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Oz

Kiiresellesme ile birlikte iilkeler arasindaki finansal baglantililik konjonktiirel
duruma bagl olarak degiskenlik gostermektedir. Bu baglantililigin tespit edilmesi
basta yatirimcilar olmak {izere, yeni politikalarin olugmasina zemin hazirlamasi
bakimindan kritik 6neme sahiptir. Bu ¢caligma, G7 iilkeleri ile Tiirkiye nin 05 Ocak
2010-30 Nisan 2026 donemine iligkin gosterge endeksleri arasindaki dinamik
baglantililigt TVP-VAR dogrultusunda incelemeyi hedeflemektedir. Analiz
bulgulari, Japonya (N225) ve Tiirkiye (XU100) nin net getiri soku alicis1 oldugunu
kanitlamistir. Finansal krizler veya soklar, Tiirkiye (XU100) gosterge endeksini
etkileseler de endeks soklarinin biliylik bir kismi ulusal/kendi dinamikleri
tarafindan belirlenmektedir. Fransa (FCHI)’nin en fazla sok yayan iilke oldugu
goriilmiis ve onu Almanya (GDAX]I) takip etmistir. ABD (NDX)’nin ise zayif
yonlii sok alicist oldugu tespit edilmistir. Bunlara ek olarak 2022 Rusya Ukrayna
savaginin bu veri setinde bir baglantililik yapmadigi gézlemlenmistir. Bu ¢aligma
G7 tlkeleri ile Tiirkiye gosterge endeksleri arasindaki iliskiyi kapsamli bir sekilde
analiz ederek literatiire katki sunmayr hedeflemektedir. Ayrica politika
gelistirilmesine ve yatirim karar1 asamasindaki yatirimeilarin portfdy yonetimi
kapsaminda kilavuzluk etmektedir.

Abstract

With globalization, the financial interconnectedness between countries varies
depending on the cyclical situation. Determining this interconnectedness is critical
in terms of laying the groundwork for the formation of new policies, especially for
investors. This study aims to examine the dynamic linkage between the indicator
indices of G7 countries and Turkey for the period of 05 January 2010-30 April
2026 in line with TVP-VAR. The analysis findings proved that Japan (N225) and
Turkey (XU100) are net recipients of return shocks. Although financial crises or
shocks affect the Turkey (XU100) benchmark index shocks are determined by its
own dynamics. France (FCHI) was seen to be the country that emitted the most
shocks, followed by Germany (GDAXI). The USA (NDX) has been found to be a
weak shock receiver. In addition, it has been observed that the 2022 Russia-
Ukraine war does not have a connection in this data set. This study aims to
contribute to the literature by comprehensively analyzing the relationship between
G7 countries and Turkey’s indicator indices. It also guides policy development and
portfolio management of investors at the investment decision stage.
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1. GIRIS

Vincent de Gournay’nin literatiire kazandirdigir “birakiniz yapsinlar, birakiniz
gegsinler” (laissez faire laissez passer) ilkesi, ekonomik kiiresellesmenin felsefi temelini
olusturmaktadir. Bu anlayisa gore, ulusal ekonomilerin dis ticaret ve sermaye hareketliligi
ontindeki engellerin kaldirilmasi, refah artisinin 6n kosuludur. Schelle’ye gore ise uluslararasi
ticarete getirilen yiiksek tarifeler ve kisitlamalar, iilkelerin ekonomik potansiyelini sinirlayan
baslica unsurlardir (Schelle, 1897). Kiiresellesme stireci ile birlikte mal, hizmet, teknoloji,
sermaye ve beseri sermaye transferlerinin hiz kazanmasi, iilkelerin makroekonomik
gostergeleri arasinda ¢apraz bagimliligi beraberinde getirmistir. Bu durum, ulusal piyasalarin
yalnizca kendi i¢ dinamikleri ile ilgili degil, aym1 zamanda uluslararasi piyasalardaki

gelismelerden de dogrudan etkilenmesine yol agmaktadir.

Finansal piyasalar arasindaki bu karsilikli etkilesim, literatiirde dinamik baglantililik
(dynamic connectedness) olarak tanimlanmaktadir (Diebold ve Yilmaz, 2014). Dinamik
baglantililik, belirli bir piyasada meydana gelen getiri ve oynaklik sokunun, diger piyasalara
yayilma derecesini ve bu yayilimin zaman i¢indeki degisimini ifade eder. Kiiresellesmenin
derinlesmesiyle birlikte, bir iilkede ortaya cikan finansal istikrarsizliklar, likidite kanallari,
bilgi asimetrisi ve yatirimec1 davraniglart araciligiyla diger piyasalara hizla sirayet
edebilmektedir (King ve Wadhwani, 1990). Nitekim, 2008 Kiiresel Finans Krizi sirasinda
diinya genelinde sirketlerin piyasa degerinden yaklasik 14.5 trilyon dolarin buharlagmasi,
kiiresel piyasalarda ise 20 trilyon dolarlik bir kayba neden olmasi bu etkinin somut
gostergelerindendir (Bloomberg, 2018). Benzer sekilde, COVID-19 pandemisi kiiresel gayri
safl yurtici hasilanin %3,3 oraninda daralmasina yol acarak, iilkeler aras1 baglantililigin kriz
donemlerinde nasil sistematik bir risk unsuru haline geldigini gozler 6niine sermistir (IMF,

2021).

