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TVP-VAR YONTEMI iLE DINAMiK BAGLANTILILIK TESPiTi: CIVETS ULKELERI
UZERINE UYGULAMA

0z

Yatinm sureci icin finans teorileri yaninda, piyasalarda islem goren varliklarin hareketleri de 6nem arz etmektedir.
Piyasalar ve finansal varliklar arasindaki iliskilerin bilinmesi de gergeklestirilecek yatirimlarda ve verilecek kararlarda 6nem
tasimaktadir. Bu amagla Kolombiya, Endonezya, Vietnam, Misir, Turkiye, Gliney Afrika tlkelerinin olusturdugu ve CIVETS adi

verilen (ilke grubunun gosterge borsalari izerine galisma gergeklestirilmistir. Calismanin amaci, tlkeler arasindakivolatilite
yayihminin ve baglantililik iliskilerinin tespit edilmesidir. Gelismekte olan statiide kabul edilen ulkeler Gzerine gerg tirilen

¢alismada 01.01.2015-31.10.2023 tarihleri arasi veriler kullanilmistir. Yontem olarak, dinamik baglant inin
saglanmasi amaclyla Zamanla Degisen Parametreli Vektor Otoregresif (TVP-VAR) modeli kullanilmistir. C edilen
sonuglar degerlendirildiginde, CIVETS gosterge borsalarinin, uluslararasi portféy gesitlendirme ag‘smg or em olarak
alinan tarihlerde uygun oldugu bulgusuna ulasiimistir. Bunun yaninda; Kolombiya, Endonezya, Vietpam 86 borsalarinin
volatilite yayicisi; Misir, Tirkiye, Glney Afrika gosterge borsalarinin ise volatilite alicisi ol ué\x spit edilmistir.
Calismada elde edilen alici ve yayici borsalarin degerlendirilerek portfoy cesitlendirme yapilmas olacaktir.

Ahahtar Kelimeler: CIVETS, Dinamik Baglantililik, TVP-VAR ®

Determination of Dynamic Connectedness With The T@Wethod: Application on
CIVETS Countri \
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Abstract .

°
In addition to financial theories, the movements of asse % in the markets are also important for the investment
process. Knowing the relationships between markets gid i& sets is also important in the investments and decisions
to be made. For this purpose, a study was conduc chmark stock markets of the country group called CIVETS,
which consists of Colombia, Indonesia, Vietnam, E , South Africa, and Turkey. The study aims to determine the

volatility spread and connectedness reIation.shi betweeh countries. The data between 01.01.2015 and 31.10.2023 were
used in the study on countries that are accep

eveloping countries. As a method, the Time-Varying Parameter Vector
Autoregressive (TVP-VAR) model was used N dynamic connectedness. When the results obtained from the study
are evaluated, it is found that CIVETS be a ock markets are suitable for international portfolio diversification at the
ia; Indonesia, and Vietnam benchmark stock markets are found to be volatility

dates taken as a sample. In addition,
spreaders, while Egypt, Turkey a uth Africa benchmark stock markets are found to be volatility takers. Portfolio
tﬁli}ﬁ
C

diversification will be possible ing the buyer and spreader stock markets obtained in the study.

Keywords: CIVETS, Dyamic'€onnectedness, TVP-VAR
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1.GiRIS

1950'li yillarin ikinci yarisindan itibaren degisime ugrayan finans bilimi, mevcut krizler, dalgalanma
donemleri ya da resesyon gibi ekonomik olaylardan etkilenmektedir. Finans genel olarak, elde edilen gelirlerden
giderlerin c¢ikarilmasi sonucunda kalan tutarlarin tasarruf yoluyla yatirrm imkanlarina doénistirilmesi ya da
gelirlerin giderlerin karsilayamadigi durumlarda en uygun finansman yontemi bulunmasi seklinde
tanimlanmaktadir. Finansal sistemde fon arz ve talep eden bireyler, aracilar, kurumlar, yasal dizenlemeler
bulunmaktadir. Bireyler, kurumlar ve devletler icin finans yonetimi 6énemli bir konu olup sirdirilebilirlik
acisindan 6nem arz etmektedir. Finansal kurumlar, aracilik islemi gerceklestirmekte ve bunun yaninda yatirim
danismanligl, fon transfer islemleri, 6deme mekanizmalari gibi konularla kullanicilara destekler saglamaktadir.
Yatirim, finansman ve temetti kararlarini kapsayan finansal yonetim kavrami ise ortaklarin servetinin maksimize
edilmesi ve isletmenin piyasa degerinin arttirilmasi i¢in atilacak adimlari icermektedir (Pamukgu, 1999*

etmektedir. Yatirim kararlarinin verilmesinde etkili olan birtakim unsurlar bulunmaktadir.

getiri seklinde ifade edilmektedir. Risk, olumsuz olasi durumlarin gergeklesmesi anlamlna‘gel

acidan risk ise beklenen getirinin elde edilememe ihtimalidir. Yatirim kararlarinda beklen% i
i

Finansal yonetimin onemli kararindan olan yatirim, buginki tiketimi gelecege ertel%
r

inansal
rtmasi, riski
ve sistematik
ndirgenemeyen

f-"'

de arttirmaktadir. Risk, cesitli bakis acilariyla siniflandirmalara sahip olmakla birli
olmayan risk olarak siniflandiriimaktadir. Ekonomik, sosyal ve siyasal olaylardan kayn

risk tiirli sistematik risk olarak ifade edilmektedir. isletmeye ya da sektére has ta af edilme ozelligine
sahip risk tlrlne ise sistematik olmayan risk adi verilmektedir (Altay, 201 evcut riskler yaninda,
yatirimcilarin risk algilari da yatirim slreglerinde 6nem arz etmektedir. Risk v sk almayan ya da riske karsi

notr davranan yatirimcilar, bu yonde portféyler olusturmaktadir. Riski oIarak olgiimi, 1952 yilinda
Markowitz tarafindan gercgeklestirilmistir. ‘Portfoy Secimi’ bash P\ma ile riskin sayisal olarak ol¢limii

yaninda gesitlendirme kavramini da literatiire kazandiran Marko cok ve iliski diizeyi dustk varliklarla
olusturulacak portfoylerde riskin distrilebilecegini ifade etmistir. 9 sinir kavramini da ifade eden Markowitz,
kendinden sonra gelen teorileri ve yaklagimlara da 6nemli k saglamistir.

