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Ozet

Bu ¢aligma, MINT iilkeleri (Meksika, Endonezya, Nijerya, Tiirkiye) hisse
senedi piyasalari arasindaki nedensellik iligkilerini ve bu iligkilerde VIX korku
endeksinin etkisini tespit etmek amaciyla gergeklestirilmigtir. Bu kapsamda ilgili
endekslere iliskin 31.01.2012-23.12.2025 donemleri arasindaki veriler elde
edilmis ve nedensellik tespiti i¢in Toda-Yamamoto testi uygulanmistir. Ulagilan
bulgulara gore, Meksika gosterge borsasinin tiim gosterge borsalar ve VIX
endeksi ile iliskide oldugu, VIX endeksinin 3 {ilke gosterge borsastyla nedensellik
iliskisine sahip oldugu, Nijerya gosterge borsasi ile Tiirkiye gosterge borsasinin
giiglii diizeyde nedensellik iliskilerine sahip oldugu ve Endonezya gosterge
borsasinin diger gosterge borsalar ve endeksle zayif diizeyde iliskiye sahip
oldugu ifade edilmektedir. Meksika gosterge borsasinin kiiresel anlamda etkileme
ve etkilenme diizeyine sahip oldugu bulgulardan elde edilen sonuglardandir.
Genel degerlendirme yapildiginda, tilkeler aras1 borsalarin ve finansal varliklarin
birbirlerini etkileme giiciine sahip oldugu ile portfoy ¢esitlendirmede ilgili
enstriimanlarin kullanilabilecegi ifade edilmektedir. Caligmadan elde edilen
sonuglar yatirnmcilara portféy optimizasyonu gergeklestirmesi; politika
yapicilara da uluslararas: varlik iligkilerinin nicel olarak tespiti agisindan 6nem
arz etmektedir.
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1. GIRIS

Finans kavramui, elde edilen gelirlerle giderler karsilandiktan sonra kalan
tutarin tasarruf edilerek yatirim olanaklarina gevrilmesi ya da gelirin gideri
kargilayamadigi durumda en uygun finansman yonteminin tercih edilmesini
ifade etmektedir. Tktisadi sistemin bagroliinii olusturan ekonomik aktorler
(hanehalki, sirketler ve devletler) varliklarini siirdiirebilmek ve istikrarl
bir sekilde biiyiiyebilmek igin gelir-gider dengesini gozetmektedir. Finans
bu noktada ekonomik aktorlerin gereksinim duydugu fonlarin optimum
sartlar altinda elde edilmesi ve atil tasarruflarin rasyonel bir gekilde yatirim
enstriimanlarina yonlendirilmesi anlaminda gelmektedir. Uluslararas: finansal
piyasalar bu yonlendirmede sermayenin kiiresel ¢apta optimum dagitiminin
saglamasi yontiyle iktisadi biiyiime tizerinde kritik 6neme sahiptir. Uzun yillar
boyunca finansal sistemin iktisadi biiylime tizerindeki etkisi tartigtmugtir.
Finansal geligme, bilgi ve islem maliyetlerini minimize ederek tasarruflarin
optimal getirinin oldugu alanlara yogunlagtirmasi, bunlara ek olarak rasyonel
diigtinme ve deneysel kanutlar biiyiik 6lgtide finansal geligmenin iktisadi biiytime

tizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir (Levine, 1997;
Kaya vd., 2014).

Finansal sistem, fon arz ve talep eden birimlerin bir araya gelerek fon ve
varliklarin degisiminin gergeklestigi alan geklinde tanimlanmaktadir. Son
yillarda kiiresellesmenin de etkisiyle 6nemli gelismeler oldugu ve gostergeler
agisindan zirve denecek tutarlara ulagildigy ifade edilmektedir. Bu konjonktiiriin
olugturmus oldugu fon havuzunun yonetimi ve boliigiimii, kiiresel ekonominin
istikrarh bitytimesi i¢in kritik 6nem arz etmekle beraber, yatirnmeilar tasarruflarini
degerlendirme noktasinda daha fazla segenekle kargilagmis ve risk-getiri dengesi
gozetme gereksinimi ortaya ¢tkmustir. Yatirnmeilar, belirsizlige karst giiglia
bir savunma, sektorel sikisma ya da iilke genelinde kargilagilan ekonomik
tiirbiilans ile finansal bagimsizlig: yitirmeme ve daha kararli bir getiri elde
etme gereksinimi duymuglardir. Bu noktada Markowitz tarafindan literatiire
kazandirilan portfoy ¢esitlendirme kavrami 6nem kazanmugtir.

Portfoy ¢esitlendirme, yatirimeilarin risk egigine gore kararlagtirilan optimal
beklenen getiri diizeyindeki risk ayarlamasi olarak tanimlanmaktadir. Rasyonel
bir sekilde hareket eden yatirimcilar, ayni risk diizeyindeki varliklar iginde
en yiiksek getiriye sahip olani tercih etmektedir. Porttoy olusturulurken,
cesitlendirme prensibi geregi sadece riskli varliklara yogunlagmak yerine, risksiz
varliklara da yer verilerek portféylin muhtemel piyasa risklerine kargi daha
dengeli olmas ifade edilmektedir (Markowitz, 1952). Ayrica Fama tarafindan
1970 yilinda literatiire kazandirilan Etkin Piyasalar Hipotezi ile piyasalarin
etkinlik diizeyi belirlenmigtir. Fama tarafindan piyasalar zayif formda etkin,
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yar giiglii formda etkin ve giiglii formda etkin piyasalar olmak iizere iige
ayrilmaktadir. Boylelikle piyasalarda getiri elde etmeye yonelik yeni bir bakig
agist kazandirlmugtir (Fama, 1970). Kahneman ve Tversky tarafindan 1979
yilinda 6nceki teorilerde yer alan rasyonellik kavrami tartigilmig ve bireylerin
irrasyonel davraniglar sergileyebilecegini ifade eden davranigsal finans teorisinin
temelleri atilmugtir (Kahneman & Tversky, 1979). Boylelikle finans teorilerinde
yatirim kavraminin zorlugu da ortaya konulmustur.