Tarihsel krizlerin ortaya koydugu bu gercekler, finansal baglantililigin yalnizca teorik
bir tartisma konusu olmadigini, aksine yatirim kararlar1 ve makroekonomik istikrar agisindan
ampirik olarak 6l¢iimlenmesi gereken dinamik bir siire¢ oldugunu gostermektedir. Iste bu
noktadan hareketle, calismanin temel amaci gelismis ekonomileri temsil eden G7 iilkeleri
(Kanada, Fransa, Almanya, Italya, Japonya, Ingiltere, Amerika) ile Tiirkiye arasindaki
gosterge endeksleri bazinda dinamik baglantililik iligkisini ortaya koymaktadir. Bu amag
dogrultusunda, 05 Ocak 2010-30 Nisan 2026 dénemini kapsayan giinliik veri seti kullanilmis
ve degiskenler arasindaki sok yayiliminin yonii ile siddeti, Zamanla Degisen Parametreli

Vektor Otoregresif (TVP-VAR) modeli araciligiyla analiz edilmistir. TVP-VAR yontemi,
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geleneksel sabit parametreli modellerin aksine, baglantililigin zaman igindeki degisken
yapisini modelleyebilme kapasitesi sunmakta; bu yoniiyle finansal piyasalardaki yapisal
kirilmalart ve konjonktiirel dalgalanmalar1 dikkate alan bir analiz imkani1 saglamaktadir

(Antonakakis vd., 2020).

Calismanin literatiire beklenen katkilar1 su sekilde Ozetlenebilir: Gelismis G7
ekonomileri ile geligmekte olan Tiirkiye’yi ayn1 analiz ¢ercevesinde ele alan sinirl sayidaki
caligmalardan biri olmasi, 15 yili agskin uzun bir zaman dilimini kapsayarak COVID-19
sonras1 donemi, ticaret savaslarini ve jeopolitik gerilimleri igermesi, Fransa (FCHI)’nin en
biiyiik sok yayici, ABD (NDX)’nin ise zayif yonlii bir sok alic1 oldugu yoniindeki ampirik
bulgularin literatiirdeki mevcut tartigmalara yeni bir perspektif sunmasi, 6zellikle Tiirkiye
(XU100) 6zelinde, dissal finansal soklarin kendi i¢ dinamikleriyle nasil soniimlendigine dair

bulgular sunmasidir.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatirde G7 {lkeleri ile Tiirkiye gosterge endeksleri arasindaki dinamik
baglantililigin tespiti {lizerine sinirli sayida c¢alisma oldugundan, literatiiriin kapsamini

genisletmek iizere diger calismalara da yer verilmistir.

Polat (2018), G7 iilkeleri ile Norve¢ ve Tirkiye hisse senedi piyasalar1 tarihsel
oynakliklar1 arasindaki iliskiyi GARCH (1,1) modeli ile incelemeyi hedeflemistir. 01 Ocak
1998-27 Subat 2018 déneminde ABD, Ingiltere, Japonya, Almanya, Fransa, italya, Kanada ile
Norve¢ ve Tiirkiye’'nin piyasa endeks verilerine Bloomberg veri tabani aracilifiyla
ulasilmistir. Ulasilan bulgulara gére ABD ve Ingiltere net sok yayan iilke roliine sahipken,
Almanya net sok alan iilke roliine sahip olmustur. Tiirkiye’ nin ise hem diger iilkelerden en az

sok alan hem de diger tilkelere en diisiik risk veren {ilke oldugu tespit edilmistir.

Medetoglu (2024), CIVETS iilkeleri gosterge endeksleri arasindaki volatilite
yayilimimi TVP-VAR modeli ile analiz etmeyi hedeflemistir. 01 Ocak 2015-31 Ekim 2023
doneminde COLCAP, IDX COMPOSITE, VN 30, EGX 30, BIST 100 ve TOP 40
endekslerinin giinliik verileri investing.com vasitastyla temin edilmistir. Aragtirma sonucunda
CIVETS iilkeleri diisiik baglantililik gosterdiginden portfoy ¢esitlendirme i¢in uygun oldugu

tespit edilmistir.

Giilcan ve Kiigiikcayli (2024), metaverse tokenlar1 arasindaki volatilite yayilimini

(volatility spillover) TVP-VAR modeli ile incelemeyi hedeflemislerdir. 14 Aralik 2021-22
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Ekim 2023 doneminde MANA, STARL, AXS, RACA, SAND, ICP, ALICE ve ENIJ tokenlarin
giinliik verilerine investing.com araciligtyla ulagilmistir. Elde edilen sonuglara gore tokenlarin
oynakligindaki degisimin biiylik kismi1 kendilerinden degil, diger metaverse tokenlarindan

kaynaklandig1 gozlemlenmistir.

