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Oz: Bu calisma, 2016-2025 déneminde G20 finansal piyasalar1 Mefule Findike Erdogan
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baglaminda incelemektedir. Calismada G20’de yer alan 16 iilke; {jﬁ‘:fzﬁitcyommerce
kiiresel finansal mimarinin merkezini temsil eden Bati Blogu ., indikciaticaret.edu.tr
(G7+), yiikselen ekonomik gili¢lerin olusturdugu Yiikselen https://orcid.org/0000-0003-
Piyasalar Blogu (BRICS+) ve iki yapi arasindaki iligkilerde 0150-0990

stratejik konuma sahip Tiirkiye olarak simflandirilmistir.

Calisma, finansal baglantiiligin yalnizca ekonomik temellerle

degil, jeopolitik konumlanmalar, ticaret aglar1 ve kiiresel giig

dengelerindeki  degisimlerle nasil sekillendigini analiz

etmektedir. Ulke bazinda GJR-GARCH modellerinden elde

edilen kosullu volatilite serileri, ticaret agirlikli dis degiskenleri

arasindaki volatilite yayilimini, kiiresel ekonomide derinlesen

iceren VAR-X sistemi kapsaminda degerlendirilmis, finansal
baglantililik yapis1 Diebold-Yilmaz yaklagsimiyla dinamik olarak
Olctilmiistiir. Bulgular, COVID-19 salgim1 ve Rusya-Ukrayna
savas1t gibi kiiresel sok donemlerinin ardindan bloklar arasi
finansal aktarim mekanizmalarinin zayifladigini, buna karsilik
BRICS+ igindeki finansal etkilesimlerin  giiglendigini
gostermektedir. Bat1 Blogu net volatilite yayicis1 konumunu
korurken, G7+ ve BRICS+ arasindaki aktarim asimetrisinin
azaldigr belirlenmigtir. Yapisal kirilim analizleri, finansal
baglantililiktaki rejim degisimlerinin kiiresel sok donemleriyle
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ortlistiigtini gostermektedir. Tiirkiyenin volatilite
yayilimindaki konumu biiyiik 6lgiide istikrarli kalirken, BRICS+
kaynakli  volatilite soklarmin goreli etkisinin  arttig:
goriilmektedir. Bulgular, Tiirkiye'nin kiiresel finansal sistemde
farkli  jeopolitik-ekonomik bloklar arasindaki baglanti
noktalarindan biri oldugunu ve 21. yiizyilin degisen kiiresel
ekonomi politiginde finansal entegrasyonun yeni gii¢ dengeleri
dogrultusunda yeniden sekillendigini ortaya koymaktadar.

Anahtar Kelimeler: Volatilite yayilimi, Jeopolitik bloklasma,
Finansal pargalanma, G20

JEL Kodlari: F36, F65, G15, C58

Abstract: This study examines volatility spillovers among G20 Intihal/ Plagiarism
financial markets during the 2016-2025 period within the Bumakale iThenticate
context of intensifying geopolitical competition and financial g’;ﬁ;ﬁgﬁfﬁg?&n"gm
restructuring in the global economy. The 16 G20 countries 1y . ticle has been
analyzed are classified into three groups: the Western Bloc scanned by iThenticate
(G7+), representing the core of the global financial architecture; and no plagiarism
the Emerging Markets Bloc (BRICS+), consisting of rising detected
economic powers; and Tiirkiye, positioned strategically
between these two structures. The study investigates how
financial connectedness is shaped not only by economic
fundamentals but also by geopolitical alignments, trade
networks, and shifts in global power balances. Country-specific
conditional volatility series derived from GJR-GARCH models

are analyzed within a VAR-X framework incorporating trade-
weighted external variables, while financial connectedness is
dynamically measured using the Diebold-Yilmaz approach. The
findings indicate that, following global shock periods such as

the COVID-19 pandemic and the Russia-Ukraine war, financial
transmission mechanisms between blocs weakened, whereas
financial interactions within BRICS+ strengthened. While the
Western Bloc remained a net volatility transmitter, volatility
spillover asymmetry between the G7+ and BRICS+ declined.
Structural break analyses reveal that regime shifts in financial
connectedness coincided with these global shocks. Although
Tiirkiye’s overall position in volatility transmission remained
stable, the relative impact of BRICS+-originated volatility
shocks increased. The findings suggest that Tiirkiye functions

as a connecting node between geopolitical-economic blocs and

that financial integration has been reshaped by changing power
configurations in the 21st-century global political economy.

Keywords: Volatility spillover, Geopolitical bloc formation,
Financial fragmentation, G20
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Extended Summary

The international economic order that emerged after the Second World War was largely
built on expanding trade, increasing capital mobility, and deepening financial integration.
This trajectory has become increasingly difficult to sustain as geopolitical rivalry,
economic security concerns, and strategic competition have gained prominence in
international economic relations. The U.S.—China trade dispute, the COVID-19 pandemic,
and the Russia-Ukraine war has each contributed to a reassessment of cross-border
economic and financial interdependence. Against this background, the question is no
longer simply whether global financial integration is weakening, but whether financial
linkages are being reorganized around emerging geopolitical groupings. The present
study examines this question by focusing on volatility spillovers across G20 financial
markets over the 2016-2025 period, with particular emphasis on the Western Bloc (G7+),
BRICS+, and Tiirkiye. Tiirkiye is considered separately because its financial and economic
relations extend across both groupings, making its changing position within the evolving
network especially relevant.

The analysis draws on the financial connectedness literature, the geo-economic literature,
and established macro-financial transmission mechanisms. The Diebold-Yilmaz
framework provides the basis for examining how volatility is transmitted across markets,
while concepts such as economic statecraft, weaponized interdependence, the global
financial cycle, the open-economy trilemma, sudden-stop dynamics, original sin, and
financial decoupling provide the broader interpretive framework. Although the literature
has produced substantial evidence on volatility transmission during financial crises,
monetary policy shocks, and episodes of country-specific geopolitical risk, the
reorganization of financial connectedness along geopolitical bloc lines remains less
explored. In particular, there is limited empirical evidence on whether cross-bloc linkages
weaken while within-bloc linkages strengthen, and on how economies maintaining
substantial relations with both sides adjust their position within the emerging financial
network.

The empirical analysis covers sixteen G20 economies using daily stock market data from
July 2016 to June 2025. The economies are classified into the Western Bloc (G7+), BRICS+,
and Tiirkiye, which is examined separately as a potential pivot economy. Country-level
GJR-GARCH models are employed to obtain conditional volatility measures capable of
capturing asymmetric responses to market shocks. These volatility series are subsequently
incorporated into a VAR-X framework that includes trade-weighted external volatility
variables constructed from the IMF Direction of Trade Statistics (DOTS). Financial
connectedness is estimated dynamically using the generalized forecast error variance
decomposition of Diebold and Yilmaz with a 252-day rolling window. Changes in the
underlying structure are further examined using Bai-Perron multiple structural break
tests. Welch’s t-test and the Mann Whitney U test are employed to assess differences
across the relevant geopolitical periods.

The empirical evidence points to a clear reorganization of financial connectedness
following the intensification of geopolitical tensions. After the Russia—Ukraine war,
volatility spillovers between the Western Bloc and BRICS+ decline significantly, whereas
financial connectedness within BRICS+ increases. The result suggests that financial
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integration has not disappeared; rather, an increasing share of financial interaction is
being concentrated within geopolitical groupings. The Western Bloc continues to occupy
the position of the dominant net volatility transmitter, although its directional influence
on BRICS+ is weaker than in the pre-pandemic period. At the same time, the asymmetry
between G7+ and BRICS+ spillovers becomes less pronounced. The Bai—-Perron results
further indicate that important changes in the connectedness structure coincide with the
COVID-19 pandemic and the Russia—Ukraine war, supporting the interpretation of these
episodes as periods of regime change rather than temporary fluctuations in market
interaction.

The results for Tiirkiye reveal a different dimension of this transformation. Tiirkiye’s net
spillover position remains relatively stable over the sample period, yet the composition of
incoming volatility changes considerably. From 2021-2022 onward, BRICS+ economies
become increasingly important sources of volatility affecting Tiirkiye, replacing the
predominantly Western-oriented structure observed earlier in the sample. The
convergence of spillovers from the two blocs toward Tiirkiye after 2023 provides further
evidence of this changing position. Tiirkiye therefore does not emerge as a persistent net
transmitter or receiver; instead, its significance lies in its location within the network and
in the changing origins of the shocks to which it is exposed. This pattern supports the
interpretation of Tiirkiye as an intermediary or pivot economy between the two
geopolitical financial groupings.

Taken together, the findings suggest that geopolitical fragmentation is better understood
as a reorganization of financial integration than as its straightforward reversal. Cross-bloc
financial ties have weakened, but they have not disappeared, while intra-bloc connections
have become more pronounced. The study contributes to the literature by bringing these
dimensions together within a common empirical framework and by identifying the
changing position of Tiirkiye through dynamic connectedness and structural break
analysis.

The results also have implications for financial stability and economic policy. Monitoring
frameworks based predominantly on historical relationships with Western financial
markets may become less informative as the structure of international risk transmission
changes. Financial authorities should therefore pay greater attention to both cross-bloc
and within-bloc transmission channels. For Tiirkiye, the increasing relevance of BRICS+-
related volatility points to the need for a broader risk-monitoring framework and for
macroprudential policies that take account of a more diversified set of external financial
shocks. This issue is also relevant to Tiirkiye’s developing participation finance
ecosystem. The coexistence of expanding participation finance institutions and
increasingly diversified geopolitical financial linkages provides a meaningful context for
examining the position of Islamic finance within a more fragmented international
financial system. While the present study does not establish a direct causal relationship
between participation finance and Tiirkiye’s pivot position, its findings provide an
empirical basis for future research on how economies with established or developing
Islamic finance capabilities respond to the restructuring of global financial networks.
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Giris

Ikinci Diinya Savas! sonrasinda sekillenen liberal uluslararasi ekonomik diizen, ticaretin
serbestlesmesi ve finansal piyasalar arasindaki entegrasyonun derinlesmesi iizerine insa
edilmis; ancak 21. yiizyilin ikinci on yiliyla birlikte kiiresel ekonomi, jeopolitik rekabetin
ve stratejik ayrismanin belirleyici oldugu yeni bir doneme girmistir. Ekonomik giivenlik,
tedarik zinciri dayaniklili§1 ve yaptirim politikalar: uluslararasi ekonomik iliskilerin temel
belirleyicileri haline gelirken, bu gelismeler finansal piyasalar arasindaki etkilesim
mekanizmalarini da yeniden sekillendirmektedir. Bu doniisiimiin en 6nemli déniim
noktalari, 2018 yilinda baslayan ABD-Cin ticaret gerilimi ile 2022 yilinda Rusya-Ukrayna
savasl sonrasinda uygulanan kapsamli ekonomik ve finansal yaptirimlardir; sz konusu
gelismeler yalnizca ticaret ve yatirrm akimlarini degil kiiresel finansal sistemin isleyisini
de etkilemistir. Bu gercevede son yillarda sik¢a kullanilan finansal parcalanma (financial
fragmentation) kavrami, kiiresel finansal sistemin jeopolitik eksenler dogrultusunda
yeniden yapilanmaya basladigina dikkat c¢ekmekte; Gopinath vd. (2025), Rusya'nin
Ukrayna’y isgali sonrasinda jeopolitik olarak uzak bloklar arasindaki ticaret ve portfoy
akimlarinin blok i¢i akimlara kiyasla anlamli bi¢imde geriledigini ortaya koyarak bu
dontistime iliskin ilk ampirik kanitlar1 sunmaktadir.

G20 ekonomileri igerisinde Bati Blogu (G7+) iilkeleri ile Yiikselen Piyasalar Blogu
(BRICS+) ekonomileri arasindaki iligkiler, yalnizca ekonomik degil ayni zamanda
jeopolitik dinamikler tarafindan sekillenen yeni bir finansal yapr ortaya koymaktadir.
Baru (2012) galismasinda ekonomik devlet yonetimi (economic statecraft) gergevesinde
vurguladig: iizere, finansal araglar jeopolitik rekabetin temel unsurlarindan biri haline
gelmistir. 2022 sonrasinda Rusya Merkez Bankasi'na ait yaklasik 300 milyar dolarlik
rezerv varligimmin dondurulmas: siireci (Webb,2024) uluslararas1 rezerv yoOnetimi ve
sermaye tahsisi kararlarmin salt getiri-risk hesabiyla degil, ayn1 zamanda kars1 taraf riski
(counterparty risk) ile de sekillendigini gostermistir. Bu durum o6zellikle BRICS
iilkelerinde rezerv ¢esitlendirmesi ve alternatif Odeme altyapilarina yonelimi
hizlandirmastir.