Kiiresel olgekte yaganan pandemi, savaglar, finansal ve ekonomik krizler
sadece yaganan iilkeyi degil diinya ekonomisini de etkilemektedir. Farkl tilkelere
ait varliklarin volatilitesi bu olaylardan etkilenmektedir. Dolayisiyla varliklar
arasindaki iligkilerin tespit edilmesi 6nem arz etmektedir (Medetoglu, 2024).

2020 yilinda diinyay: etkisi altina alan Covid-19 pandemisi, 2008
finansal krizine benzer bir konjonktiir izlemis ancak krizin dinamikleri ve
titketim tizerindeki etkileri ayrigmigtir. 2008-2009 donemi krizleri talep
yetersizligi kaynakl iken, pandemi donemi arz goku ve tiiketimin sinirlanmasi
ile nitelendirilen karsilikli bir kriz olarak tarihsellesmistir. Kiiresel tedarik
zincirindeki aksakliklar sonucunda hemen hemen tiim sirketler olumsuz
etkilenmigtir. Bunun dogal bir sonucu olarak iiretimin azalmasi beraberinde
isgiiclinde azalmaya yol agmis ve tiiketim tercihlerinin degismesine neden
olmustur (Cinel, 2020).

Ote yandan Rusya-Ukrayna savagt kiiresel enerji ve gida fiyatlarinda
dalgalanmalara sebep olmustur. Rusya’nin baglica ihrag kalemlerinden olan
dogalgaz, komiir ve ham petroliin kiiresel ihracattaki payi sirastyla %25, %18
ve %11 olarak gergeklesmistir. Ukrayna ile Rusya bugday, arpa ve musirda
kiiresel ihracatta sirasiyla %27, %23 ve %15 paya sahiptir. Ozellikle aygigek
yag1 ihracatinda Ukrayna %42, Rusya %21 paya sahip olup, bu iki iilke kiiresel
ihracatin %63’tinii olugturmaktadir. Savag kaynakli arz kesintileri 2022 yilinda
Diinya Ticaret Orgiitii’niin kiiresel ticaret hacmi tahminini %4,7°den %2,5
revize etmesine neden olmug; Afrika’da gida enflasyonun %20-50 oraninda
yiikselmesine, Misir, Tunus, Liibnan gibi iilkelerde ise bugday arz krizinin
ortaya ¢ikmasina sebep olmustur (Sezer, 2024).

Caligma kapsaminda savag, kriz, pandemi gibi donemler dahil edilerek
ve gelismekte olan iilke grubu beraberinde kiiresel bir endeks analiz edilerek
nicel bilgiler elde edilmesi amaglanmigtir. Bu baglamda uluslararasi portfoy
gesitlendirmede hem yatirnmcilar hem de politika yapicilar igin piyasalar
arasindaki nedensellik iligkisi biiyiik 6nem arz etmektedir. Caliymada giincel
veriler ile analiz yapilmasi ve uluslararast anlamda portfoy ¢esitlendirme
olanaginin ifade edilmesi 6zgiin yon olarak ifade edilmektedir. Caligma, giris
boliimiinii takiben kavramsal gergeve ile devam etmis ve ilgili kisimda piyasa ile
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varliklara yonelik bilgiler sunulmugtur. Literatiir taramasi kisminda daha 6nce
gergeklestirilen ¢caligmalara yer verilmistir. Veri seti ve yontem kisminda Toda
Yamamoto yontemi ile uygulanan diger testler anlatilmig ve bulgular kisminda
analiz sonuglar1 raporlanmistir. Sonug kisminda ise ¢aliyma degerlendirilmig
ve Oneriler sunulmusgtur.

2. Kavramsal Cergeve

2.1. Piyasa Kavramu

Piyasa kavramu, iktisat¢ilar tarafindan farkl bakig agilarryla tanimlanmugtir.
Adam Smith’e gore piyasa, arz (saticilar) ile talebin (tiiketiciler) kesigerek
fiyatlarin olustugu yer olarak tanimlamaktadir (Smith, 1776). Joseph
Schumpeter ise piyasay1 ekonomik diizeni igten kesintisiz radikallestiren,
stirekli geleneksel olani yikan ve siirekli inovasyon olusgturan bir yikim (creative
destruction) siireci olarak tanimlamaktadir (Schumpeter, 1976). Buna kargilik
olarak John Maynard Keynes ise piyasay1, yatirim kararlarinin rasyonaliteden
¢ok davramgsal giidiiler araciligryla olugan ve devlet miidahalesinin oldugu bir
sistem olarak tanimlamaktadir (Keynes, 1936). Friedrich August von Hayek
ise piyasayi bilgi iiretme sistemi olarak tanimlamaktadir (Hayek, 1945). Son
olarak George Arthur Akerlof asimetrik bilginin temellerini atmig ve piyasay1
yalnizca fiyatlarin olustugu yerden ziyade bilginin taraflar arasinda esitsiz
dagildigi; bu durumun da mevcudiyeti tehdit edebildigi bir sistem olarak
tanimlamaktadir (Akerlof, 1984). Tanimlardan hareketle piyasa, arz ve talep
aracihgiyla ekonomik aktorlerin etkilesim iginde oldugu, asimetrik bilginin
varlig1 ve davramigsal etkenler sebebiyle kaynaklarin daima etkin dagilamadig:
dinamik bir sistem olarak ifade edilebilmektedir.

2.2. Piyasa Tiirleri

2.2.1. Birincil Piyasa

Birincil piyasa, herhangi bir girketin halka arz (IPO) oldugu, bir bagka
deyisle ilk kez ¢ikardig: hisse senetlerinin ya da herhangi bir varligin ilk kez
yatirrmcilara arz edildigi piyasadir. Bu siiregte 6nemli etmenlerden biri olan
arz fiyat1 (offer price), birincil piyasada meydana gelen satigin birim maliyetini
ifade ederek, agagida yer alan iig esas fonksiyonu yerine getirmektedir.

* Toplanacak sermaye belirlenmektedir.
* Sirketin piyasa degerlemesi hakkinda bilgi verilmektedir.

e Tkincil piyasadaki referans fiyat olusturulmaktadir.



Oktay Tiran | Batuhan Medetoflu | 63

Birincil piyasada toplanan fonlarin tamamu sirkete transfer olurken, ikincil
piyasada ise hisseleri satan yatirimciya transfer olmaktadir. Bu durum birincil
piyasa ile ikincil piyasa arasindaki en belirgin ayrimdir (Ritter & Welch, 2002).