Feng vd. (2023), GPR, G7 ve BRICS {ilkeleri hisse senedi piyasalar1 arasinda volatilite
yaytlimmi TVP-VAR ile incelemeyi amaglamislardir. 16 Agustos 2022-10 Nisan 2023
doneminde S&P 500, GDAXI, FCHI, FTSE, MIB, N225, GSPTSE, Sanghay, SENSEX,
JALSH, IBOVESPA, IMOEX ve GPR endekslerinin haftalik verilerine Wind Database
araciligiyla ulagilmistir. Elde edilen bulgulara gore Japonya harig¢ tiim G7 tlkeleri oynaklik

yayici iken, BRICS {ilkelerinin oynaklik alict konumunda oldugu goriilmiistiir.

Dogru (2024), 2008 krizi, COVID-19 pandemisi ve Rusya-Ukrayna savasi gibi
finansal istikrarsizlik dénemlerinde E7 {ilkeleri hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskiyi
TVP-VAR ile incelemeyi hedeflemistir. 02 Ocak 2006-31 Aralik 2022 doneminde SSE,
NIFTY 50, BOVESPA, IPC, MXX, IDX, JK, MOEX ve XU100 endekslerinin giinliik verileri
kullanilmistir. Aragtirma sonucunda Brezilya ve Meksika net sok yayici roliine sahipken, Cin,
Hindistan, Endonezya, Rusya ve Tiirkiye’nin net sok alici rolilne sahip oldugu tespit
edilmistir. Rusya-Ukrayna savasinin ise toplam baglantililik iizerinde anlamli bir etkisi

olmadig1 gbzlemlenmistir.

Kilig (2025), BRICS-T iilkeleri hisse senedi piyasalari ile kiiresel finansal gostergeler
arasindaki oynaklig1 arastirmistir. 10 Mart 2011-29 Subat 2024 déneminde BOVESPA, RTSI,
BSE 100, SHCI, JTOPI ve BIST 100 endeksleri ile diger gostergelerin giinliik verilerine
sirastyla investing.com ve Bloomberg HT veri tabani aracilifiyla ulagilmistir. Ekonometrik
model olarak DCC-GARCH uygulanmistir. Ulasilan sonuglara gére BRICS-T borsalar ile

tahvil, petrol, altin arasinda gii¢lii oynaklik yayilimlart oldugu gézlemlenmistir.

Diebold ve Yilmaz (2012), finansal piyasalarda oynaklik yayilimlarini toplam ve
yoOnlii olarak 6l¢mek i¢in, genellestirilmis bir VAR c¢ercevesi sunarak darbogaz donemlerinde
piyasalar arasi risk yayilimimi izlemeyi hedeflemislerdir. 25 Ocak 1999-29 Ocak 2010
doneminde S&P 500, 10 yillik hazine tahvil getirisi, doviz piyasasi, Dow Jones/UBS emtia
endeksi glinliik verileri kullanilmistir. Analiz kisminda genellestirilmis varyans ayristirmasi
uygulanmistir. Caligma sonucunda en biiyiik volatilite yayan piyasanin hisse senedi piyasasi

oldugu, en biiyiik oynaklik alanin ise doviz piyasast oldugu gozlemlenmistir.
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Alam vd. (2022), Rusya-Ukrayna savasinin 5 emtia piyasasit ile G7 ve BRIC
iilkelerinin hisse senedi piyasalar1 arasindaki dinamik baglantililigt TVP-VAR ile tespit
etmeyi amaglamiglardir. 1 Eyliil 2021-24 Mart 2022 doneminde G7 ile BRIC iilkelerinin hisse
senedi piyasalar1 ve ham petrol, dogal gaz, platin, giimiis, altinin giinliik verilerine Bloomberg
araciligiyla ulagilmistir. Analiz sonucunda, savas esnasinda altin ve giimiis emtialar1 ile ABD,
Kanada, Cin ve Brezilya hisse senedi piyasalarinin diger emtialardan gelen soklarin alicisi

konumunda oldugu bulunmustur.

Agyei vd. (2022), BRIC iilkeleri ile G7 iilkeleri hisse senedi endeksleri arasindaki
getiri ve volatilite yayilimlarini analiz etmislerdir. 11 Aralik 2012-28 Mayis 2021 déneminde
BRIC ve G7 endekslerinin giinliik verilerine EquityRT araciliiyla ulagilmistir. Ekonometrik
model olarak Barunik ve Krehlik spillover endeksi ile TVP-VAR uygulanmistir. Calismanin
sonuclarina gore Kanada, ABD, Fransa, Almanya sok yayan iilke konumundayken, Brezilya,

Rusya, Hindistan, Cin ve Japonya’'nin sok alici1 iilke konumunda oldugu saptanmustir.

Chatziantoniou vd. (2021), G7 iilkeleri hisse senedi piyasalari ile ham petrol piyasasi
arasindaki volatilite yayilimini incelemislerdir. 2 Ocak 2007-30 Nisan 2021 doneminde ham
petrol fiyatlari, S&P 500, TSX, FTSE 100, DAX 30, CAC 40, FTSE, MIB ve NIKKEI 225
endekslerinin giinliik verilerine Yahoo Finance araciligiyla ulasilmistir. Analizde TVP-VAR
kullanilmistir. Arastirma sonucunda, ABD’nin 2018’e kadar net yayict konumunda oldugu,

2019 basindan itibaren ise net alici konumuna gectigi goriilmiistiir.