G20 ekonomileri, diinya gayrisafi yurt i¢i hasilasinin yaklasik yiizde 807ini, kiiresel
ticaretin yaklasik ytizde 75’ini (OECD, n.d.) ve uluslararasi finansal varliklarin énemli bir
boliimiinii temsil etmeleri nedeniyle kiiresel finansal sistemin temel aktorleri arasinda yer
almaktadir. Bu nedenle jeopolitik parcalanmanin finansal piyasalar tizerindeki etkilerinin
degerlendirilmesinde G20 iilkeleri uygun ve temsil giicii yiliksek bir Orneklem
sunmaktadir. Ozellikle farkli jeoekonomik bloklarda yer alan ekonomiler arasindaki
finansal baglantililigin zaman igerisinde nasil degistiginin ortaya konulmasi, finansal
istikrarin izlenmesi, uluslararasi portfdy cesitlendirmesi ve makro ihtiyati politika
tasarimi agisindan da kritik onem tasimaktadr.

Kiiresel finansal piyasalar arasindaki artan karsilikli bagimhilik, {ilkeler arasinda ortaya
¢ikan soklarmn aktarim mekanizmalarinin ve finansal bulagsma kanallarinin daha ayrintihh
incelenmesini gerekli kilmistir. Bu dogrultuda Diebold ve Yilmaz (2009, 2012) tarafindan
gelistirilen baglantililik yaklasimi, finansal soklarin piyasalar ve {ilkeler arasindaki
dinamik yayilimmin analiz edilmesine 6nemli katkilar saglamistir. Bununla birlikte
mevcut calismalarin 6nemli bir boliimii kiiresel finansal kriz, Avrupa borg krizi ve
COVID-19 salgin gibi belirli stres donemlerine veya ekonomik ve finansal agidan benzer
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ozellikler tasiyan piyasa gruplarmna odaklanmaktadir. Buna karsilik, kiiresel finansal
sistemde giderek belirginlesen jeopolitik parcalanmanin finansal baglantililik yapilar:
tizerindeki etkisini farkli jeoekonomik bloklar arasindaki etkilesimler cercevesinde
inceleyen, blok ici ve bloklar arasi yayilim dinamiklerini karsilagtiran ¢alismalar sinirl
sayidadir. Bu eksiklik, ozellikle farkli jeopolitik yapilar arasinda konumlanan ve aym
zamanda yiikselen piyasa Ozellikleri tasiyan ekonomilerin kiiresel finansal ag icerisindeki
rollerinin anlasilmasi agisindan 6nem tagimaktadir.

Bu cergevede Tiirkiye ve Endonezya gibi Miisliiman ¢ogunluklu G20 ekonomileri, islami
finans ekosistemindeki konumlar1 ve farkli jeoekonomik yapilarla kurduklar: finansal
baglantilar nedeniyle, kiiresel finansal baglantililik dinamiklerinin Islam ekonomileri
perspektifinden incelenmesi agisindan 6zgiin bir arastirma alani olusturmaktadir. G7+ ve
BRICS+ eksenlerinde yeniden sekillenen kiiresel finansal mimari, yalmizca geleneksel
finansal piyasalar1 degil, ayn1 zamanda Islami finans ekosisteminin kars1 karsiya oldugu
risk ve belirsizlik kanallarin1 da etkilemektedir. Bu iilkelerin kiiresel finansal ag
igerisindeki konumlarinin ve jeopolitik soklar karsisindaki volatilite yayilim siireclerinin
incelenmesi, finansal soklarin aktarim mekanizmalarinin, piyasa bagimlhiliklarinin ve
finansal dayaniklilik dinamiklerinin anlasilmasi agisindan 6nem arz etmektedir.+

Bu calisma, s6z konusu literatiir boglugunu G20 {ilkeleri Orneginde incelemeyi
amaglamaktadir. Bu kapsamda {ii¢ temel arastirma sorusuna odaklanilmaktadir. Ik
olarak, jeopolitik parcalanma siireciyle birlikte G20 finansal piyasalar1 arasimndaki
volatilite yayilimi ve finansal baglantililik yapisinin blok igi biitiinlesme lehine doniisiip
dontismedigi arastirilmaktadir. Ikinci olarak, G7+ iilkelerinin BRICS+ ekonomileri
tizerindeki yonlii volatilite yayillmimin Rusya-Ukrayna savasi sonrasinda nasil degistigi
analiz edilmektedir. Son olarak, Avrupa ile Asya arasinda ekonomik ve finansal
iligkilerini cesitlendiren Tiirkiye'nin iki jeoekonomik blok arasindaki finansal baglantililik
yapisindaki konumunun zaman igerisinde nasil evrildigi degerlendirilmektedir.

Bu ¢alisma literatiire dort agidan katki saglamaktadir. Ilk olarak, jeopolitik bloklagsmanin
finansal volatilite yayilimi tizerindeki etkisini Bati Blogu (G7+) ve BRICS+ ayrimi
temelinde incelemektedir. Tkinci olarak, volatilite baglantililigim blok i¢i ve bloklar arast
bilesenlerine ayristirarak jeopolitik parcalanmanin finansal ag yapismni nasil
doniistiirdiiglinii ortaya koymaktadir. Ugiincii olarak, Tiirkiyenin finansal sistem
icerisindeki roliinii “pivot ekonomi” perspektifiyle degerlendirmektedir. Son olarak,
dinamik baglantililik analizini yapisal kirilim testleriyle destekleyerek jeopolitik olaylarin
finansal baglantililik tizerindeki etkisini zaman boyutunda incelemektedir.

1. Kuramsal Cerceve ve Literatiir

21. ytlizyilda uluslararasi sistemde yasanan jeopolitik gelismeler, kiiresel finansal
piyasalar arasindaki etkilesimin yalnizca ekonomik gostergelerle aciklanmasmin yetersiz
kalabilecegini ortaya koymaktadir. COVID-19 salgmiyla baslayan belirsizlik ortamu,
Rusya-Ukrayna Savasimin ardindan hiz kazanan jeoekonomik bloklasma egilimleriyle
birlikte sermaye hareketlerinin yoniinti, risk algisini ve finansal volatilitenin uluslararas:
piyasalara yayilma bi¢cimini Onemli Olcilide etkilemistir. Bu doniistim, finansal
baglantililigin hangi mekanizmalar {izerinden sekillendigi, jeopolitik gelismelerin finansal
piyasalara hangi kanallar aracilifiyla yansidig1 ve farkli iilke gruplarinda ortaya cikan
ayrismalarm hangi kuramsal yaklasimlarla agiklanabilecegi sorularmi daha goriiniir hale
getirmistir. Bu dogrultuda, boliimiin ilk kisminda arastirmanin kuramsal temelleri ele
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alinmakta; devaminda ise finansal baglantililik, jeopolitik parcalanma ve makro-finansal
aktarim mekanizmalarma iliskin ampirik literatiir biitiinciil bir bakis agisiyla
degerlendirilmektedir.

1.1. Kuramsal Cerceve

Jeopolitik parcalanmanin finansal piyasalar tizerindeki etkilerini kavramsal olarak
temellendirebilmek i¢in bu boliimde ti¢ eksenden olusan biitiinlesik bir kuramsal gergeve
gelistirilmektedir: (i) finansal baglantililigi ve oynakhik yayilimini olgmeye temel
olusturan ag ve bulasma (contagion) yaklasimlari; (ii) jeopolitik parcalanmay: finansal
piyasalara tasiyan jeoekonomi ve silahlandirilmis karsilikli bagimlilik yaklasimlari; (iii) bu
iki eksenin tilke diizeyinde aktariminmi agiklayan makro-finansal gegis kanallar1 (agik
ekonomi trilemmasi, kiiresel finansal dongii, sermaye akimu tersine doniisii/orijinal giinah
hipotezi ve ayrisma hipotezi (decoupling hypothesis)). Izleyen paragraflarda bu iig eksen
sirastyla ele alinmakta ve aralarindaki kuramsal baglantilar ortaya konmaktadir.

Bu eksenlerin ilkini olusturan baglantiiliin kavramsal temeli, piyasalar aras1 eshareketin
kaynagini sorgulayan bulasma (contagion) yazinina dayanmaktadir. Forbes ve Rigobon
(2002), kriz donemlerinde gozlenen korelasyon artisinin bulasmadan mi1 yoksa dnceden
var olan temel bagimliliktan (interdependence) mi kaynaklandigmn ayristirilmasi
gerektigini vurgulayarak alana metodolojik bir dontim noktas: kazandirmistir. Billio vd.
(2012), finansal kurumlar aras: iligkileri yonlii bir ag yapisi olarak ele alip sistemik riskin
baglanti yogunlugu ve merkeziyet Olciitleriyle izlenebilecegini gostermis; Diebold ve
Yilmaz (2012, 2014) bu yaklasimi genellestirilmis varyans ayristirmasina dayali bir
baglantililik endeksiyle islevsel hale getirerek toplam baglantililigin biiyiikliigtinti ve
yoniinii 6l¢gmeye, iilke gruplarini blok igi/bloklar arasi alt aglara ayristirmaya imkan
tanimigtir. Calismanin G7+-BRICS+-Tiirkiye ayrimi ve yonlii yayilim analizi, bu ag temelli
yaklagimin dogrudan bir uygulamasidir.

Ag temelli baglantililik Olciitlerinin aciklayamadigi nokta, bu baglantilihig: tetikleyen
digsal sokun kaynagidir; calismanin ikinci ekseni tam olarak bu kaynaga, yani jeopolitik
parcalanmaya odaklanmaktadir. Baru (2012), devletlerin ticaret, yatirrm ve finansal
araglar1 jeopolitik hedeflere ulasmak igin stratejik bi¢cimde kullandigini 6ne siiren
ekonomik devlet yonetimi (economic statecraft) yaklasimini gelistirmis, Blackwill ve
Harris (2016) bunu jeoekonomi kavrami altinda sistemlestirerek ekonomik araglarm
giderek askeri gii¢ yerine bir dis politika enstriimanina doniistiigiinti vurgulamstir.
Farrell ve Newman (2019), kiiresel finansal ve bilgi aglarmin merkezi diigtimlerini
(SWIFT, dolar takas sistemi, rezerv para statiisii) kontrol eden devletlerin bu konumu
baski araci olarak kullanabilecegini One siiren silahlandirilmis karsiikli bagimlilik
(weaponized interdependence) kavramini gelistirmistir. 2022 sonras1 Rus merkez bankasi
rezervlerinin dondurulmasi bu mekanizmanin somut bir Ornegi olarak karsimiza
cgikmistir. Aiyar vd. (2023) ise ticaret ve sermaye akimlarmin artik karsilastirmali
tistlinliikten cok jeopolitik ittifak hatlarma gore sekillendigini ileri siiren jeoekonomik
parcalanma (geo-economic fragmentation) kavramin ortaya koymus, bu bulgu Gopinath
vd. (2025) tarafindan ampirik olarak da desteklenmistir. Aiyar vd. (2023) gore parcalanma
banka kredileri, portfdy yatirimlari ve rezerv cesitlendirmesi gibi kanallardan da
izlenebilir hale gelmekte, jeopolitik olarak yakin tilkeler arasinda giiclenirken uzak
bloklar arasinda zayiflamaktadir. Bu 6ngorii calismanin G7+-BRICS+ ayrimini simanabilir
bir hipoteze doniistiirmektedir. Bu ii¢ yaklasim birlikte, jeopolitik riski bir uluslararasi
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iligkiler degiskeni degil sermaye akimlarini, doviz kurunu ve risk primini etkileyen digsal
bir makro-finansal sok olarak ele almanin kuramsal gerekgesini olusturmaktadir.

Bu iki eksenin iilke diizeyinde aktarimini agiklamak amaciyla galisma dort makro-finansal
gecis kanalmma bagsvurmaktadir; bunlardan ilki Mundell (1963) ve Fleming(1962)'in
gelistirdigi agik ekonomi trilemmasidir. Bu yaklasima gore bir ekonomi, serbest sermaye
hareketliligi, sabit d6viz kuru ve bagimsiz para politikas1 hedeflerinden ancak ikisini es
zamanl gergeklestirebilmektedir. Sermaye hesabinin biiyiik Olciide serbestlestigi
giintimiizde, sabit kuru siirdiiren ekonomiler para politikas1 6zerkliginden vazgecmek
zorunda kalirken, para politikasi bagimsizligini koruyanlar kur esnekligini kabul etmek
durumunda kalmaktadir. Bu durum ise doviz kurunu sermaye akimi dalgalanmalarini
oztimseyen temel bir sok emici (shock absorber) degisken haline getirmektedir.

Trilemmanin 6ngordiigii politika ikilemini ampirik diizeyde derinlestiren ikinci kanal
kiiresel finansal dongii yaklasimidir. Rey (2015), sermaye hareketliliginin serbest oldugu
bir ortamda ulusal para politikalarinin kur rejiminden bagimsiz olarak ABD para
politikasina ve VIX ile dlciilen kiiresel risk istahina tabi kaldigini, bunun trilemmayz fiilen
bir “ikilem”e indirgedigini one slirmektedir. Miranda-Agrippino ve Rey (2020) bunu
ampirik olarak desteklemis, ABD para politikasi soklarinin dalgali kur rejimlerinde dahi
kiiresel varlik fiyatlari, kredi biiylimesi ve risk primlerinde eszamanl hareketlere yol
actigin1 gostermistir. Ahmed vd. (2024) ise sikilastirma donemlerinde makro temelleri
zayif gelismekte olan ekonomilerin orantisiz etkilendigini bulgulamistir. Bu yaklasim,
merkez ekonomilerden gevre ekonomilere isleyen, kur rejiminden bagimsiz bir finansal
hiyerarsinin varligini diistindiirmektedir.

