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Bu ¢alismanin amaci, Covid-19 ile Rusya-Ukrayna savast ve 2024 ve sonrasinda yasanan ekonomik ve politik
belirsizlik donemlerinde, kiiresel finansal piyasalar arasindaki oynaklik yayilimini ve nedensellik iliskilerini
incelemektir. Bu amaca yonelik olarak, 01.01.2018-13.07.2025 dénemine ait giinliik MSCI endeks verileri
kullanilarak zamanla degisen iliskileri modellemek icin Zamanla Degisen Parametreli Vektor Otoregresyonu
(TVP-VAR, Time-Varying Parameter Vector Autoreression Model) analizi ve nedensellik yapisini ortaya koymak
icin Bayesyen Yapisal Zaman Serisi (BSTS, Bayesian Structural Time Series) yontemleri kullanilmigtir. TVP-VAR
analiz sonuglari, ozellikle pandemi ve savas doneminde oynaklik yayiliminin kisa vadede yogunlastigini, ancak
son donemde yasanan ekonomik ve politik belirsizlik donemlerinde kisa vadeli soklarin uzun vadeye sarktigini
gastermektedir. Ayrica EM ve World endekslerinin net bilgi yayici oldugunu, en yiiksek bilgi alicisinin Asia endeksi
oldugu ve onu Europe endeksinin takip ettigini gostermektedir. Diger yandan, pandemi ve savas donemindeki
oynaklik yayihmimin kisa siirede sontimlendigi, ancak son doénemde yasanan ekonomik-politik belirsizlik
doneminde oynaklik yayiliminin kalict hale geldigi belirlenmigtir. BSTS analizleri sonucunda elde edilen bulgular
incelendiginde ise, TVP-VAR sonug¢larint dogrular nitelikte oldugu goriilmiistiiv. Kriz donemlerinde ozellikle Asia
ve EM endekslerinin daha kirilgan hale geldigi, giiven araliklarinin genisledigi ve bu iki piyasanin belirsizliklere
karst daha duyarlt hale geldigi tespit edilmistir. Bu iki piyasamin digsal soklardan negatif yonde etkilendigi
belirlenmigtir.

Anahtar Kelimeler: Covid-19, Rusya-Ukrayna Savasi, TVP-VAR, BSTS, MSCI endeks.
Abstract

The aim of this study is to examine the volatility spillover and causal relationships among global financial markets
during the COVID-19 pandemic, the Russia-Ukraine war, and the economic and political uncertainty experienced
in 2024 and beyond. To this end, Time-Varying Parameter Vector Autoregression (TVP-VAR) analysis was used to
model time-varying relationships using daily MSCI index data for the period January 1, 2018, and July 13, 2025,
and Bayesian Structural Time Series (BSTS) methods were used to reveal the causal structure. The TVP-VAR
analysis results indicate that volatility spillover intensified in the short term, particularly during pandemic and
war periods, but that short-term shocks extended into the long term during recent periods of economic and political
uncertainty. Furthermore, the EM and World indices are net emitters of information, with the Asia index being the
largest recipient of information, followed by the Europe index. On the other hand, it was determined that volatility
spillovers during pandemics and wars quickly faded, but became persistent during the recent period of economic
and political uncertainty. The findings from the BSTS analyses confirmed the TVP-VAR results. It was determined
that the Asia and EM indices, in particular, became more fragile during crisis periods, their confidence intervals
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widened, and these two markets became more sensitive to uncertainty. These two markets were negatively affected
by external shocks.

Keywords: Covid-19, Russia-Ukraine War, TVP-VAR, BSTS, MSCI index.

GIRIS

Kiiresellesme ve uluslararasi entegrasyonun bir sonucu olarak kiiresel borsalar arasindaki baglanti
giiclenmigtir. Kiiresel borsa entegrasyonunun artmasi ise gelismis ve gelismekte olan piyasalara 6nemli
oOl¢lide fayda saglamistir. Borsa entegrasyonu fon fazlasi olan iilkeden fon a¢i81 olan iilkeye dogru fon
transferini saglayarak ekonomik biiylimeye katki saglamakta (Sanchez Garcia ve Cruz Rambaud, 2023),
yeni yatirim firsatlarim1 ve yatirim planlarinin finansmanini saglamada yeni kaynaklara imkan
saglamakta (Gamba-Santamaria vd., 2019) ve piyasalar arasindaki hareketliligi kolaylastirarak piyasalar
arasindaki sermaye maliyetini diisiirmektedir. Ayrica yerel piyasalarin biitiinlesmesini ve verimliligini
de artirmaktadir (Li, 2021). Bunun yani sira borsa entegrasyonu, bireysel yatirimcilar igin de farklh
firsatlar sunarak, yatirimcilarin diinyanin diger borsalarinda farkli portfdyler olusturma ve ydnetme
imkan1 saglamaktadir (Jebran ve Igbal, 2016a). Finansal entegrasyonun kiiresel finansal sistemin
dayanikliligini artirmada risk paylasimi 6nemli bir unsurdur. Finansal acikligin tiiketim firsatlarini ve
gelir risk paylasimini artirmada ve artan tiiketimin oynakligimin azaltilmasinda dnemli oldugu da tespit
edilmistir (Gamba-Santamaria vd., 2019). Ancak finansal entegrasyon bu gibi faydalarimin yani sira bazi
biiylik zorluklar1 da beraberinde getirmistir. Diinyanin bir bélgesindeki borsada yasanan finansal bir risk,
kiiresel piyasalara hizla yayilabilmekte ve siire¢ igerisinde yogunlasarak kiiresel ekonomik istikrarsizligi
daha da derinlestirebilmektedir (Li, 2021). Kiiresellesme ile birlikte 6zelikle gelismis iilkelerin hisse
senedi piyasalarinda yasanan kayiplarin yayilarak gelismekte olan {ilkelerin piyasalarina da sirayet ettigi
goriilmektedir. Piyasa entegrasyonu piyasalari dis talebe ve sermaye akigina bagimli hale getirdiginden
bir iilkede yasanan finansal bir sok baska bir iilkede ekonomik ve finansal yapinin bozulmasina neden

olmakta ve piyasalarin dis kaynakli soklara kars1 direng kabiliyetini diislirmektedir (Senol ve Karaca,
2022).

Glintimiizde gelismekte olan iilkelere olan yatirimlar gelismis iilkelere yapilan yatirimlara iyi bir
alternatif oldugu bilinen bir gergektir. Bunun en temel kanit1 ise gelismekte olan iilkelere yapilan yatirim
yapan payindaki belirgin artislardir. Bu durumun en temel nedeni ise gelismekte olan piyasalarin
gelismis piyasalara gore daha yiiksek ortalama getiriye sahip olmalaridir. Daha yiiksek ortalama getiriye
sahip olmalarina karsin geligmekte olan piyasalar daha yiiksek oynakliga ve daha diigiik korelasyona da
sahiptirler (Alfreedi, 2019). Bu da gelismekte olan piyasalari dig soklara karsi daha kirilgan hale
getirmektedir. ABD’de mortgage sisteminden kaynaklanan 2008 finansal krizi bu duruma en giizel
ornektir. Yonis (2011) calismasinda, 2008 finansal krizinde ABD borsalarindan Giiney Afrika
borsalarina dogru tek yonlii oynaklik yayilimi oldugu sonucunu tespit etmistir. Benzer sekilde Todorov
ve Bidarkota’da (2014) ¢alismalarinda ABD’den 14 sinir iilkesinin hisse senedi piyasalarina oynaklik
yayildigimi kanitlamislardir.

Finansal piyasalarda gergeklesen soklarin nasil iletildigini anlamak ve etkilerinin biytkligini
arastirmak bireysel ve kurumsal yatirimcilar i¢in portfoy riskinin azaltilmasinda ve politika yapicilar
icin uygulanan politikalarin basarisinda hayati dneme sahiptir (Li ve Giles, 2014; Jebran ve Igbal, 2016b;
BenSaida, vd., 2018). Bu anlamda ¢alismanin temel amaci, Covid-19 ile Rusya-Ukrayna savasi ve 2024
ve sonrasinda yasanan ekonomik ve politik belirsizlik donemlerinde, kiiresel finansal piyasalar
arasindaki oynaklik yayilimini ve nedensellik iligkilerini incelemektir. Bu amaca yonelik olarak zamanla
degisen iligkileri modellemek i¢in Zamanla Degisen Parametreli Vektor Otoregresyonu (TVP-VAR,
Time-Varying Parameter Vector Autoregression Model) analizi ve nedensellik yapisini ortaya koymak
icin Bayesyen Yapisal Zaman Serisi (BSTS, Bayesian Structural Time Series) yontemleri kullanilmigtir.