0)

Yatirim kararlarinda risk yaninda piyasalarin etkinfigi nem arz etmektedir. Fama (1970) tarafindan
literatlire kazandirilan Etkin Piyasa Hipotezine gore a iyfasa bulunmaktadir (Aytekin ve Aygiin, 2016: 145;
GUrunla, 2011:32-33). Bu piyasalar, gegmis ri &hk fiyatlarina yansidigl zayif formda etkin piyasalar;
gecmis fiyat bilgileri ile kamuya agiklanan bilgi iyatina yansidig yari formda etkin piyasalar ve isletme

ici bilgiler dahil tim bilgilerin varhk fiygtla a yansidigi glicli formda piyasalardir. Gugli formda piyasalarda
normal Ustl getiri elde edilmemekle birliﬁpiyasa turlerinde ilgili durum degisiklik gostermektedir. 1979

-

yilinda, Kahneman ve Tversky tarafin kazandirilan Davranigsal Finans teorisi ise geleneksel finans
teorilerinin tamamlayicisi ve ele§t|r s acisina sahip kabul edilmektedir. Davranissal finans teorisi, Adam
Smith tarafindan ortaya atilan Ho omicus kavramini sorgulamis ve biitlin bireylerin rasyonel olmadigini

savunmustur. Yatirim kararl alg|5| ve piyasa etkinligi gibi kavramlarin yaninda, bireylerin psikolojik,
dissal, bilissel gibi anoma istiklerin etkisinde karar verildigi savunulmustur. Bunun yaninda siiri davranisi
kavraminin da ras on ugu ifade edilmektedir (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 111).

Finans ala cut teori ve yaklasimlar incelendiginde, finansal piyasalar, sistemler, etkinlik,
rasyonalite, yatl@ arar ve durumlar tzerine gahsildigi gorilmektedir. Yillar itibariyle literature kazandirilan
her bir gali inden 6nceki ¢alismalardan etkilenerek, finans bilimine katkida bulunmustur. Donemin
sartlarfy de bulundurularak ilgili teori, model ve yaklasimlarin incelenmesi de anlasilirlik agisindan

onem, tag!

irim kararlari, finansal piyasalarda bulunan varliklar ve bunun yaninda arag, arsa, techizat gibi degerler
GzerineWapilmaktadir. Finansal piyasalar, fon arz ve talep eden birimlerin menkul kiymet edindigi ya da mevcut
menkul kiymetleri ile fon degisimi sagladigl ortamlardir. Piyasalar, para-sermaye, organize-organize olmayan,
birincil-ikincil, spot-vadeli gibi ¢esitli kriterler ayrimlara sahiptir. Piyasalarda yatirimcilar, spekilatorler,
arbitrajcilar islem yapmakta ve getiri elde etmeyi hedeflemektedirler. Ancak Davranigsal Finans teorisinin ifade
ettigi gibi yatinmcilarin tamami rasyonel hareket etmemekte ve piyasanin mekanizmasini bozacak adimlar
atilabilmektedir. Temelde para piyasalari ve sermaye piyasalari ayrimina bakildiginda, vadeye gobre bir
siniflandirma farki oldugu ve para piyasalarinin vadesinin 1 yildan kisa, sermaye piyasalarinda islem goren
varliklarin vadesinin de 1 yildan uzun oldugu gorilmektedir. Yatirnmcilarin gergeklestirmek istedigi yatirim vadesi,
varhgin risk derecesi, alim niteligi ve piyasanin standart olma durumu, piyasalarin arasinda ayrim yapilmasinin
nedenleri olarak ifade edilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2017: 441-442).



Finansal piyasalarda islem géren menkul kiymetler, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanununda, esit parcalara
bolinmis, ortaklik ya da alacak hakki veren, yatirrm araci olarak kullanilan, donemsel getiri saglayan, misli
nitelikte, belirli bir meblagi temsil eden ve ibareleri ayni olacak sekilde kurul tarafindan ¢ikarilan araglari ifade
etmektedir. Menkul kiymetler, ¢ ana gruba ayrilmaktadir. Bu gruplar; paylar ve benzeri menkul kiymetler,
borglanma araglari ve menkullestirilmis varliklar ile gelire dayali varlklar seklindedir. Tasarruflarin sermaye
piyasalarinda degerlendirilmesi amaciyla donemsel getiri saglayan ve isleyisleri birbirinden farkli olan sermaye
piyasasi araglarinin baslicalari asagida siralanmistir (Korkmaz ve Ceylan, 2017: 243).

Pay (Hisse) Senedi

Tahvil

Bono

Gayrimenkul Sertifikasi

Varant %
Vadeli islem Sézlesmeler, ° “
Eurobond \c‘)
Kar-Zarar Ortakligi Belgesi \S

ipotege Dayali Menkul Kiymetler

Yatirim Fonu ®
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Depo Sertifikasi

Sermaye piyasasli araglari, risk ve beklenen getiri yontiyle farklla klaNoirlikte yatirimcilarin tercihlerine
gore alim satim kararlari verilmektedir. Riski seven ve sabit bir geffri Stemeyen yatirimei hisse senedi alirken;
sabit getiri isteyen bir yatirimci ise tahvil ya da bonoya yatirim ya

tigisivie tercih edildigi ve yatirnmcilar tarafindan
nda bir varliga yatirnm yapilirken, mevcut
dirme olanaklarindan faydalanilmasi, finansal

Uluslararasi finansal yatirim araglarinin, kiiresellesmeni
farkli piyasalara yénelimde bulunuldugu gérilmektedjr. U
portféyde bulunan varliklarla iliskinin iyi tespit edilmes! ye

riski azaltmaktadir. Bu nedenle piyasalar arasindaki ili§kilerimdoilinmesi gerekliligi savunulmaktadir. Bu makale,
finansal piyasalar arasindaki iliskilerin tespit ﬂ i motivasyonu ile yazilmis ve literatire kazandirilmistir.
Calismada, CIVETS tlkeleri (Kolombiya, Endo igtnam, Misir, Turkiye ve Guney Afrika) 6rneklem olarak

alinmis ve bu Ulkeler arasindaki dinamik.volellite baglantililig Gzerine ¢alisiimistir.
li

CIVETS ulkeleri, 2010 yilinda HSB, %k Michael Geoghegan tarafindan gelismekte olan ve yapi olarak
benzerlik gosteren (lkelerden olusa e ifade edilmistir (Cambazoglu, 2020:80). Calismada CIVETS
Ulkelerinin 6rneklem olarak alinm i

inin ilki, ilgili Glkelerin yatirnm potansiyeline sahip durumda olmasidir.

