
26. Finans Sempozyumu    •     131 

 
 
 

 
Batuhan Medetoğlu 

Sorumlu Yazar, Mehmet Akif Ersoy Üniversitesi, bmedetoglu@mehmetakif.edu.tr, ORCID ID: 0000-0002-8400-1232 

 

Yusuf Bahadır Kavas 
Amasya Üniversitesi, yusuf.kavas@amasya.edu.tr, ORCID ID: 0000-0002-4838-7318 

 
Arif Saldanlı 

İstanbul Üniversitesi, saldanli@istanbul.edu.tr, ORCID ID: 0000-0001-9990-9510 

 
ÖZET 
Finansal sistem, fon arz ve talep eden birimler ile kurumlar, varlıklar, aracılar ve yasal düzenlemelerin yer aldıhı meka-

nizmaya verilen isimdir. Elde edilen fonların tasarruflar ile yatırıma dönüştürülmesi ve gelirlerin giderleri karşılayamaması du-
rumunda en uygun olanakla finansman sahlanması; bireylerin, kurumların ve devletlerin finans yönetimini ifade etmektedir. 
Tasarruflar, finansal piyasalarda yatırım olanaklarına dönüştürülmekte ve getiri elde edilmektedir. Markowitz (1952) tarafından 
literatüre kazandırılan “Portföy Seçimi” başlıklı makale, kendinden önceki finansal teori ve modellere farklı bir bakış açısı ka-
zandırmıştır.  Modern Portföy Teorisi, kendinden sonra geliştirilen model ve teoriler için ise öncü olma özellihini göstermekte-
dir. Çeşitlendirme kavramı, riskin nicel olarak ölçümü ve farklı finansal bakış açılarını literatüre kazandıran teori, beklenen ge-
tiri kavramı hakkında da bilgiler sunmaktadır. Bu çalışma, BRICS-T ülkeleri borsaları arasındaki dinamik bahlantılılık ilişkileri-
nin tespit edilmesi amacıyla gerçekleştirilmiştir. Çalışmada, Türkiye, Brezilya, Rusya, Hindistan, Çin ve Güney Afrika gösterge 
borsalarının 12.01.2005-09.06.2023 tarihleri arası verileri elde edilmiştir. Yöntem olarak TVP-VAR kullanılarak çeşitli analizler 
gerçekleştirilmiştir. Çalışmanın sonucunda, Brezilya, Rusya ve Güney Afrika gösterge borsalarının şok yayıcısı; Türkiye, Hin-
distan ve Çin gösterge borsalarının ise şok alıcısı olduhu tespit edilmiştir. İlgili dönemlerde mevcut dinamik bahlantılılık göste-
rilmiş ve portföy çeşitlendirmenin önemi üzerine deherlendirmelerde bulunulmuştur. 

Anahtar Kelimeler: BRICS-T, Dinamik Bahlantılılık, TVP-VAR, Sermaye Piyasaları, Portföy Çeşitlendirme 
 
ABSTRACT 
The financial system is the name given to the mechanism that includes units that supply and demand funds, instituti-

ons, assets, intermediaries, and legal regulations. The transformation of funds received into savings and investments and 
the provision of financing with the most appropriate opportunity when income does not cover expenditure; refers to the fi-
nancial management of individuals, institutions, and governments. Savings are transformed into investment opportunities in 
the financial markets, and returns are obtained. Markowitz's article "Portfolio Selection" (1952) brought a different perspecti-
ve to previous financial theories and models. Modern Portfolio Theory is a forerunner of the models and theories developed 
after it. The theory, which introduced the concept of diversification, quantitative measurement of risk, and different financial 
perspectives to the literature, also provides information on the concept of expected return. This study was conducted to de-
termine the dynamic linkages between the stock markets of the BRICS-T countries. The study uses data from the benchmark 
stock markets of Turkey, Brazil, Russia, India, China, and South Africa for 12.01.2005-09.06.2023. Various analyses were car-
ried out using the TVP-VAR method. The study finds that the benchmark stock markets of Brazil, Russia, and South Africa are 
shock emitters, while Turkey, India, and China are shock receivers. The dynamic interconnectedness in the relevant periods 
is demonstrated, and the importance of portfolio diversification is assessed. 

Keywords: BRICS-T, Dynamic Connectedness, TVP-VAR, Capital Markets, Portfolio Diversification 
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GİRİŞ 
Küresel piyasalar, 20. yüzyılın sonlarından itibaren teknolojideki hızlı dehişim ile daha fazla birlikte hareket etmeye baş-

lamıştır. Bu durumun yansıması olarak yaşanan ekonomik ve finansal krizler birçok ülkeyi etkilemekte, neticede bölgesel ve 
küresel krizler daha sık görülmektedir. 1929 büyük buhranı, 2008 küresel krizi ve Covid-19’un etkisiyle dünya genelinde yaşa-
nan ekonomik daralmalar bu durumun en belirgin örnekleri arasındadır.  