Mevcut literatiir incelendiginde, pandemi ile Rusya-Ukrayna savasinin finansal piyasalar iizerindeki
etkisini inceleyen c¢aligmalar mevcuttur (Guo vd., 2024). Ancak her iki kiiresel soku birlikte
karsilastirmali ele alan ¢alismalar olduk¢a sinirlidir. Calisma, bu iki ana krize ek olarak son donemde
yasanan ekonomik ve politik belirsizlikleri de bu iki ana krizle birlikte degerlendirmeye imkan tantyarak
literatiirden farklilagmaktadir. Diger yandan mevcut arastirmalar genellikle bolgesel endekslere
odaklanmistir (Bouteska vd., 2025; Zhang vd., 2025). Son olarak, Covid-19, Rusya-Ukrayna savasi ve
son donem yaganan ekonomik ve politik belirsizlikler i¢in nedensellik incelemesinde Bayesian yontem
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ile yapilmig bir ¢alismaya rastlanmamistir. Bu anlamda ¢alisma, Covid-19, Rusya-Ukrayna savasi ve
son donem gelismeleri birlikte ele alarak ii¢ donemin karsilagtirmali analizini saglamakta, MSCI gibi
genis ve global agidan etkileri inceleme firsati vermekte ve yenilik¢i yontemlerle pandemi, savas ve
ekonomik ve politik belirsizligin etkisini ortaya koyarak literatiire nemli bir katki saglayacagi
diisiiniilmektedir.

LITERATUR TARAMASI

Covid-19 pandemisi ve sonrasinda gelisen Rusya-Ukrayna- savasinda kiiresel finansal piyasalar
arasindaki oynaklik ve baglantililik iliskisini arastirmak amaciyla literatiirde yer alan ¢alismalar asagida
Ozetlenmistir.

Habiba vd. (2020) caligmalarinda, kiiresel finansal kriz doneminde ABD ile Hindistan, Pakistan ve Sri
Lanka borsalart arasindaki esbiitinlesme ve oynaklik tagmasi dinamiklerini arastirmiglardir.
Esbiitiinlesme sonuglari, ABD ve Giiney Asya iilkeleri arasinda uzun vadeli esbiitiinlesme iliskisinin
oldugunu gostermektedir. EGARCH modeli sonuglarina gore ise, asimetrik oynaklik yayilma etkilerinin
kriz dncesi, siras1 ve sonrasinda ele alan tiim borsalar i¢in anlamli oldugunu gostermektedir. Ayrica
kriz sirasinda ve sonrasinda ABD borsa piyasalarinin Giiney Asya piyasalarina oynaklik yaydigi
belirlenmistir.

Cheng vd. (2022) ¢alismalarinda, Covid 19 pandemi doneminde diinya genelinde 19 ekonomideki borsa
oynakliginin baglantililik agini nasil etkiledigini incelemislerdir. Bu amaci gergeklestirmek {izere
oynaklik tagsma etkisini Diebold-Y1lmaz tarafindan gelistirilen oynaklik ag1 modeli kullanilmigtir. Analiz
sonuclary, Covid-19 pandemisi oynaklik baglantililiklarini gii¢lendirdigini ve kiiresel baglantililik
seviyesinin 2020 boyunca yiiksek kaldigim1 gostermektedir. Pandemi boyunca farkli kitalardaki
baglantililiklar giiclenirken, Cin Kasim 2020 sonuna kadar kiiresel oynaklik baglantililik agindan
kopuktur. Covid-19 pandemisi sirasinda oynaklik tasmasinin ana kaynaginin Cin olmadig1 tespit
edilmistir.

Senol ve Karaca (2022) calismalarinda, Covid-19 pandemi doneminde kirilgan besli olarak
nitelendirilen Tiirkiye, Endonezya, Brezilya, Hindistan ve Giiney Afrika iilkeleri ile Almanya, Ingiltere,
ABD, Fransa ve Japonya gibi gelismis iilkeler arasindaki oynaklik yayilimlari incelenmistir. Bu amagla
5 Ocak 2015-28 Mayis 2021 donemleri arasi ele alinmis ve veriler Diebold ve Yilmaz (2012) yayilim
endeksi yontemi ile analiz edilmistir. Bulgular gelismis iilke piyasalarindaki oynaklik yayiliminin,
kirilgan besli {ilkeleri piyasalarindaki oynaklik yayilimindan daha yiiksek oldugunu goéstermektedir.
Ingiltere ve Brezilya piyasalarmin en yiiksek oynaklik yayicist oldugu, Endonezya ve Japonya
piyasalarinin ise en yiiksek oynaklik alicis1 oldugu tespit edilmistir.

Dogru (2023) calismasinda, Rusya-Ukrayna savasinin cesitli finansal varliklar ile gida fiyatlan
arasindaki dinamik baglantililik iliskisini TVP-VAR modeli ile incelemistir. Caligma donemi olarak
01.01.2015-31.05.2023 tarihleri arasi ele alinmigtir. Ortalama dinamik baglantililik sonuglari, hisse
senedi piyasalari, misir ve emtia piyasalari net oynaklik yayicis1 konumunda iken, bugday, piring, emtia
ve tahvil piyasalar1 ise net oynaklik alicisi konumundadir. Savagla birlikte artan risklerin finansal
varliklarin oynakliklar1 arasindaki toplam baglantililiklar artirdigi tespit edilmistir.

Wu vd. (2023) ¢alismalarinda, Ocak 2020 ile Mayis 2022 donemi arasinda Covid-19 pandemi ve Rusya-
Ukrayna savasi kaynakli fosil yakitlar ve emtia fiyatlar1 arasindaki oynaklik iligkisini TVP-VAR modeli
ile incelemislerdir. Bulgulara goére, hem Covid-19 hem de Rusya-Ukrayna savasi baglantililifi
artirmakta ancak pandemi sokunun daha gii¢lii oldugunu gostermektedir. Pandeminin ilk agamalarinda
yiiksek frekansli ve orta frekansli baglantililik baskinken, savas doneminde diisiik frekanli baglantililik
daha baskin ger¢eklesmistir. Pandeminin ilk donemlerinde fosil yakitlar, savag doneminde ise tarimsal
triinler oynaklik yayicist konumundadir.

Dogru (2024) calismasinda, 2008 finansal krizi, Covid-19 pandemisi ve Rusya-Ukrayna savasimin
gelismekte olan iilkelerin (Tiirkiye, Cin, Hindistan, Brezilya, Meksika, Endonezya ve Rusya) piyasalari
arasindaki dinamik baglantililik iligkilerini arastirmistir. Bu amaglara ulagmak iizere analiz donemi
olarak 02.01.2006-31.12.2022 dénemi ele alinmis ve elde edilen giinliik veriler TVP-VAR modeli ile
analiz edilmistir. Elde edilen bulgulara gére, Meksika ve Brezilya piyasalari net sok yayicisi konumunda
iken, Tiirkiye, Cin, Endonezya, Rusya ve Hindistan piyasalari net sok alicis1 konumundadir. Ayrica 2008
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finansal krizi, ABD’nin kredi notunun diisiiriilmesi, Cin borsasinin ¢okiisii ve Covid-19 pandemisi gibi
kiiresel iktisadi faaliyetleri olumsuz etkileyen risklerin ele alinan iilkeler arasindaki dinamik
baglantiliklart 6nemli 6l¢iide artirdigi belirlenmistir.

Li vd. (2024) calismalarinda, Rusya-Ukrayna savasinin kiiresel finansal piyasalarin baglantililig
lizerindeki 6zel etkisini arastirmislardir. Bu amagla ABD, Ingiltere, Fransa, Almanya, Cin, Japonya,
Brezilya ve Hindistan gibi onemli piyasa degerine ve kiiresel etkiye sahip olan iilkelerin MSCI
endeksleri ele alinmistir. Calisma donemi olarak Ocak 2021-Ekim 2023 dénemi secilmis, TVP-VAR
yontemi ile analiz edilmistir. Bulgular, savasin piyasalar arasinda artan bir baglantiya yol agtigini
gostermektedir. Hisse senedi ve doviz piyasasit baslangicta hizli bir tepki vererek risk yayiliminin
baslangic noktasi olmustur. Emtia piyasasi savas boyunca risk alicis1 konumundadir. Alman borsasi
savas doneminde uluslar arasi piyasa baglantilarini etkileyen risk yayilimlarinin ana kaynagi olmustur.
Ayrica altin bu donemde giivenli liman olma 6zelligini korumaktadir.