Diger bir gerekge ise yeni bir t lan Glke grubunun, literatiirde mevcut tlke gruplariyla karsilastirilmasinin
saglanmasidir. ilgili Glke gru izehine az sayida calisma olmasi da ¢alismanin gerceklestirilmesinin gerekgeleri
arasindadir.

amaktadir. Makalenin bir diger amaci ise ¢alismada yer alan Ulkelerin gosterge
cak yatinnmcilarin karar mekanizmalarina yardimci olabilmektir. Calismanin yapilmasinin
bir diée{ g finansal kriz, ekonomik daralma, resesyon, salgin hastalik gibi dénemlerde ilgili Glkelerin
birbirifidén,n etkilendiginin tespitinin saglanmasidir. Ozellikle Covid-19 pandemisi gibi olumsuz durumlarin
i orilmesi hedeflenmistir. Calisma, giris ile birlikte bes bolimden olusmaktadir. Literatlir taramasi

Dinamik bag\?@kilerinin tespiti, Ulkelerin piyasa ya da varliklari arasindaki etkileme ya da etkilenme

calismal@ra yer verilmistir. Yontem kisminda, calismada kullanilan TVP-VAR modeli anlatiimis ve sonraki bélimde
ise analiz sonuglarina yer verilmistir. Sonug ve degerlendirme bolimiinde ise ¢alismadan elde edilen gikarimlar
ile yorumlar yer almaktadir.

2.LITERATUR TARAMASI

Portfoy cesitlendirme, iliski diizeyleri farkh olan birden fazla varligin portfoye eklenmesiyle finansal riski
dislirmeyi ifade eden kavramdir. Kiiresellesmenin etkisiyle sadece Ulke icerisinde degil uluslararasi varlklarla
portfoyler olusturulmakta ve risk dizeyleri de farklilk gostermektedir. Literatirde finansal varlklar arasindaki
iliskiler yorumlanmakta ve riskin disirilmesi amaciyla birlikte hareket etme, nedensellik iliskisi gosterme,
esbitiinlesme sergileme gibi yonlerle ilgili varliklar degerlendirilmektedir. Literatiirde CIVETS ulkeleri Gzerine
yapilan c¢alismalar ile farkli Glke gruplarina yonelik gergeklestiriien ve TVP-VAR ile benzer olarak



nitelendirilebilecek calismalar incelenmistir. Calismalar, yatirimcilar icin gecmis verilerden hareket ederek
gelecege yonelik portféy olusturulmasi agisindan dnem arz etmektedir. Literatiir taramasi kisminda, yontem ve
orneklemle alakali olan akademik calismalar yillar itibariyle siralanmistir.

Korkmaz vd. (2012), gelismekte olan llkelerden olusan CIVETS grubu piyasalari arasindaki volatilite
iliskisinin tespiti amaciyla ¢alisma gergeklestirmistir. 2002-2010 yillari arasi veriler kullanilarak, ortalamada ve
varyansta nedensellik testleri gergeklestirilmistir. Calisma sonucunda, es zamanli yayilma iliskilerinin distk
olmakla birlikte, zaman zaman ylksek diizeyli iliskilerin olabildigi de ifade edilmektedir. Calismadan elde edilen
sonuglardan bir digeri de ortalamada nedensellik analizi sonucunda Misir ile Endonezya piyasalarinda geribildirim
iliskisinin mevcut oldugu, varyansta nedensellik analizi sonucunda da Vietnam ve Gliney Afrika piyasalari arasinda
geribildirim iliskisinin oldugu ifade edilmistir.

Saleem vd. (2016), CIVETS dulkeleri arasindaki getiri ve volatilite iliskilerinin tespiti amaciyl
gerceklestirmistir. Bu kapsamda 2001-2013 vyillari arasi veriler kullanilarak, ¢ok degiskenli GAR

kullanilarak analiz gergeklestirilmistir. Calisma sonucunda, CIVETS Ulkeleri arasindaki getiri ili§‘%

degerlendirmelerde bulunulmustur. CIVETS (lkeleri borsalari arasinda énemli baélantlla‘rlnl
edildigi calismada, asimetrik iliskinin mevcut oldugu vurgulanmistir. Ayrica CIVETS (ilkel 'n%

konusunda, gelecekte dnemli firsatlar barindirdigi da ¢alismada ifade edilmistir.

potansiyeli

Akdeniz ve Catik (2019) tarafindan gercgeklestirilen calismada, Tirki parasal aktarim
mekanizmalarindaki degisimin, finansal kosullarin roll dikkate alinarak incel %glanm@tlr. Calismada,
TVP-VAR yontemi ile analiz gergeklestirilmistir. Calisma sonucunda parasal akt@rim mekanizmalarina yonelik
bulgular yorumlanmis ve degerlendirmelerde bulunulmustur. Ayrica elde sontglarin, politika yapicilar igin
kullanilacagi calisma kapsaminda ifade edilmistir. °

Senol ve Tirkay (2020), gelismis ve gelismekte olan piyas% aki oynaklik yayilimlari ve iliskilerini

tespit etmek amaciyla calisma gerceklestirmistir. Calismada gelisptig piyasa 6rneklemi olarak ABD, ingiltere,
Japonya ve Almanya; gelismekte olan Ulke piyasasi olarak Rusya, Brezilya ve Tirkiye orneklem olarak
alinmistir. Bu kapsamda érneklem olarak alinan iilkelere%it 2Q0 7 yillari arasi veriler elde edilmistir. Yontem
olarak, varyansta nedensellik, DCC ¢oklu GARCH kulla a aliz gerceklestirilmistir. Calisma sonucunda, Cin
disindaki llkelerde oynaklik yayihmi tespit edild@ s e istir. Cin’in oynakhk yayilimi almayan tek piyasa

oldugu bulgusu ifade edilmis ve ABD, Japonyd, Alman Urkiye ve Brezilya piyasalarinin net oynaklik yayilimi
konusunda alici oldugu bulgulari raporlanmistir.