2.2.2. Ikincil Piyasa

Ikincil piyasa (aftermarket), birincil piyasaya daha 6nce sunulmus ve halen
sirkiilasyonda olan hisselerin ya da finansal varliklarin alinip satildigs piyasadir.
Gergeklestirilen bir galigmada, ikincil piyasanin ilk islem giiniindeki fiyatin
(first-day closing price), halka arz fiyatindan (offer price) ortalama %18,8 daha
yiiksek oldugu ifade edilmektedir (Ritter & Welch, 2002). Tkincil piyasalarin
agagida yer alan tig esas fonksiyonu bulunmaktadir.

* Likidite saglama
* Fiyat kesfi

e Risk transferi

2.2.3. Borg Piyasasi

Devletlerin ve sirketlerin yatirnmcilardan bor¢lanmak tizere ¢ikardig: tahvil
(vadesi 1 yildan uzun borg¢lanma araci) ve bono (vadesi 1 yildan kisa bor¢lanma
araci) gibi enstriimanlarin olugturdugu piyasadir. Yatirimcilar, tahvil ve bono
gibi enstriimanlari alarak devlete veya sirkete bor¢ vermis olmaktadir. Borg
piyasasinda Fisher Hipotezi 6nem tagimaktadir. Bu hipotez, nominal faiz
oranlarinin beklenen enflasyona gore belirlendigini savunmaktadir. Enflasyon
beklentisi yiikseldiginde, yatirimcilar yaganacak kayba karst savunma olarak
daha yiiksek faiz talep edebilmektedir. Fakat bu hipotez geligmis tilkelerde
islemekte, gelismekte olan iilkelerin bir kisminda ise gegerli olmamaktadir
(Berument vd., 2007). Ayni 6zellikteki ancak vadeleri farkli olan tahvillerin
faiz oranlarini gostererek piyasada beklenen faiz ve enflasyon hakkinda bilgi
sunmasi bakimindan Getiri Egrisi (Yield Curve), borg piyasasinin bir diger
onemli gostergesidir (Mishkin, 1990).

2.2.4. Ozkaynak Piyasas1

Ozkaynak, sirket sahiplerinin ya da hissedarlarinin, sirketin varliklari
tizerindeki hakkini gosteren mali tablo unsurudur. Sirkete geri 6deme
zorunlulugu olmamakla birlikte, muhtemel bir tastiye durumunda tiim
borglar kapatildiktan sonra varliklar tizerinden hak saglama agamasinda borg
piyasasindan ayrilmaktadir. Bu asamada 6z kaynak piyasas1 agagida yer alan
birtakim faydalari biinyesinde barindirmaktadir (Sultanoghi & Ozerhan, 2019).

* Yiiksek getiri potansiyeli
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* Risk ¢esitlendirme
 Likidite gesitliligi
2.2.5. Organize ve Organize Olmayan Piyasalar

Organize piyasalar, merkeziyetgi ve belirli yonergelere sahip bir yapr altinda,
tinansal varliklarin fiziksel ya da dijital bir sekilde alinip satildig piyasalar
olarak tanimlanmaktadir. Bu piyasalarda islem goren varliklarin fiyati, piyasa
mekanizmast tarafindan geffaf bir sekilde olusmaktadir. Ote yandan organize
olmayan piyasalar ise belirli yonergeleri olmayan, fiyatlarin alicilarla saticilarin
pazarlig1 (bargaining) sonucunda belirlendigi piyasalardir (Duffie vd., 2005).
Organize piyasalara 6rnek olarak Tiirkiye’de BIST 100, Amerika’da New York
Borsasi, Fransa’da CAC 40, ingiltere’de FTSE 100 gibi endeksler siralanabilir.
Buna karsilik Forex ve tezgah iistli piyasalar organize olmayan piyasalarin
onde gelen 6rneklerindendir.

2.2.6. Para Piyasalar1

Vadesi en fazla bir y1l olan bonolar, repo ve ticari senet gibi enstriimanlarin
islem gordiigii piyasalardir. Yatirnmcilarin bu piyasaya para piyasasi fonlarryla
katildig1, biiyiik meblagli islemlerin yapildigy, likiditenin yiiksek ve riskin
diisiik oldugu piyasalardir.

2.2.7. Sermaye Piyasalar

Vadesi en az bir y1l olan orta, uzun vadeli bor¢lanma araglar (tahvil) ve
Ozkaynak esasl (hisse senedi) enstriimanlarin islem gordiigii piyasalardir. Uzun
donemli yatirimlar igin girketlerin ve devletlerin fon sagladiklar: piyasalardir.
Para piyasasi ile mukayese edildiginde risk ve getirisinin daha ytiksek olabilecegi
ifade edilmektedir.

2.2.8. Spot Piyasalar

Spot piyasalar, finansal varliklarin cari piyasa fiyati tizerinden aninda alinip
satildig: piyasalardir. NYSE, BIST, Nasdaq gibi borsalarda hisse senedi alim
satimi ve doviz biirolarinda yapilan doviz iglemleri spot piyasalara 6rnek
olarak verilebilmektedir. Spot piyasalar, islemler nakit olarak yapildigindan
nakit piyasalar (cash market) olarak da bilinmektedir.

2.2.9. Vadeli Piyasalar

Vadeli piyasalar, finansal varliklarin gelecek bir tarihte teslim edilmek
kosuluyla bugiinden alinip satildig1 ve fiyatinin yine bugiinden belirlendigi
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piyasalardir. Bu piyasalarda iglem goren sozlesmeler Forward, Future, Opsiyon
ve Swap olarak siralanmaktadir (Bodie vd., 2002).

Forward ve Future

Forward ve Future benzer yapida sdzlegmeler olarak goriilse de aslinda temel
bir farki bulunmaktadir. Forward, organize olmayan piyasalara (OTC) dahil
iken, Future ise organize olan piyasalara dahildir. Forward, bir varligin ileri bir
tarihte teslim edilmesini (short position) veya satin alinmasini (long position)
taahhiit eden ancak teslimat fiyatinin bugiinden belirlendigi s6zlesmelerdir.
Ote yandan Future ise Forward sozlesmelerinin borsada iglem gordiigii yatirim
araglar1 olarak ifade edilmektedir.