Kiiresel finansal dongiliniin one siirdiigii bu hiyerarsik aktarim mekanizmasi, tigiincii
kanal olan ani durus ve “orijinal giinah” hipoteziyle iilke diizeyinde somutlasmaktadur.
Calvo'nun (1998) ani durus (sudden stop) kavramu ile Eichengreen ve Hausmann’in
(1999) “orijinal glinah” (original sin) hipotezi birlikte, gelismekte olan ekonomilerin
sermaye akimi tersine doniislerine kars: yapisal kirilganligini agiklayan tamamlayici bir
cerceve sunmaktadir. Calvo (1998), ani ve keskin bir sermaye tersine doniistiniin doviz
kurunda sert deger kaybina ve reel ekonomide daralmaya yol agabilecegini gosterirken,
Eichengreen ve Hausmann (1999) gelismekte olan ekonomilerin kendi para birimleri
cinsinden uzun vadeli bor¢glanamamasindan dogan para uyumsuzlugunun kur soklarimni
bilango krizine doniistiirdiigiinii 6ne siirmektedir. Bu iki kavram birlikte, jeopolitik
soklarin gelismekte olan piyasalarda salt bir risk istahi1 degisimi degil, sermaye akimi
tersine doniisii ve bilango kanali iizerinden reel ekonomiye sirayet eden bir kriz dinamigi
yaratabilecegini gostermektedir.

Bu ii¢ kanalin 6ngordiigii merkez-cevre aktariminin {ilke gruplar1 arasinda ne olgilide
farklilastigin1 smamak amaciyla son olarak dordiincii kanala, ayrisma hipotezine
bagvurulmaktadir. Uluslararasi makroekonomi yazinindaki bu hipotez, iilke gruplarmin
ortak bir kiiresel faktdre mi yoksa kendi bolgesel dinamiklerine mi daha giiclii tepki
verdigi sorusuna odaklanmaktadir. Kose vd. (2012), kiiresellesme doneminde kiiresel
ortak faktoriin Ooneminin azaldigini, buna karsilik grup-spesifik faktorlerin arttigini
bulgulamistir. Pesce (2017) ise ayrismanin biiyiik Olglide bir “mit” oldugunu,
kiiresellesmenin  ulusal is c¢evrimlerini yakinlagtirdigini  savunarak bu tezi
sorgulamaktadir. Bu karsithik, blok bazli ayrisma iddialarmin giincel verilerle stnanmasi
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gerektigini gostermekte ve jeoekonomik parcalanma yaklasiminin (Aiyar vd. 2023)
finansal piyasalara yansimasiin sinanabilir bir 6ngoriisiinii olusturmaktadir.

Bu ii¢ eksen (ag temelli baglantililik teorisi, jeoekonomi/silahlandirilmis karsilikli
bagimlilik teorisi ve makro-finansal gegis kanallari) birlikte calismanin kuramsal zeminini
olusturmaktadir: baglantililik teorisi (Billio vd., 2012; Diebold ve Yilmaz, 2012; Forbes-
Rigobo, 2002) temel Olclim aracimi ve blok ayristirma yontemini saglamaktadir;
jeoekonomi yaklasimi (Aiyar vd., 2023; Baru, 2012; Blackwill ve Harris, 2016; Farrell ve
Newman, 2019) jeopolitik riskin neden ve nasil dissal bir finansal soka doniistiigiinii
aciklamaktadir; trilemma ve kiiresel finansal dongii, G7+ merkezli parasal kosullarin
BRICS+ piyasalarina aktarim kanalini ve Tiirkiye'nin bu aktarima karsi birincil tepki
degiskeni olarak konumunu acgiklamaktadir. Ani durug/orijinal giinah hipotezi
Tiirkiye'nin iki blok arasindaki “tampon ekonomi” roliintin mikro-teorik temelini
olusturmaktadir. Ayrisma hipotezi ise G7+/BRICS+ blok ayrimini ve blok igi/bloklar aras:
karsilastirmay1 motive etmektedir. Bu biitiinlesik cerceve, borsa volatilite yayilimi
bulgularmin (6zellikle Tiirkiye'nin baglantililik ekseninde gozlenen kaymalarin ve blok
igi/bloklar arast ayrismanin) hem Olglilmesine hem de yorumlanmasma temel
olusturmaktadir.

1.2. Literatiir

Finansal baglantiilik literatiirii, piyasalar arasindaki risk ve volatilite aktarim
mekanizmalarinin dlgiilmesine yonelik 6nemli metodolojik gelismeler ortaya koymustur.
Bu alandaki temel doniisiim, Diebold ve Yilmaz (2009)'un VAR modeline ait tahmin
hatasi varyans ayristirmasindan tiirettigi yayilim endeksidir. Endeks, kiiresel hisse senedi
piyasalarina uygulamis ve kayan pencere tahminleriyle yayilimin zaman iginde belirgin
bicimde degistigini gostermistir. Bununla birlikte Cholesky ayristirmasma dayanan bu
yaklasim, baglantililik 6lgtimlerini degisken siralamasmna duyarli hale getirmekte ve
yalnizca toplam yayilim diizeyini ortaya koymustur. Diebold ve Yilmaz (2012),
genellestirilmis varyans ayristirmasina dayali gerceve ile bu siirlili1 asarak siralamadan
bagimsiz baglantililik 6lctimleri gelistirmis ve yonli yayilim dinamiklerinin analiz
edilmesine imkan saglamistir. Boylece finansal sgsoklarin hangi piyasalardan
kaynaklandig1, hangi piyasalara aktarildig1 ve bu aktarimin biiyiikliigii ayristirilabilir hale
gelmistir. Diebold ve Yilmaz (2014) ise bu yaklasimi daha ileri bir adimla yiiksek boyutlu
ag baglantiilig1 analizine genisletmis, finansal sistemin i¢ yapismi ag topolojisi
perspektifinden ele almanin miimkiin oldugunu ortaya koymustur. Daha sonraki
calismalar, baglantiilik yaklasimini daha genis finansal ag yapilarini1 kapsayacak sekilde
gelistirmis (Demirer vd., 2018), volatilitenin bilesenlerine ayristirilmasi (Barunik vd., 2016)
ve pozitif/negatif soklarin ayri ayr1 modellenmesi (Hatemi-]J, 2024) yoluyla asimetrik
yayilim mekanizmalarinin analiz edilmesine imkan saglamistir.

Baglantililik yazininda son yillarda 6ne ¢ikan bir diger metodolojik gelisme, Antonakakis
vd. (2020) tarafindan onerilen zamanla degisen parametreli VAR (TVP-VAR) tabanli
baglantililik yaklasimidir. Kalman filtresi temelli zamanla degisen varyans-kovaryans
yapisina dayanan bu yontem, sabit bir pencere genisligi secimine duyarlilig1 ortadan
kaldirarak giinliik frekansta dahi piiriizsiiz ve siirekli baglantililik tahminleri {iretebilmesi
nedeniyle baglantililik yazininda giderek standart bir uygulama haline gelmistir. Bununla
birlikte bu c¢alisma, TVP-VAR'In sundugu siirekli tahmin serisi yerine, G7+/BRICS+
ayrismasinin kiiresel finansal kriz, COVID-19 pandemisi ve Rusya-Ukrayna savas: gibi
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belirli tarihsel doniim noktalar1 etrafinda nasil yapisal olarak degistiginin dénemsel ve
karsilastirmali bigcimde ortaya konmasmi amaglamaktadir. Bai ve Perron (1998, 2003)
yapisal kirilim testleriyle igsel olarak belirlenen alt donemler arasinda baglantililik
diizeyinin ayrik bigimde karsilastirilabilmesi, sabit ve onceden tanimlanmis pencere
genisligine dayanan geleneksel kayan pencere yaklasimiyla dogrudan ve yorumlanabilir
bicimde saglanabilmektedir; TVP-VAR'In iirettii siirekli seri ise bdyle bir donemsel
karsilastirmay1 ancak ek esikleme veya kiimeleme adimlariyla desteklemektedir. Bu
nedenle calismada, yapisal kirilmalarin dénemsel karsilastirmasma daha uygun oldugu
degerlendirilen kayan pencere Diebold-Yilmaz yaklasimi tercih edilmis, TVP-VAR tabanl
tahminlerin {iretilmesi ise ileride yapilacak ¢alismalar icin bir saglamlik kontrolii olarak
onerilmektedir.

Finansal baglantililigin dogru bicimde Ol¢iilebilmesi i¢in kavramsal diizeyde de bazi
temel ayrimlarn gozetilmesi gerekmektedir. Bu ayrim, Forbes ve Rigobon (2002)
katkisina dayanmaktadir. Yazarlarin 1997 Asya Krizi, 1994 Meksika Krizi ve 1987 ABD
borsa c¢okiisii iizerinden gosterdigi tizere, kriz donemlerinde go6zlenen korelasyon
artisinin 6nemli bir boliimii “bulasma”dan degil, heteroskedastisiteden arindirildiginda
ortaya cikan onceden var olan “karsilikli bagimlilik”tan kaynaklanmaktadir. Bu ampirik
bulgu, blok ici entegrasyon ile bloklar aras1 sok geciskenliginin ayrigtirilmasi gerekliligine
isaret ederek c¢alismanin blok bazli baglantiilik ayrigtirmasini motive etmektedir.
Calismada kullanilan Diebold-Yilmaz varyans ayristirmasi ise Forbes-Rigobon'un
onerdigi korelasyon diizeltmesinden farkli, tamamlayict bir yontemsel ¢6ziim
sunmaktadir.

Volatilite yayiliminin Olglimii, kosullu varyans dinamiklerinin basarili bigimde
modellenmesine dogrudan bagimlidir. Bu nedenle GARCH simifi modeller, finansal
oynakligin modellenmesinde uzun siiredir temel yontemler arasinda yer almaktadir.
Nelson (1991) tarafindan gelistirilen EGARCH modeli ile Glosten vd. (1993) tarafindan
onerilen GJR-GARCH modeli, 6zellikle negatif soklarin pozitif soklara kiyasla daha giiglii
volatilite etkisi olusturdugunu ifade eden kaldirag etkisini modelleyebilmeleri nedeniyle
yaygin kullanim alanm bulmustur. Bu ¢alismada da GJR-GARCH modelinden elde edilen
kosullu volatilite serileri, izleyen boéliimde agiklanan baglantihilik analizinin temel
girdisini olusturmaktadir. Baglantililik ve volatilite yayilimi1 yontemlerinin BRICS ve
gelismekte olan piyasalara uygulanmasi giderek yayginlik kazanmaktadir. Syriopoulos
vd. (2015), BRICS borsalar ile kiiresel kriz donemleri arasmndaki oynaklik yayilimini ve
portfdy koruma etkinligini incelemis, blok igi eshareketin 6zellikle kriz donemlerinde
arttig1 sonucuna ulagmustr.

Cok {ilkeli analizlerde karsilikli bagimliliklarin modellenmesi s6z konusu oldugunda ise
Pesaran vd. (2004) tarafindan gelistirilen Kiiresel Vektor Otoregresif (GVAR) modeli 6ne
¢ikmaktadir. Bu yaklasim, her {ilke i¢in tahmin edilen yerel VAR-X modellerini ticaret
veya finansal agirliklarla olusturulan dis degiskenler araciligiyla birbirine baglayarak
kiiresel etkilesimlerin es zamanl olarak analiz edilmesine olanak saglamaktadir. Dees vd.
(2007), bu yaklasimi genis bir tilke grubuna uygulayarak kiiresel makroekonomik soklarin
iilkeler arasindaki aktarim mekanizmalarini ayrintili bigimde ortaya koymustur. Son
yillarda GVAR vyaklasimi yalmizca makroekonomik degiskenlerin degil, finansal
baglantililik ve wvolatilite dinamiklerinin incelenmesinde de giderek daha fazla
kullanilmaktadir. Bu ¢alismada da GVAR yaklagiminin temel mantig1 korunmakta, ancak
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giinliik finansal volatilite serilerinin 6zellikleri dikkate alinarak Bayesian tahmin yerine
ticaret agirhikli dis degiskenler iceren VAR-X yapisi tercih edilmektedir.

Jeopolitik risklerin finansal piyasalar tizerindeki etkisine odaklanan arastirmalar ise
ozellikle Caldara ve Iacoviello (2022) tarafindan gelistirilen Jeopolitik Risk Endeksi'nin
(GPR) yayginlasmasiyla birlikte ayri bir literatiir kolu olusturmustur. Bu endeks,
jeopolitik olay1 bir uluslararasi iligkiler kategorisi olarak degil, dogrudan finansal ve reel
degiskenler {izerinde Olgiilebilir etkisi olan digsal bir makro sok olarak ele almakta,
jeopolitik riskin sermaye akimlari, risk primi ve doviz kuru kanaliyla makroekonomiye
igsellestirilmesine olanak tarimaktadir. Yiiksek jeopolitik riskin yatirim ve istihdamda
diistise, asag1 yonlii risklerin artmasina yol actig1 tutarli bigcimde ortaya konmaktadir
(Caldara ve lacoviello, 2022). Ilk calismalar agirlikli olarak jeopolitik risklerin hisse senedi
getirileri, piyasa belirsizligi ve yatirnmcr davraniglar: tizerindeki etkilerine odaklanirken,
daha sonraki arastirmalar bu etkilerin volatilite kanal1 tizerinden ¢ok daha giiglii ve kalici
bicimde ortaya giktigin1 gostermektedir. Salisu vd. (2022), GARCH-MIDAS yaklagimiyla
incelemis ve jeopolitik riskteki artislarin hisse senedi piyasas: volatilitesini ytiikselttigini
gostermistir. Calismada, fiili jeopolitik olaylara dayali risk endeksinin tehdit temelli
endekse kiyasla orneklem dis1 volatilite tahminlerinde daha basarili oldugu ve kiiresel
ekonomik kosullarin modele dahil edilmesinin sonuglarin saglamlig1 agisindan belirleyici
oldugu bulunmustur.