Gursoy (2020), uluslararasi yatm& in dikkat ceken VIX endeksi fiyat hareketliliginin, gelismekte olan
ilkeler olarak kabul edilen BRICS ulk ¥ eki etkisinin incelenmesi amaciyla ¢alisma gerceklestirmistir.
Calismada 2011-2020 vyillari aras ullanilmistir. Yontem olarak Toda-Yamamoto nedensellik testi
kullanilarak analiz gerceklestirilmi ismadan elde edilen sonuglar incelendiginde, VIX endeksi ile Rusya ve
Guney Afrika borsalari arasin i nedensellik tespit edilmistir. VIX endeksinin, Hindistan ve Cin borsalari
ile tek yonli nedensellige ugu yorumlanmistir. VIX endeksi ile Brezilya borsasi arasinda ise herhangi bir
istir.

nedensellik iliskisi tespit edil
Gogmen Yagc Q@l), BIST 100 endeksinin bolgesel entegrasyonunu, gelismis ve gelisen piyasalari baz
alarak incelemek% a calisma gergeklestirmistir. Calismada, 2012-2021 yillari arasi veriler kullaniimistir. Yedi
farkh bolge sile BIST 100 endeksi arasindaki etkilesimin incelenmesi amaciyla, DCC-GARCH ve Diebold ve
Yilmazy ¥ % Ilma endeksi kullanilarak analiz gergeklestirilmistir. Calismadan elde edilen bulgular
dege E% BIST endeksi ile gli¢lii ve zayif diizeylerdeki endeksler tespit edilmistir. Ayrica BIST endeksinin

bolg mada kullanilan boélgesel endekslerle zayif iliskide oldugu ifade edilmistir.

Bayar (2022), CIVETS dlkelerinin ekonomik karmasiklik diizeyi ile ekonomik blylime arasindaki iligskinin
tespiti amaciyla galisma gergeklestirmistir. Calismada 1995-2019 yillari arasi veriler kullaniimis ve yontem olarak
panel veri analizi uygulanmigtir. Uygulanan yontemler, birim kok testi, esbltlinlesme testi, AMG tahmincisi ve
nedensellik analizi seklindedir. Sonug olarak, Misir icin ekonomik karmasiklik ve ekonomik biytime arasinda gift
yonli bir iliski tespit edilmistir. Diger Ulkelerden olan Kolombiya, Vietnam ve Tirkiye icin ekonomik biyliimeden
ekonomik karmasiklik indeksine tek yonlu iliski bulundugu ifade edilmistir. Endonezya’da, ekonomik karmagiklik
indeksinden ekonomik blylimeye tek yonli iliskiye rastlanmis ve Giney Afrika icin ekonomik karmasiklik ve
ekonomik buylime arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi bulunmadigi raporlanmistir.

Sencan (2022), CIVETS ulkeleri pay senedi piyasalari arasindaki dinamik etkilesimin tespiti amaciyla ¢alisma
gerceklestirmistir. BEKK GARCH ve (CCC) GARCH modelleri kullanilarak analiz gergeklestirilmistir. Calisma



sonucunda Vietnam ve Tirkiye disindaki tilkelerde es zamanli volatilite yayilma etkisinin oldugu tespit edilmistir.
CIVETS grubunun diger ulkeleri olan Endonezya, Giiney Afrika ve Kolombiya arasinda yiiksek ve Vietnam, Misir
ve Tiirkiye arasinda diisiik ortak hareket oldugu raporlanmistir. iki modelin sonuglari birlikte degerlendirildiginde
ise 6nceki donemlerde meydana gelen soklarin cari donemi etkiledigi ve oynaklik kiimelenmelerinin oldugu
bulgulari calisma kapsaminda sunulmustur.

Akyildirim vd. (2022), Covid-19’un etkisiyle Turkiye’de finansal varliklar arasindaki iliskiler ile dinamik
baglantiliigin tespiti amaciyla ¢alisma gergeklestirmistir. Calismada alti alt piyasadan gosterge varliklar 6rneklem
olarak elde edilmistir. Calismada kullanilan veri seti, 2008-2021 yillari arasi donemi kapsamaktadir. Yontem olarak
TVP-VAR modeli uygulanmistir. Model uygulandiktan sonra elde edilen sonuclar ise tiirbiilans olarak ifade edilen
donemlerde dinamik baglantiliigin arttigi seklindedir. Ayrica gercgeklestirilen analizler sonucunda net sok yayicisi
ve net sok alicisi olan finansal varliklar tespit edilerek degerlendirmelerde bulunulmustur.

GUngor ve Erer (2022), secilen degiskenler arasindaki zamanla degisen dinamik iliskilerin tef% iyla
r

calisma gergeklestirmistir. Calismada, reel doviz kuru, ortalama reel petrol fiyatlari, gida enflas daki
iliskiler incelenmistir. 2006-2021 yillari arasi veriler kullanilarak TVP-VAR yontemi ile analiz E ilmistir.

Calismadan elde edilen sonuglar degerlendirildiginde, reel déviz kurunun gida enflas Y Uzerigdeki etkisinin
Covid-19 déneminde artis gosterdigi ve 6zellikle 2021 yili Ekim ayindan itibaren dalg LX da enflasyonu
lizerindeki etkinin en yiksek seviyeye ulastigi ifade edilmistir. :

Hol (2023), Covid-19’un pandemisinin finansal varliklar Gzerindeki
gerceklestirmistir. Calismada, Turkiye’de kiiresel ve yerel finansal varliklar agasin
arastirilmistir. 2020-2022 vyillari arasi veriler elde edilerek TVP-VAR yg
Gergeklestirilen analiz sonucunda, Bitcoin fiyati ile ons altinin volatiljte egiskenler oldugu ve BIST 100,
dolar kuru ile WTI ham petrol fiyatinin ise volatiliteyi alan degis nl% ifade edilmistir. Ayrica volatilite
alicisi ve yayicisi olan degiskenlerin bliyikligi de ¢alismada yer &ca r. Calismadan elde edilen sonuclarin,

' 4

yatirim stratejilerinde etkili olacagi ifade edilmektedir.

piti amaciyla calisma
i dinamik baglantililik iliskileri
i ilé analiz gergeklestirilmistir.