Finansal piyasalar arasında oluşabilecek oynaklık yayılımlarının tespit edilmesi hem yerli hem de yabancı yatırımcıların 
kararlarında önemli bir referans kaynahı olmaktadır. Bu sayede yatırımcılar menfaatleri dohrultusunda geçmişte yaşanan du-
rumları dikkate alarak risk-getiri dengesini ayarlayabilmektedir (Topalohlu, 2019). Sermaye hareketlilihi günümüzde oldukça 
hızlı gerçekleşmektedir. Bu durumunda etkisiyle bir ülkede yaşanan ekonomik ya da finansal istikrarsızlıklar sermayenin kısa 
sürede başka bir ülkeye kaymasına neden olabilmektedir. Bu nedenle faktörler arasındaki dinamik bahlantılılık ilişkilerinin 
tespit edilmesi oldukça önemlidir.  

BRIC ülkeleri kavramı ilk kez 2001 yılında Goldman Sachs tarafından yayımlanan “Building Better Global Economic BRICs” 
başlıklı raporda ortaya atılmıştır (O’Neill, 2001). Raporda Brezilya, Rusya, Hindistan ve Çin’ in dünya ekonomisi içerisinden yük-
selen paylarına dikkat çekilmiştir. 2006 yılından itibaren bir birlik olarak hareket eden bu dört ülkeye 2011 yılında Güney Afri-
ka’nın da katılması ile BRICS adını almışlardır.  Birlik ülkeleri dünya nüfusunun yaklaşık %40’ını oluşturması ile yüksek bir iç ta-
lep potansiyeline sahip bulunmaktadır. Ayrıca bu ülkeler arasında ticari, kültürel ve siyasi iş birlihinin geliştirilmesi hedeflen-
mektedir. 2022 Aralık ayı itibariyle Türkiye’nin toplam ithalatının 363 milyar dolar, ihracatının ise 254 milyar dolar olduhu belir-
lenmiştir. Türkiye’nin 2022 yılında BRICS ülkelerinden yapmış olduhu toplam ithalat 117 milyar dolar seviyesindedir. Bu tutarın 
toplam ithalat içindeki payı yaklaşık %32 düzeyindedir. BRICS ülkelerine Türkiye’nin 17 milyar dolar seviyesinde toplam ihraca-
tı bulunmakta, bu tutarın Türkiye’nin toplam ihracatındaki payı ise yaklaşık %6’dır. Söz konusu ticari ilişkilerin de etkisiyle Tür-
kiye 2018 yılından beri BRICS üye ülkeleri arasında yer almayı hedefledihini sıklıkla vurgulamaktadır. Bu nedenle literatürde 
sıklıkla BRICS-T ya da T-BRICS şeklindeki kısaltmalar araştırmalarda kullanılmaktadır. 

BRICS beşlisi olarak adlandırılan ülke grubunun dünya GSYH’sinden aldıhı pay 2022 yılı itibariyle %30’un üzerindedir. Bu 
grupta yer alan ülkelerin 2030 yılına kadar GSYH’den alacakları payın %50’lere ulaşacahı öngörülmektedir. Böylesi bir büyük 
ekonomik güç potansiyeline sahip olan bu ülkelere; yatırımcıların ilgisinin daha da artacahı öngörülmektedir. Ancak portföy 
çeşitlendirmesi yaparken risk getiri dengesini iyi ayarlamak oldukça önemlidir. Bazı ülkelerdeki piyasaların birlikte hareket 
etmeleri neticesinde, yatırımcıların aynı yönde hareket eden ülkeleri portföyün bulundurması risk dengesinin iyi ayarlanama-
masına neden olabilmektedir. Dolayısıyla aynı yönde hareket eden ülkelerdeki borsalarda yer alan hisse senetlerinin aynı port-
föyde bulundurulmaması gerekmektedir. Bu nedenle olası oynaklıklardan en az etkilenmek için hangi ülke borsalarının birlikte 
hareket ettihinin tespiti elzemdir. Bu kapsamda şok yayıcı ve şok alıcı ülkelerin belirlenmesi yatırımcıların portföy seçimlerin-
de etkin rol oynayacaktır.  