Jeopolitik riskin piyasalar tizerindeki etkisini Tiirkiye 6zelinde inceleyen ¢aligmalar ise bu
genel tabloya iilke diizeyinde kanitlar eklemektedir. Bu galismalar Borsa Istanbul’un
jeopolitik soklara karsi asimetrik tepki verdigini, kriz donemlerinde net sok alicist
konumuna gegtigini ve bu etkinin sektorler ile piyasa segmentleri arasinda farklilastigin
ortaya koymaktadir (Ceyhan, 2025; Erzurumlu ve Akgakanat, 2025; Ozer, 2026; Ugler ve
Ozsahin, 2020). Bununla birlikte s6z konusu calismalarin biiytik boliimii jeopolitik riski
iilke veya piyasa bazinda, GPR endeksi temelli regresyon/nedensellik yaklasimlariyla ele
almakta, Tiirkiye'yi iki kiiresel blok arasindaki bir “tampon/koprii” ekonomisi olarak
konumlandiran ve bunu bloklar arasi oynaklik gegiskenligi Olglimiiyle birlestiren bir
yaklasim benimsememektedir.

Tek tek piyasalar ya da kriz donemleri diizeyini asan ve finansal baglantililig:
jeoekonomik bir cercevede ele alan arastirmalar ise gorece daha yakin tarihlidir.
Literatiirde kavramsal temelleri tartisilan ekonomik devlet yonetimi, jeoekonomi ve
silahlandirilmis karsilikli bagimhilik yaklagimlarinin (Aiyar vd., 2023; Baru, 2012;
Blackwill ve Harris, 2016; Farrell ve Newman, 2019) en somut ampirik karsiligini
Gopinath vd. (2025) sunmaktadir. Yazarlar, Rusya'nin Ukrayna’'y1 isgali sonrasinda
jeopolitik olarak uzak bloklar arasindaki ticaret, dogrudan yabanci yatirrm ve portfoy
akimlarinin ayni blok i¢i akimlara kiyasla anlamli bigimde geriledigini saptayarak bu
yapisal doniisiimiin makro diizeyde somut kanitlarini ortaya koymustur. Bu bulgu,
sermaye akimlarmin yonii ve maliyetinin artik yalnizca faiz fark: ve biiytime beklentisiyle
degil jeopolitik risk primiyle de agiklanabilecegine isaret ederek c¢alismanin teorik
cercevesindeki kiiresel finansal dongtii argiimanini dogrudan desteklemektedir.

Bu literatiir bir biitiin olarak degerlendirildiginde ii¢ temel bosluk dikkat ¢ekmektedir.
Mevcut calismalarin biiyiik boliimii jeopolitik risklerin piyasa getirileri veya volatilite
tizerindeki dogrudan etkilerine odaklanirken, finansal baglantililigin jeopolitik bloklagsma
stireciyle nasil yeniden sekillendigini yeterince agiklayamamaktadir. Ayrica oynaklik
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yayilimu literatiirii genellikle ya tekil iilke gruplarini ya da kiiresel/bolgesel ayrimi esas
almakta, G7+ ile BRICS+1 agikga iki blok olarak, ticaret agirlikli dis degiskenlerle
biitiinlestirilmis bir VAR-X yapis: igerisinde sistematik bigimde karsilastiran galisma
sayist smirli kalmaktadir. Son olarak, Tiirkiye gibi iki farkli ekonomik blok arasinda
konumlanan ekonomilerin degisen baglantililik roliinii net verici/net alici analizi
cercevesinde inceleyen ampirik kanitlar oldukca kisitlidir. Bu calisma, GJR-GARCH
modellerinden elde edilen kosullu volatilite serilerini ticaret agirlikli VAR-X yapis1 ve
Diebold-Yilmaz baglantililik  yaklasimiyla Dbirlestirerek s6z konusu bogluklarin
giderilmesine katki sunmay1 amaglamaktadir.

2. Veri ve Metodoloji

Jeopolitik bloklasmanin finansal volatilite yayilimi {izerindeki etkilerinin giivenilir
bicimde degerlendirilebilmesi, hem analiz kapsamina alinan veri setinin hem de
kullanilan ekonometrik yontemin arastirma sorusuyla uyumlu bigcimde kurgulanmasin
gerektirmektedir. Bu dogrultuda ¢alismada, G20 ekonomilerine ait giinliik finansal veriler
kullanilarak tilkeler arasindaki volatilite etkilesimleri ¢ok asamali bir analiz gergevesi
icerisinde incelenmistir. Ilk asamada iilke bazinda kosullu volatilite serileri tahmin
edilmis, ardindan iilkeler arasindaki digsal ekonomik baglantilar ticaret agirliklar
araciligiyla modele dahil edilmis ve son asamada finansal baglantililigin zaman igindeki
degisimi dinamik baglantililik oOlgiitleri kullanilarak degerlendirilmistir. Bu boliimde
oncelikle veri seti ve Ornekleme iligkin bilgiler sunulmakta, daha sonra arastirmada
izlenen ekonometrik yontem ayrintili olarak agiklanmaktadir.

2.1. Veri Seti ve Orneklem

Calismada, 8 Temmuz 2016-26 Haziran 2025 donemine ait G20 iiyesi 16 ekonominin
giinliik borsa endeksi kapanis fiyatlar1 kullanilmaktadir. Inceleme déneminin baslangici,
ABD-Cin ticaret gerilimlerinin kiiresel finansal piyasalar {izerindeki etkilerinin
belirginlesmesinden onceki gorece istikrarli donemi temsil ederken, dénem sonu COVID-
19 salgimni, Rusya-Ukrayna savasi ve buna bagh yaptirim stiregleri gibi kiiresel finansal
sistemi etkileyen temel jeopolitik kirilmalar1 kapsamaktadir. Boylece ¢alisma, jeopolitik
bloklasma siirecinin finansal baglantililik iizerindeki etkilerini hem kriz 6ncesi hem de
kriz sonrasi donemler itibariyla karsilastirmaya imkan saglamaktadir.

Analizde kullanilan iilkeler, uluslararasi ekonomik ve jeopolitik hizalanma Oriintiileri
dikkate alinarak ii¢ grupta smniflandirilmistir. {lk grubu, Bati eksenli gelismis ekonomileri
temsil eden Bati1 Blogunu (G7+) olusturmaktadir. Bu grupta ABD (S&P 500), ingiltere
(FTSE 100), Japonya (Nikkei 225), Kanada (S&P/TSX Composite), Avustralya (S&P/ASX
200), Giiney Kore (KOSPI) ve Euro Bolgesi'ni temsilen Euro Stoxx 50 endeksi yer
almaktadir. G7 iiyesi olmayan Avustralya ve Giiney Kore, ABD ile giivenlik ittifaki icinde
bulunmalar1 ve IMF tarafindan gelismis ekonomi olarak smiflandirilmalar1 nedeniyle Bati
Blogu'na dahil edilmistir. MSCI smiflandirmasinda hala yiikselen piyasa olarak yer alan
Giiney Kore, FTSE Russell tarafindan gelismis piyasa kabul edilmektedir. Ikinci grup,
calismada BRICS+ (Yiikselen Piyasalar Blogu) olarak tanimlanan ekonomilerden
olusmaktadir. Bu grupta Cin (Shanghai Composite), Hindistan (NIFTY 50), Brezilya
(Bovespa), Rusya (MOEX), Giiney Afrika (FTSE/JSE All Share), Endonezya (Jakarta
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Composite), Meksika (S&P/BMV IPC) ve Arjantin'den (MERVAL) yer almaktadir.’ Bu
smiflandirma, yalnizca resmi BRICS iiyeligine degil, G20 igerisindeki yiikselen piyasa
ekonomilerinin kiiresel finansal sistemdeki konumlari ve jeoekonomik yakinliklar:
dikkate alinarak olusturulmustur. Tiirkiye (BIST 100) ise hem Bat1 ekonomileriyle hem de
ylikselen piyasa ekonomileriyle siirdiirdiigii yogun ekonomik ve finansal iligkiler
nedeniyle iki yap:r arasindaki baglantiilik dinamiklerini incelemek amaciyla ayri bir
kategori altinda, pivot ekonomi olarak degerlendirilmistir.

Ulkelerin bloklara ayrilmasinda yalnizca cografi konum esas alinmamis; ekonomik
iligkiler, uluslararasi is birligi yapilar1 ve jeopolitik yonelimler birlikte degerlendirilmistir.
Bu cercevede Giiney Kore, Asya’da yer almasina ragmen Bati giivenlik mimarisi ve
gelismis piyasa Ozellikleri nedeniyle Bat1 Blogu igerisinde ele alinmistir. Giiney Kore'nin
finansal baglantililik bakimindan gosterdigi farklilasmalar ise bulgular boliimiinde ayrica
tartisilmaktadir.

Veri setine iligkin bazi {ilke serilerinde metodolojik uyarlamalar yapilmistir. Rusya serisi
i¢cin yaptirim siirecinde gozlenen yiiksek oynaklik nedeniyle GJR-GARCH(2,1) modeli
tercih edilmistir. Hindistan serisinde ise baslangicta tahmin edilen model sonrasinda
kalan ARCH etkisinin devam ettigi goriilmiis ve bu nedenle GJR-GARCH(1,2)
spesifikasyonu kullamilmistir. Ulkeler arasindaki dis ekonomik baglantilari temsil eden
ticaret agirliklari, IMF Direction of Trade Statistics (DOTS) veri tabanindan elde edilen
2016-2024 donemine ait ikili ihracat verileri kullanilarak hesaplanmistir. Ticaret agirliklar:
analiz donemi boyunca sabit kabul edilmis ve VAR-X modelindeki dis degiskenlerin
olusturulmasinda kullanilmistir. Boylece {iilkeler arasindaki digsal etkilesimler, fiili ticaret
iligkilerini yansitan agirliklandirilmis bir yap1 igerisinde modele dahil edilmistir.

Tablo 1
Orneklem Kapsam: ve Blok Siniflandirmas

Blok Ulkeler N
EUR, GBR, JPN,
G7+ (Bat1 Blogu) CAN, AUS, KOR, 7
USA
3} CHN, IND, BRA,
BIEICS+1 (Y‘élfs clen  LUS, ZAF, IDN, MEX, 8
iyasalar Blogu) ARG
Pivot TUR 1

Not. 2016-2025 donemini kapsayan toplam gozlem sayis1 40.523'tiir; iilke basina islem giinii sayis1
farkli piyasa takvimleri nedeniyle 2.493 ile 2.537 arasinda degismektedir. Euro Bolgesi'ni temsilen
Euro Stoxx 50 Endeksi kullanilmistir.

2.2. Yontem

Finansal piyasalara ait giinliik logaritmik getiriler asagidaki sekilde hesaplanmustir:

! Meksika ve Arjantin resmi BRICS {iyesi olmamakla birlikte, yiikselen G20 piyasalar1 ve kiiresel
Giiney igerisindeki finansal baglantililik dinamiklerini temsil etmeleri amaciyla bu grup altinda ele
alinmigtir. Suudi Arabistan (Tadawul) ise analiz déneminin tamamini kapsayan kesintisiz veri
erisimi ve piyasa yapisina iligskin sinirliliklar nedeniyle 6rnekleme dahil edilmemistir.
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rie=In (i) x 100

Pit—
(1)
Burada P;;, i tilkesine ait borsa endeksinin t donemindeki kapanus fiyatini gostermektedir.
Her iilke icin getirilerin kosullu varyans yapisi ayr1 ayr1 tahmin edilmis ve bu amagla
finansal zaman serilerinde siklikla gozlenen volatilite kiimelenmesi ile kaldirag etkisini
birlikte modelleyebilen ARMA(1,0)-GJR-GARCH modeli kullanilmistir. Bu g¢alismada
GJR-GARCH modeli, finansal piyasalarda negatif soklarin pozitif soklara kiyasla daha
gliclii volatilite etkisi olusturdugu kaldirag etkisini modelleyebilmesi nedeniyle tercih
edilmistir. Modelin varyans denklemi asagidaki gibidir:

ol = w;+oaneli g + P10l g +yaeli1(gi-1 < 0)

(2)
Burada I(-), negatif soklar1 gosteren gosterge fonksiyonunu ifade etmektedir.
ylkatsayisinin pozitif olmasi, negatif haberlerin pozitif haberlere kiyasla volatiliteyi daha
giiclii artirdigimi gosteren kaldirag etkisine isaret etmektedir. Volatilitenin kalicilhigy ise
a; + B + %yl toplam1 ile degerlendirilmistir. Tahmin edilen modellerin uygunlugu

ARCH-LM ve Ljung-Box testleriyle sinanmis, asimetrik volatilite yapisinin varligi ise Sign
Bias testiyle dogrulanmistir.