Gokgdz ve Kayahan (2023), Bitcoin ile gelismigV
yayilliminin tespiti amaciyla ¢alisma gercgeklestirmistir.

ekte olan llke piyasalari arasindaki volatilite
, 2017-2022 dénemine ait veriler elde edilmis ve
yontem olarak TVP-VAR kullaniimistir. Elde edilen” egerlendirildiginde, Bitcoin varliginin érneklemde
ele alinan piyasalara karsi net volatilite alicisi ne%‘l e yayicisi olmasi durumlari degerlendirilmistir. Ayrica
calismadan elde edilen bir diger bulgunun % in gelismis ve gelismekte olan Ulke piyasalari ile zayif
baglantili oldugu ifade edilmistir.

°
Kavas ve Coban (2023), CIVET, ﬁ?@ finansal gelismenin yenilenebilir enerji tiketimine etkisinin
tespit edilmesi amaciyla calisma getge rmistir. Calismada 1990-2019 vyillari arasi veriler elde edilmistir.

Yontem olarak Toplamsal Olma Etkili Panel Kantil Regresyon kullanilmistir. Calismadan elde edilen
bulgular ise CIVETS ulkeleri kantil dizeyleri igin finansal gelismenin, yenilenebilir enerji tiketimini
negatif yonde etkiledigi sekli

Erdogan (2@23 ) di Ik baglantililk tespiti amaciyla segilen finansal varlklar arasindaki iliskiler Gizerine
analizler gergeklesti ird Calismada 2018-2023 vyillari arasi veriler kullanilmistir. Yéntem olarak, TVP-VAR
kullaniimistir. Ca analiz edilen degiskenler, mevduat faiz orani, BIST100 endeksi, tahvil faiz orani, dolar

fi DS primi seklindedir. Elde edilen sonuglarin ise dinamik baglantililik iligkilerinin tespit
edilmesh % ifade edilmis ve sok alicisi ile sok yayicisi olan varliklar ¢alisma kapsaminda belirtilmistir.
2 pandemifsonrasi etkilesimin azaldigl da ifade edilmistir.

calisma¥gerceklestirmistir. Calismada, bugday, misir ve piring fiyatlari ile hisse senedi, tahvil, emtia ve tarimsal
emtia endeksleri degisken olarak kullaniimistir. Verilerin, 2015-2023 vyillari arasi degerleri elde edilerek analiz
gerceklestirilmistir. Dinamik volatilite baglantiiligi tespiti amaciyla TVP-VAR modeli kullaniimistir. Calisma
sonucunda, net volatilite alicisi ve yayicisi varliklar tespit edilmis ve Rusya-Ukrayna savasi perspektifinde
degerlendirmelerde bulunulmustur. Ayrica volatilite yayilimlari tespit edilerek, iliskiler yorumlanmistir.

Literatlr genel olarak degerlendirildiginde, CIVETS, BRICS, BRICS-T, E7, G7 gibi farkli Glke gruplarinin
piyasalarina yonelik ¢alismalar yapildigi gérilmektedir. Gergeklestirilen analiz tirleri ise nedensellik, volatilite
yayilimi, TVP-VAR, esbitlinlesme, dinamik baglantilik, zaman serisi ya da panel veri analizine dayal ydontemlerdir.
Ulke gruplarina yénelik gerceklestirilen calismalarda ele alinan érneklem ve kullanilan yénteme gére farkli
sonuglar elde edilmistir. Calismalarin temel amaci ise uluslararasi portfoy cesitlendirme yoluyla varlklarin nasil



hareket ettiginin tespitinin saglanmasidir. Olusturulacak portfoylerde varliklarin nasil hareket ettiginin bilinmesi,
gelecekte alinacak yatirnm kararlarinda yol gosterici nitelik tasimaktadir. Ayrica portfoylerde riski diistirmenin
mimkiin olabileceginin tespitine yonelik de calismalar bulunmaktadir. Ozellikle resesyon, finansal krizler,
ekonomik krizler, savaslar ya da Covid-19 gibi 6zel durumlarin piyasalara etkisine yonelik ¢calismalar da literatirde
etkilerin tespiti agisindan dnem tasimaktadir.

Bu calismanin literatiire katkisinin, ilgili konuda az sayida calisma gergeklestirilmis olmasi ile CIVETS
lkelerinin pay piyasalarinin arasindaki dinamik iliskilerin tespitinin saglanmasi seklinde ifade edilebilir. Glincel
yontem olarak literatire kazandirilmis TVP-VAR modeliyle gergeklestirilen c¢alismanin, daha sonra
gerceklestirilecek galismalara da karsilastirma agisindan katki sunmasi hedeflenmektedir.

3.CALISMANIN YONTEMI

Dinamik baglantililk iliskilerinin tespiti amaciyla kullanilan yéntemlerden olan Zamanla
Parametreli Vektor Otoregresif (TVP-VAR) modeli, Primiceri (2005), Nakajima (2011), Diebol
(2009,2012,2014), Koop ve Korobilis (2014) ve Antonakakis vd. (2019,2020) vyaza
kazandirilmistir. Model, kalman filtresi ile aykiri deger duyarliigini ¢6zme, hareketli pen€er nlugunun
rastgele se¢cim probleminin ortadan kalkmasi, kiiglk veri setlerinde kullanabilme gibi ava N%ere sahiptir.

TVP-VAR modelinin diger avantajlari, dogrusal olmayan durumlarin tespitine@ modelinden daha
a

basarili olunmasi, degiskenlerin davranisinin VAR modellerinden daha farkl si, herhangi bir dissal
degiskenden etkilenmeden i¢sel modelleme yapilmasi, dissal sok etkilerinin tespitt§eklinde siralanabilir. Belirtilen
avantajlardan otird TVP-VAR modeli uygulanmis ve iliskiler tespit edilmi (Catik vd., 2018; Akdeniz, 2021;
Helmi vd., 2023).