Literatür incelendihinde genellikle farklı ülkeler arasındaki piyasa oynaklıhını tespit etmek amacıyla geçmişte GARCH 
modellerinin kullanıldıhı görülmektedir. GARCH modellerinin dehişkenler arasındaki korelasyonu ve dinamik korelasyon anali-
zini incelemesi nedeniyle bu modellerin dehişkenler arasındaki etki yönünü yakalaması zordur. TVP-VAR modeli, piyasa oy-
naklıhındaki keskin dehişiklikleri daha iyi yakalayabilen daha iyi bir koşullu varyans elde etme yetenehine sahiptir (Tan et al., 
2022). Bu nedenle geçmişte çohu kez borsa oynaklıklarının test edildihi BRICS-T ülkelerinin oynaklıhı daha iyi yakalayabilen 
2020 yılında yayımlanan yeni bir yöntemle test etmek literatürdeki bu boşluhu dolduracaktır. 

 
Literatür Taraması 
Küreselleşme ve finansal piyasa liberalizasyonu sayesinde, yatırımcılar riske göre ayarlanmış daha yüksek getirileri 

aramaya başlamışlardır. Yatırımcıların uluslararası yatırım yapma yetenehi, gelişmiş pazarlara göre daha yüksek risk ayarlı ge-
tiri sunan gelişmekte olan pazarlara olan ilgiyi artırmıştır (Muguto & Muzindutsi, 2022). Ancak gelişmekte olan ülke borsaları-
nın birbirlerinden ve dünya piyasasında yer alan diher yatırım araçlarından etkilenip etkilenmedihinin ortaya çıkarılması ge-
rekmektedir. Alan yazında sıklıkla farklı isimlerle adlandırılan ülke gruplarına rastlanmaktadır. Bu ülke grupları ekonomik, siya-
si, kültürel ve dini birlikteliklerin etkisiyle ortaya çıkmaktadır. Bu nedenle yapılan araştırmaların genellikle tek bir ülke üzerinde 
dehil de belirli bir ülke grubu üzerinde yohunlaştıhı görülmektedir. Ülke gruplarının petrol ve altın fiyatlarının, Bitcoin deheri-
nin, döviz kurunun borsa endekslerinin volatiliteleri üzerindeki etkisine yönelik araştırmacıların ilgisi artmaktadır. Söz konusu 
dehişkenlerin birbirlerini etki düzeylerinin hesaplanmasına yönelik araştırmalara sıklıkla rastlanmaktadır. Bu araştırmalara 
hem finansal hizmet sahlayıcılarının hem de ekonomistlerin artan ilgisi bulunmaktadır. Özellikle BRICS ülkeleri üzerinde çok 
sayıda araştırmanın yapıldıhı görülmektedir. 
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Şimşek tarafından (2016) yılında yapılan çalışmada BRICS-T ülkelerinin 2008-2015 yıllarının kapsayan borsa endekslerini 
ARCH-GARCH modelleri ile incelemiştir. BIST endeksi ile BRICS ülkelerinin endeksleri arasında bir ilişki olduhu belirlenmiştir. 
BIST endeksinin 2015 yılında en fazla Güney Afrika ve Hindistan ile ilişkide olduhu ifade edilmektedir. 

Kılıç (2020)  çalışmasında BRICS-T ülkelerinin finansal piyasalarında oluşan balonları tespit etmek amacıyla yaptıhı ça-
lışmada 1994-2020 yıllarında ait borsa endeks aylık kapanış fiyatlarını kullanmıştır. Elde edilen bulgulara göre yalnızca Çin bor-
sasında üç farklı döneme ait balonların oluştuhuna dair kanıtlar tespit edilmiş; bunun yanında diher borsalarda böyle bir du-
rumun olduhuna dair herhangi bir duruma rastlanmamıştır. 

Akyıldırım vd. (2022), Türkiye’de finansal varlıklar arasındaki bahlantılılık ilişkilerini Covid-19 dönemi özelinde incelemiş-
lerdir. Çalışmada, 2008-2021 yılları arası veriler kullanılarak TVP-VAR yöntemi ile analiz gerçekleştirilmiştir. Çalışma sonucun-
da dinamik bahlantılılık ilişkileri yorumlanmış ve şok alıcısı ile yayıcısı olan varlıkların tespiti gerçekleştirilmiştir. 

Kutlu ve Türkohlu (2023) çalışmasında volatilite endeksi ile Türkiye, Brezilya, Endonezya, Güney Afrika, Hindistan borsa-
ları arasında asimetrik getiri olup olmadıhını 2014-2021 yıllarına ait haftalık kapanış verilerini kullanarak DCC-GARCH yöntemi 
aracılıhıyla test etmiştir. Elde edilen sonuçlara göre volatilite endeksi ile Endonezya borsası verileri hariç diher ülke borsaları-
na ait veriler ile etkileşim olduhu bulunmuştur. BIST 100 endeksi   bu beş ülke arasında volatilite endeksinden en az etkilendihi 
ifade edilmektedir. 