Opsiyon

Belirli bir fiyat ve kullanim tarihine kadar satin alma (call option) veya satma
hakki (put option) veren bir sozlesme olup, her opsiyon sozlesmesi bir hak
alma ile hak devrini ifade etmektedir. Call opsiyonlarinda kar, varligin kiymet
artig1 noktasinda gergeklesirken, put opsiyonunda ise varligin kiymet kaybi
yaganmas1 durumunda gergeklesmektedir. Opsiyon sozlesmeleri aliciya alma
ya da satma hakk: verirken, belirli bir opsiyon priminin satictya denmesini
ifade eden sozlesmelerdir.

Swap

Swap, belirli bir sermaye ve ileri tarihte faiz 6demelerini veya farkli para
birimlerindeki nakit akiglarinin degis tokusunu taahhiit eden bir sozlesmedir.
Faiz swapi (interest rate swap) ve doviz swapi (currency swap) en sik goriilen
tiirler olarak ifade edilmektedir. Taraflardan birinin degigken (LIBOR gibi),
digerinin ise sabit faiz 6demeyi kabul ettigi sozlesme faiz swap1 olarak
isimlendirilirken, degisken para birimlerindeki nakit ya da borglarin degis
tokugu ise doviz swapr olarak ifade edilmektedir.

2.3. Finansal Varliklar

Finansal varhiklar, su anki varhiklar veya gelecekteki gelirler iizerinde s6z
sahibi olmay1 saglayan getiri araglaridir. Hisse senedi, tahvil, bono, mevduat,
yatirim fonu gibi yatirim araglari finansal varliklarin en 1yi 6rneklerindendir
(Bodie vd., 2002). Tlgili varhklar, elde edilen tasarruflarin yatirim olanaklarina
dontstiiriilmesi ve getiri elde edilmesi amaciyla alinmakta ve finansman
durumunda da satilmaktadir. Fon arz ve talep eden birimlerin bir araya
gelmesiyle piyasada alim ve satim gergeklesmektedir. Portfoy gesitlendirme
kapsaminda kullanilacak az riskli ya da risksiz olma 6zelligi gosteren finansal
varhiklar, portfoy riskini diistirmekte ve beklenen getirinin ger¢eklesme olasiligini
artirmaktadir. Finansal varliklar ayn1 zamanda, ortaklik ya da alacak hakki
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saglayan ve donemsel getiri saglayan araglar olarak ifade edilmektedir. Finansal
varliklar ozellikleri ve riskleri agisindan birbirinden farklilik gostermektedir.
Baslica finansal varliklar agagida yer almaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2017)

o Hisse Senedi

o Tahvil

o Bono

o Mevduat

o Tirev Araglar

o Eurobond

o Varliga Dayali Menkul Kiymetler
o Gayrimenkul Sertifikasi

o Repo-Ters Repo

o Gelir Ortaklig1 Senetleri

o Yatirnm Fonu

3. Literatiir Taramasi

Literatiirde, finansal varliklar arasindaki iligkilerin belirlenmesinde Granger
nedensellik testi, Egbiitiinleyme analizi ve Toda-Yamamoto nedensellik testi gibi
yontemler kullanilmaktadir. Bu ¢aligmalar, finansal varliklarin analiz edilmesi
ve yatirimcilara nicel bilgiler sunulmasi agisindan biiyiik 6neme sahiptir.

King ve Levine (1993), 1960-1989 donemine ait 80 iilkenin verilerini
kullanarak analiz ger¢eklestirmistir. Caliyma kapsaminda finansal gelismenin
cesitli gostergeleri yaninda farkli makroekonomik degiskenler ile analiz
gergeklestirilmistir. Caligma sonucunda finansal gelisme, ekonomik biiyiime
oranlari, fiziki sermaye ve verimlilik arasinda giiglii bir iligki oldugu sonucuna
ulasimustir.

Azman-Saini vd. (2002), ASEAN-5 hisse senedi piyasalar1 arasindaki
iligkiyi analiz etmigtir. 1988-1999 donemi arasi veriler ile nedensellik testi
kullanilarak analiz gergeklestirilmigtir. Caligma sonucunda Singapur hisse
senedi piyasasinin Filipinler hari¢ diger piyasalardan etkilenmedigi sonucuna
ulagilmig ve portfoy gesitlendirme agisindan firsatlar oldugu ifade edilmistir.

Tador (2011), belirlenen alt1 Orta ve Dogu Avrupa borsasi ile ABD borsasi
arasindaki nedensellik iligkisini 2007-2009 ekonomik krizi ¢ergevesinde
incelenmigtir. Caligmada kriz 6ncesi donem ve kriz donemi olmak tizere farklt
endekslerin verileri kullanilmugtir. Analiz agamasinda Granger nedensellik testi
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ve VAR analizi uygulanmigtir. Caligma sonucunda kriz donemi Oncesinde
sinirl iligkilerin kriz sonrast donemde giiclendigi ifade edilmistir.

Kaya vd. (2014), Tiirkiye’de finans alanindaki gelismelerin iktisadi bityiime
tizerinde bir etkisinin olup olmadigini incelemistir. Aragtirma, 1998-2009
doénemini kapsamakta olup, Tstanbul Menkul Kiymetler Borsasi, sanayi
iretim endeksi bityiime orani, ihracat endeksi biiytime orani ve ithalat endeksi
biiyiime orani gibi degiskenleri igermektedir. Analizde, En Kiigiik Kareler
(EKK), Johansen-Juselius Egbiitiinlesme testi ve Granger Nedensellik testi
kullanilmigtir. Bulgular sonucunda istikrarl bir biiyiime i¢in finans sektoriiniin
iktisadi biiyiime iizerinde 6nem arz ettigi ifade edilmistir.

Deniz vd. (2018), portfoy ¢esitlendirmesi kapsaminda 1999-2018 dénemi
verileri ile altinin BIST hisse senedi portfoylerindeki ¢esitlendirme katkisini
aragtirmugtir. Calisma kapsaminda elde edilen bulgulara gore normal donemlerde
altinin portfoye istikrar kazandiracagy, negatif ok donemlerinde ise kayiplarin
sinirlandirabilecegi ifade edilmistir. Bu kapsamda portfoy ¢esitlendirmenin
onemi de belirtilmistir.