° \
Yonteme ait asamalar denklemler yardimiyla gésterilmistil&\
' 4
Xe = Apxe_q + U u,~N(0,S;) ‘@ (1)

vec(A;) = vec(A;_1) + v,  v,~N(0,Ry) R (2)

Denklem 1 ve Denklem 2’de yer alan x;, ¢, Us; vektorleri ifade etmektedir. Uygulama asamasinin
devaminda, GIRF (Genellestirilmis Etki 'Lep i. Fonksiyonlari) ve GFEVD (Genellestirilmis Tahmin Hatasi Varyans
Ayristirmasi) hesaplanmaktadir. Diebold ilmaz’in (2014) tarafindan gelistirilmis genellestirilmis baglantililik
prosedirinin tahmini amaciyla, Koo \XQ Pesaran ve Shin (1998) tarafindan gelistirilmis GIRF ve GFEVD
hesaplanmaktadir. Hesaplamalari estirilmesi icin TVP-VAR modeli Vektor Hareketli Ortalama (VMA)'ya
donustirilmektedir. Q

Ve =] (M (2¢—, + ¢ Ul

ye =] (M (M, (Z\ Ne—1) + M)
Ve ;_\],%%—k—l + X0 m] Ne-j) (3)

®(1m$—1) 0m<p—1)xm) nt:(?)zl € Jz(i) @)

GIRF, i degiskeninde meydana gelen bir soku takip eden j degiskeninin ilgili soka tepkisini ifade etmektedir.
j degiskeninden i degiskenine ikili baghligi yani i degiskeni Gizerindeki tahmin hatasiniise GFEVD ifade etmektedir.
GFEEVD hesaplanisi asagida yer alan denklemlerde mevcuttur.
St Tl (i Asu)?
SN SIT A ALL)

E‘},t )= (5)
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GIRF ve GFEVD hesaplamasinin gerceklestiriimesinin ardindan, dinamik baglantililik iliskileri ile alici ve
yayici konumunda olan degiskenlerin tespiti igin denklemler uygulanmaktadir. iliskilerin belirlenmesi amaciyla
uygulanan denklemler, Denklem 7’den 11’e kadar asagida gosterilmektedir.

Toplam Baglantililik Endeksi (TCI);

DAY LNG)
Cg _ 2iJ ,1#{ ijt
e () 2ima 95:D
! Q
N
Digerlerine Toplam Yénli Baglantililik; \\
Cig;jt U) = 9]=1,i¢j ¢ }git U) @ (8)

Digerlerinden Toplam Yénlii Baglantililik;

~ e
2D = Brig #5eD) ({\\ ©)

¥4
Net Toplam Yénlii Baglantililik; & ®
Cf = ¢ - €20 .@
Net Cift Yonlii Baglantililik; ° %
NPDCyj (H) = 3, (H) — 3,,,( \ > (11)
4.ANALIZ VE BULGULAR %

Calisma, CIVETS @ in gosterge borsalari arasindaki volatilite yayihmi iliskilerinin tespit edilmesi
amaciyla gergekle}\ t u kapsamda 6 (lkeye ait 01.01.2015-31.10.2023 tarihleri arasi giinliik kapanis

(10)

verileri elde edilmjstinGésterge borsa verileri investing.com adresinden alinmistir. Orneklemde yer alan iilkelere
ait veriler, ort G esas alinarak olusturulmus ve toplam 1413 glnlik veri ile analiz gergeklestirilmistir.
Dinamik vol t@/"lantlllllémm tespit edilmesi amaciyla logaritmik getiri serileri hesaplanmis, volatilite serileri
olustusd! % P-VAR yontemi kullanilarak analiz gercgeklestirilmistir. Calismada 6rneklem olarak alinan
al % ge borsalari Tablo 1'de yer almaktadir.

Tablo 1. CIVETS Ulkeleri ve Gésterge Borsalari

Ulkeler GoOsterge Borsalar
Kolombiya COLCAP
Endonezya IDX Composite

Vietnam VN30
Misir EGX 30
Tarkiye BIST 100
Glney Afrika TOP 40




Tablo 1’de, CIVETS ilkeleri ve gdsterge borsalari yer almaktadir. Ulkelerin gdsterge borsalarinin kapanis
fiyatlari elde edilmis ve logaritmik getiriler kullanilarak volatilite serileri olusturulmustur. Hesaplanan degerler,
Sekil 1’de yer almaktadir.

—— COLCAP

—— IDXComposite
—— VN30

—— EGX30

—— BIST100
—— TOP40

2016 2018 2020 2022 0.08 2016 2018 2020 2022

2016 2018 2020 2022 2016 2018 2020 2022

2016 2018 2020 2022 2016 2018 2020 2022

Sekil 1. Volatilite Se

Sekil 1’de, CIVETS ulkelerinin 01.01.2015-31.10.2023 t efi a smdakl volatilite serileri yer almaktadir.
Grafikler incelendiginde, VN 30, EGX30 ve BIST 100 engek r i volatilitelerin, diger Ug¢ Ulkeye kiyasla daha
fazla oldugu goérulmektedir. TVP-VAR yontemi uygulan énce, veri setine ait 6zellikler test edilmistir. ilgili

testlerin sonuglari, Tablo 2’de mevcuttur.
TabI(E @ ic1 istatistikler

COLCAP COmpos g VN30 EGX 30 BIST 100 TOP 40
g;ta'a 0.008 0.007 0.009 0.009 0.012 0.009
Carpik 5.405%%* D83t 2.371%% 2.349%%x 2.526%%* 3.081%**
ik (0.000) 000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Basikli 52.523%%* 26.918%** 7.154%%* 9.022%** 9.990%** 19.326%**
k (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
69 N 45853.797* 4337.431% 6091.217* 7377.699* 24225221
jB * * %k * % * %k * %k * %k %k
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
-5.928%** -8.044%%* - -3.952%** -8.666*** -5.005%**
ERS (0.000) (0.000) 11'%0000) (0.000) (0.000) (0.000)
N\ }‘ 2575807 o285 1707 173.163** 177.088** 103.040** 247.720%*
0 * * * * * *
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
* % * % * %k
Q2 621.992%** 439.268%** 145111 196.338 92.884%** 601.933
(10) (0.000) (0.000) - - (0.000) T

Not: *** ** ve * ifadeleri. Sirasiyla %1, %5 ve %10 dizeyinde anlamliligi ifade etmektedir.