Son dönemde Höl (2023), Türkiye’deki BIST 100 endeksi, dolar kuru, Bitcoin fiyatı, ham petrol fiyatı ve ons altın fiyatı di-
namik bahlantılılık ilişkisini tespit etmek amacıyla TVP-VAR uygulaması ile analiz yapmıştır. Elde edilen sonuçlara göre ons al-
tın fiyatının ve Bitcoin fiyatının volatiliteyi yayan dehişkenler arasında yer aldıhı, ham petrol fiyatı, BIST 100 endeksi ve dolar 
kurunun ise volatiliteyi alan dehişkenler olduhu belirlenmiştir. Bu dehişkenler arasında volatiliteyi en çok alan dehişken ise 
BIST 100 endeksidir. 

Yatırımcıların portföylerini oluştururken Türkiye borsası ve BRICS ülke borsalarını kapsayacak şekilde bir çeşitlendirme 
yapmasının uygun olup olmadıhını belirlemek amacıyla Polat ve Gemici (2017) yılında bir çalışma gerçekleştirmiştir. Söz konusu 
çalışmada 2003-2017 yıllarını kapsayan aylık veriler ile ARDL analizi yapılmış ve sonuçlar deherlendirilmiştir. Elde edilen bulgu-
lar Türkiye’deki yatırımcıların kısa dönemli yatırımlarına Rusya’daki hisse senetlerini, kısa ve uzun dönemli yatırımları söz ko-
nusu olduhunda ise Brezilya ve Hindistan borsalarındaki hisse senetlerini portföylerine eklememeleri gerektihi belirtilmekte-
dir. Bu hisse senetleri yerine Güney Afrika ve Çin hisse senetlerinin yatırımcıların portföylerine dahil etmelerinin daha uygun 
olacahı ifade edilmektedir. 

Ülkelerin borsalarının oynaklıhını etkileyen bir başka gösterge ise korku endeksi olarak da ifade edilen VIX endeksidir. Bu 
endeks geçmişte gelişmiş ülkelerdeki yatırımcılar tarafından dikkatle takip edilmekteyken, günümüzde gelişmekte olan ülke-
lerin borsalarının oynaklıhını tespit etmek amacıyla da kullanılmaktadır. Söz konusu oynaklıhı belirlemek amacıyla Gürsoy 
(2020) BRICS ülke borsaları üzerinde VIX endeksinin etkisini incelemiştir. Söz konusu araştırma 2011-2020 yıllarını kapsamak-
tadır. Toda-Yamamoto nedensellik testi ile elde edilen bulgulara göre VIX endeksinin Güney Afrika ve Rusya borsaları ile karşı-
lıklı nedensellihin olduhu tespit edilmiştir. VIX endeksi ile Çin ve Hindistan borsaları arasında ise tek taraflı bir nedensellihin 
varlıhından söz edilmekteyken, Brezilya borsasında herhangi bir nedensellihin varlıhı belirlenememiştir. 

Dünyada finansal hareketlilihin yohun olduhu günümüzde küresel faktörlerin özellikle gelişmekte olan ülkelerdeki borsa-
lar üzerinde etkisinin olup olmadıhı önemli bir meseledir. Mensi vd. (2014) yılında yaptıkları çalışma ile BRICS ülkelerindeki bor-
saların küresel faktörler ile olan etkileşimini ortaya çıkarmaya çalışmıştır. 1997-2013 yıllarını kapsayan araştırmadan elde edi-
len sonuçlara göre BRICS hisse senedi piyasalarının küresel hisse senedi ve emtia piyasaları (S&P endeksi, petrol ve altın) ile 
ABD hisse senedi piyasası belirsizlihindeki (CBOE Volatilite Endeksi) dehişikliklerle bahımlılık sergiledihi belirlenmiştir. 

BRICS ülkeleri Çin ve Hindistan’dan dolayı net enerji ithalatçısı; Rusya, Brezilya ve Güney Afrika’nın etkisiyle de net enerji 
ihracatçısıdır. Bu nedenle dünya enerjisinin %40'ından fazlasını bu ülke grubu oluşturmaktadır. Dolayısıyla dünya enerji emtia-
ları ile bu ülkelerinin borsa endeksleri arasında yakın bir ilişki kurulabilecehi akla gelmektedir. Söz konusu olası ilişkiyi ortaya 
çıkarmak amacıyla  Amoako vd. (2022) yılında yaptıkları çalışmada Enerji emtiaları ve BRICS borsaları arasındaki olumlu ortak 
hareketlerin uzun vadede güçlendihi belirlenmiştir. Dolayısıyla, yatırımcıların Brezilya, Hindistan, Çin ve Güney Afrika'daki 
enerji emtiaları ve hisse senedi piyasalarındaki portföy risklerinden korunmak için bu ülke borsalarındaki oynaklıkları kullana-
bilecekleri ifade edilmektedir. 