Yola vd. (2018), Nijerya, Gliney Afrika ve Misir borsalari arasindaki
nedensellik iliskisini ve 2008 krizinin bu iligki {izerindeki etkisini aragtirmugtir.
2000-2008 kriz 6ncesi ve 2008-2016 kriz donemi olmak {izere veriler analize
tabi tutulmugtur. Yontem olarak Toda-Yamamoto nedensellik testi uygulanmugtir.
Elde edilen bulgulara gore kriz 6ncesinde nedensellik gozlemlenmezken; kriz
sonrasinda Giiney Afrika’dan Nijerya’ya dogru tek yonlii nedensellik oldugu
ifade edilmigtir.

Bilgehan (2018), E7 iilkelerinden olan Tiirkiye, Hindistan, Endonezya, Cin,
Meksika, Brezilya ve Rusya borsalar1 arasindaki nedensellik iligkisini inceleyerek,
portfoy gesitlendirme hakkinda ¢ikarimlarda bulunmugtur. 1990-2018 dénemi
E7 borsa endeksi verilerine Toda-Yamamoto’nun Granger nedensellik testi
uygulanmugtir. Caligma sonucunda bolgesel portfoy gesitlendirmenin kitalar
arasi portfoy ¢esitlendirmeden daha fazla oldugu ifade edilmistir.

Bhutto vd. (2020), BRICS-P iilkelerinden olugtugu ifade edilen Brezilya,
Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika ve Pakistan’in borsa endeksleri arasindaki
kisa ve uzun donem iligkileri analiz ederek, yatinmcilara portfoy gesitlendirme
katkist amaglamigtir. 2012-2018 donemi tilke borsa endeksleri ARDL modeli
ile analiz edilmistir. Caligma sonucunda, BRICS-P iilkeleri endeksleri ile
optimum portfoy gesitlendirmeye ulagilabilecegi vurgulanmustir.

Ozbek (2025), Misir, Suudi Arabistan, Birlesik Arap Emirlikleri gibi
tilkelerin VIX endeksi ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligkiyi incelemistir.
Ulke borsa endekslerinin verileri Toda-Yamamoto ve BEKK-GARCH modeli
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ile analiz edilmigtir. Elde edilen bulgulara gore BRICS iiyeliginin ABD
piyasalarinin etkisini ortadan kaldiran bir etkiye sahip oldugu ile bu {iilke
porttoylerinin gesitlendirmede 6nemli rol oynadig: ifade edilmistir.

Ozdemir (2025), Borsa Istanbul’da (BIST 30) islem goren hisse senetlerinden
olugturulan bir portfoyiin donemsel performansindaki degisimleri incelemistir.
Caligmada 2015-2025 donemi BIST 30°a ait veriler kullamilarak, Cesitlendirme
Orani (DR) yontemi ile analiz gergeklestirilmigtir. Tiirkiye’de risk azaltiminin
yalnizca hisse bazli degil farkli varliklarla da stratejik olarak gergeklestirilmesi
gerekliligi ifade edilmistir.

Literatiir degerlendirildiginde, portfoy ¢esitlendirmenin optimum oldugu
ancak piyasa kogullarindan, yatirimer davraniglarindan ve varliklar arasindaki
nedensellik iligkilerinden etkilendigi dikkat ¢ekmektedir. Mevcut ¢aligma,
giincel veriler ve ele alinan borsa endeksleri yoniiyle literatiire katki sunmay1
hedeflemektedir.

4. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

4.1. Veri Seti

Bu galigmanin temel amaci, MINT grubu iilkelerinin (Meksika, Endonezya,
Nijerya, Tiirkiye) hisse senedi piyasalar1 arasindaki nedensellik iligkileri ile bu
iligkilerde VIX korku endeksinin etkisini Toda-Yamamoto nedensellik testi ile
analiz etmektir. Aragtirmada genis kapsamda analiz yapilabilmesi ve kriz, savas,
pandemi gibi durumlarin etkisinin tespiti amaciyla 31.01.2012-23.12.2025
donemi giinliik verileri kullaniimustir. Ulkelere ait hisse senedi piyasa ve VIX
korku endeksi verilerine investing.com aracihigiyla ulagilmugtir. Veriler ortak
giin esast ile olugturulmug ve logaritmik getiriler elde edilmistir. Tablo 1’de
kullanilan degiskenlere ait bilgiler yer almaktadir.

Tablo 1. Degiskenlere Ait Bilgiler

Kisaltma Aciklama Yerl . Kaynak
Donemi
InNINMEX Meksika Borsasi Logaritmast
1nJKSE Jakarta Stock Exchange

Composite Index Logaritmasi
InNGSEINDEX Nigeria All Share Logaritmast | 31.01.2012- | investing.

Borsa Istanbul 100 Endeksi 23.12.2025 com
Logaritmasi

VIX CBOE Volatility Index
Logaritmasi

InBIST 100

InVIX
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4.2. Ekonometrik Yontem

Degigkenler arasi nedenselligin belirlenmesi amaciyla Toda-Yamamoto
(1995) nedensellik testi kullanilmistir. Bu yontem, Granger nedensellik testinden
farkl olarak degiskenlerin duraganlik derecelerinden (I (0), I (1)) bagimsiz
olarak seviye degerleri izerinden analiz yapiimasina imkan vermektedir. Analiz,
agagida basghklar halinde yer alan agamalardan olusmaktadir.

4.2.1. Birim Kok Testleri

Toda-Yamamoto yonteminde degiskenlerin biitiinleyme derecesi (dmax)
bulunmaktadir. Bu varsayimin gergeklestirilmesi amaciyla serilerin duraganlik
yapilar, Genigletilmig Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Peron (PP) birim kok
testleri ile incelenmis ve Tablo 2’de raporlanmugtir.

4.2.2. Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi ve VAR
Modeli

Nedensellik testinde gecikme uzunlugunun (k) bulunmas: i¢in Akaike
(AIC), Schwarz (SC), Hannan-Quinn (HQ), Final Predict Error (FPE) ve
Likelihood Ratio (LR) bilgi kriterleri kullanilmustir. Tigili sonuglar Tablo 3’te yer
almaktadir. Tablo 3’te yer alan bilgi kriterleri farkl gecikmeleri gostermektedir.