Tablo 2‘de, degiskenlere iliskin ortalama, ¢arpiklik, basiklik, JB, ERS ve Q degerleri yer almaktadir. Tablo
incelendiginde JB test istatistigi, tim gosterge borsalar igin %1 anlamlilik diizeyinde normal dagilim olmadigi
sonucunu gostermektedir. ERS birim kok testi sonuglarina bakildiginda, verilerin duragan oldugu gérilmektedir.
0 (10) ve Q? (10) degerleri ise otokorelasyon varligini gdstermektedir. CIVETS iilkelerinin volatilite serilerine ait
dinamik baglantililik iliskisine yonelik degerler Tablo 3’te mevcuttur.



Tablo 3. Ortalama Dinamik Baglantililik

coL IDX VN3 EGX BIST TOP DIGERLERIND
CAP Composite 0 30 100 40 EN
N
COLCAP 57 35 7.76 6.00 4.19 2.86 5.65 26.45
IDX ‘ 5“
. 7.05 74.55 5.16 3.09 3.93 6.21 | .
Composite A A
VN30 4.55 5.95 52'1 2.70 2.17 2.46 17.83
EGX 30 6.92 4.92 3.57 76:6 3.10 3 23.38
BIST 100 3.55 3.58 3.76 3.55 81.16 4.40 18.84
A"
TOP 40 7.27 6.83 3.28 3.64 | ® Qg':b 749 25.07
i ) AN 3
DIGERLER 29.3 21.7 17.1 23.5
e a 29.04 ; . 16.11 . 137.03
NET 2.89 3.58 3.93 I8 N 273 148 27.41/22.84

Tablo 3’te, ortalama dinamik baglantililik iligki
volatilitelerinin ne kadarlik kisminin kendindea v
almaktadir. Tablo incelendiginde, gosterge b
81.16, 74.93 birimlik kismi kendi voIatiIi{eI inden

olarak etkileme diizeyi de tabloda yer al
volatilite almayi ifade etmektedir. Ne

farkini ifade etmekte ve soku alan-
analizi grafiginde detayli sekilde
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Grafik 1. Dinamik Toplam Baglantilihik
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gen llkelerden kaynaklandigi ile Glkeler arasi etkiler yer
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latilite soklarinin sirasiyla 73.55, 74.55, 82.17, 76.62,
ynaklanmaktadir. Her bir Glkenin bir diger Ulkeyi volatilite
ir. Digerlerine kismi volatilite yaymayi, digerlerinden kismi ise

tem kisminda da anlatildigi lizere digerlerine ile digerlerinden
amulkeleri gbstermektedir. Alici ve yayici Glkeler Sekil 2'de yer alan ag
istir. Tablodan elde edilen énemli bir ¢ikarim da toplam baglantililik
lanmis ve bu varliklar arasindaki iliski dizeyini ifade etmektedir. Analizin
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Grafik 1’de, CIVETS ulkeleri gosterge borsalarina ait dinamik toplam baglantililik grafigi yer almaktadir.
Grafik incelendiginde, dinamik baglantiilhigin genel olarak 10-20 arasinda oldugu fakat bazi dénemlerde
baglantililik iligkilerinin oldukga yiikseldigi goriilmektedir. Grafikte baglantiliigin en ¢ok arttigi dénemin, 2020 yili
oldugu gorulmektedir. Covid-19 salgini ile tiirbilans donemi yasanmis ve baglantililik 70’lere kadar ulasmistir. Bu
durum yaninda yasanan savas, finansal kriz, ekonomik kriz, daralma gibi olaylarin da dinamik baglantiliiga etki
ettigi gorilmektedir. Rusya-Ukrayna savasl ile azalmaya baslayan baglantiliigin da arttigi grafikten elde edilen
sonuglardandir. Bunun yaninda 2015 yilinda yasanan kiresel gelismelerin baglantilihgi arttirdigi ve baglantilihgin
bu tarihte yikselmeye basladigini séylemek mimkintdur. CIVETS dlkelerine ait yonsel baglantilihk grafikleri,
Grafik 2'de gosterilmistir.
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COLCAP-VN30

Grafik 2. Yonsel Baglantililik Grafikleri
20

COLCAP-IDX Composite

Grafik 2’de yonsel baglantililk grafikleri yer almaktadir. Grafik incelendiginde, COLCAP, IDX Composite ve
VN 30 endekslerindeki etkileme gliciinin, diger 3 endekse gore daha fazla oldugu gorilmektedir. Diger Ug
endeksten, EGX 30’un, neredeyse 6rneklem olarak alinan bitiin donemlerde en yiiksek etkilenme diizeyine sahip

oldugu gorilmektedir. Grafik 3’te ise lilke borsalarina ait net ¢ift yonli baglantililik iliskileri yer almaktadir.
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Volatilite ya da sok alicisi ve yayici Glkeler Sekil 2'de yer almaktadir. @\\

A

Dsite

-
\ sekil 2. Ag Analizi

‘&ak' '%r alan ag analizinde, sok alicisi ve yayicisi Glkeler ile bu lkelerin etkileme ya da etkilenme
duzeylegi iyUklikleri yer almaktadir. Sekil incelendiginde, COLCAP, IDX Composite ve VN30 endekslerinin
rceklestirdigi sonucuna ulasiimaktadir. Kolombiya, Endonezya ve Vietnam Ulkeleri; Misir, Tirkiye

{ Afrika Gzerinde yayilim etkisine sahip durumdadir. Ulkelerin etkileme ya da etkilenme derecesi de
analizde€ elde edilen sonuglardandir. Tablo 3’te yer alan net kismindaki degerler, etki derecesinin blayuklGgin
gostermektedir. Ag analizinde de yer aldig1 Gizere en fazla sok yayilimi gerceklestiren endeks, VN30 seklinde tespit
edilmistir. VN30 endeksinden sonra IDX Composite ve son olarak da COLCAP endeksi en fazla yayilm
gergeklestiren endekslerdir. Sok alicisi konumunda olan endekslere bakildiginda ise EGX30 endeksinin en fazla
etkilenen endeks oldugu goriilmektedir. ikinci etkilenen endeks BIST 100 ve sonraki etkilenen endeks ise TOP40
olarak tespit edilmistir.