Muioz Henriquez vd. (2024) calismalarinda, 21.09.2018-28.04.2023 donemleri arasinda yedi farkli
bolgedeki (Avrupa gelismis, Avrupa gelismekte olan, Kuzey Amerika, Pasifik gelismekte olan, Korfez
Isbirligi Teskilati, Latin Amerika ve Asya piyasalari) finansal piyasa arasindaki baglantililigi TVP-VAR
modeli ile arastirmiglardir. Caligma bulgulari, ele alinan piyasalarin 6nemli dl¢iide baglantili olduklarini,
ancak uluslar aras1 soklara karsi sonuglarin heterojen oldugunu gostermektedir. Covid-19 pandemisi
doneminde kiiresel belirsizlik daha fazla baglantililiga sebep olmustur. Rusya-Ukrayna savasiin ¢ok
biiyiik etkisi olmasa da 6zellikle savasa yakin bolgelerde piyasalarin duyarlilig1 artmistr.

Lastauskas ve Nguyen (2024) calismalarinda, 1979Q2-2019Q4 doénemleri arasinda ABD para
politikansin sikilastirilmasinin gelismekte olan 32 iilke piyasalar1 iizerindeki dogrudan ve dolayh
yayilma etkisini Vektor Otoregresyon (GVAR-SV) modeli ile incelemislerdir. Caligma sonuglari, ABD
faiz oranlarindaki bir artisin gelismekte olan piyasalar i¢in verimliligi 6nemli 6l¢iide azalttigini, bunun
daha biiyiikk daha uzun siireli ve kalict diislislere yol agtigimi gostermektedir. ABD para politikasi
sikilagtirmasina politika belirsizligi de eslik ettiginde yayilma etkisinin 6nemli Sl¢lide arttig1 tespit
edilmistir. Ayrica gelismekte olan piyasalarin ABD para politikasi soklarina verdikleri tepkiler nemli
Olciide farklilagmaktadir.

Bouteska vd. (2025) ¢aligmalarinda, Covid-19 pandemisi 6ncesi donemde, Covid-19 doneminde ve
Rusya—Ukrayna savasi sirasinda Avrupa piyasalarindaki hisse senedi getirileri veya oynakligi ve
duyarlhilik faktorleri arasindaki dinamik iligkileri aragtirmiglardir. Calisma dénemi olarak 1 Ocak 2011-
31 Aralik 2023 donemleri arasindaki giinliik veriler seg¢ilmistir. Calismanin analizinde Diebold ve
Yilmaz tarafindan gelistirilen ag metodolojisi ve kantil-kantil regresyon yontemleri kullanilmigtir.
Calisma sonuglari, hem getiri hem de duyarliligin birbirine baglantili oldugunu gostermektedir. Ayrica
hem pandemi hem de Rusya-Ukrayna savasi sirasinda hisse senedi endeksleri arasindaki oynaklik
yayilimlarinda, hisse senedi piyasa getirileri arasinda artan baglanti nedeniyle belirgin bir artig
gerceklesmistir.

METODOLOJI
Veri Seti

Bu caligmada, Covid-19, Rusya-Ukrayna savasi ve son donemlerde yasanan ekonomik-politik
belirsizlik donemlerinde diinya finans piyasalar1 arasindaki oynaklik yayilimimi ve nedensellik
iligkilerini incelemek amaciyla, 01.01.2018-13.07.2025 doénemine ait giinliik MSCI endeks verileri
kullanilmistir. Analiz dénemi kriz 6ncesi, kriz siireci ve kriz sonrasi donemleri kapsamaktadir. Kiiresel
Olcekte finansal piyasalar arasi iliskiyi ortaya koymasi i¢in MSCI endeksleri kullanilarak kapsamli
istatistiksel analiz gerceklestirilmistir. Kiiresel piyasalar1 temsil giicli yiiksek olmasi i¢in ¢alisma
kapsaminda iki gelismis piyasa endeksi (MSCI America ve MSCI Europe), iki gelismekte olan piyasa
endeksi (MSCI EM, MSCI Asia) ve kiiresel endeks olarak MSCI World endeksleri kullanilmistir.
Calismada kullanilan MSCI endeksleri Tablo 1°de sunulmustur.

Anadolu Kiiltiirel Aragtirmalar Dergisi (ANKAD)
259



Sahin, E., 10 (1), 2026, 256-277

Tablo 1. Degiskenler Tablosu

Endeks Kisaltmasi1 | Agciklama

MSCI World World Kiiresel 6lcekte gelismis ve gelisen piyasalari kapsayan endeks
MSCI America America Amerika kitasindaki biiylik ve orta dlgekli sirketleri temsil eder
MSCI Europe Europe Avrupa kitasindaki bilyiik ve orta dl¢ekli sirketleri temsil eder
MSCI Asia Asia Asya kitasindaki biiyiik ve orta dlgekli sirketler (Japonya harig)
MSCI Geligen Piyasalar | EM Geligmekte olan piyasalardaki sirketleri kapsayan endeks

Analiz kapsaminda kullanilan MSCI endeksleri, verilerdeki asir1 u¢ degerlerin etkisini azaltarak
varyanst stabilize etmek ve daha giivenilir sonuglara ulagsmak icin logaritmik forma doniistiiriilmiistiir.
Analiz Oncesi, degiskenlerin istatistiksel oOzelliklerini belirlemek igin tanimlayici istatistikler
hesaplanmigtir. Tanimlayict istatistikler tablosunda ortalama, varyans, ¢arpiklik, basiklik, Jargue-Bera
(JB), Elliott-Rothenberg-Stocak (ERS) duraganlik testi, otokorelasyon ve degisen varyans sonuglari yer
almaktadir. Tamimlayici istatistik sonuglar1 Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Tanimlayici istatistikler Tablosu

Asia EM Europe America World
Ortalama 2.724 2.727 3.888 4.06 3.915
Varyans 0.003 0.003 0.006 0.014 0.011
Carpiklik 0.294*** 0.169%*** 0.074 -0.025 0.030
(0.000) (0.003) (0.184) (0.657) (0.597)
Basiklik -0.773%** -0.644*** -0.702%** -1.066%** -1.030%**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
JB 74.768*** 41.878*** 40.861*** 90.257*** 84.345%**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
ERS -1.356 -1.741* -0.465 1.291 0.930
(0.175) (0.082) (0.642) (0.197) (0.353)
Q@0 10091.485*** | 10053.086*** | 10181.065*** | 10293.666*** | 10287.108***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Q2(10) 10095.036*** | 10057.666*** | 10183.186*** | 10293.562*** | 10286.776***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Tanimlayici istatistik sonuglarinin verildigi Tablo 2 sonuglarina gore, Asya ve EM varyans degerlerinin
birbirine oldukca yakin ve benzer olduklar goriilmektedir. En yiiksek oynaklik Amerikan
piyasasindadir. Bu durum, Amerika piyasalarinin krizlerde daha yiiksek dalgalanma gosterdiginin, buna
karsilik Asya ve EM piyasalarinin daha az dalgalanma yasadigim gdstermektedir. Serilerin normal
dagilimi i¢in hesaplanan carpiklik ve basiklik degerlerine gore, Amerika disinda ¢arpiklik degerleri
pozitif olarak hesaplanmis ve saga carpik oldugu belirlenmistir. Basiklik degerleri, tim seriler igin
negatif ve anlamlidir. Bu durum, MSCI endekslerinin normal dagilima kiyasla basik oldugunu
gostermektedir. JP degerleri tiim endeksler i¢in anlamli goriilmektedir. Carpiklik ve basiklik
degerlerinde belirlenen, serilerin normal dagilima uygun olmadigi sonucunu JB degerleri teyit
etmektedir. ERS degerleri incelendiginde, tiim degiskenlerin duragan olmadig1 goériilmektedir. Sadece
EM degiskeni i¢in %10 diizeyinde anlamlilik bulunmaktadir. Ancak duraganlik i¢in %5 seviyede
anlamlilik beklenmektedir. Bu durum serilerin duragan olmadigini raporlamaktadir. Q(10) ve Q2(10)
degerleri tlim seriler i¢in istatistiksel olarak anlamlidir. Bu durum seriler arasi gii¢lii otokorelasyonu ve
kosullu degisen varyansi isaret etmektedir.