Suurlaht (2016), G7 tilkeleri hisse senedi piyasalari arasindaki iligkinin dinamigini ve
bu iliskinin gayrisafi yurti¢i hasila ile olan iligkisini incelemistir. 2 Ocak 1991-30 Aralik 2015
doneminde G7 iilkeleri MSCI hisse senedi endekslerinin giinliik verileri kullanilmistir.
Analizde DCC-MIDAS-GARCH uygulanmistir. Arastirma sonucunda en diisiik iliskiye

Japonya sahip olurken, en yiiksek iliski ABD ile Avrupa lilkeleri arasinda goriilmiistiir.

Lee ve Lee (2024), G7 diilkeleri hisse senedi piyasalari arasindaki volatilite
baglantilarinin asimetrik yapisini incelemeyi hedeflemislerdir. 2 Mayis 2002-31 Agustos 2021
doneminde S&P 500, TSX, FTSE 100, CAC 40, DAX, FTSE MIB, NIKKEI 225
endekslerinin giinliik verilerine Oxford-Man Institute’s Quantitative Finance Realized Library
aracilifiyla ulasilmistir. Analiz kisminda VAR, rolling window ve realized semi-variance
kullanilmistir. Bulgulara gére ABD’nin net yayict oldugu, Japonya’nin ise net alici oldugu

gorilmiistiir.
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Goel vd. (2025), G20 tilkeleri hisse senedi piyasalar1 arasindaki oynaklik yayilimimnin
yasanan dort kiiresel kriz doneminde nasil bir seyir izledigini incelemeyi amaglamiglardir.
2008 kiiresel finans krizi (9 Ekim 2007-30 Haziran 2009), Avrupa borg krizi (8 Aralik 2010-
31 Aralik 2012), COVID-19 (31 Ocak 2020-31 Aralik 2021), Rusya-Ukrayna savasi (24 Subat
2022-10 Subat 2023) donemlerinde G20 iilkeleri hisse senedi endeksi giinliik verilerine
Bloomberg araciligryla ulasilmistir. Analizde TVP-VAR ve Barunik-Krehlik yontemi
uygulanmigtir. Caligma sonucunda, 2008 krizinde, Avrupa bor¢ krizinde ve COVID-19’da
ABD net yayict konumundayken, Rusya-Ukrayna savasinda net alic1 konumunda oldugu

gorilmistir.

Ele alinan literatiir dogrultusunda, dinamik baglantililigin iilke gruplar1 6zelinde
incelendigi goriilmekle birlikte, G7 ile Tiirkiye gosterge endeksleri arasindaki dinamik iliskiyi
analiz eden ¢alismalarin az sayida olmasi, bu c¢alismanin giincel veri setiyle literatiire katki

sunmasini onemli kilmaktadir.

3. VERI SETi VE EKONOMETRIK YONTEM
3.1. Veri Seti

Calismada G7 iilkeleri (Kanada, Fransa, Almanya, italya, Japonya, Ingiltere, ABD) ile
Tiirkiye’nin kendi piyasalarinda en yiiksek islem hacmine sahip gosterge endeksleri se¢ilmis
ve dinamik baglantililik TVP-VAR yontemiyle incelenmistir. Bu kapsamda 05 Ocak 2010-30
Nisan 2026 donemine ait veri seti kullanilarak, gosterge endekslere ait verilere sirasiyla
investing.com ve wsj.com platformlarindan erigilmistir. Veriler ortak islem giiniine gore
senkronize edilerek logaritmik getirileri hesaplanmistir. Getiri serileri In(Pt/Pt—1)x100
formiilii kullanilarak hesaplanmistir. Tablo 1°de ¢caligmanin ekonometrik analizinde kullanilan

degiskenlere ait bilgiler yer almaktadir.

Tablo 1. G7 iilkeleri ve Tiirkiye’ye ait Gosterge Endeksleri ve Kaynak

Ulkeler Gosterge endeksler Kaynak Veri donemi
Kanada GSPTSE investing.com

Fransa FCHI investing.com
Almanya GDAXI investing.com

Italya FTSE.MIB WWW.Wsj.com 05 Ocak 2010-30 Nisan2026
Japonya N225 investing.com
Ingiltere FTSE investing.com

ABD NDX investing.com

Tiirkiye XU100 investing.com
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3.2. Ekonometrik Yontem

Bu calismada dinamik baglantililigin tespit edilmesi amaciyla Antonakakis ve Gabauer
(2017) tarafindan gelistirilen Zamanla Degisen Parametreli Vektor Otoregresif (TVP-VAR)
modeline dayali baglantililik yaklasimi kullanilmistir. Diebold ve Yilmaz (2009, 2012, 2014)
tarafindan ortaya konan sabit parametreli kayan pencereli VAR yontemini temel alan
baglantililik Ol¢timlerini gelistiren Antonakakis vd. (2020), zamanla degisen kovaryans
yapisina sahip TVP-VAR temelli dinamik baglantililik 6l¢timlerini ileri siirmektedir. 15 yillik
uzun veri setinde, diisiik unutma faktorii gegmis bilgiyi hizla sileceginden, literatiire uygun
sekilde unutma faktorii 0,99 olarak belirlenmistir (Koop ve Korobilis, 2014). Seriler
logaritmik getirilere dontistiiriilmiis ve Schwarz Bilgi Kriteri (BIC) ne gore optimal gecikme
uzunlugu 1 olarak belirlenmisti. TVP-VAR (1) tahmini i¢in denklemler asagida

bulunmaktadir.