Finansal piyasalar arasindaki digsal etkilesimleri modelleyebilmek amaciyla Pesaran vd.
(2004) tarafindan gelistirilen Kiiresel Vektor Otoregresif (GVAR) yaklasimi esas alinmis ve
her {ilke igin ticaret agirlikli dis degiskenler igeren bir VAR-X modeli tahmin edilmistir.

Oit = ; + Xk AikOit—k + L BirOi i + €it
3)
Burada o;;, GJR-GARCH modelinden elde edilen kosullu volatiliteyi; of, ise of, =

Z wij; 0j¢ bigiminde tanimlanan ticaret agirlikli dig volatilite degiskenini gostermektedir.
j

Buna gore, oj, ticaret agirlikli dis volatilitenin cari degerini, oj,_iise bu degiskenin k
donem gecikmeli degerini ifade etmektedir. wij katsayilari IMF Direction of Trade
Statistics (DOTS) veri tabanindan elde edilen ikili ticaret agirliklarindan olusturulmustur.
Ticaret agirhkli dis degiskenlerin modele katkisi ortalama olarak simrli diizeyde
gerceklesmekle birlikte (AR? = 0,0038), bu katkinin G7+ ekonomilerinde (0,0070) BRICS+
ekonomilerine (0,0013) gore yaklasik 5,4 kat daha ytiiksek oldugu belirlenmistir. Bu bulgu,
G7+ iilkeleri arasindaki ticaret entegrasyonunun finansal volatilite aktarim
mekanizmalarin1 gorece daha giiglii destekledigine isaret etmektedir.

Finansal baglantililik diizeyi, Diebold ve Yilmaz'in (2012) genellestirilmis H-adim 6ngorii
hata varyans ayristirmasina dayali yaklasimi kullanilarak hesaplanmistir. Bu yontem,
degisken siralamasina duyarli Cholesky ayristirmasinin siirhiliklarini ortadan kaldirarak
soklarin ortogonalize edilmesini gerektirmeden tutarli bir baglantilihik matrisi elde
edilmesine olanak saglamaktadir (Koop vd., 1996; Pesaran ve Shin, 1998). Diebold-Y1lmaz
yaklagimi kapsaminda, iilke bazli volatilite modellerinden elde edilen kosullu volatilite
serileri tiim tilkeleri kapsayan ortak bir VAR sistemine dahil edilerek baglantililik
olctimleri gergeklestirilmistir. Boylece her iilkenin volatilite dinamikleri ayr1 ayr1 tahmin
edilmekte, ancak baglantililik endeksleri ortak sistem {iizerinden tiiretilmektedir. Elde
edilen baglantiliik matrisi kullamilarak Toplam Baglantililk Endeksi (Total
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Connectedness Index, TCI) hesaplanmis; her piyasanin sistem igerisindeki net yayilim
pozisyonu ise gonderdigi ve aldigi volatilite yayilimlar1 arasindaki fark temelinde
belirlenmistir. Pozitif degerler net volatilite yayilimi gonderen piyasalari, negatif degerler
ise net volatilite yayilimi alan piyasalar1 ifade etmektedir. Baglantiilik gostergelerinin
zaman igerisindeki degisimi 252 is giinliik kayan pencere yontemiyle izlenmis, sonuglarmn
pencere uzunluguna duyarliigi ise 126 is giinliik kayan pencere kullanilarak
gerceklestirilen saglamlik analizleriyle degerlendirilmistir.

Toplam baglantililik endeksi ile blok bazli baglantililik serilerindeki yapisal degisimler,
Bai ve Perron (1998, 2003) ¢oklu yapisal kirihm testi kullanilarak incelenmistir.
Analizlerde en fazla bes yapisal kirilima izin verilmis, optimum kirihm sayis1 Bayesyen
Bilgi Kriteri (BIC) esas alinarak belirlenmis ve her rejimin en az 63 islem giinii siirmesi
kosulu uygulanmistir. Son asamada, farkli donemlerde gozlenen baglantilihk diizeyleri
arasindaki farklarin istatistiksel anlamlilig1 hem parametrik hem de parametrik olmayan
testlerle  degerlendirilmigtir. Bu kapsamda varyans homojenligi varsayimin
gerektirmeyen Welch t-testi ile parametrik olmayan Mann-Whitney U testi uygulanmis
uygulanmis, boylece ulasilan bulgularin farkl istatistiksel yaklasimlar altinda tutarlili:
smanmuigtir.

Bu calismada veri yonetimi, GJR-GARCH tahminleri, VAR-X tabanli baglantililik
analizleri, yapisal kirilim testleri ve istatistiksel karsilagtirmalarin tamami R istatistiksel
yazilimi (R Core Team, 2025) kullanilarak gerceklestirilmistir. Analizlerde basta rugarch,
vars, frequencyConnectedness, strucchange, FinTS ve tseries olmak {izere ilgili R
paketlerinden yararlanilmistir. Analiz siireci, veri hazirlama asamasindan nihai saglamlik
testlerine kadar tek bir R betigi icerisinde yiiriitiilerek hesaplamalarin yeniden
retilebilirligi saglanmustir.

3. Bulgular

G20 finansal piyasalar1 arasindaki baglantililik yapismin jeopolitik bloklagsma siireciyle
birlikte nasil degistigi ampirik bulgular 1s181inda degerlendirilmektedir. Bulgular,
arastirma sorularini sistematik bigimde ele alacak sekilde sirasiyla tanmimlayici istatistikler
ve On testler, GJR-GARCH modellerinden elde edilen kosullu volatilitelere dayali
baglantililik analizleri ile yapisal kirilim sonuglar1 gercevesinde degerlendirilmektedir.
Boylece jeopolitik bloklasma siirecinin finansal baglantililik {izerindeki etkisi ve
Tirkiyenin  bu yap1 igerisindeki konumu ampirik bulgular dogrultusunda
incelenmektedir.

Tablo 2, baglantililik analizine temel olusturan G20 {iyesi 16 ekonomiye ait giinliik borsa
getirilerinin tamimlayic1 istatistiklerini ve 6n test sonuglarini sunmaktadir. ADF testi
sonuglari tiim serilerin %1 anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu gostermektedir. Buna
kargilik Jarque-Bera testleri normal dagilim varsayimini tiim tilkeler icin reddetmekte,
carpiklik ve basiklik degerleri ise getirilerin normal dagilimdan saparak kaln kuyruklu
bir yap1 sergiledigine isaret etmektedir. Ayrica ARCH-LM testleri tiim serilerde %1
anlamlilik diizeyinde ARCH etkisinin bulundugunu ortaya koymakta ve kosullu
volatilitenin GARCH tipi modellerle tahmin edilmesini desteklemektedir.

Ulkeler arasinda en belirgin farklilik Rusya piyasasinda goriilmektedir. Rusya'min yiiksek
negatif carpiklik (-9,16) ve basiklik (286,19) degerleri, 2022 yilinda uygulanan yaptirimlar
sonrasinda yasanan sert fiyat hareketlerini yansitmaktadir. Buna karsiik Euro Bolgesi
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(k=16,48; carpiklik=—0,83) ve Tiirkiye (k=8,49; carpiklik=-0,69) diger piyasalarla benzer
ozellikler sergilemekle birlikte daha simnirli kuyruk riski gostermektedir. Genel olarak elde
edilen bulgular, GJR-GARCH modeli ile kosullu volatilitenin tahmin edilmesi ve
baglantililik analizine bu volatilite serileri {izerinden devam edilmesi ig¢in uygun bir
ampirik zemin sunmaktadir.

Tablo 2
Tamimlayici Istatistikler

.. Carpikli ARCH-
Ulke Blok N Ort. S.S. Kk Basiklik  ADF-stat JB-stat LMG)
ARG BRICS+ 2.537 0,210 2,701 -2,217 46,01 =12,90%** 198.051*** 13,20**
1.045,92**
AUS Bat1 (G7+) 2.537 0,019 0,920 -1,205 18,43 —13,22%%* 25.853*** *'
1.01 **
BRA BRICS+ 2.537 0,051 1416 -1,366 23,68 —-12,52%** 46.118*** 0 2’66
CAN Bat1 (G7+) 2.537 0,033 0,943 -1,700 46,21 -13,19%** 198.989*** 795,53%**
CHN BRICS+ 2.537 0,013 1,110 -0,251 9,25 —=14,17%** 4.164%* 86,41%**
EUR Bat1 (G7+) 2.493 0,031 1,123 -0,825 16,48 -13,28*** 20.385*** 447,54
GBR Bat1 (G7+) 2.537 0,018 0,922 -1,182 20,96 -13,51%** 34.774*** 436,76***
IDN BRICS+ 2.537 0,014 0,972 -0,644 14,52 -14,56*** 14.230%** 284,93***
IND BRICS+ 2.537 0,045 1,000 -1,467 28,79 —13,34*** 71.369*** 472,38***
JPN Bat1 (G7+) 2.537 0,023 1,107 -0,536 10,34 -13,64*** 5.378*** 295,90***
KOR Bati (G7+) 2.537 0,037 1,199 -0,760 16,50 -13,00%** 19.560*** 735,45%**
MEX BRICS+ 2.537 0,016 0,999 -0,421 6,98 —13,44*** 1.752%** 337,39***
.529.796**
RUS BRICS+ 2.537 0,021 1,410 -9,157 286,19 -13,62*** 85 9* % 113,84***
TUR PIVOT 2.537 0,110 1,571 -0,690 8,49 -13,50%** 3.400%** 135,42%**
USA Bati (G7+) 2.512 0,050 1,140 -0,684 19,84 -13,46*** 29.917*** 765,96***
ZAF BRICS+ 2.537 0,032 1,098 -0,503 12,80 -13,99%** 10.289*** 761,14***

Not. *p<0,10; **p<0,05; ***p<0,01. ADF: Augmented Dickey-Fuller birim kok testi. JB: Jarque-Bera
normallik testi. ARCH-LM(5): 5 gecikmeli ARCH-LM testi. EUR: Euro Stoxx 50.

3.1. GJR-GARCH Bulgular

GJR-GARCH tahminleri, tiilkeler arasinda volatilite dinamiklerinin ve asimetrik sok
etkilerinin belirgin bigcimde farklhilastigini gostermektedir. Modellerin tamaminda
volatilite kalicilig1 yiiksek olmakla birlikte, kaldirag etkisini gosteren y; katsayisinin
biiyiikliigii {ilkeler arasinda 6nemli farkliliklar sergilemektedir. G7+ blogunda 6zellikle
ABD (y+=0,235), Birlesik Krallik (y:=0,216) ve Kanada (y:=0,198) negatif soklarin
volatiliteyi daha giiclii artirdigini gostermektedir. Buna karsilik Cin’de y; katsayisinin
diisiik ve istatistiksel olarak anlamsiz olmas: (y;=0,025), piyasa dinamiklerinin standart
asimetrik volatilite yapisindan ayristigina isaret etmektedir. Japonya da diisiik kaldirag
etkisi sergileyen tilkeler arasinda yer almaktadir (y,=0,056).