Temel istatistiki gostergelere gore, serilerin normal dagilmadigini, duragan olmadigini, seriler arasi
giiclii otokorelasyonun varligini ve degisen varyansin varligini isaret etmektedir. Bdyle bir zaman serisi
icin yapilacak standart VAR analizleri, yapisal degisimleri yakalayamayabilirdi. Bu sebeple, calismada
zamanla degisen parametreli model olan TVP-VAR modeli tercih edilmistir.

Sekil 1, MSCI endekslerinin 01.04.2018-01.08.2025 dénemi boyunca giinliikk kapanis degerlerinin
logaritmik doniisiimii ile elde edilen zaman serilerini gostermektedir. Grafik Asya, Avrupa, Amerika,
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Gelismekte Olan Piyasalar (EM) ve Diinya endekslerinin kriz donemlerindeki hareketlerini
karsilagtirmali olarak sunmaktadir.

MSCI Index — Regional Financial Markets
Own elaboration with data obtained from MSCl.com

Index Level
()
[}
m
&

2018 2020 2022 2024

Sekil 1. Zaman Serisi Grafigi

Sekil 1 incelendiginde, Covid-19 pandemisinin baslangi¢c doneminde (2020 ilk ¢eyrek) keskin bir diisiis
yasandig1 ve Ozellikle Amerika ve Diinya endekslerinin hizlica toparlandigi goriilmektedir. Diger
endekslerdeki toparlanma hizi biraz yavag kalmistir. Rusya-Ukrayna savasinin bagladigi donemde (2022
ilk ¢ceyrek) ise endekslerde kisa siireli bir diisiis yasanmistir. Ancak, yasanan diisiis pandemi donemine
gore daha smirlidir. Ozellikle Rusya-Ukrayna savasinin Asya ve EM piyasalarinda daha derin etkiler
yarattig1 goriilmektedir. Son donemde yasanan ekonomik ve politik belirsizlik donemlerinde serilerde
onemli bir degisim olmadan belirli trend ¢izgisinde devam etmektedir. Ancak ABD baskanlik se¢imleri
doneminde, endekslerde asagi yonlii tepki goriilmektedir.

Zaman grafiginden elde edilen 6n bulgular, kriz donemlerinde piyasalarin senkronize bir sekilde hareket
ederek oynaklik yasadigi, pandemi donemindeki oynakligin savas doneminden daha derin oldugunu,
ABD bagkanlik se¢imlerinde derin olmayan bir ¢okiis oldugunu ve toparlanma hizinin piyasa tiiriine
gore farklilik gdsterdigini gostermektedir.

Sekil 2, analiz edilen MSCI endeksleri arasindaki korelasyon iliskisini gorsellestiren 1s1 haritasini
gostermektedir. Harita, kriz donemleri boyunca (Covid-19, Rusya-Ukrayna) kiiresel piyasalar arasindaki
eszamanli hareketleri ortaya koymaktadir.

1S HARITASI

Asia

America

Sekil 2. Korelasyon Grafigi

Korelasyon 1s1 haritast incelendiginde, Asya ve EM piyasalar1 arasinda 0.99 gibi oldukg¢a yiiksek
korelasyon goze carpmaktadir. Bu durum, bu iki piyasanin aragtirma déneminde birbirine ¢ok yakin
hareket ettigini gostermektedir. Zaman yolu grafigi de bu iliskiyi dogrular niteliktedir. Buna karsilik
Avrupa, Amerika ve Diinya endeksi de birbirleriyle yiiksek diizeyde korelasyon sergileyerek giiclii bir
biitiinlesmeye isaret etmektedir. Ote yandan Amerika piyasalarinin Asya ve EM piyasalari ile
korelasyonunun gorece diisiik oldugu ve bu piyasalar arasinda zayif bir biitiinlesmenin oldugunu
gostermektedir.

Zaman serisi analizlerinde, serilerin duraganligini belirlemek modelleme ve elde edilen sonuglarin
giivenilirligi agisindan dnemlidir. Duragan olmayan seriler, yanlis regresyon sonuglarina yol agarak
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yanlis tahminler yapilmasina neden olabilir (Gujarati ve Porter, 2009). Bu sebeple, analiz dncesinde
serilerin duraganligini belirlemek i¢in birim kok testi analizi yapilmistir. Calismada birim kok testi
analizi i¢in Augment-Dickey-Fuller (ADF) ve Philips-Perron (PP) testleri kullanilmigtir. Bu testler,
serilerin duraganligini belirlemek icin yaygin olarak kullanilan yontemlerdir. Birim kok testi sonuglar

Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. Birim Kok Testi
ADF
Degiskenler Diizeyde Birinci Farkta Sonug
Sabitli Sabitli+ Trendli Sabitli Sabitli+ Trendli
Asia -1.553.285 | -2.030.843 -1.558128*** -2.024969*** I(1)
America -0.754864 -2.962.130 -0.743617*** -2.828595*** I(1)
EM -1.669.787 | -2.231.351 -1.695691*** -2.245636*** I(1)
Europe -0.885855 -2.924.172 -1.013586*** -3.124968*** I(1)
World -0.771860 -3.021.347 -0.568530*** -2.812602%*** I(1)
Kritik Deger
0,01 -3.433.589 | -3.962.877 -3.433.588 -3.962.874
0,05 -2.862.857 | -3.412.174 -2.862.857 -3.412.173
0,1 -2.567.518 | -3.128.010 -2.567.518 -3.128.009
PP
Degiskenler Diizeyde Birinci Farkta Sonug¢
Sabitli Sabitli+ Trendli Sabitli Sabitli+ Trendli
Asia -4.089.809 | -4.089.738 -40.89809*** -40.89738*** I(1)
America -1.328.914 | -1.328.766 -49.86704*** -49.85638*** I(1)
EM -3.961.108 | -3.961.435 -39.71982*** -39.68920*** I(1)
Europe -2.857.518 | -2.858.055 -43.08070*** -43.05745%** I(1)
World -1.307.189 | -1.307.329 -44.08379*** -44.06990*** I(1)
Kritik Deger
0,01 -3.433.589 | -3.962.877 -3.433.589 -3.962.877
0,05 -2.862.857 | -3.412.174 -2.862.857 -3.412.174
0,1 -2.567.518 | -3.128.010 -2.567.518 -3.128.010

Birim kok testi sonucunda elde edilen sonuglar, MSCI endekslerinin hem ADF hem de PP testlerinde
birim kok icerdigini, yani serilerin duragan olmadigin1 gostermektedir. Diizeyde duraganligi
belirlenemeyen seriler i¢in fark alma islemi yapilmis ve tiim MSCI endekslerinin birinci farkta
duraganlastigi tespit edilmistir. Bu bulgu, MSCI endekslerinin I(1) diizeyde esbiitiinlesme derecesine
sahip oldugunu gostermektedir. Elde edilen bu bulgular dikkate alinarak yapilacak ekonometrik
analizlerde serilerin duraganligini saglayan birinci farklar1 kullanilmastir.

Yontem

Calisma amaglarina uygun olarak calismada iki farkli yéntem kullanilmustir. 11k olarak, MSCI kiiresel
endeksler arasindaki baglantililik iligkilerini belirlemek {izere Zamanla Degisen Parametreli Vektor
Otoregresif (TVP-VAR) modeli kullanilmistir. TVP-VAR modeli ile zaman serilerinde sistemin zamana
bagl olarak degisen yapisini daha iyi yansittigindan geleneksel VAR modellerinden ayrigmaktadir
(Kavas, 2025). Modelin bir diger avantaji ise dnemli gozlemlerin kaybedilmesi problemini ortadan
kaldirarak kisa veri setlerinde de kullanilabilmektedir (Adekoya ve Oliyide, 2021). Bunun yani sira
verilerin dogrusal yapisinin zamanla degisiminin, soklarin biiyiikligiindeki (diirtii) degisikliklerden mi
yoksa yayilma mekanizmasindaki (tepki) degisikliklerden mi kaynaklandiginin belirlenmesine imkan
saglamaktadir (Toparli vd., 2019). TVP-VAR modeline ait denklem asagidaki gibidir (Antonakakis ve
Gabauer, 2017: 3):

Ye =BiYe1 t &
Bt = Bt-1 + V¢

€:lF;_1~N(0,S;) (1)
VelFe_1~N(0,R;) ()
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Burada Yt, N x 1 kosullu oynaklik vektoriinii, Yt—1, Np x 1 gecikmeli kosullu vektoriinii, ft, N X Np
boyutlu zamanla degisen katsay1 matrisini ve et, N X N zamanla degisen varyans-kovaryans matrisi St
olan N x 1 boyutlu hata bozulma vektoriinii temsil etmektedir. Bt parametreleri, kendi pt—1 degerlerine
ve Np x Np varyans-kovaryans matrisi olan N x Np boyutlu hata matrisine baglidir.