Y, =AY,y + e £~N(0,5,) (1)

vec(A;) = vec(Ai_1) + V¢ v,~N (0, R;) 2)

Y:, N x 1 kosullu logaritmik getiri vektoriini, Y:; ise gecikmeli kosullu varyans
vektoriinii ifade etmektedir. £;, N x N dinamik varyans-kovaryans matrisini gosterirken, A; ve
St olan N x N dinamik katsayr matrislerini gostermektedir. Diebold ve Yilmaz (2014)

tarafindan gelistirilen etki-tepki fonksiyonlari (ag.t) ile Pesaran ve Shin (1998) tarafindan ileri

stiriilen genellestirilmis tahmin hatas1 varyans ayristirmalarina (Ylf ) dayanmaktadir. Nihai

olarak, degigkenler aras1 baglantililiin giiciinii 6l¢gmeye yarayan toplam baglantililik endeksi

denklem 3’te yer almaktadir (Antonakakis ve Gabauer, 2017).

yN o
== U L 100 3)

N 79
_ Zi,j=1,i¢jYij,t(/) 100 (4)

Denklem 3’teki toplam baglantililik endeksi yaklagimi, bir degiskende meydana gelen
sokun diger degiskenlere nasil intikal ettigini belirtmektedir. {1k olarak, i degiskeninin sokunu
biitlin diger j degiskenlerine aktardigi durum ele alinir. Bu durum, digerlerine toplam yonlii

baglantililik olarak adlandirilir ve su sekilde tanimlanir:

15
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Bir sonraki adimda, j degiskeninden gelen yonlii baglanti degerinden hareketle i
degiskeni bulunur. Bu i degiskeni, diger biitiin degiskenlerden kendisine gelen toplam yonlii

baglantililik olarak tanimlanir ve su sekilde ifade edilir:

j 1,i#j Lt(])

‘e =" )

100 (6)

En son adimda, bir degiskenin ag iizerindeki toplam etkisini ya da giiciinii gdsteren net
yonli baglantililik hesaplanir. Degiskenin digerlerine olan toplam yonlii baglantililigi, diger

degiskenlerden kendisine gelen toplam yonlii baglantililigindan ¢ikarilarak elde edilir.

Clr=Cl; D= CL;M (7

Degiskenin net toplam yonlii baglantililigi (Cft ) pozitif ise, 1’nin agdan etkilenmekten
cok ag1 etkiledigi anlamina gelmekteyken; negatif ise i’nin ag tarafindan yonlendirildigi

anlamina gelmektedir.

4. BULGULAR

Bu bdliimde, ¢alismada G7 tilkeleri ile Tiirkiye gdsterge endeksleri arasindaki dinamik
baglantililik TVP-VAR yontemi ile analiz edilmistir. Degiskenlere ait sekil ve tanimlayici
istatistikler logaritmik getirileri alinarak degerlendirilmistir. Sekil 1’de G7 iilkeleri ile

Tiirkiye nin gosterge endekslerine ait zaman yolu grafikleri yer almaktadir.
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Sekil 1. Gosterge Endekslerin Zaman Yolu Grafikleri
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Sekil 1°de G7 iilkeleri ile Tiirkiye’nin 05 Ocak 2010-30 Nisan 2026 doneminde
gosterge endekslerin zaman yolu grafikleri yer almaktadir. FTSE.MIB endeksinin 2011
doneminde daha dalgali oldugu goriiliirken, en yiiksek dalgalanmaya sahip endeksler FCHI,
XU100 ve N225tir. 2015 y1li 6ncesinde FTSE.MIB endeksinde belirgin bir dalgalanma artis1
gdzlemlenmistir. Bu durumun olas1 nedeni olarak, donemin Italya Basbakan1 Mario Monti’nin

istifa etmeye hazirlandigin1 agiklamasi ve Silvio Berlusconi’nin yeniden aday olmast

sOylenebilir.
Tablo 2. Tamimlayici Istatistikler
GSPTSE FCHI GDAXI FTSE.MIB N225 FTSE NDX XU100
Ortalama 0,00023 0,00018 0,00033 0,00025 0,00040 0,00012 0,00060 0,00083
Varyans 0,0012 0,01234 0,00015 0,00009 0,00018 0,00010 0,00017 0,00024
Carpiklik -1,276%** -0,485%*** -0,425%** 0,394%** -0,228*** -0,774%** -0,344*** -0,633%***
P (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Basiklik 31,279%** 8,517%** 7,954%%* 59,693 *** 5,478%%* 10,990%** 8,076%** 4,973%**
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
JarqueBe | 147079,029* | 10973,755* | 9554,706* | 5322229,622* | 4511,644* 18394,939* | 9810,744* | 3931,778*
ra sk sk sk sk sk sk sk sk
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
24,947 28,484 24,005 - - -
ERS skokok skokok skokok -34,593%** 25,369*** '207069*** 28,757*** 1 1,899***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Q(10) 62,61 1%** 14,976%** 9,526* 603,164%** 16,807*** 8,144 53,858%** 3,313
(0,000) (0,006) (0,087) (0,000) (0,002) (0,160) (0,000) 0,774)
Q2(10) 2962,513***% | 671,996*** | 656,752%* 894,546%** 498,214%* | 970,649*** 1580,200* | 249,701**
(0,000) (0,000) *(0,000) (0,000) *(0,000) (0,000) #%(0,000) | * (0,000)