Tiirkiye’de kaldirag etkisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir (y;=0,135). Bu bulgu,
Tiirkiye'nin asimetrik volatilite bakimindan G7+ ekonomileri ile yiikselen piyasalar
arasinda konumlandigimmi gostermektedir. Rusya icin GJR-GARCH(2,1) spesifikasyonu
v1=0,344 (t=4,09") ve y,=—0,355 (t=—6,08***) ile ¢ift asimetri yapisin1 ortaya koymaktadir.
Ik dénem soklar1 volatiliteyi artirirken, ikinci donem etkisi ters yonde gerceklesmektedir.
Negatif v, katsayisinin etkisiyle volatilite kalicilig1 0,989 diizeyine gerilemekte ve model
kovaryans duraganlig1 kosulunu saglamaktadir.
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Tablo 3
GJR-GARCH Tahmini
Ulke  Blok  Model oy (t) oz (t) B (V) B2 (V) vi (®) v  Kahalk AIC
0,095 0,861 0,047
ARG BRICS+  GIR(LY) 7o, - 849 (1837 0980 4,432
Bati 0,008 0,875 0,132
AUS o GRAD oo - @2.33 - EaTy - 0949 2233
0,025 0,912 0,062
BRA  BRICS: GRR(LD 0 - 52,74y - (3,237 - 0968 3,153
Bati 0,019 0,848 0,198
CAN 7y GRAD [0 - 45,45y - 672 - 0965 1,989
0,057 0,913 0,025
CHN BRICS:  GIR(LD) 0., - (58,25 - .25 - 0982 2,783
Bati 0,000 0,828 0,254
EUR oy GRAD o0 - (2,23 - (641 - 0955 11,86
Bat1 0,032 0,785 0,216
GBR  (pyy  GIRAD g - 2377y - (5,19 - 0924 2219
0,037 0,840 0,140
DN BRICS:  GIR(LD) o, - (22,78 - 12y - 0947 2,389
0,001 0,458 0,410 0,170
IND  BRICS+ GR(L2) o0 - 23 @A0" @I - 0954 2360
Bati 0,047 0,915 0,056
PN Gy GRAD g0 - (63,157 - Ry - 099 2,766
Bat1 0,078 0,844 0,098
KOR o GRAD oo, - 2550 - 2997 - 0971 2,773
0,039 0,908 0,059
MEX  BRICS:  GIR(LD) )0 ., - (26,857 - 2,92 - 0976 2,653
0,170 0,251 0,574 0,344 -0,355
RUS  BRICS: GIRQD) (b oo (3713w — @0y (o 090 L8
0,046 0,800 0,135
TUR  PIVOT  GIRAD o, - 15,78y - - - 0913 3504
Bati 0,015 0,850 0,235
USA o GRAD o - (48,49 - 681y — 0983 2466
0,006 0,884 0,140
ZAF  BRICS: GIR(AD oo - (35, 98y - g - 0959 2,723
Not. *p<0,10, **p<0,05, ***p<0,01. Kalicilik = Xa + X + V2Xy.
Tablo 4
GJR-GARCH Tahmin Sonrast Tanisal Testler
i§aret
.. ARCH-LM ARCH-LM(1 LB(1
Ulke ¢ ©) ¢ (19 (19) JB artik Yanlilig1
artik artik artik? . .
(Sign Bias)
ARG 4,42 (0,491) 4,76 (0,907) 0,905 0,000%** 0,014**
AUS 5,88 (0,318) 9,94 (0,446) 0,393 0,000%** 0,110
BRA 0,20 (0,999) 5,74 (0,837) 0,838 0,000%** 0,268
CAN 2,67 (0,751) 7,02 (0,724) 0,729 0,000%** 0,174
CHN 0,67 (0,984) 4,10 (0,943) 0,940 0,000%** 0,335
EUR 4,50 (0,481) 6,71 (0,753) 0,743 0,000%** 0,000%**
GBR 7,04 (0,218) 11,10 (0,350) 0,357 0,000%** 0,303
IDN 1,22 (0,943) 2,28 (0,994) 0,994 0,000%** 0,256
IND 34,25 (0,000%*) 35,83 (0,000***) 0,000%** 0,000%** 0,000%**
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JPN 10,51 (0,062%) 14,46 (0,153) 0,143 0,000%** 0,034**
KOR 12,02 (0,035**) 17,61 (0,062%) 0,067* 0,000%** 0,0017***
MEX 6,61 (0,251) 9,35 (0,499) 0,518 0,000%** 0,986
RUS 0,21 (0,999) 0,46 (1,000) 1,000 0,000%** 0,177
TUR 0,37 (0,996) 1,78 (0,998) 0,999 0,000%** 0,394
USA 4,21 (0,519) 8,04 (0,625) 0,622 0,000%** 0,014**
ZAF 4,67 (0,457) 5,63 (0,845) 0,834 0,000%** 0,014**

Not. Parantez ici deerler p-degerleridir. *p<0,10, **p<0,05, ***p<0,01. IND: GJR-GARCH(1,2) ile ARCH
etkisi tam olarak giderilememis; bu durum yiiksek wvolatilite kiimelenmesi ve piyasa yapisindan
kaynaklanmakta olup model sonuclar: yorumlanirken bu kisit dikkate alinmalidir.

Tanisal test sonuglar1 modellerin genel olarak yeterli performans sergiledigini ortaya
koymaktadir. Cogu iilkede artik serilerde ARCH etkisi ve otokorelasyon giderilmis
olmakla birlikte, Hindistan ve kismen Giiney Kore i¢in bazi tanisal sorunlarin devam
ettigi goriilmektedir. Bununla birlikte elde edilen sonuclar, baglantililik analizinde
kullanilacak kosullu volatilite serilerinin = giivenilir bicimde tahmin edildigini
gostermektedir.

Sekil 1
GJR-GARCH Kaldirag Etkisi-Borsa (gamma>0; negatif soklar>pozitif soklar)
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3.2. Statik Baglantililik Analizi

Statik baglantiilik analizi, G20 finansal piyasalar1 arasinda yiiksek diizeyde volatilite
aktarimi bulundugunu gostermektedir. Tam Orneklem igin hesaplanan toplam
baglantililik endeksi (TCI) %69,30 olup, piyasalardaki oynakligin 6nemli olglide ortak
dinamiklerden beslendigine isaret etmektedir. Net yayilim pozisyonlar: incelendiginde,
Kanada (+5,597), Euro Bolgesi (+4,659), ABD (+4,643) ve Birlesik Krallik'in (+4,181) basini
cektigi G7 ekonomilerinin genel olarak volatilite yayan, buna karsiik Hindistan (-5,016),
Gliney Kore (-4,055) ve Endonezyanin (-3,701) volatiliteyi daha ¢ok absorbe eden
piyasalar oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye'nin net yayilim degeri —1,191 olup, tam 6rneklem déneminde smirh Slgiide net
alic konumunda yer almaktadir. Rusya’min son derece diisiik disa yayilim oram
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(TO=%0,098), tam Orneklem donemine (2016-2025) ait ortalama degeri yansitmaktadir.
Bununla birlikte kayan pencere analizi, Subat 2022 sonrasinda BRICS+ blogunun net alict
konumunun zayifladigimi (pre-2022: -0,752; post-2022: -0,299) gostermektedir. Bu
degisim, yaptirimlar sonras1 donemde kiiresel finansal baglantililik yapisinda meydana
gelen dontisiimle uyumlu bir goriiniim sunmakta ve Rusya’nin uluslararas: finansal ag
igerisindeki konumunun zaman igerisinde yeniden sekillendigine isaret etmektedir. Ulke
bazli kayan pencere TO degerleri ayrica raporlanmamis olmakla birlikte, blok
diizeyindeki bu farklilasma, jeopolitik ayrisma siirecinin finansal baglantililik dinamikleri
tizerindeki olas: etkilerine iliskin dolayl bir kanit saglamaktadir.

Dikkat c¢ekici bir diger bulgu, Giiney Kore'nin jeopolitik olarak G7+ blogunda
degerlendirilmesine ragmen net alict konumunda bulunmasidir. Bu sonug, jeopolitik
bloklasma ile finansal baglantiilik Oriintiilerinin her zaman ortiismedigini ve Giliney
Kore'nin finansal etkilesim bakimindan yiikselen piyasalara daha yakin bir goriiniim
sergiledigini diisiindiirmektedir.

Tablo 5
Statik Baglantililik Tablosu: Blok Bazli Net Yayilim Pozisyonlar: (Tam Dénem, TCI=%69,30)
Ulke Blok TO (%) FROM (%) NET (%) Konum
CAN Bat1 (G7+) 10,536 4,940 +5,597 Net Verici
EUR Bat1 (G7+) 9,586 4,928 +4,659 Net Verici
USA Bat1 (G7+) 9,423 4,780 +4,643 Net Verici
GBR Bat1 (G7+) 9,207 5,026 +4,181 Net Verici
BRA BRICS+ 7,544 4,562 +2,982 Net Verici
ZAF BRICS+ 6,956 5,248 +1,708 Net Verici
MEX BRICS+ 4,235 4,838 -0,603 Notr
ARG BRICS+ 2,168 3,350 -1,182 Net Alic1
TUR PIVOT 1,427 2,619 -1,191 Net Alic1
AUS Bat1 (G7+) 4,278 5,540 -1,262 Net Alic1
RUS BRICS+ 0,098 2112 2,014 Net Alia
(Izole)

CHN BRICS+ 0,467 2,821 -2,354 Net Alic1
JPN Bat1 (G7+) 0,187 2,579 -2,391 Net Alic1
IDN BRICS+ 1,410 5111 -3,701 Net Alic1
KOR Bat1 (G7+) 1,370 5,425 —4,055 Net Alicit
IND BRICS+ 0,406 5,422 -5,016 Net Alic1

Not. TO (Total Directional Connectedness to Others) ilgili piyasanin diger piyasalara aktardigr volatilite
yayiliminin toplam baglantililik icindeki payimi, FROM (Total Directional Connectedness from Others) ise
diger piyasalardan ilgili piyasaya yonelen wvolatilite yayilimimin payim gostermektedir. NET degeri,
gonderilen ve alinan volatilite yayiimi arasindaki fark olarak hesaplanmaktadir (NET = TO — FROM).
Konum simiflandirmasinda NET > +1,0 degerleri Net Verici, —=1,0 < NET < +1,0 aralig1 Notr, NET < -1,0
degerleri ise Net Alict olarak tanimlanmistir. Rusya icin kullamlan “Izole” ifadesi, TO degerinin Grneklem
doneminde son derece diisiik diizeyde gerceklesmesi ve kiirvesel baglantililik a1 icerisinde sinirlt disa yayilim
sergilemesi nedeniyle kullanilan tamumlayic: bir stmiflandirmadir. TCI (Total Connectedness Index) toplam
baglantililik endeksini ifade etmektedir.
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3.3. Dinamik Baglantililik: Dénemsel Analiz ve Istatistiksel Testler

Dinamik baglantiilik analizi, jeopolitik kirilmalarin finansal baglantililik yapisin
donemler itibariyla belirgin bicimde degistirdigini gostermektedir. Toplam baglantililik
endeksi (TCI), COVID-19 doneminde %83,51 ile 6rneklem doneminin en yiiksek diizeyine
ulasirken, Ukrayna savasi sonrasinda %69,42'ye gerilemistir. Bununla birlikte, COVID
oncesi donem (%72,96) ile Ukrayna sonras1 donem (%69,42) karsilastirildiginda gozlenen
gerilemenin istatistiksel olarak anlamli oldugu Welch t-testi sonuclar1 ile
dogrulanmaktadir (t=13,67; p<0,001).

Baglantililik bilesenleri ayristirildiginda, en belirgin degisimin bloklar aras: etkilesimde
gerceklestigi goriilmektedir. COVID 6ncesi donemine kiyasla Ukrayna sonrasinda bloklar
arasi baglantililik %8,72 azalmis, buna karsilik BRICS+ blogu igindeki baglantililik %7,73
artmustir (p<0,001). Bununla birlikte BRICS+ i¢indeki artisa ragmen blok igi baglantililik
diizeyi G7+nin gerisinde kalmaya devam etmektedir. Bu bulgu, jeopolitik bloklasmanin
BRICS+ tilkeleri arasinda finansal etkilesimi giiclendirdigini, ancak bu yakinlasmanin G7+
icindeki biitiinlesme diizeyine ulasmadigini gostermektedir.

Tiirkiye agisindan degerlendirildiginde, net yayilim pozisyonunda istatistiksel olarak
anlamli bir degisim gozlenmemektedir (A=%0,89; p=0,892). Buna karsin alinan yayilimin
bilesimindeki degisim, Tiirkiye'nin maruz kaldig1 volatilitenin kaynaginda zaman iginde
bir eksen kaymasina isaret etmektedir.

Tablo 6
Dénemsel Dinamik Baglantililik Ozeti (VAR-X, 252 giinliik kayan pencere)

Bat1

BRICS+ Bloklar G7+ — BRICS+ —
.. 7+ | . .
Donem N TCI ( 7 ) ici Arast BRICS 7+ Asimetri
Ici
COVID oncesi
(Pre_COVID) (2017- 666 72,96 7,535 3,840 4,806 6,124 3,488 1,76x
19)
COVID Donemi
(Mar.20-May 21) 305 83,51 6,765 5,076 5,719 6,486 4,953 1,31x
COVID
sonras1/Ukrayna 186 67,38 6,318 3,840 4,567 4,759 4,374 1,09x
oncesi (Post_COVID)
Ukrayna sonrast 829 6942 6583 4,137 4,387 4,854 3,920 1,24x

(2022-25)

Not. Asimetri = G7+ — BRICS+ / BRICS+ — G7+. Tiim degerler donem ortalamalari, yiizde puan
cinsindendir.

Tablo 7
Donemler Arast Welch t-testi — COVID Oncesi ve Ukrayna Sonrasi Kargilastirmast
COVID  Ukrayna

t-

Degisken Oncesi Sonrasi A% istatistii MW-p t-p Anl.
Ort. Ort.

TCI 72,960 69,416 -4,86 13,669 0,000 0,000 ok
G7+—BRICS 6,124 4,854 -20,74 24,710 0,000 0,000 ok
BRICS—G7+ 3,488 3,920 +12,37 -9,095 0,000 0,000 ok

G7+1¢i 7,535 6,583 -12,63 16,484 0,000 0,000 ok
BRICS+ Igi 3,840 4,137 +7,73 -6,876 0,000 0,000 ok
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Bloklar Arasi 4,806 4,387 -8,72 14,842 0,000 0,000 o
G7+ Net 1,471 0,442 -69,97 24,158 0,000 0,000 o
BRICS+ Net -1,059 -0,299 +71,75 -19,954 0,000 0,000 ok
TUR Net -1,273 -1,262 +0,89 -0,136 0,000 0,892 Ns

Not. A (%) donem ortalamalar: arasindaki yiizde degisimi gostermektedir. Welch t-testi, donem ortalamalar
arasindaki  farklary, Mann-Whitney U testi ise dagilim farkhiliklarini  degerlendirmek amactyla
uygulanmstir. MW-p: Mann-Whitney U testi p-degeri; t-p: Welch t-testi p-degeridir. *** p<0,01 anlamhili$
ifade etmektedir. BRICS+ i¢i baglantililiktaki artig, jeopolitik ayrisma déneminde bu blok igerisindeki finansal
etkilesim yogunlu§unun artti§ina isaret etmektedir. Tiirkiye'nin net yayilim pozisyonunda Welch testi
ortalama farkin istatistiksel olarak anlamli olmadigim gostermesine ragmen (p=0,892), Mann-Whitney U
testi dagilim yapisinda anlamly bir farkhlasmaya isaret etmektedir (p<0,001). Bu sonug, Tiirkiye'nin
ortalama net yayilim seviyesinden ziyade volatilite yayilim dinamiklerinin dénemler arasinda degistigini
goOstermektedir.