Zamanla degisen katsayilar ve hata kovaryanslari, Koop vd. (1996) ve Pesaran ve Shin (1998) tarafindan
gelistirilen genellestirilmis diirtii tepki fonksiyonlar1 (GIRF) ve genellestirilmis tahmin hata varyans
ayristirmalarima (GFEVD) dayanan Diebold ve Yilmaz’in genellestirilmis baglantililik prosediiriinii
tahmin etmek i¢in kullanilmaktadir. GIRF'ler, i degiskenindeki bir sokun ardindan tiim degiskenlerin
tepkilerini temsil etmektedir. Yapisal bir modelimiz olmadig1 i¢in, i degiskeninin soka ugradigi ve soka
ugramadigi bir J adim ileri tahmin arasindaki farklar1 hesaplanmaktadir. Bu fark, i degiskenindeki soka
baglanabilir ve su sekilde hesaplanmaktadir:

GIR(]: 5;, t’Ft—l) = E(Yt+]|€j,t = 5j,tFt—1) —E(Ye4j1Fe—1) 3)
AptSe€je Sjt

= O;ir =/Sii 4

(]) m m J,t S]},t ( )

t(]) ” tA] tSt€j ¢ Q)

Burada J tahmin ufkunu, 6j,t j'inci konumda bir ve diger durumlarda sifir olan se¢im vektdriinii ve Ft—1,
t-1'e kadar olan bilgi kiimesini temsil etmektedir. Daha sonra, bir degiskenin digerleri tizerindeki varyans
pay1 olarak yorumlanabilen GFEVD hesaplanmaktadir. Bu varyans paylar1 daha sonra normalize edilir,
bdylece her satir bire tamamlanir; yani tiim degiskenler birlikte degiskenin tahmin hatasi varyansmin
%100'nii agciklamakta ve su sekilde hesaplanmaktadir:

e ©

N J—1y,2.9
Z]lztl ijt

(pNij,t (]) =

GFEVD'yi kullanarak, toplam baglantililik endeksi ise su sekilde olusturulmaktadir:

Thj=1iz 95

g _ “ij=1i2j ¥ ijt

Ce = Z?’]’:l,i:ﬁj <ﬂ~§gj_t(1) * 100 7N
N ~g

_ —Zi'fﬂ'ijfv Y5t 100 (8)

Bu baglantihlik yaklagim, bir degiskendeki sokun diger degiskenlere nasil yansidigini gostermektedir.
Ilk olarak, degisken i'nin sokunu diger tiim degiskenler j'ye iletti§i duruma bakiyoruz. Bu duruma,
digerlerine toplam yonlii baglantililik denir ve su sekilde tantmlanmaktadir:

Z?’=1,i:j ‘P~‘igj_t(])

L—>] t(]) 29\’

1
oo, 00 ©)

Ikinci olarak, i degiskeninin j degiskenlerinden aldig1 yonlii baglantililigi hesapliyoruz. Bu duruma,
digerlerine gore toplam yonlii baglantililik denir ve su sekilde hesaplanmaktadir:

Cf?—j,f )=

DEPITE NO)

T (10)

Son olarak, digerlerine gore toplam yonsel baglantililigi, digerlerinin toplam yonsel baglantililigindan
cikararak net toplam yonsel baglantililik elde edilmektedir. Bu, i degiskeninin 'giicii' veya tim
degiskenler ag1 tizerindeki etkisi olarak yorumlanabilmektedir.

C = Cig_ut(])_ tej, t(]) (11)

i degiskeninin net toplam yonsel baglilig1 pozitifse, bu, i degiskeninin agdan etkilenmekten ziyade agi
etkiledigini gostermektedir. Bunun aksine, net toplam yonsel baglilik negatifse, bu, i degiskeninin ag
tarafindan yonlendirildigini gostermektedir.
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Caligmanin analizinde ikinci olarak Covid-19 ve Rusya-Ukrayna savaginin kiiresel MSCI endeksleri
iizerindeki nedensel etkisini belirlemek iizere Brodersen vd. (2015) tarafindan gelistirilmis Bayesian
Structural Time Series (BSTS) yontemi kullanilmistir,. TVP-VAR yontemi, makroekonomik zaman
serilerinin davranisini analiz etmede, standart sabit katsayili VAR modelinden farkli olarak, VAR
modelindeki katsayilarin belirli bir hareket yasasini takip ederek zaman ic¢inde degismesine imkéan
tanimaktadir. Bu nedenle, TVP-VAR modeli, zamanla degisen ekonometrik iliskileri dinamik olarak
yakalamada giiclii bir analiz yontemidir (Lubik ve Matthes, 2015). Ancak regresyon bilesenlerinin sabit
kalmasi, yapisal kirilmalar riskine karst sinirli koruma saglar. Bu nedenle BSTS yontemi trend,
mevsimsellik ve regresyon bilesenlerini ayr1 ayri ele alarak daha esnek analizler gerceklestirir (Morsman
vd., 2022). TVP-VAR analizi sonrasi belirlenen dinamik yapinin 6tesine gecen BSTS, hangi bilesenlerin
etkili oldugunu gorsellestirmektedir. Brodersen vd.’ne (2015) gore yapisal zaman serisi modelleri,
zaman serisi verileri i¢in durum uzay1r modelleridir. Asagidaki bir ¢ift denklem ile
tanimlanabilmektedirler:

ye=Zla;+ & (12)
Aer1 = Tear + Rey (13)

Burada et ~ N (0,02) ve nt ~ N (0,Qt) diger tiim bilinmeyenlerden bagimsizdir. Denklem (12) gézlem
denklemidir; gbzlenen veri yt'yi gizli d boyutlu durum vektorii at'ye baglamaktadir. Denklem (13) durum
denklemidir; durum vektorii at'nin zaman i¢indeki evrimini yonetmektedir. Burada, yt skaler bir gbzlem,
Zt d boyutlu bir ¢ikt1 vektorii, Tt d x d gegis matrisi, Rt d x q kontrol matrisi, &t giiriiltii varyans1 ot olan
skaler bir gézlem hatas1 ve nt q X q durum-difiizyon matrisi Qt olan q boyutlu bir sistem hatasidir, burada
q < d'dir. Denklem (13)in hata yapisin1 Rtnt olarak yazmak, tam riitbeden diisiik durum bilesenlerini
dahil etmeyi saglamaktadir.

Etik Kurul Onay1

Bu arastirmanin kavramsal ¢ergevesinin hazirlanmasi, veri toplama araglarinin uygulanmasi, verilerin
toplanmasi, verilerin analizi ve yorumlanmasi agsamalariin tamaminda etik kurallara uygun hareket
edilmistir. Karsilagilacak tiim etik ihlallerde ANKAD Yayin Kurulu’nun higbir sorumlulugu
bulunmamaktadir. Tiim sorumluluk yazarlara aittir. Bu c¢alismanin ANKAD disinda herhangi bir
akademik yayin ortamina degerlendirme i¢in gonderilmemis oldugunu taahhiit ederim. Yapilan bu
calismada “Yiiksekogretim Kurumlari Bilimsel Arastirma ve Yayin Etigi Yonergesi” kapsaminda
uyulmasi belirtilen tiim kurallara uyulmustur. Yo6nergenin ikinci boliimii olan “Bilimsel Aragtirma ve
Yayin Etigine Aykirt Eylemler” bagligi altinda belirtilen eylemlerden higbiri gerceklestirilmemistir.
Arastirmada kamuya agik kaynak olan MSCI endeksleri arasindaki baglantililik iliskisi TVP-VAR
modeli kullanilarak incelenmistir. Dolayisiyla dokiiman analizi teknigi kullanildig i¢in etik kurul izni
gerektirmemektedir.