 
Çalışmanın Yöntemi 
TVP-VAR yöntemi, dinamik bahlantılılık ilişkilerinin tespit edilmesi amacıyla kullanılmakta ve uygulanmaktadır. Çalışmada, 

Diebold ve Yılmaz (2009,2012,2014), Koop ve Korobilis (2014) ve Antonakakis vd. (2019,2020) tarafından geliştirilen modeller kulla-
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nılmıştır. Yönteme ait aşamalar aşahıda denklem numaraları ile gösterilmiştir. TVP-VAR modeli Denklem 1 ve 2’de yer aldıhı gibi 
yazılmaktadır. 

                     (    )  (1) 
   (  )     (    )   

 
      

 
  (    )  (2) 

Denklem 1 ve 2’de matrisler, vektörler ve model yer almaktadır. Modelin uygulama aşamasına, genelleştirilmiş etki tepki 
fonksiyonları (GIRF)     

 ile genelleştirilmiş tahmin hatası varyans ayrıştırması (GFEVD) ̃     
 

( ) hesaplanarak devam edilmekte-

dir. Diebold ve Yilmaz’ın (2014) tarafından geliştirilmiş genelleştirilmiş bahlantılılık prosedürünü tahmini için, Koop vd. (1996) ile 
Pesaran ve Shin (1998)’e göre genelleştirilmiş etki tepki fonksiyonları kullanılmaktadır. İlgili aşamaların analizi gerçekleştirilirken 
TVP-VAR modeli vektör hareketli ortalama (VMA) şekline dönüştürülmektedir. 
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Analizin devamında, ilişkilerin tespitinin gerçekleştirilmesi, şok alıcısı ve yayıcısı olan dehişkenlerin tespit edilmesi ile top-
lam bahlantılılık endeksi, diherlerine ve diherlerinden toplam yönlü bahlantılılık, net toplam ve net çift yönlü bahlantılılık hesapla-
maları, Denklem 5, 6, 7, 8 ve 9’da gösterilmiştir.  
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Diherlerine Toplam Yönlü Bahlantılılık; 
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Diherlerinden Toplam Yönlü Bahlantılılık; 
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Net Toplam Yönlü Bahlantılılık; 
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Net Çift Yönlü Bahlantılılık; 
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Analiz ve Bulgular 
BRICS-T ülkeleri borsaları arasındaki dinamik bahlantılılıhın tespitinin gerçekleştirilmesinin amaçlandıhı çalışmada, 6 ül-

kenin gösterge borsa verileri kullanılarak analiz gerçekleştirilmiştir. Çalışmada yer alan ülkeler; Türkiye, Brezilya, Rusya, Hin-
distan, Çin ve Güney Afrika’dır. Yöntem olarak TVP-VAR kullanılan çalışmada, 12.01.2005-09.06.2023 tarihleri arası veriler kul-
lanılmıştır. Veriler investing.com adresinden elde edilmiştir. Borsa endekslerine ait kapanış fiyatları alınmış ve logaritmik geti-
riler hesaplanarak veri seti oluşturulmuştur. Çalışmada yer alan ülkeler ve gösterge borsaları Tablo 1’de mevcuttur. 

 
Tablo 1. Dehişkenlere ait tanımlamalar  
Ülkeler Borsalar 
Türkiye BIST 100 (XU100) 
Brezilya Bovespa (BVSP) 
Rusya IRTSI (RTSI) 
Hindistan Nifty 50 (NIFTY) 
Çin Shanghai Composite (SSEC) 
Güney Afrika South Africa Top 40 (FTSE/JSE) 

Tablo 1’de yer alan 6 dehişken için dinamik bahlantılılık tespiti amacıyla TVP-VAR yönteminin aşamaları uygulanmıştır. Tür-
kiye, Brezilya, Rusya, Hindistan, Çin ve Güney Afrika ülkelerine ait gösterge nitelihinde borsaların verileri kullanılmıştır. İlgili dö-
nemde verilere ait getiri serileri Şekil 1’de mevcuttur. 
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Şekil 1. Dehişkenlere ait getiri serileri 
 

Şekil 1’de, 12.01.2005-09.06.2023 tarihleri arasında borsalara ait getiri serileri yer almaktadır. Her bir dehişken incelendihin-
de, farklı yıllarda volatilite açısından farklılıklar olduhu fakat 2020 yılında pandemi nedeniyle oynaklıhın arttıhı görülmektedir. Bu-
nun yanında Türkiye, Çin ve Güney Afrika getirilerinde, dalgalanmanın oldukça fazla olduhu da gözlemlenmektedir. Çalışmada yer 
alan verilere yönelik tanımlayıcı istatistikler Tablo 2’de mevcuttur. 