5.SONUC VE DEGERLENDIRME

Finansal sistem, fon arz ve talep eden birimlerin fon ve menkul kiymet degisimlerinin saglandigi; kurumlar,
varlklar, yasal dizenlemeler ve aracilarin yer aldigi mekanizmadir. Tasarruflarin yatirrm imkanlarina
dondstlraldtugl piyasalar; bireyler, isletmeler ve devletler icin 6nem arz etmektedir. Kiiresellesmenin etkisiyle
uluslararasi piyasalarda islem yapan yatirimci sayisi artmistir. Bu durum beraberinde ilgili Glkenin finansal
varliginin riskinin tstlenilmesine de neden olmaktadir. Finansal risk ve beklenen getiri kavramlarinin etkili oldugu
savunulan yatinm sireci, 1900°lG yillarin ikinci yarisindan itibaren degisiklige ugramistir. 1952 yilinda Markowitz
tarafindan literatiire kazandirilan gesitlendirme kavrami, 1979 yilinda temelleri atilan Davranigsal Finans teorisi
ile farkl bir boyut kazanmistir. Son donemde gerceklestirilen akademik ¢alismalarda, Covid-19 gibi salginlar,
finansal krizler, resesyon dénemi, lretimde yasanan azalmalar, Giriin arzinda meydana gelen degisimlerin
piyasalara etki ettigini goriilmektedir. Uluslararasi varliklarla portféy olusturan yatirimcilarin, tilkelerdekifinansal

varliklarin diger varliklarla hareketini bilmesi akademik galismalar dolayisiyla nicel yontemlerle mi hale
gelmistir. Doviz hareketliligini etkileyen durumun sadece doévizin ait oldugu Ulke degil dolasi tin
gelismelerden kaynaklandigi gibi bilgiler ile yatirmcilar portfoy olusturmakta ve r itlendirme

gerceklestirilmistir. ilgili Glkeler, Kolombiya, Endonezya, Vietnam, Misir, Tirkiye v frika seklindedir.

Ulkelerin ortak ozelliklerinin gelismekte olan iilke statiisiinde olmalari ka i dir. CIVETS ulkeleri

arasindaki iliskilerin tespiti amaciyla ilgili tilkelerin gosterge niteligindeki bors glnlik kapanis verileri

elde edilmistir. Logaritmik getiri serileri ile volatilite serileri olusturulmus %€ veri'sgeti ilgili hesaplamalarla elde

edilmistir. ilgili borsalar sirasiyla; COLCAP, IDX Composite, VN30, EGX 30, Iﬁaﬂ&ve TOP 40 seklindedir. Calisma
ont

kapsaminda volatilite yayihmi iliskisinin tespiti amaciyla TVP- i uygulanmistir. ilgili yéntem,
i I8iInin  se¢iminde amag, genis bir
' 4

01.01.2015-31.10.2023 tarihleri arasi verilere uygulanmistir.
cergeveden iligkiyi tespit edebilmektir.

Elde edilen bulgular incelendiginde, CIVETS ilkeleri a olatilite yayilimi oldugu ve tlkelerin birbirini
etkileyebildigi sonuglarina ulasiimistir. Oncelikle galls' a ¢ ve konularindan olan uluslararasi portféy
cesitlendirmesine yonelik olarak bulgular degerlendirildig lkeler arasindaki baglantililigin; érneklem olarak
alinan tarihlerde 22.84 oldugu gorilmektedi | &a tirbilans dénemlerinde yiksek olan baglantililk,
calismadaki tiim dénemler baz alindiginda dUsii nitelendirilmektedir. Baglantilihgin 70 ve Uzeri oldugu
durumlarda iliski diizeyi kuvvetli oldugundag; CIVETS (ilkeleri borsalari belirtilen tarihlerde portféy olusturma ve
cesitlendirme agisindan uygun durumda ismadan elde edilen bir diger sonug ise sok alicisi ve yayicisi
endekslerin tespitidir. Volatilite yayih sma kapsaminda saglanmis ve COLCAP, IDX Composite, VN30
endeksleri sok yayicisi; EGX 30, Bl 40 endeksleri ise sok alicisi olarak tespit edilmistir. Savas, salgin,

gerceklestirebilmektedir. °® c
Calisma, CIVETS ulkeleri borsalari arasindaki dinamik volatilite baélanhhh@@ spiti amaciyla

n

kriz, daralma ya da kiiresel olayla tkisiyle ilgili donemlerde sok alma ya da sok yayma durumlari degismekle
birlikte, ele alinan tim donemle usturulacak portfoylerde volatilite yayicisi ve alicisi Glkelerin de tespiti
saglanmistir.

iliskileri gosterme Ica alici ve yayici llkelerin tespit edilmesi de ¢alisma kapsaminda saglanmistir. Daha
sonra gergekle t% alismalarda, farkli yillarin ve varliklarin analiz edilerek bu calisma ile karsilastiriimasi
degerli aras w@ onerilmektedir. Elde edilen sonuglarin; yatirimcilara, akademisyenlere ve ilgililere CIVETS
llkelegi®goster orsalari hakkinda fikir sunmasi beklenmekte ve hedeflenmektedir. Calisma kapsaminda

3 rin politika yapicilarina da volatilite iliskilerinin anlasiimasi, gerceklestirilecek anlasmalar ve
pisinin anlasilmasi acilarindan fikir sunmasi beklenmektir. Sermaye piyasalarinda volatilite

Ulkeler arasi ticari iliskiler konusunda da bir degisken olarak kabul edilmesi, iliskilerin yorumlanmasi
acisindan 6nem tasimaktadir.

Dinamik b “Iar%%espit edilmesi amaciyla gergeklestirilen bu ¢alisma, CIVETS dlkeleri arasindaki
}X
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