BULGULAR VE TARTISMA

Caligma kapsaminda yapilan TVP-VAR analizi, volatiliteyi dikkate alan Bayesian nedensellik analizi ve
sonuclarin saglamligini kontrolii i¢in gerceklestirilen QQR 2D heatmap gorselleri asagida sunulmustur.
Bu boliim altinda, yapilan zaman serisi analizleri sonrasi elde edilen bulgular degerlendirilmistir.

Dinamik Baglantihilik

TVP-VAR analizi sonrasi ilk olarak dinamik baglantililik tablosu ele alinmisti. TVP-VAR, genel
dinamik tagsmalar1 belirlemek icin yapilan analizlere ek olarak farkl frekanslardaki dinamik tagmalar da
analiz edilmigtir. Kisa vadeli etkiler i¢in 20 giin ve uzun vadeli etkiler igin 20-Inf frekanslari
olusturulmustur. Genel dinamik baglantililiga ek olarak kisa ve uzun vadeli baglantililiklar Tablo 4’te
sunulmustur.
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Tablo 4. Ortalama Dinamik Baglantililik Tablosu

Asia EM Europe America World FROM
Genel
Asia 20.94 54.16 1.31 1.59 22.00 79.06
EM 14.95 55.67 1.27 1.66 26.45 44 33
Europe 4.39 8.25 76.01 343 7.92 23.99
America 2.18 341 1.89 81.87 10.65 18.13
World 2.88 20.48 0.90 3.46 72.28 27.72
TO 24.41 86.29 5.37 10.13 67.02 193.22
Inc.Own 45.35 141.96 81.38 92.00 139.30 cTCI/TCI
Net -54.65 41.96 -18.62 -8.00 39.30 48.31/38.64
NPDC 2.00 3.00 0.00 1.00 4.00
Kisa Vade
Asia 17.21 44.36 1.05 1.34 16.99 63.74
EM 12.21 45.75 1.02 1.38 20.56 35.18
Europe 3.51 6.51 67.51 2.89 6.26 19.16
America 1.87 2.89 1.62 72.82 9.12 15.50
World 2.34 17.19 0.75 2.92 61.90 23.20
TO 19.92 70.95 4.45 8.53 52.93 156.78
Inc.Own 37.14 116.70 71.96 81.35 114.83 cTCI/TCI
Net -43.82 35.77 -14.71 -6.97 29.72 39.20/31.36
NPDC 2.00 3.00 0.00 1.00 4.00
Uzun Vade
Asia 3.73 9.80 0.26 0.25 5.01 15.31
EM 2.74 9.92 0.25 0.27 5.89 9.15
Europe 0.89 1.74 8.51 0.54 1.66 4.83
America 0.31 0.52 0.27 9.05 1.53 2.63
World 0.55 3.29 0.14 0.53 10.38 4.51
TO 4.49 15.35 0.92 1.60 14.09 36.44
Inc.Own 8.22 25.27 9.42 10.66 24 .47 cTCI/TCI
Net -10.83 6.20 -3.91 -1.03 9.57 9.11/7.29
NPDC 2.00 3.00 0.00 1.00 4.00

Dinamik baglantililik tablosunda tiim donemi kapsayan baglanti incelendiginde, %38.64 olarak
belirlenmistir. Modele dissal etkilerin dahil edilmesi ile varyasyonun agiklama giicii %48.31°e
yiikselmistir. Bu bulgu, kiiresel finansal piyasalar arasi orta seviyede bilgi yayilimi1 ve baglantilik
oldugunu gostermektedir. Kalan yaklagik %52°nin ise, parametrelerin kendi i¢ dinamiklerinden
kaynaklandig1 gostermektedir. Elde edilen TCI degerleri, incelenen bes kiiresel MSCI endeksi arasinda
anlamli bir baglanti ve bilgi aktariminin varli§ina isaret etmektedir. Net baglantililik degerleri
incelendiginde, MSCI World ve MSCI EM endeksleri net yayict konumda iken, MSCI Asia, MSCI
Europe ve MSCI America endeksleri daha ¢ok alici konumdadir. Bu bulgu, kiiresel piyasalar arasi bilgi
aktarimini genellikle Diinya ve EM endekslerinin yaptig1 ve sistemi domine ettiklerini gdstermekte ve
diger MSCI kiiresel piyasa endekslerini yonlendirdigini ortaya koymaktadir. Elde edilen bulgular, diinya
piyasalarini domino eden MSCI World endeksinin kiiresel risk algisindaki degisimleri iyi takip ettigini
ve gelismekte olan piyasalar endeksinin kriz donemlerinde oynakligi gelismekte olan ve gelismis
piyasalara tagima giiciiniin oldugunu gostermektedir. TO degerleri incelendiginde, sisteme en ¢ok bilgi
yayan endeksin MSCI EM oldugu ve onu MSCI World endeksinin takip ettigi tespit edilmistir. En diigiik
sok yayimini ise MSCI Europe endeksi tarafindan gergeklesmistir. Dinamik baglantililik Net degerleri
incelendiginde ise, en biiyiik sok alicinin MSCI Asia oldugu ve bunu MSCI Europe endeksinin takip
ettigi belirlenmistir. Tiim bu sonuglardan elde edilen bulgu, gelismekte olan piyasalarin genellikle
gelismis piyasalardan yiliksek oranda etkilendigi, oynaklik alici oldugu sonucunu elde eden Yonis
(2011), Todorov ve Bidarkota (2014), Alfreedi (2019), Habiba’nin (2020), Senol ve Karaca’nin (2022)
sonuglarindan farklilagmaktadir. Sasirtici bir sekilde bu ¢alismanin dinamik baglantililik sonuglari,
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gelismekte olan piyasalarin en yiiksek diizeyde sok yayicist oldugu, Asya endeksinin ise en yiiksek
diizeyde sok alicisi oldugu sonucu, beklentinin ve dnceki ¢alismalarin sonuglarindan farklilagsmistir.

MSCI endekslerinin oynaklik yayiliminda kendi soklari ile agiklanma oranlar incelendiginde; MSCI
America (%81.87), MSCI Europe (%76.01) ve MSCI World (%72.28) degiskenleri yiiksek oranda
oynaklig1 kendi i¢ dinamikleri ile agiklarken, MSCI EM (%55.67) ve MSCI Asia (%20.94) endekslerinin
varyanslarindaki degisimi agiklama giicli nispeten diisiik kalmistir. Bu bulgular, Amerika, Avrupa ve
Diinya endekslerinin sistemden bagimsiz hareket ettigini ve yiiksek oranda kendi i¢ soklar1 tarafindan
yonlendigini gostermektedir. Asya ve EM piyasalart ise dis soklara karsi daha duyarlidir. Bu iki
degiskendeki oynakligin biiyiik boliimii diger piyasalardan gelen bilgiler ile agiklanmaktadir. Bu durum,
kiiresel finansal soklarin 6zellikle Asya ve EM piyasalarinda daha giiclii bulasma etkisi yarattigini
gosterirken, gelismis piyasalar igin i¢sel faktorlerin daha baskin oldugunu ifade etmektedir.

Farkli frekanslar i¢in dinamik baglantililik tablosu incelendiginde, toplam baglantililik endeksi kisa
vadede %31.36 ve uzun vadede %7.29 olarak hesaplanmistir. Bu bulgular, bilgi yayiliminin kisa vadede
yogunlastigini ve uzayan zaman ufku ile bilgi yayiliminin azaldigini gostermektedir. Kisa ve uzun
vadede MSCI World ve MSCI EM degiskenleri en yiiksek oranda bilgi yayic1 konumdadir. Sistem iginde
en yiiksek oranda bilgi alic1 ise Asya piyasalar1 olarak belirlenmistir. Kisa ve uzun vadede Avrupa
piyasalar1 bilgi alic1 iken, Amerika piyasalarinin sistemle iliskisi zamanla notr seviyeye yanasmaistir.

Sistemdeki parametreler arasi zaman igindeki etkilesimini gdsteren toplam baglantililik endeksi Sekil
3’te verilmistir. TCI degerlerindeki artig sistemin entegre oldugunu ve oynaklik yayiliminin yiiksek
oldugunu, diisiik olmas1 durumu ise sistemdeki parametrelerin daha izole oldugunun gostermektedir.