 

Tablo 2. Tanımlayıcı istatistikler  

 
XU100 BOVESPA RTSI NIFTY SSEC FTSE/JSE 

Ortalama 0.000597 0.000239 -0,0000832 0.000463 -0.0000006 0.000278 
Varyans 0,000286 0.000292 0.000516 0.000192 0.000238 0.000171 

Çarpıklık 
-0.483*** 

(0.000) 
-0.407*** 

(0.000) 
-2.882*** 

(0.000) 
-0.349*** 

(0.000) 
-0.630*** 

(0.000) 
-0.318*** 
(0.000) 

Basıklık 
4.303*** 
(0.000) 

9.570*** 
(0.000) 

65.016*** 
(0.000) 

13.799*** 
(0.000) 

5.352*** 
(0.000) 

5.321*** 
(0.000) 

JB 
3004.662*** 

(0.000) 
14247.218*** 

(0.000) 
658046.071*** 

(0.000) 
29486.249*** 

(0.000) 
4669.697*** 

(0.000) 
4435.235*** 

(0.000) 

ERS 
-21.093*** 

(0.000) 
-20.700*** 

(0.000) 
-24.210*** 

(0.000) 
-7.166*** 
(0.000) 

-26.760*** 
(0.000) 

-20.030*** 
(0.000) 

Q(10) 
6.476 

(0.309) 
31.097*** 
(0.000) 

18.069*** 
(0.001) 

16.128*** 
(0.003) 

14.938*** 
(0.006) 

13.420** 
(0.013) 

Q2(10) 
383.263*** 

(0.000) 
1947.210*** 

(0.000) 
244.062*** 

(0.000) 
651.175*** 

(0.000) 
525.059*** 

(0.000) 
1510.930*** 

(0.000) 
  

Tablo 2’de dehişkenlere ait ortalama, varyans, çarpıklık, basıklık gibi deherler yer almaktadır.  Tablo incelendihinde, ilgili dö-
nemde Türkiye, Brezilya, Hindistan ve Güney Afrika’nın ortalama getirilerinin pozitif; Çin ve Rusya’nın ortalama getirilerinin ise 
negatif olduhu gözlemlenmektedir. JB istatistihi incelendihinde normal dahılım görülmedihi, ERS birim kök testi ise verilerin du-
rahan olduhunu göstermektedir. Q(10) ile Q2(10) ise verilerin otokorelasyon içerdihini göstermektedir. TVP-VAR yönteminin aşa-
maları uygulanmaya devam edilmiş ve verilerin uygun gecikme uzunluhu 2 olarak tespit edilmiştir. Analizlere TVP-VAR(2) modeli 
ile devam edilmiştir. Dehişkenlere ait dinamik bahlantılılık ilişkilerinin tespitine yönelik analiz sonuçları, Tablo 3’te mevcuttur. 

 

Tablo 3. Ortalama dinamik bahlantılılık  
 XU100 BOVESPA RTSI NIFTY SSEC FTSE/JSE DİĞERLERİNDEN 
XU100 62.77 8.86 10.93 6.54 1.52 9.39 37.23 
BOVESPA 6.73 63.81 11.06 5.54 2.61 10.25 36.19 
RTSI 9.75 11.79 54.82 6.94 2.57 14.14 45.18 
NIFTY 6.87 7.59 8.34 62.34 3.56 11.31 37.66 
SSEC 2.89 4.71 4.31 4.95 76.56 6.58 23.44 
FTSE/JSE 8.07 10.45 13.85 9.25 3.97 54.40 45.60 
DİĞERLERİNE 34.31 43.40 48.49 33.21 14.23 51.67 225.31 
NET -2.93 7.21 3.31 -4.44 -9.21 6.07  
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Tablo 3’te, BRICS-T ülkelerine ait dinamik bahlantılılık sonuçları yer almaktadır. Sonuçlar, ülkelere ait dehişkenlerin geti-
rilerinde ortaya çıkan bir dehişimin, kendisi ve diher bir ülke borsaları tarafından ne kadarlık bir açıklama gücüne sahip oldu-
hunun tespitini sahlamaktadır. Dinamik bahlantılılık tespiti, ülkeler arasındaki ilişkileri ve şok alıcısı ile şok yayıcısı olma özelli-
hinin tespitini sahlamaktadır. Tablo incelendihinde, ilgili dönemde Türkiye’de (XU100) ortaya çıkan şokların %62,77’sinin ken-
dinden ve %37,23’ünün ise diher 5 ülkeden kaynaklandıhı görülmektedir. Türkiye’yi en çok etkileyen ülke borsaları sırasıyla 
Rusya, Güney Afrika, Brezilya, Hindistan ve Çin şeklinde tespit edilmiştir. Brezilya (BOVESPA) incelendihinde, getiri dehişimle-
rinin %63,81’inin kendinden ve %36,19’unun ise diher ülkelerden kaynaklandıhı görülmektir. Brezilya’nın en çok etkilendihi en-
deks ise Rusya borsasıdır. Rusya (RTSI)’daki şokların %54,82’si kendinden ve %45,18’i diher ülkelerden kaynaklanmaktadır. 
Rusya’daki şokları en çok etkileyen ülke endeksi ise Güney Afrika’dır. Hindistan (NIFTY)’da meydana gelen şokların %62,34’ü 
kendinden ve %37,66’sı ise diher ülkelerden kaynaklanmaktadır. Hindistan’daki getiri dehişimlerini en çok etkileyen ülke ise 
Güney Afrika’dır. Çin (SSEC)’de meydana gelen şoklar incelendihinde ise %76,56’lık kısım kendinden; %23,44’lük kısım ise diher 
ülkelerden kaynaklanmaktadır. Tüm dehişkenler incelendihinde diher ülke şoklarından en az etkilenen ülkenin Çin olduhu ve 
Çin’in getiri dehişimlerini en çok Güney Afrika’nın etkiledihi görülmektedir. Güney Afrika (FTSE/JSE)’da meydana gelen getiri 
dehişimleri incelendihinde ise %54,40’lik kısım kendinden; %45,60’lık kısım diher ülkelerden kaynaklanmakta ve Güney Afri-
ka’daki dehişimleri en çok etkileyen ülkenin de Rusya olduhu tespit edilmiştir. 