4.2.3. Otokorelasyon, Degisen Varyans ve Normallik Testi

Hata terimlerinde otokorelasyon olup olmadigi LM testi ile sinanmig ve
sonuglar iki farkli gecikmeli model igin Tablo 4 ile Tablo 5’te gosterilmistir.
Harvey ve Glejser testleri ile degisen varyansin olup olmadigt sinanmig ve
sonuglar Tablo 6°da raporlanmugtir. Jarque-Bera testi ile degigkenlerin normal
dagilip dagilmadigi stnanmug ve ilgili sonuglar Tablo 7°de yer almugtir.

4.2 .4. TodaYamamoto Nedensellik Testi

Caligma kapsaminda elde edilen verilere Toda-Yamamoto (1995) tarafindan
gelistirilen nedensellik testi uygulanmugtir. Toda-Yamamoto nedensellik testi,
degiskenler arast duraganlik diizeylerini dikkate almaksizin, seviye degerleri
tizerinden VAR modeli kapsaminda uygulanmaktadir. Yontem, gecikme
uzunlugu (k) ile maksimum biitiinlesme derecesinin (dmax) toplamna dayal
genigletilmis bir VAR modeline dayanmaktadir (Goksu & Balki, 2023). Toda-
Yamamoto nedensellik testinde beg degiskenli ve 7 gecikmeli (k+dmax) bir
VAR modeli agagida yer alan denklemlerdeki gibi kurulmusg ve test sonuglari
Tablo 8°de gosterilmistir.
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7 7 7 7 7
InBIST100, = &ty + Y BInBISTI00, , + >y InINMEX, , + Y 6 InJKSE, ,+ Y $InNGSEINDEX, ,+ Yy nVIX, , +&, (1)
i=1 i=1 = i=1

i=1

7 7 7 7 7
ININMEX, = o, + Y BInINMEX, , + > 7InBIST100, , + > 8,InJKSE, ,+ ¥ ¢InNGSEINDEX, , + > wnVIX, ,+&,  (2)
i=1 i=1 i=l i=1 i=1

7 7 7 7 7
InJKSE, = &, + Y BiInJKSE, ;+> y,InBIST100, ,+ Y SInINMEX, , + > $InNGSEINDEX, , + > w InVIX, , +&, (3)
i=l i=1 i=l

i=1 i=1

7 7 7 7 7
InNGSEINDEX, = a, + Y BInNGSEINDEX, , + > y,InBIST100,_, + Y SInINMEX, _, + Y ¢InJKSE, .+ yInVIX, , +&, (4)
i=l i=l i=1 i=1 i=1
7 7 7 7 7
InVIX, = a,+Y BInVIX, ;+ > yInBIST100, ,+ Y 5nINMEX, , + Y $InJKSE, ,+ y,InNGSEINDEX, , + &, (5)
i=1 i=1 i=1 i=l i=1

Toda Yamamoto nedensellik testi uygulamasi kapsaminda kurulan hipotezler
agagida yer almaktadir.

H,: Degigkenler arasinda nedensellik iligkisi yoktur.

H,: Degiskenler arasinda nedensellik iliskisi vardr.

5. Aragtirma Bulgular:

Toda-Yamamoto Nedensellik Testi uygulanmadan 6nce degiskenlere birim
kok testi gergeklestirilerek varsayim sinamast yapilmistir. Tlgili sonuglar Tablo
2°de yer almaktadr.

Tablo 2. Birim Kok Testleri Sonuglar1

ADF PP
Sabitli Sabitli- Sabitsiz- Sabitli Sabitli- Sabitsiz-
Trendli Trendsiz Trendli Trendsiz
LINMEX 5692 5695 -56.92 -56.92 -56.95 5692
etk deger 0L (343) %L (396) %1 (257) %l (343) %l (396) %l (257)
BT o5 (2.86) %5 (-341) %5 (-1.94) %5 (-2.86) %5 (-341) %5 (-1.94)
JKSE 4187 41.86 41.86 54,58 54.57 5457
Keitk doserfer %01 (343) %L (396) %1 (257) %l (343) %l (396) %l (257)
BT o5 (2.86) %5 (-341) %5 (-1.94) %5 (-2.86) %5 (-341) %5 (-1.94)
4242 42,50 4231 44.06 44,01 4404
L‘Eiﬁinjl)fx %1 (-343) %1 (-396) %1 (257) %l (-343) %1 (-396) %l  (-257)
RSN 045 (2.86) %5 (-341) %5 (-1.94) %5 (-2.86) %5 (-341) %5 (-1.94)
WRISTI00 57.40 5743 5725 57.40 5743 57.24
Ktk degerter 0L (343) %L (396) %1 (257) %l (343) %l (396) %l (257)
WRACETET 045 (-2.86) %5 (-341) %5 (-1.94) %5 (-2.86) %5 (-341) %5 (-1.94)
VIX -60.32 -60.31 -60.32 67.39 6741 67,24
0, _ 0, - 0, . 0, ~ 0, - 0y .
Kritk degerer 201 (343) %1 (396) %1 (257) %l (343) %1 (396 %l (257)

%5 (-2.86) %5 (-341) %5 (-1.94) %5 (2.86) %5 (-341) %5  (-1.94)
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Tablo 2 incelendiginde test istatistikleri %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde
kritik degerlerin altinda kalmigtir. Bu bulgu, tiim degiskenlerin seviyede (I
(0)) duragan oldugunu gostermektedir. Burada dmax=0 olarak belirlenmistir.
Degiskenler igin optimal gecikme uzunlugu sonuglar1 Tablo 3’te yer almaktadir.