Not: *** ** ye * jfadeleri, sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 2°de tanimlayici istatistiklere yer verilmistir. Sekiz gosterge endeksi arasinda en
yiksek ortalamaya XU100 sahip olurken, en diisiik ortalamaya FTSE sahip olmustur. Varyans
sonuclart 1s18inda en yiiksek sok FCHI endeksinde goézlemlenirken, en diisiik sok ise
FTSE.MIB endeksinde gozlemlenmistir. Carpiklik katsayilar1 incelendiginde, FTSE.MIB
disindaki tiim endeksler negatif deger almakta ve sola carpik bir dagilim sergilemektedir.
FTSE.MIB ise pozitif ve anlamli bir carpiklik gdstermekte olup, bu bulgu serinin saga carpik
oldugunu ifade etmektedir. Basiklik degerlerine gore tiim endeksler asir1 derece sivri
(leptokurtic) olup normal dagilim gostermemektedir. TVP-VAR (1) tahmini sonucunda

ortalama dinamik baglantililik sonuglar1 Tablo 3°te yer almaktadir.
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Tablo 3. Ortalama Dinamik Baglantihhk

GSPTSE | FCHI GDAXI | FTSEMMIB | N225 FTSE NDX | XU100 | Digerlerinden

GSPTSE 34,82 11,38 10,58 9,81 2,37 11,36 15,96 2,65 64,10
FCHI 8,89 24,83 20,41 17,72 2,39 16,29 6,54 3,10 75,17
GDAXI 8,99 21,02 25,46 17,35 2,26 15,19 7,17 3,09 74,54
FTSE.MIB 7,58 19,75 18,78 27,93 1,99 14,37 5,98 2,88 72,07
N225 9,91 9,36 9,17 7,89 42,46 7,28 11,43 2,13 57,54
FTSE 10,71 18,41 16,59 14,62 2,40 28,19 6,24 3,28 71,81
NDX 18,67 9,40 9,90 7,90 2,00 7,27 42,26 2,45 57,74
XU100 5,21 7,07 6,79 5,68 1,51 6,77 4,06 63,48 36,52
Digerlerine 69,96 96,38 92,23 80,96 14,93 78,53 57,38 19,57 509,49
I;;;ih 104,78 121,21 117,69 108,90 57,40 106,72 | 99,63 83,05 c¢TCI/TCI
Net 4,78 19,66 18,16 7,57 -42,51 8,61 1,61 -17,88 73,43/64,25

Not: cTCI/TCI toplam baglantililik endeksini gostermektedir.

Tablo 3’te getiri soklar1 igin varyans ayrigtirmasi sonuclari yer almaktadir. Bu
sonuclara gore GSPTSE nin getirisindeki degisimin %34,82’si kendisinden, %64,10u diger
degiskenlerden (%11,38 FCHI, %10,58 GDAXI, %9,81 FTSE.MIB, %2,37 N225, %11,36
FTSE, %15,96 NDX, %2,65 XU100’den) agiklanmaktadir. Diger degiskenlere bakildiginda,
FCHI'nin %24,83’li kendisinden, %75,17’si diger degiskenlerden (%38,89’u GSPTSE,
%20,41 GDAXI, %17,72 FTSE.MIB, %2,39 N225, %16,29 FTSE, %6,54 NDX,%3,10
XU100’den ); GDAXI’nin %25,46 kendisinden, %74,54°1 diger degiskenlerden (%8,99
GSPTSE, %21,02 FCHI, %17,35 FTSE.MIB, N225 %2,26, %15,19 FTSE, %7,17 NDX,
%3,09 XU100’den); FTSE.MIB’in %27,93’1i kendisinden %72,07’si diger degiskenlerden
(%7,58’1 GSPTSE, %19,75 FCHI, %18,78 GDAXI, %1,99 N225, %14,37 FTSE, %5,98
NDX, %2,88 XU100’den); N225’in %42,46’s1 kendisinden, %57,54’1 diger degiskenlerden
(%9,91 GSPTSE, %9,36 FCHI, %9,17 GDAXI, %7,89 FTSE.MIB %7,28 FTSE, %11,43
NDX, %2,13 XU100’den); FTSE’nin %28,19°u kendisinden, %71,81’1 diger degiskenlerden
(%10,71 GSPTSE, %18,41 FCHI, %16,59 GDAXI, %14,62 FTSE.MIB, %2,40 N225, %6,24
NDX, %3,28 XU100’den); NDX’in %42,26’s1 kendisinden, %57,74 i diger degiskenlerden
(%18,67’1 GSPTSE, %9,40 FCHI, %9,90 GDAXI, %7,90 FTSE.MIB, %2 N225, %7,27
FTSE, %2,45 XU100’den); XU100’iin %63,48’1 kendisinden, %36,52’si diger degiskenlerden
(%5,21 GSPTSE, %7,07 FCHI, %6,79 GDAXI, %5,68 FTSE.MIB, %1,51 N225, %6,77
FTSE, %4,06 NDX’ten) agiklanmaktadir. Elde edilen bulgulara goére XU100 endeksi
disindaki biitlin ~ endekslerdeki soklar diger degiskenlerin yayilim etkilerinden
kaynaklanmaktadir. Finansal krizler veya soklar XU100’l etkilese de endeks getirisindeki
degisimin biiylik bir kism1 kendisi tarafindan belirlenmektedir. Ayrica sok yayan gosterge
endeksler arasinda %4,78 ile GSPTSE, %19,66 ile FCHI, %18,16 ile GDAXI, %7,57 ile
FTSE.MIB, %38.,61 ile FTSE, %1,61 ile NDX yer alirken; sok alan endekslerin %42,51 ile
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N225 ve %17,88 ile XU100 oldugu gozlemlenmistir. Bu ¢ercevede, en fazla sok yayan
gosterge endeksin FCHI oldugu, en fazla sok alan gosterge endeksin ise N225 oldugu
gbzlemlenmistir. Piyasalar arasi risk intikalini gosteren toplam baglantililik endeksi (TCI)
degeri %64,25 olarak hesaplanmistir. Bu degerden hareketle ¢alismada kullanilan gosterge
endeksleri iyi bir portfoy cesitlendirme saglamamaktadir. Calismanin en kritik bulgusu
NDX’in yaydigi sok %57,38 olarak bulunurken, aldigi sok %357,74 olarak bulunmustur.
NDX’in zayif yonlii bir alict oldugu gozlemlenmistir. Bu durum, ¢alismadaki veri setinin
endeks degerlerinden olusmasit ve NDX’in teknoloji agirlikli olmasindan kaynakli oldugu