2020 2022 2024

Sekil 3. Dinamik Toplam Baglantililik Endeksi (TCI)

Sekil 3, toplam baglantililik endeksi (siyah alan) ve farkli frekanslardaki baglantilik endekslerini
(kahverengi alan-kisa vade, yesil alan-uzun vade) gostermektedir. Grafik incelendiginde, Covid-19’un
baglangici ile toplam baglantililik endeksinde hizli bir artig belirlenmis ve bunu izleyen dénemde
kademeli bir sekilde oynaklik yayiliminda diisiis gozlemlenmistir. Rusya-Ukrayna savasi ile
baglantililik endeksinde artis goriinse de pandemiye gore ¢ok sinirli diizeyde kalmis ve sonrasinda hizl
bir diisiis gerceklesmistir. Elde edilen bu sonug, Wu vd (2023) ve Muiioz Henriquez vd.’nin (2024)
Covid-19 ve Rusya-Ukrayna savagindan baglantililiklarin arttigi ancak pandemi sokunun daha giiglii
oldugu sonucu ile benzerlik gostermektedir. 2024 ve sonrasinda yaganan ekonomik ve politik
belirsizlikler doneminde dinamik baglantilikta artis yasandig1 ve bu artista kisa vadeli soklarin baskin
oldugu ve uzun vadeli baglantiligin bir miktar arttig1 goriilmektedir. Bu dénemde volatilite artiglarinin
daha uzun zamana yayildig1, pandemi déoneminde volatilite yayiliminin kismen daha kisa siirdiigii, ancak
savas doneminde volatilite yayiliminin ¢ok kisa bir tepki olarak gergeklestigi ve sonrasinda diistiigli
tespit edilmistir.

Diger frekanslar incelendiginde ise, kisa vadeli sokun pandemi déneminde bulagsmanin temel itici giicii
oldugu goriilmektedir. Oynaklik yayiliminda kisa vadeli soklarin etkileri belirgin bir sekilde goriiliirken,
uzun vadeli soklarin etkisi gorece diisiik kalmistir. Savag doneminde yine kisa vadeli soklarin etkin
oldugu ve uzun vadeli soklarda 6nemli bir degisim olmadigi goriilmiigtiir. Savas sonrasi donemde
yasanan toparlanma sonrasi 2024 yili ile baslayan ve giliniimiize kadar devam eden oynaklikta da yine
kisa vadeli soklarin dinamik baglantilig1 tetikleyen en 6nemli frekans oldugu ve buna uzun vadeli
frekanslarin eslik ettigi belirlenmistir. Bu bulgular, kriz donemlerinde baglantililig: kisa vadeli soklarin
belirledigini ve ekonomik-politik belirsizlik donemini kisa vadeli soklara kismen uzun vadeli soklarin
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eslik ettigini gostermektedir. Ayrica pandemi ve savag donemine ek olarak, belirsizlik doneminde
volatilite yayilim siiresinin uzun oldugu tespit edilmistir. Bu da pandemi ve savag donemi sonuglarina
gore belirsizlik doneminde baglantililigin kisa vadede soniimlenmeyip zamanla siireklilik kazandigini
gostermektedir. Bu durum, yasanan siirekli haber akislar ile ilgili olabilir.

MSCI kiiresel finansal piyasalar endeksleri arasindaki ikili baglantililigin zaman igindeki degisimini
gosteren ikili baglantililik grafikleri Sekil 4’te verilmistir. Bu grafikler, degiskenler arasi bilgi aktarim
gliciinii géstermektedir.

Agia - EM

Sekil 4. Dinamik ikili Baglantililik

Sekil 4°te yer alan grafikler incelendiginde, 6zellikle MSCI Asia-EM c¢ifti arasinda toplam baglantililigin
oldukca yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu durum, gelismekte olan Asya piyasalari ile gelismekte olan
piyasa endeksi arasinda giiclii siirekli bilgi aktariminin varligini teyit etmektedir. Diger taraftan MSCI
Asia-MSCI America arasinda 6zellikle savag doneminde kisa vadeli bilgi aktariminin belirgin seviyede
arttig1, savas doneminde oynaklik artiginin smirli oldugu ve o6zellikle 2024 ve sonrasi finansal
piyasalarda yasanan gelismelerle oynaklik yayilimimin kisa vadeli soklar 6zelinde arttigi goriilmiistiir.
Asia-Europe endeksleri arasi iligkide pandemi ve savastan ziyade 2024 yilindan beri yasanan
belirsizligin oynaklik artigini tetikledigi belirlenmistir. Asia-World ikilisinde ise pandemi ve savas
donemlerinde bilgi aktarimiin kisa vadeli soklarda artig goriilmektedir. Benzer bulgular, EM-World
ikilisi i¢in de elde edilmistir. Gelismekte olan piyasalar ile Avrupa ve Amerika endeksleri aras1 bilgi
aktariminin her ne kadar savag ve pandemiden etkilendigi goriilse de bu etkinin diisiik seviyede ve anlik
oldugu ve hizlica soniimlendigi, ancak son yillarda yasanan belirsizligin oynaklik yayilimimi artirdig: ve
kalicilik kazandig1 goriilmektedir.

Genel olarak elde edilen bulgular, kiiresel finansal piyasalar arasinda kriz donemlerinde giiclii kisa
vadeli baglantililiklar 6n plana ¢ikmaktadir. Ancak bu etki uzun vadede zayiflamaktadir. Pandemi ve
savas kaynakli finansal piyasalarda yasanan dalgalanmanin kiiresel piyasalar arasinda yarattigi oynaklik
yayillimi genel olarak 2024 yili ve sonrasi belirsizligin olusturdugu oynaklik yayiliminin altinda
kalmigtir. Diger taraftan, genellikle savas ve pandemi donemi yasanan oynakligin kisa vadede
soniimlendigi, son donemde yasanan ekonomik-politik belirsizlik donemlerindeki oynakligin ise
kalicilik kazandig1 tespit edilmistir.

Bir degiskenin sistemin biitiiniine verdigi soklar1 gosteren net toplam yonlii baglantililik grafikleri Sekil
5’de verilmistir.
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Sekil 5. Net Toplam Yonlii Baglantililik

Sekil 5’de yer alan net toplam yonlii baglantililik grafiklerine gore, Asya endeksinin net bilgi alicisi,
gelismekte olan piyasalar ve Diinya endeksinin ise net bilgi yayicisit oldugu goriilmektedir. Avrupa ve
Amerika endeksleri ise 6zellikle 2024 yili ve sonrasinda yasanan belirsizlik ortami ile net bilgi alici
konumda yer almaktadir. Elde edilen bulgular, sistemde yer alan gelismekte olan piyasalar ve diinya
endekslerinin soklarin yayilmasinda baskin oldugunu, diger endekslerin ise soklar1 daha ¢ok alici
konumda oldugunu gostermektedir.

Her bir MSCI kiiresel finansal piyasa endeksinin sisteme aktardigi toplam sok etkisini belirlemek i¢in
Sekil 6’da yer alan digerlerine aktarilan etki grafikleri sunulmustur.

Asia America

Sekil 6. Digerlerine Aktarilan Etki

Endeksin sisteme ne kadar volatilite yaydigim1 gosteren, digerlerine aktarilan etki grafikleri
incelendiginde, Asia endeksinin 6zellikle savas sonrasi sisteme bilgi yaydigi, kisa vadeli soklarin
belirgin bir sekilde uzun vadeden farklilastigi goriilmiistiir. Ayrica pandemi déneminde Asya endeksi
sisteme kisa vadeli sok yaymuis ve bilgi yayma diizeyi tekrar denge noktasina gelmistir. Gelismekte olan
piyasalar endeksi olan EM endeksi, arastirma donemi boyunca sisteme bilgi yayict konumdadir.
Pandemi ile bilgi yayiminda ufak bir dalgalanma gézlemlenmistir. Yine savas doneminde belirgin bir
dalgalanma goze carpmaktadir. Gelismekte olan piyasalar endeksinin sisteme yaydigi bilgi kisa vadeli
sok frekans diizeyinde ger¢eklesmistir. Avrupa ve Amerika endekslerinin bilgi yayma diizeyleri ¢ok
diisiiktiir. Diinya endeksi ise, EM sonrasi en yogun ve istikrarli bilgi yayan endeks olmustur. Diinya
endeksinin yaydig1 bilgi endeksi incelendiginde, savas ve pandemi ile birlikte 2024 ve sonrasi sisteme
bilgi yayma diizeyinin arttig1 goriilmektedir.