Tiblo 3. VAR Modeli igin Bilgi Kviterleri ve Optimal Gecilme Uzunlugu

Gecikme  LogL LR FPE AIC SC HQ
0 42831.30 NA 1.01e-18 -27.25186 -27.24223 -27.24841
1 43062.02 460.5498  8.82e-19 -27.38277 -27.32499" -27.36203"
2 43091.58 589298  8.79e-19 -27.38567 -27.27975 -27.34766
3 43111.41 39.45288  8.82¢-19 -27.38238 -27.22831 -27.32709
4 4314744 71.58140 8.76¢-19° -27.38940" -27.18719 -27.31684
5 4316092 26.72870  8.83e¢-19 -27.38207 -27.13171 -27.29223
6 43183.65 45.01246 8.84e-19 -27.38062 -27.08212 -27.27351
7 43211.31  54.5658"  8.82¢-19 -27.38231 -27.03566 -27.25792

Optimal gecikme uzunlugu (k), AIC, SC, HQ, FPE ve LR testleri
ile belirlenmigtir. Biitiin seriler Tablo 3’te goriildiigi tizere AIC ve FPE
icin 4 gecikme, SC ve HQ igin ise 1 i¢in gecikme goriliirken, LR i¢in 7
gecikme goriilmektedir. Bu kapsamda sonraki agamada 4 gecikmeli modelde
otokorelasyon tespit edildiginden dolayr 7 gecikmeli VAR modeli tercih
edilmistir. Bazi akademik ¢aligmalarda da LR kriteri ile gecikme uzunlugu
belirlendigi literatiirde yer almaktadir (Akkas ve Sayilgan, 2015). Degiskenlere
ait AR Karakteristik Polinom sonuglar1 Sekil 1°de yer almaktadir.

1.5
1.0

0.5 - ® .

-
[ ]

0.0 E - -
-~

-1.0

-1.5
-1 (0] 1

Sekil 1. AR Karakteristik Polinom Degerleri
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Sekil 1’de ters koklerin tiimii birim ¢emberin iginde yer almaktadir. Bu
durum, kurulan VAR modelinin dengeli oldugunu gostermektedir. Caligma
kapsaminda 4 ve 7 gecikmeli VAR modeli ile otokorelasyon testi uygulanmugtir.
Dort gecikmeli model ile gergeklestirilen analiz Tablo 4’te mevcuttur.

Tablo 4. Dort Gecikmeli VAR Modeli Otokorelasyon LM Testi

Gecikme LM istatistigi Olasilik
1 25.08 0.46
2 63.94 0.09
3 115.67 0.002
4 139.60 0.006

Tablo 3’te AIC ve FPE kriterleri 4 gecikmeyi gostermekle birlikte,
olugturulan 4 gecikmeli VAR modelinde yapilan test (Tablo 4) sonucunda
otokorelasyon gozlemlenmistir. Bu sebepten dolay1 otokorelasyon igermeyen
7 gecikmeli VAR modeli, LR kriteri ile tercih edilmistir. Tlgili sonug Tablo
5’te mevcuttur.

Tablo 5. Yedi Gecikmeli VAR Modeli Otokorelasyon LM Testi

Gecikme LM istatistigi Olasilik
1 22.34 0.62
2 22.93 0.58
3 22.26 0.62
4 31.27 0.18
5 16.41 0.90
6 26.11 0.40
7 21.03 0.69

Tablo 5’te I’den 7’ye kadar tiim gecikmeler i¢in elde edilen olasilik degerleri
%5 anlamhlik diizeyinin {izerindedir. Bu durum, kurulan 7 gecikmeli VAR
modelinin hata terimlerinde otokorelasyona rastlanmadigini kanitlamaktadr.
Boylelikle modelin otokorelasyon agisindan uygun ve giivenilir oldugu
sonucuna ulagiimaktadir. Bir diger varsayim olan degisen varyans testi sonucu
Tablo 6’da mevcuttur.
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Tablo 6. Degisen Varyans Testi Sonuclar:

Test F-Istatistigi Olasilik
Harvey 1.094 0.358
Glejser 1.305 0.267

Harvey ve Glejser testleriyle degisen varyansin olup olmadig stnanmugtir.
Tablo 6’da goriildiigi gibi iki testin olasilik degerleri sirasiyla 0.358 ve 0.267
seklinde tespit edilmistir. Tlgili degerler 0.05%in iizerindedir. Mevcut sonuglara
gore modelde degigen varyansin olmadigini belirten H) yokluk hipotezi kabul
edilmistir. Diger bir varsayim olan normallik testi sonuglar1 da Tablo 7°de
mevcuttur.

Tablo 7. Jarque-Bera Testi Sonuclar:

Bilesen Jarque-Bera Serbestlik Derecesi Olasilik
1 3875.02 2 0
2 1105.66 2 0
3 4174.96 2 0
4 3819.22 2 0
5 4551.75 2 0
Joint 17526.61 10 0

Tablo 7°de Jarque-Bera testi sonuglarina gore tiim degiskenlerin olasilik
degeri 0.05 degerinden kiigiik oldugundan, degigkenlerin normal dagilmadigim
ifade eden H alternatif hipotezi kabul edilmigtir.

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi, normal dagilim varsayimina
dayanmamaktadir. Ayrica finansal zaman serilerinde normal dagilimin
saglanamamasi literatiirde yaygin bir durumdur. Bu sebepten dolay1 normallikten
etkilenmeyen Harvey ve Glejser testlerinin normallik varsayimindan sapmalara
karg1 daha dayanikli olan scaled explained SS versiyonlar: degisen varyans
testlerinde dikkate alinmigtir. Varsayim sinamalarinin ardindan Toda-Yamamoto
nedensellik testi gergeklestirilmis ve sonuglar Tablo 8’de raporlanmustir.
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Tablo 8. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonugclar:

Seri Nedensellik Seri Ki Kare Degeri Olasilik
InBIST100 InNINMEX 2.169 0.95
InBIST100 InJKSE 38.96 0.000*
InBIST100 InNGSEINDEX 13.77 0.055***
InBIST100 InVIX 8.696 0.28
InINMEX InBIST100 30.381 0.0001*
InINMEX nVIX 20.95 0.004*
InINMEX InNGSEINDEX 27.32 0.003*
InINMEX InJKSE 93.98 0.000*

InJKSE InINMEX 16.80 0.019**
InJKSE InBIST100 4.737 0.692
InJKSE InNGSEINDEX 5.20 0.64
InNJKSE InVIX 7.75 0.36
InNGSEINDEX InBIST100 14.342 0.045**
InNGSEINDEX InINMEX 17.63 0.014**
InNNGSEINDEX InJKSE 9.496 0.219
InNNGSEINDEX InVIX 3.84 0.80
mVIX InBIST100 17.17 0.016**
nVIX InNGSEINDEX 18.63 0.01**
nVIX InINMEX 16.57 0.02**
InVIX InJKSE 8.41 0.30

Not: *, ** ve *** surasyyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamldyy ifade etmektedir.