Tabloda yer alan diherlerinden sütunu, mevcut ülke piyasasının diher ülkelerden etkilenme derecesini ifade etmektedir. 
İlgili deher incelendihinde, Güney Afrika, Rusya ve Hindistan piyasalarının diher piyasalardan en fazla etkilenen üç ülke olduhu 
görülmektedir. Diherlerine satırı ise ülkeleri etkileme gücünü yani şok yayılımını göstermektedir. Diher ülkeleri en fazla etkile-
yen üç ülke sırasıyla Güney Afrika, Rusya ve Brezilya’dır. 

Tabloda yer alan bir diher dehişken olan net deheri ise şok alıcısı ya da yayıcısı olan ülkeleri göstermesi açısından önem 
arz etmektedir. İlgili deher incelendihinde, pozitif olan deherlerin ülke piyasaları üzerinde şok yayıcısı; negatif deherlerin ise 
ülke piyasalarından şok alıcısı olduhu ifade edilmektedir. Sonuçlar deherlendirildihinde, Brezilya (%7,21), Rusya (%3,31) ve Gü-
ney Afrika’nın (%6,07) şok yayıcısı; Türkiye (-%2,93), Hindistan (-%4,44) ve Çin’in (-%9,21) ile şok alıcısı olduhu tespit edilmek-
tedir. Toplam dinamik bahlantılılık, Şekil 2 yardımıyla gösterilmiştir.  

 

 
Şekil 2. Dinamik toplam bahlantılılık 

 
Şekil 2’de, BRICS-T ülkelerine ait dinamik toplam bahlantılılık yer almaktadır. Grafik incelendihinde, farklı dönemlerde 

bahlantılılıhın arttıhı ve azaldıhı görülmektedir. Grafikte, 2020 pandemisinin etkisi ve bahlantılılık artışı net olarak görülmekte-
dir. Bunun yanında 2008 ve 2011 yıllarında yaşanan ekonomik ve finansal krizlerin de dinamik bahlantılılık da artış ve azalışlara 
neden olduhu ifade edilebilmektedir. Ülke piyasalarına yönelik yönsel bahlantılılık grafikleri, Şekil 3’te yer almaktadır. 
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Şekil 3. Yönsel bahlantılılık grafikleri 

 
Şekil 3 incelendihinde, ülkelerin şok alıcısı ya da yayıcısı olduhu dönemler görülmektedir. Ülkeler incelendihinde ise Brezilya, 

Güney Afrika ile Rusya’nın neredeyse her dönem şok yayıcısı olma özellihini koruduhu görülmektedir. Türkiye, Hindistan ve Çin’in 
ise birçok dönemde şok alıcısı olduhu şekilde yer almaktadır. Dehişkenlere ait ah analizi, Şekil 4’te mevcuttur.  