diistiniilmektedir.

Sekil 2°de, calismada incelenen G7 iilkeleri ile Tiirkiye’ye ait gosterge endeksleri

arasindaki dinamik baglantililik iligkileri, TVP-VAR modeliyle incelenmistir.

r-Vl\o'-vl\oFVI\OFVI\OP‘VI\OFVI\OFV!\OPQI\OPVNOPVl\ov—vI\Ov-‘:rl\ov-vr\ov-‘lﬂ\ov-':!l\or—vr\ov—v

Sekil 2. Dinamik Toplam Baglantihihk

Sekil 2°de, G7 iilkeleri ile Tiirkiye gosterge endeksleri arasindaki dinamik toplam
baglantililik yer almaktadir. Toplam dinamik baglantililik %75 ile %50 arasinda seyretmis,
COVID-19 pandemisi doneminde %80 seviyesine ulasmistir. Sekilde 6zellikle 2010-2012,
2016, 2018, 2020, 2025 ve 2026 yillarinda dalgali bir yap1 gozlemlenmektedir. 2008 kiiresel
finans krizinin devami, 2016 yilinda Ingiltere’nin Avrupa birliginden ayrilma (Brexit)
yoOniinde oy kullanmasi, yine ayn1 y1l ABD Bagkanlik se¢imleri, 2018 FED faiz kararlari, 2020
COVID-19 pandemisi, 2025 yilinda ABD Baskani Trump’in agikladigi glimriik tarifeleri,
2026 yili ilk ceyreginde ABD-Israil saldirilari ile baslayan Iran savasi, dalgalanmalari
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sekillendiren unsurlar olabilecegini diisiindiirmektedir. Ayrica 2022 Rusya-Ukrayna savasinin

bu degiskenlerde bir baglantililik yapmadig1 goriilmektedir.

Calismaya konu olan gosterge endeksleri arasindaki getiri soklarinin yayiliminin hem
yOniinii hem de yogunlugunu daha agiklayici bir bi¢imde ortaya koymak amaciyla olusturulan

degiskenler aras1 baglantililik ag1 Sekil 3°te yer almaktadir.

Sekil 3. Degiskenler Aras1 Baglantililik Ag1

Sekil 3’teki degiskenler aras1 baglantililik agina gore G7 iilkeleri ile Tiirkiye gosterge
endeksleri arasinda GSPTSE, FCHI, GDAXI, FTSE.MIB, FTSE, NDX net sok yayic1 roliine
sahipken; N225, XU100 net sok alict konumundadir. Bu endeksler arasinda en fazla sok yayan
FCHI olurken, en az sok yayan NDX’tir. Ayrica, en ¢ok sok alan endeksin N225, en az sok
alan endeksin ise XU100 oldugu tespit edilmistir.

5.SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu calisma, G7 iilkeleri ile Tiirkiye’nin 05 Ocak 2010-30 Nisan 2026 dénemine iliskin
gosterge endeksleri arasindaki dinamik baglantililigt TVP-VAR dogrultusunda incelemeyi
amaglamaktadir. Giinliik verilerin kullanildig1 bu ¢calismada su bulgulara ulasilmistir: Japonya
(N225) ve Tiirkiye (XU100) nin net getiri soku alicist oldugu gézlemlenmistir. En biiytiik sok
yayici iilkeler biiyiikten kiigiige Fransa (FCHI), Almanya (GDAXI), italya (FTSE.MIB),
Kanada (GSPTSE), ingiltere (FTSE) seklinde siralanmistir. ABD (NDX)'nin ise %57,74
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oranla zayif yonlii bir getiri soku alicis1 oldugu tespit edilmistir. Piyasalar arasi risk intikalini

gosteren toplam baglantililik endeksi (TCI) degeri %64,25 olarak bulunmustur.