Toda-Yamamoto kapsaminda uygulanan nedensellik testinde, H yokluk
hipotezi degiskenler arasinda nedensellik iligkisi olmadigini, H | alternatif
hipotezi ise degigkenler arasinda nedensellik iliskisinin varligini savunmaktadir.
Bu kapsamda H  hipotezi reddedilerek H  hipotezi kabul edilmistir. Tablo 8°de
yer alan sonuglara gore Tiirkiye gosterge borsasindan Endonezya ve Nijerya
gosterge borsasina nedensellik iligkisi gozlemlenmigtir. Meksika gosterge
borsasindan tiim gosterge borsalara ve VIX endeksine dogru nedensellik
gozlemlenmektedir. Endonezya gosterge borsasindan sadece Meksika gosterge
borsasina nedensellik gozlemlenmigtir. Nijerya gosterge borsasindan Tiirkiye
ve Meksika gosterge borsalarina nedensellik bulunmaktadir. Son olarak VIX
endeksinden Tiirkiye, Nijerya ve Meksika gosterge borsasina nedensellik
gozlemlenmektedir.
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Tligkiler degerlendirildiginde ise 4 tek yonlii ve 4 ift yonlii nedensellik
iliskisinin tespit edildigi sonucuna ulagilmaktadir. Tiirkiye gosterge borsasindan
ile Endonezya gosterge borsasina, Meksika gosterge borsasindan ile Tiirkiye
gosterge borsasina, VIX endeksinden Tiirkiye gosterge borsast ile Nijerya
gosterge borsasina dogru tek yonlii nedensellik iligkisi bulunmaktadr.

Tiirkiye gosterge borsast ile Nijerya gosterge borsasi arasinda gift yonlii
nedensellik iligkisi mevcuttur. Meksika gosterge borsasi ile Nijerya gosterge
borsasi, Endonezya gosterge borsast ve VIX endeksi arasinda da cift yonlii
nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulagilmugtir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu galigma, uluslararasi piyasalarda portfoy ¢esitlendirme ve risk yonetimi
kapsaminda, gelismekte olan tilke piyasalar1 (MINT) arasindaki iligkileri ve bu
iliskilerde kiiresel risk gostergesi olan VIX korku endeksinin etkisini incelemeyi
amaglamugti. MINT grubu iilkeleri ve VIX endeksi arasindaki nedensellik
iligkileri 31.01.2012-23.12.2025 donemi giinliik verileri kullanilarak Toda-
Yamamoto nedensellik testi ile analiz edilmigtir.

Calismadan elde edilen sonuglara gore, Tiirkiye ve Nijerya gosterge
borsasindan diger 2 gosterge borsasina dogru nedensellik oldugu
gozlemlenmigtir. Bunun yaninda Endonezya gosterge borsasindan 1 {ilke
gosterge borsasina dogru nedensellik oldugu tespit edilmigtir. Caligmadan elde
edilen en 6nemli sonuglardan biri Meksika gosterge borsasindan 3 gosterge
borsa ile endekse nedensellik iliskisi olmasidir. VIX endeksinden ise 3 iilke
gosterge borsasina dogru nedensellik gozlemlenmistir.

Sonuglar degerlendirildiginde 4 tek yonlii ve 4 gift yonlii nedensellik iligkisi
elde edilmigtir. Dolayisiyla MINT iilkeleri ve VIX endeksi arasinda etkileme
ve etkilenme diizeyinin belirli bir seviyenin iizerinde oldugunun tespiti de
gergeklestirilmigtir. Meksika gosterge borsasinin yiiksek iligki diizeyine sahip
oldugu gozlemlenmigtir. Bu bulgu Meksika’nin sadece bolgesel degil kiiresel
olarak bir yayilima sahip oldugunu gostermektedir.

Calismadan elde edilen bulgular, literatiirde yer alan bazi ¢alismalar (Deniz
vd., 2018; Bilgehan, 2018; Bhutto vd., 2020; Ozbek, 2025) ile biiyiik Olgiide
ortiigmekte olup yatirnmcilar ve politika yapicilar igin 6nemli gikarimlar
sunmaktadir. Ek olarak Meksika gosterge borsasindan Endonezya ve Nijerya
gosterge borsalarina nedensellik iliskileri de Azman-Saini vd. (2002) ve Tudor
(2011) gahigmalarinin bulgulariyla bolgesel piyasa biitiinlesmesi agisindan
benzerlik gostermektedir.
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Uluslararasi portfoy gesitlendirmesi gergeklestirilirken, iilkelerin geligmiglik
diizeyleri yaninda tlkeler aras1 nedensellik iliskileri de 6nem arz etmektedir.
Ulkeler arast etkileme ve etkilenme diizeylerinin bilinip yatirim yapilmast
yatirimeilar agisindan 6nem arz etmektedir. Nicel bilgilerle ve gosterge borsalar,
endeksler ve varliklar arasindaki iligki ile diizeylerin bilinmesiyle gerceklesecek
yatirimlar, elde edilecek getirinin bagar1 diizeyini olumlu etkileyecektir.

Politika yapicilar agisindan, tilkeler arasi piyasa ve finansal varlik iligkisinin
bilinmesi, gergeklestirilecek ig birligi, fon olusturma ve ortak yapilar agisindan
onem tagimaktadir. Ozellikle kiiresel anlamda nedensellik etkisi yiiksek iilkelerin
tespiti de olusturulacak politikalarin bagarisini artiracaktr.

Caligmanin kisithligi olarak belirli bir iilke grubunun alinmasi gosterilmekle
birlikte geligmekte olan iilke grubu ve VIX endeksi ile giincel donem verileriyle
analiz gergeklestirilmesi ¢alismanin 6zgiin yonlerinden gosterilmektedir.
Ayrica iligkilerin tespiti kapsaminda portfoy ¢esitlendirme olanaklarinin ortaya
konulmasi literatiire katki olarak ifade edilmektedir. Gelecek ¢aligmalarda,
tarkli veri donemi ve ekonometrik modeller ile analiz gergeklestirilmesi ve bu
caligmanin bulgulari ile kargilagtirma gergeklestirilmesi degerli aragtirmacilara
oneri olarak sunulmaktadir.
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