3.4. Blok I¢i ve Bloklar Aras1 Baglantililik Ayrigtirmasi

Blok ici ve bloklar arasi finansal baglantililigin zaman igerisindeki degisimi $Sekil 2" de
gosterilmektedir. G7+ i¢i baglantililik 6rneklem boyunca en yiiksek diizeyini korurken,
BRICS+ ici baglantililik 6zellikle Ukrayna savasi sonrasinda kademeli bir artis egilimi
sergilemektedir. Buna kargiik bloklar arasi baglantiilik ayni doénemde gorece
zayiflamakta ve iki blok arasindaki finansal etkilesimin 6nceki déneme kiyasla daha
smirli hale geldigini gostermektedir. Bu goriintim, jeopolitik bloklasmanin finansal
entegrasyonu tamamen ortadan kaldirmadigini, ancak baglantililigin yapisini blok igi
etkilesimler lehine yeniden sekillendirdigini ortaya koymaktadir.

Dolayisiyla jeopolitik bloklasma, finansal entegrasyonu ortadan kaldiran bir siiregten
ziyade finansal etkilesimin blok i¢i yapilarda yeniden yogunlastig1 yeni bir baglantililik
diizeni olusturmaktadir.

Sekil 2
Blok I¢i ve Bloklar Arast Finansal Baglantililik (252 giinliik kayan pencere, 2017-2025)

Spillover (%)

2018 2020 2022 2024

— BRICS+Ici = Bloklar Arasi — G7 lci

3.5. Yonlii Yayi1lim Analizi

G7+ ve BRICS+ bloklar1 arasindaki yonlii volatilite yayilimlarinin zaman igindeki seyrini
Sekil 3’ te verilmistir. Incelenen dénem boyunca G7+ den BRICS+ iilkelerine yonelen
volatilite yayilimlar1 genel olarak daha yiiksek diizeylerde gerceklesmektedir. Bununla
birlikte Ukrayna savasi sonrasinda bu farkin daraldigi ve BRICS+tan G7+ye yonelen
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yayilimlarin goreli olarak giic kazandigi goriilmektedir. Buna ragmen G7+nin net
volatilite yayic1 konumu korunmakta, yalnizca bloklar arasindaki yayilim asimetrisinin
onceki donemlere kiyasla zayifladig: anlasiimaktadir.

Sekil 3
Bloklar Aras: Yonlii Volatilite Yayilimi — G7+ — BRICS+ ve BRICS+ — G7+ (2017-2025)

Spillover (%)

2018 2020 2022 2024

Yon — BRICS+->G7 — G7-»BRICS+

Bu sonug, Bat1 Blogu” nun kiiresel volatilite aktarimindaki belirleyici roliinii korudugunu,
ancak bu etkinin onceki donemlere kiyasla daha simrli bir cografi yayilima sahip
oldugunu gostermektedir.

3.6. Tiirkiye'nin Pivot Rolii

Tiirkiye'nin G7+ ve BRICS+ bloklariyla olan yonlii volatilite iliskileri, donemler itibariyla
belirgin bir degisim sergilemektedir. Orneklemin baglangi¢ déneminde Tiirkiye'nin daha
¢ok G7+ kaynakli volatiliteye maruz kaldig1 goriiliirken, ilerleyen yillarda BRICS+
kaynakli yayilimlarin goreli agirhgmm arttig1 dikkat cekmektedir. Ozellikle 2023 sonrasi
donemde her iki bloktan Tiirkiye’ye yonelen volatilite yayilimlarinin birbirine yaklasmasi,
Tiirkiye'nin finansal baglantilarmin tek bir blok etrafinda yogunlasmaktan uzaklasarak
daha dengeli bir goriiniim kazandigina isaret etmektedir. Buna karsilik, Tiirkiye’den G7+
ve BRICS+ yoniine gerceklesen volatilite yayilimlarinda belirgin ve kalici bir iistiinliigiin
ortaya ¢ikmamasi, Tiirkiye'nin sistem igerisinde baskin bir net volatilite yayicisindan
ziyade farkli finansal baglantilarin  kesistigi bir konumda bulundugunu
distindtirmektedir.

Bu cercevede Tiirkiye'nin 6ne c¢ikan 6zelligi, belirli bir jeopolitik blogun finansal uzantis:
olmaktan ¢ok, farkli finansal merkezler arasindaki etkilesimin siirdiiriildiigii bir gecis
noktasi niteligi tasimasidir. Dolayisiyla Tiirkiye'nin finansal sistemdeki konumu yalnizca
maruz kaldig1 volatilitenin diizeyi {lizerinden degil, volatilitenin hangi kaynaklardan
geldigi ve bu kaynaklarin zaman igerisinde goreli agirliginin nasil degistigi {izerinden
degerlendirilmelidir. Bulgular, ©zellikle son doénemde Tiirkiye'nin G7+ ve BRICS+
eksenlerinden gelen finansal soklarla es zamanl bigimde etkilesim i¢inde oldugunu ve bu
yoniiyle iki blok arasindaki finansal baglantiiligin 6nemli diigiim noktalarmdan biri
haline geldigini gostermektedir. Bu goriiniim Sekil 4'te agik bicimde izlenebilmektedir.
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Sekil 4
Tiirkiye nin Pivot Rolii (2017-2025)

=}

Spillover (%)

o8

0

2018 2020 2022 2024

Yon — BRICS+->TUR — G7->TUR TUR -> BRICS+ TUR > G7

Bu bulgular, Tiirkiye'nin son yillarda gelisimini siirdiiren Islami finans ekosistemi
acgisindan da ayr bir 6nem tagimaktadir. Tiirkiye’de katilim finansinin yayginlastirilmasi,
finansal iirtin ve hizmet gesitliliginin artirilmas: ve tilkenin kiiresel Islami finans sistemi
icerisindeki konumunun giiclendirilmesine yonelik kurumsal ve politik adimlarin
yogunlastig1 bir dénemde, Tiirkiye'nin farkli jeopolitik bloklardan kaynaklanan finansal
soklarla es zamanli olarak baglantisim1 siirdiirebilmesi dikkat g¢ekicidir. Bu durum,
Tiirkiye'nin finansal sistem igerisindeki konumunun yalnizca geleneksel finansal
piyasalarla olan iligkileri tizerinden degil, gelismekte olan katilim finansi ekosistemiyle
birlikte degerlendirilmesini gerekli kilmaktadir.

Ozellikle Tiirkiye'nin G7+ ve BRICS+ kaynakl volatiliteyi ayn1 dénemde absorbe eden ve
bu iki blokla olan finansal baglantisin1 koruyan yapisi, iilkenin kiiresel finansal
parcalanma karsisindaki konumuna iligkin farkli bir perspektif sunmaktadir. Islami
finansin kiiresel Olgekte alternatif ve gesitlendirici bir finansal kanal olarak gelistigi
dikkate alindiginda, Tiirkiye'nin iki farkli jeopolitik finansal alan arasinda ortaya ¢ikan bu
baglanti konumu, katilim finansiin uluslararas: finansal aglardaki gelecekteki roliiniin
degerlendirilmesi bakimindan da 6nem tagimaktadir. Bununla birlikte, mevcut analiz
Tiirkiye'nin s6z konusu pivot konumunun dogrudan Islami finans uygulamalarindan
kaynaklandigini ortaya koymamaktadir. Dolayisiyla burada Islami finans ile Tiirkiyenin
finansal baglant1 yapis1 arasinda dogrudan bir nedensellik kurmak yerine, Tiirkiyenin
kiiresel finansal agdaki konumunun gelisen Islami finans ekosistemi baglaminda
degerlendirilmesi s6z konusudur.

3.7. Bai-Perron Yapisal Kirilim Bulgulan

Bai-Perron yapisal kirilim analizi, baglantililik serilerinin tamaminda istatistiksel olarak
anlamli rejim degisiklikleri bulundugunu gostermektedir. En giiglii yapisal kirihm toplam
baglantililik endeksinde (TCI) gozlenmis (F=1.150,80) ve bu sonug finansal baglantililik
yapisinin Orneklem dénemi boyunca Snemli Ol¢iide degistigini ortaya koymustur. TCI
serisinde belirlenen kirilim tarihlerinin COVID-19 salgini ve sonrasindaki kiiresel finansal
belirsizlik donemiyle biiyiik olciide ortiismesi, baglantililik dinamiklerinin kiiresel soklara
duyarli oldugunu gostermektedir.

Yonlii yayilm serileri incelendiginde, G7’den BRICS+ {ilkelerine yonelen volatilite
aktariminda Subat 2020’de belirgin bir artis, sonraki donemde ise kademeli bir gerileme
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gozlenmektedir. Buna karsilik BRICS+ kaynakli yayilimlarda daha smurli ancak istikrarl
yapisal degisimler ortaya ¢ikmaktadir. Bloklar arasi baglantililik serisinde tespit edilen
2017 ve 2018 kirilimlar ise ABD-Cin ticaret gerilimlerinin kiiresel finansal baglantililik
tizerindeki etkileriyle uyumlu goriinmektedir.

Tiirkiye'nin net yayilim serisi de 2018 yilinda birbiri ardina gergeklesen yapisal kirilimlar
sergilemektedir. Bu bulgu, 2018 kur krizi sonrasinda Tiirkiye'nin finansal baglantililik
dinamiklerinde kalict bir degisim yasandigimi ve sonraki donemlerde net alici
pozisyonunun farkli bir denge etrafinda sekillendigini gostermektedir.

Tablo 8
Bai-Perron Yapisal Kirilum Testi — F-Istatistikleri, Kirilim Tarihleri ve Dénem Degisimleri

Seri F-stat R2t Kirilim 1 A% Kirilim 2 A% Kirilim 3 A%

TCI 1.150,80 0,745  Sub. 2018 +11,45 Sub. 2020 +17,29 Mar. 2021 24,84
G7+—BRICS 547,06 0,581 May.2018  +25,99 Eyl. 2019 -20,74 Sub. 2020 +28,27
BRICS—G7+ 317,23 0,445  Sub.2018 +65,44  May. 2018  -39,60 Eyl. 2019 +48,38

G7+Ici 564,01 0,588  May. 2018 +42,47 Eyl. 2019 -14,07 Nis. 2020 -11,51
BRICS+ i¢i 227,05 0,365 Eyl. 2018 -14,09 Mar. 2020 +62,77 Eki. 2020 —28,83
Bloklar Arast 911,48 0,698  Kas. 2017 -20,47 Sub. 2018 +37,57 Sub. 2020 +22,74
G7+ Net 351,35 0,471 Kas. 2017 -76,20 May. 2018  +404,72 Eyl. 2019 -56,48
BRICS+ Net 265,08 0,402 Eki. 2018 -66,87 Eyl. 2019 +70,97 Tem. 2021  +166,65
TUR Net 315,34 0444  Oca.2018 331,24  Nis. 2018  +113,94 Tem.2018 -700,07

Not. Optimal kirilim sayist BIC kriterine gore belirlenmistir (maksimum 5, minimum segment 63 is giinii).
BIC kriterine gdre her seri icin optimal kirilim sayist 3 olarak belirlenmistir. Tiim kirilimlar %95 giiven
diizeyinde anlamlidir. F-stat: yapisal kirilimun giic olgiitii. R?1: kirllimli modelin sagladigr R? kazanimi. A%:
kirilim sonrast dénem ortalamasimin 6nceki doneme gore degisimi.

Yapisal kirilim bulgulari, dinamik baglantililik analizlerinden elde edilen sonuglarla
tutarli olup, jeopolitik gelismelerin finansal baglantililik yapisinda kalici rejim
degisikliklerine yol agtigin1 desteklemektedir.