Sonuglar degerlendirildiginde, Fransa (FCHI)’nin en biiyiik getiri soku yayici rolii,
endeksinde yer alan sirketlerin kiiresel piyasalarla yiiksek entegrasyonu ve Euro Bolgesi
finansal aglarindaki merkezi konumu ile aciklanabilir. Fransa kaynakli finansal volatiliteler,
bilgi ve likidite kanallar1 vasitasiyla diger endekslere yayilmaktadir. Japonya (N225) nin sok
alic1 konumu, endeksinde agirlikli olarak yer alan ihracatci firmalarin kiiresel talep soklarina
duyarhilig1 ve Japon piyasasinin uzun siiredir devam eden diisiik biiytime ortamu ile iliskilidir.
Gelismekte olan bir ekonomi olan Tiirkiye (XU100)’nin net sok alici konumunda olmasi
makroekonomik literatiirle uyum gostermektedir. Tiirkiye nin dis finansmana bagimli yapisi
ve yiiksek volatilite karakteristigi, G7 kaynakli finansal soklarin XU100 endeksi tarafindan

dogrudan alinmasina neden olmaktadir.

Amerika (NDX)’nin yaydig1 sok %57,38 iken, aldig1 sok %57,74 olarak bulunmustur.
Bu durumun muhtemel nedeni, endeksin yiliksek teknoloji yogunluklu sektorel agirligi
sebebiyle makroekonomik soklara karsi duyarlilik sergilemesidir. Dolayisiyla NDX’in,
ekonometrik anlamda giiclii bir sok kaynagi olmaktan ziyade, para politikasi sikilagmasi,
teknolojik sermaye harcamasi belirsizlikleri ve biiylime ivmesindeki yavaslama gibi digsal

soklarin etkilerini yansitan bir konumda oldugu degerlendirilmektedir.

Piyasalar arasi risk intikalini gosteren toplam baglantililik endeksi (TCI) degeri
%64,25 olarak ¢ikmasi, bu veri setinin yatirimeilar i¢in iyi bir portfoy ¢esitlendirme imkan

saglamadigini agikca gdstermektedir.

Elde edilen bulgular, literatiirdeki baz1 ¢alismalar (Polat, 2018; Feng vd., 2023; Agyei
vd., 2022) ile drtiismektedir. Ozellikle Rusya-Ukrayna savasinin bu veri setinde baglantililik
yapmamasi bulgusu literatiirde Dogru (2024) calismasiyla, ABD (NDX)’nin net alici oldugu
bulgusu Alam vd. (2022) ve Chatziantoniou vd. (2021) ¢aligmalariyla ortiigmektedir. Savasin
baglantililik yaratmamasi, kriz donemlerinde finansal piyasalarin giivenli limana yonelme
egiliminde olmasiyla iliskilendirilebilir. Savasin yarattigi jeopolitik risk ortami, kiiresel
fonlarin G7 borsa endekslerini nispeten giivenli bir liman olarak fiyatlamis olabilecegi, buna
karsilik Tiirkiye (XU100) nin yiiksek volatilite karakteristigi ve iilkeye 6zgii i¢ dinamiklerle
hareket etmis olabilecegi degerlendirilmektedir. Yatirimer algisindaki bu olast yapisal
kutuplasmanin, G7 ve Tiirkiye’nin gosterge borsalar1 arasinda finansal entegrasyonu

soniimleyerek baglantisizlik sonucuna yol agmis olabilecegi diistiniilmektedir.
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Yatirim agamasindaki yatirimcilar i¢in borsa biiyiikliikleriyle beraber piyasalar arasi
baglantililik kritik 6neme sahiptir. Yatirimcilarin, hangi borsalar arasinda nasil bir iligki

oldugu bilgisine sahip olmalari, portfylerde pozitif etkiyle sonuglanacaktir.

Politika yapicilar agisindan, Fransa (FCHI) ve Almanya (GDAXI) nin net sok yayici
oldugu, Japonya (N225) ve Tirkiye (XU100) nin ise net sok alict oldugu bulgusu, finansal
istikrar politikalarinin iilke bazli farklilastirilmast gerektigini gostermektedir. Sok yayici
iilkelerde diizenleyici onlemlerin bu iilkelerde alinmasi, sok alici iilkelerde ise portfoy

cesitlendirme ve rezerv yonetimi politikalarinin giiclendirilmesi 6nerilmektedir.

Calismanin kisitlar1 olarak, belirli zaman ve lilke grubunun analize dahil edilmesi ile
beraber tiim ekonometrik yontemlerde oldugu gibi TVP-VAR yonteminde de kullanilan veri
seti gercevesinde analizi gergeklestirmesidir. Giincel donem verileri ve G7 flkeleri ile
Tiirkiye’yi veri setine alan sinirli sayida ¢alisma olmasi, bu calismanin 6zgilinliigiinii ifade
etmektedir. Bu baglamda calisma literatiire katki sunmayi amaglamaktadir. Gelecek
caligmalarda, farkli iilke gruplar1 ve ekonometrik yontemler kullanilarak sonuglar mukayese

edilebilir.
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