 

 
Şekil 4. Dehişkenlere ait ah analizi 

 
 Şekil 4 incelendihinde, şok alıcısı ile yayıcısı ülke piyasaların tespit edildihi görülmektedir. Okların yönü ve dairelerin bü-

yüklühü etkileme ve etkilenme derecesini ifade etmektedir. Gerçekleştirilen analizler sonucunda, Brezilya, Rusya, Güney Afri-
ka’nın şok yayıcısı ve Çin, Hindistan, Türkiye’nin şok alıcısı olduhu görülmektedir. Ayrıca ülkelerin diher ülkeleri etkileme ve diher 
ülkelerden etkilenme dereceleri görülmektedir. 
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SONUÇ ve DEĞERLENDİRME 
Küreselleşmenin etkisiyle farklı ülke piyasalarında yatırım yapılması portföy çeşitlilihi açısından önem taşımaktadır. Bu yö-

nüyle farklı ülke borsaları arasındaki ilişkilerin bilinmesi, portföy oluşturma ve yönetme açılarından oldukça önemlidir. Ülkelerin 
şok alıcısı ve yayıcısı olma özelliklerinin tespiti de çeşitlendirme ve risk yönetimi açısından önem arz etmektedir. Yatırımcıların ül-
ke piyasaları arasındaki ilişkileri bilmesi, kararların verilmesinde önemli kriterlerin başında gelmektedir. Çalışma, farklı ülke piya-
saları arasındaki dinamik bahlantılılık ilişkilerinin analiz edilmesi amacıyla gerçekleştirilmiştir. Elde edilen çıktılar, ülke piyasaları-
nın getirilerinin dehişimlerinin kendinden ya da başka bir diher ülkeden etkilenip etkilenmedihini göstermektedir. Böylelikle ger-
çekleştirilen analizlerin, uluslararası portföy çeşitlilihi konusunda yol göstermesi beklenmektedir. Çalışma kapsamında dinamik 
bahlantılılık analizinin geniş bir çerçevede gerçekleştirilmesi amacıyla yaklaşık 18 yıllık günlük veri elde edilmiştir. Verilerin tarih 
aralıhı 12.01.2005-09.06.2023 olarak belirlenmiş ve 6 dehişken için ortak olan tarihler baz alınmıştır. Çalışmaların logaritmik getiri-
leri hesaplanmış ve 3707 veri ile analiz gerçekleştirilmiştir. Çalışmada yöntem olarak TVP-VAR kullanılmıştır. İlgili yöntem dinamik 
bahlantılılık tespitinde önem arz eden analiz türlerindendir. Çalışmada yöntemin aşamaları uygulanmış ve sonuç olarak da BRICS-
T ülkeleri arasındaki ilişkiler yorumlanmıştır. Elde edilen bulgular deherlendirildihinde, XU100 dehişkeninde meydana gelen dehi-
şimlerin %62,77’sinin, BOVESPA’daki dehişimlerin %63,81’inin, RTSI’daki dehişimlerin %54,82’sinin, NIFTY’nin dehişimlerinin 
%62,34’ünün, SSEC’de meydana gelen dehişimlerin %76,56’sının, FTSE/JSE endeksinin ise %54,40’ünün kendinden; kalan kısım-
ların ise diher ülkelerden kaynaklandıhı tespit edilmiştir. Ayrıca endekslerin diher ülkelerin getiri dehişimlerini etkileme ve diher 
ülkelerden etkilenme yüzdeleri de belirlemiş ve şok alıcısı ile şok yayıcısı ülkeler tespit edilmiştir. Brezilya, Rusya ve Güney Afri-
ka’nın şok yayıcısı; Türkiye, Hindistan ve Çin’in ise şok alıcısı olduhu TVP-VAR yöntemi ile gerçekleştirilen analizler sonucunda el-
de edilmiştir. Elde edilen bulgular yorumlandıhında, uluslararası anlamda portföy çeşitlendirme ve risk yönetimi gerçekleştirilme-
si için ele alınan dönemin yatırımcılara yol göstermesi beklenmektedir. Şok alıcısı ve yayıcısı ülkelerin tespiti yanında ekonomik 
ve finansal krizler, savaşlar, salgın hastalıklar, dohal afetler gibi etkenler de kararların verilebilmesi açısından baz alınması gere-
ken kriterlerdendir. Hem ülkeler özelindeki hem de küresel ölçekteki olayların da yatırım kararlarında baz alınması gerekmekte-
dir. Bu çalışmanın; yatırımcılara, akademisyenlere ve araştırmacılara çeşitlendirme olanaklarına yönelik bakış açısı oluşturması 
yönüyle yol göstermesi beklenmektedir. Farklı tarihler ve yöntemler uygulanarak ülke grubu/grupları arasındaki ilişkilerin yorum-
lanması ve bu çalışma ile karşılaştırılarak çıkarımlarda bulunulması deherli araştırmacılara öneri olarak sunulmaktadır.  
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