3.8. Saglamlik Testi

Bulgularin pencere uzunluguna duyarlili§ini degerlendirmek amaciyla 252 giinliik temel
spesifikasyona ek olarak 126 giinliik kayan pencere kullanilmigtir. Sekil 5 te goriildiigii
iizere, daha kisa pencere volatilite soklarma daha hizli tepki vermekte ve kisa donemli
dalgalanmalar1 daha belirgin yansitmaktadir. Buna karsin her iki spesifikasyon da
COVID-19 dénemindeki baglantililik artisini, Ukrayna savasi sonrasinda gozlenen gorece
gerilemeyi ve G7'nin net volatilite yayict konumunu tutarl bigcimde ortaya koymaktadir.
Dolayisiyla temel bulgularm pencere uzunlugundan bagimsiz olarak korundugu ve
sonuglarin alternatif model spesifikasyonu altinda da gegerliligini stirdirdigi
goriilmektedir. Ozellikle iki pencere uzunlugunda da baglanthihigin COVID-19 ve
Ukrayna savast donemlerinde benzer rejim degisiklikleri sergilemesi, elde edilen
bulgularin kullanilan pencere uzunluguna duyarli olmadigini gostermektedir.
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Sekil 5
Saglamlik Testi: 252 Giinliik ve 126 Giinliik Pencere TCI Karsilastirmas: (2017-2025)
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Sonug¢

Bu calismada, 2016-2025 doneminde G20 finansal piyasalar1 arasindaki volatilite
yayiliminin jeopolitik bloklasma stireciyle birlikte nasil bir yapisal doniistim gegirdigi
GJR-GARCH destekli VAR-X analizi, Diebold-Yilmaz baglantililik olgiitleri, Welch t-testi
ve Bai-Perron yapisal kirilim testi araciligiyla ampirik olarak incelenmistir. Teorik cergeve
actk ekonomi trilemmasi, kiiresel finansal dongii, ani sermaye duruslar1 ve ayrisma
hipotezi {izerine insa edilerek jeopolitik riskin uluslararas iligkilerin Gtesinde, sermaye
akimlar1 ve risk primi kanallariyla ¢alisan bir makro-finansal sok oldugu vurgulanmaistir.
Metodolojik agidan, GJR-GARCH modellerinden elde edilen kosullu volatilite serilerinin
ticaret agirbkli dis degiskenler iceren bir VAR-X yapisinda GVAR mantigiyla
biitiinlestirilmesi, Pesaran vd. (2004) gercevesinin finansal volatilite yayilimi analizine
uyarlanmus biitiinlesik bir uygulamasi olarak literatiire katki sunmaktadir.

Calismanin temel bulgular1 dort bashik altinda Ozetlenebilmektedir. Birincisi, Ukrayna
savasl sonrasinda bloklar arasi baglantililik istatistiksel olarak anlamli bi¢imde gerilemis
(A=-%8,72; p<0,001); BRICS+ i¢i baglantililik ise ayn1 donemde anlamli bigcimde artmistir
(A=+%7,73; p<0,001). Bu Oriintii, ayrisma hipoteziyle Ongoriilen bicimde jeopolitik
bloklasmanin  genel entegrasyon diizeyini degil entegrasyonun i¢ yapisi
dontistiirdiigiine isaret etmektedir. Diger bir ifadeyle baglar bloklar arasinda zayiflarken,
BRICS+ iginde giliglenmektedir. Bu ikili oriintii, BRICS+1n politik bir olusum olmanin
Otesinde finansal diizeyde de kismi bir kohezyon kazanmaya basladigim
diistindiirmektedir. Bununla birlikte, sz konusu yakinlasmanin G7 i¢indeki biitiinlesme
diizeyine heniiz ulasmadig1 Tablo 6’dan izlenebilmektedir.

Ikincisi, G7+—BRICS+ yéniindeki yayilim asimetrisi, COVID sonrasi-Ukrayna oncesi
doneme kiyasla Ukrayna savast sonrasinda 1,09x’den 1,24x’e yiikselerek kismen
gliclenmistir. Bununla birlikte bu deger, COVID 0Oncesi donemde gozlenen 1,76xlik
seviyenin belirgin bi¢cimde altinda kalmaktadir. Baska bir ifadeyle, jeopolitik parcalanma
siirecinde bloklar arasindaki toplam volatilite aktarimi zayiflarken, G7+ iilkelerinin
BRICS+ ekonomileri iizerindeki goreli yayilim stiinliigii varhigini korumus ve savas
sonrasinda sinurl dlciide yeniden giiclenmistir. Bu bulgu, jeopolitik ayrismanin kiiresel
finansal sistemdeki yayilim kanallarin1 yeniden sekillendirdigini, ancak finansal
etkilesimlerdeki merkez-cevre hiyerarsisini ortadan kaldirmadigini; aksine savas
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sonrasinda goreli olarak yeniden belirginlesmesine ragmen pandemi Oncesindeki
diizeyine hentiiz ulasmadigini gostermektedir.

Uclinciisii, Tiirkiye'nin finansal baglantiilik yapisinda 2021-2022 doneminden itibaren
BRICS+ yonelimli belirgin bir dontisiim ortaya ¢ikmustir. Bununla birlikte, Tiirkiyenin
G7+ kaynakli finansal baglantilar1 tamamen zayiflamamakta; 6zellikle 2023 sonrasinda iki
bloktan Tiirkiye’ye yonelen volatilite yayilimlariin birbirine yaklagsmasi, iilkenin iki
farkli finansal alan arasinda baglanti saglayan bir konuma yerlestigini gostermektedir.
Dolayisiyla Tiirkiye'nin bu siiregteki konumu, belirli bir blogun finansal uzantisi
olmaktan ziyade, G7+ ve BRICS+ arasindaki volatilite aktariminin kesisim noktasinda
bulunan bir pivot piyasa niteligi tasitmaktadir. Bu sonug, Tiirkiyenin kiiresel finansal ag
icerisindeki roliiniin jeopolitik bloklasma siirecinde tek yonlii bir bagimhiliktan daha
karmasgik ve ¢ok yonlii bir baglantililik yapisina dogru evrildigini ortaya koymaktadir. Bu
bulgu, Islam ekonomisi ve finansi agisindan da dikkate deger bir degerlendirme alan
ortaya gikarmaktadir. Tiirkiye, son yillarda katihm finansmin yayginlastiriimas: ve Islami
finans ekosisteminin derinlestirilmesine yonelik kurumsal ve politik adimlarin giiglendigi
bir finansal yap: igerisinde, kiiresel finansal aglarla olan baglantisini siirdiirmektedir.
Tiirkiye'nin ayn1 zamanda G7+ ve BRICS+ kaynakl: finansal soklarin kesisiminde yer alan
bir pivot piyasa goriiniimii sergilemesi, gelismekte olan katilim finansi ekosisteminin
jeopolitik olarak parcalanan kiiresel finansal sistem icerisindeki konumunun ayrica
degerlendirilmesini gerekli kilmaktadir. Buradaki bulgu, Tiirkiye’nin pivot konumunun
dogrudan katilm finansindan kaynaklandigi seklinde yorumlanmamalidir. Bununla
birlikte, geleneksel finansal piyasalar ile gelismekte olan katilim finansi yapisimin bir
arada bulundugu Tiirkiye ekonomisinin, farkli jeopolitik finansal alanlar arasmndaki
baglantilarin yeniden sekillendigi bir dénemde ortaya gikan bu konumu, Islami finans
ekosistemlerinin kiiresel finansal yeniden yapilanma karsisindaki roliine iliskin yeni
aragtirma alanlar1 sunmaktadir. Bu cergevede Tiirkiye drnegi, Islami finansin yalnizca
alternatif finansal {irtin ve kurumlar bakimmdan degil, kiiresel finansal baglantililik ve
jeoekonomik parcalanma baglaminda da ele alinabilecegini gostermektedir.

Dordiinciisii ise Bai-Perron kirilim tarihleri jeopolitik olaylarla yiiksek uyum sergilemistir.
Ozellikle, COVID-19 kirilimmin pandemi ilanindan yaklasik iki hafta énce tespit edilmesi
dikkat cekici olmakla birlikte, bu erken tespitin kayan pencere yapisinin geriye doniik
ozelliginden mi yoksa gercek bir oncii sinyalden mi kaynaklandiginin ihtiyatla
degerlendirilmesi gerektiginin alt1 cizilmektedir.

Calismanin en Onemli teorik katkisi, jeopolitik bloklasmanin finansal entegrasyonu
tamamen zayiflatan bir siire¢ olmadigimni; finansal baglantiiligin yoniinii, yogunlugunu
ve cografi organizasyonunu yeniden sekillendiren yapisal bir dontisiim ortaya ¢ikardigini
gostermesidir. Bu yOniiyle c¢alisma, finansal parcalanmay1 baglantililigin ortadan
kalkmas: yerine baglantililik aginin yeniden orgiitlenmesi olarak degerlendiren yaklagima
ampirik destek saglamaktadir.

Politika agisindan en kritik ¢ikarim, bloklar arasi baglantililigin zayiflamasinin ¢apraz
piyasa risk izleme sistemlerinde koklii giincellemeler gerektirdigidir. G7 kaynakl soklarin
BRICS+ piyasalari tizerindeki iletim hizi ve siddeti degisirken, bu durum geleneksel erken
uyar1 sistemlerinin etkinligini sorgulanir kilmaktadir. Tiirkiye Ozelinde ise BRICS+
piyasalarindan gelen volatilite kanallariin agirhginin artmasi, Mundell-Fleming
trilemmasinin ima ettigi doviz kuru tampon islevinin yeniden kalibrasyon gerektirdigine
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ve yalnizca Bat1 eksenli degil ¢cok kutuplu bir risk izleme altyapisinin gerekliligine isaret
etmektedir.

Islami finans ekosistemi acisndan bu bulgularin iki temel pratik ¢ikarimi bulunmaktadir.
Ik olarak, Tiirkiye ve Endonezya gibi katihm finansi araglarinin yogunlastig1 piyasalara
yonelik uluslararasi fon tahsisi kararlarinda, yalnizca geleneksel ‘Bati merkezli’ risk
indikatorlerine dayali modellerin yerine, BRICS+ blogundan kaynaklanan volatilite
yayilimlarin1 da kapsayan cok kutuplu risk izleme altyapilari kullanilmalidir. Tkinci
olarak, Tiirkiye'nin G7+ ve BRICS+ bloklar1 arasinda bir finansal gecis noktas1 (pivot)
ozelligi sergilemesi, Istanbul Finans Merkezi (IFM) vizyonu ile gelistirilen katilim sermaye
piyasasi araglarmin (katim endeksi fonlar1 ve sukuk ihraglarmin), kiiresel yatirrmcilar
i¢in iki jeoekonomik blok arasindaki oynaklik asimetrisini dengeleyici birer portfoy aract
olarak konumlandirilabilmesine imkan tanimaktadair.

Calismanin bazi smurhiliklart bulunmaktadir. Oncelikle analiz yalnizca hisse senedi
piyasalarindan elde edilen volatilite serileriyle simirlandirilmig; tahvil ve doviz
piyasalarina iliskin yayilim kanallar1 kapsam disinda birakilmistir. Ayrica VAR-X
modellerinde kullanilan ticaret agirliklari, analiz donemi boyunca degisen yillik ticaret
yapisint yansitmak yerine 20162024 donemine ait ikili ihracat verilerinden hesaplanan
ortalama ticaret yapisimi esas almaktadir. Bu nedenle o6zellikle Rusya-Ukrayna savasi
sonrasinda ticaret aglarinda meydana gelen hizli yeniden yonelimlerin modele tam olarak
yansitilmast miimkiin olmamistir. Bunun yani sira Rusya borsa serisinin GJR-GARCH
tahminlerinde bazi parametrelerin smir ¢oziimiine (boundary solution) yakinsamasi
nedeniyle bu iilkeye iligkin bulgularin ihtiyatla degerlendirilmesi gerekmektedir. Ayrica
252 giinliik kayan pencerelerin birbiriyle Ortiismesi, ardisik baglantililik gozlemleri
arasinda otokorelasyona yol acabilmekte ve bu durum Welch t-testi ile raporlanan p-
degerlerinin oldugundan daha giiclii anlamlilik gostermesi riskini tasimaktadir.
Bulgularin bu siirhilik géz 6niinde bulundurularak yorumlanmasi onerilmekte, gelecek
calismalarda otokorelasyona dayanikli (HAC tipi) standart hatalar veya blok bootstrap
yontemlerinin  kullanilmas1  Onerilmektedir. Ayrica ¢alismalarda jeoekonomik
parcalanmanin tahvil ve doviz piyasalarini da kapsayan ¢oklu varlik smifi gercevelerinde
ele alinmasi daha kapsamli analizlerin gergeklestirilebilmesine katk: saglayabilecektir.

Sonug olarak bulgular, kiiresel finansal sistemin tek merkezli bir baglantililik yapisindan
tamamen kopmadigini; buna karsilik jeopolitik bloklasma siireciyle birlikte bloklar
temelinde yeniden orgiitlenen ¢ok kutuplu bir finansal ag yapisina dogru evrildigini
gostermektedir. Bu dontisiim, Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan katiim finansi
ekosistemine sahip ekonomiler agisindan ayri bir énem tasimaktadir. Tiirkiyenin iki
farkli jeopolitik finansal alan arasinda baglant1 saglayan pivot konumu, kiiresel finansal
parcalanmanin yalnizca risklerin yeniden dagilimmi degil, farkli finansal sistemler
arasindaki etkilesim kanallarmin yeniden tanimlanmasmi da beraberinde getirdigini
gostermektedir. Bu baglamda galisma, Islam ekonomisi ve finansi literatiiriine dogrudan
bir nedensellik iddias1 iizerinden degil, gelismekte olan Islami finans ekosistemlerinin ¢ok
kutuplu kiiresel finansal yap1 igerisindeki konumunun arastirilmasina yonelik ampirik bir
cerceve sunarak katkida bulunmaktadir.
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