Elde edilen bulgular, kiiresel kriz donemlerinde 6zellikle Asya, gelismekte olan piyasalar ve Diinya
endekslerinin finansal sisteme bilgi yayici rol iistlendigi ve kisa vadeli soklarin belirgin oldugu éne
¢ikmaktadir. Bu bulgu, Asia, EM ve World endekslerinin kiiresel volatilite dinamiklerini
sekillendirdigini gdstermektedir. Son donemde yasanan ekonomik-politik belirsizlik donemlerinde ise
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bolgesel olarak belirsizlik kaynagi olan Amerika ve Diinya endekslerinin en bilyiik volatilite yayici
oldugu gortilmiistiir.

Her bir degigkenin sistemden aldig1 etkiyi ve digsal soklar bagimliligin1 ortaya koyan digerlerinden
alman etki grafiklerin Sekil 7°de verilmistir.

Asia

030 gz =024

Sekil 7. Digerlerinden Alinan Etki

Arastirma donemi boyunca Asia endeksi giiclii bilgi alicis1 konumundadir. Ancak savas sonras1 donemde
Asya endeksinin sistemden bilgi alma diizeyinde belirgin diislis yasanmistir. Savas oncesi dénemde
sistemle entegre net bilgi alicis1 konumundan savas sonrasi bilgi alma diizeyinde belirgin bir diisiis
yasanmustir. Savag ile birlikte Asya piyasalarmin gelismekte olan piyasalar ve gelismis piyasalardan
bilgi alma diizeyinde 6dnemli bir diislis yasanmistir. Avrupa, Amerika ve Diinya endekslerinin pandemi
ve savas donemlerinde belirgin bir sekilde sistemden bilgi alimi artmigtir. Son dénemde 6zellikle ABD
secimleri ve sonrasinda yasanan politik belirsizliklerde 6zellikle Amerika endeksinde bilgi alimin
artirmistir. Ancak oOzellikle Amerika endeksinde daha yogun olmakla birlikte, Avrupa ve Diinya
endekslerinin kriz donemlerinde sistemden aldig1 bilgi daha ¢ok kisa vadeli soklarla gerceklesmektedir.

Degiskenler arasi yonlii baglantilar1 gorsellestirmek i¢in ag grafigi olusturulmustur. Ag grafikleri
sirasiyla toplam dinamik baglantililik agi, kisa vadeli baglant1 ag1 ve uzun vadeli baglanti agindan
olusmaktadir. Ag grafigi Sekil 8’de verilmistir.

Sekil 8. Ag Grafigi

Grafiklerde gosterilen mavi noktalar oynaklik yayan degiskeni, sar1 noktalar oynaklik alicis1 degiskeni
gostermektedir. Ok isaretinin yonli oynaklhigin yoniinii ve kalinligi oynakligin yogunlugunu
gostermektedir.

Toplam dinamik baglantililik incelendiginde gelismekte olan piyasalar ve Diinya endekslerinden Asya
endeksine sok yayilimi goriilmektedir. Asya piyasasina EM endeksinden gelen soklar daha yogundur.
Toplam baglantililik endeksinde belirlenen etkiler kisa vadeli frekans i¢in de gegerlidir. Uzun vadede
Diinya endeksi ile EM endeksi de etkilesime girmekte ve World’den EM’ye sok yayilimi
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gerceklesmektedir. Bu bulgu, Asya piyasalarinin kiiresel piyasa soklarina duyarli oldugunu ve bu
duyarliligin farkli frekans seviyelerinde de devam ettigini gostermektedir. Dolayisiyla, kriz
donemlerinde Asya piyasalariin kirillganligini artiran en dnemli kiiresel gostergelerin gelismekte olan
piyasalar endeksi ve Diinya endeksi oldugunu gostermektedir.

TVP-VAR ve frekans temelli baglantililik analizi, kiiresel MSCI endeksleri arasinda kriz donemlerinde
belirgin kisa vadeli yogunlasan bilgi paylasimi dinamiklerini ortaya koymaktadir. Covid-19 ve Rusya-
Ukrayna savasi, piyasa entegrasyonunun kisa vadede artirmistir. Ancak bu etkiler uzun vadede
goriilmemektedir. Calisma bulgulari, MSCI EM ve MSCI World endekslerinin kiiresel soklarin temel
yayicist oldugunu, MSCI Asia ve MSCI Europe endekslerinin temel sok alicilar oldugunu
gostermektedir. Gelismis piyasalardaki oynakliklar (Amerika, Avrupa ve Diinya) kendi i¢ dinamikleri
ile agiklanabilirken, gelismekte olan piyasalar (EM ve Asya) dissal soklara kars1 daha yiiksek duyarlilik
gostermistir. Kriz donemlerinde gozlenen kisa vadeli etki, makroekonomik haberlerin gelismekte olan
pivasalarda kisa vadeli volatiliteyi hizlica artirdigini belirleyen (Cuadro-Séez vd., 2009) ve finansal
bulagmanin haber soku kanali lizerinden hizli fiyatlamalar ile gergeklestigini savunan Carvalho vd.
(2011) sonuglart ile uyumludur.

Son donemde yasanan ekonomik ve politik belirsizlik donemi ise, pandemi ve savas gibi ani soklardan
farkli olarak, kisa vadeli soklarin kalicilik kazandigi ve uzun vadeli baglantililikta da artisin
gozlemlendigi donemdir. Bu donemde kiiresel anlamda yasanan onemli kiiresel olaylar ise sunlardir:
Rusya-Ukrayna savasinin devam etmesi, Israil-Hamas ¢atismas1 ve Gazze isgali, Israil Liibnan savasi,
ABD baskanlik secimleri, Trump’in baskan secilmesi, giimriik tarife savaslari, Iran-israil savasi vb.
Yukarida sayilan kiiresel belirsizliklerin yeni haber akiglar1 ile siirekli beslenmesi ve piyasa
beklentilerinin uzun siire bozulmus olmasi, 2024 ve sonras1 donemde yasanan oynaklik artiglarinin temel
nedeni olabilir.

Nedensel Etkiler

Covid-19, Rusya-Ukrayna savasi ve son donemde yasanan ekonomik-politik belirsizliklerin nedensel
etkilerini belirlemek icin Brodersen vd. (2015) tarafindan gelistirilen Bayesian temelli yapisal zaman
serisi modelleri kullanilmigtir. BSTS yonteminde sadece degiskenler arasi korelasyon ve es hareketler
degil, ayn1 zamanda zamana dayali nedensel etkiyi belirlemek igin ortalama ve zamanla degisen
nedensel etki 6l¢iilmiistiir. MSCI endekslerinin zaman i¢indeki davraniglarini gorsel olarak sunan BSTS
grafikleri olusturulmustur. Sekil 9°da verilen BSTS grafikleri, bagimli degiskenin sirayla MSCI Asia,
MSCI America, MSCI Europe, MSCI EM ve MSCI World endeksi olarak sisteme tanimlandigi
sonugclara iligkin grafiklere aittir.
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Sekil 9. BSTS Yapisal Nedensellik Grafikleri

BSTS tahmin grafikleri her bir bagimli degisken icin {i¢ ayr1 grafikten olusur. Ik grafik hem serinin
gercek verilerini hem de Bayesian yontemle iiretilen tahmin degerlerini gosterir. ikinci grafik, gercek
deger ile tahmin edilen deger arasindaki farki ve iiglincii grafik ise, zaman igindeki birikimli etkiyi
gostermektedir.
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Sekil 9’da yer alan MSCI Asia endeksi BSTS grafikleri incelendiginde, gergek ve tahmin degerleri
grafiginde BSTS modeli MSCI Asia endeksini iyi takip etmis goriinmektedir. Pandemi ve savas
donemlerinde diisiis ve sonrasi yiikselis model tarafindan yakalanmigtir. Ancak ekonomik-politik
belirsizlik donemlerinde tahmin araliginda genisleme gézlenmektedir. Bu da 6zellikle ekonomik-politik
belirsizlik siirecinin Asya piyasalar1 tizerinde belirsizlik artiric1 bir etki yarattigini géstermektedir. MSCI
Asia endeksi i¢in anlik etkiyi gdsteren pointwise grafigi ise, pandemi ve savas dncesi donemde diger
kiiresel endekslerin Asya piyasalar1 iizerindeki etkisinin oldukca diisiik oldugunu goéstermektedir.
Pandemi ve savas donemlerinde pozitif ve negatif sigramalar gbze carpmaktadir. Savag sonrasit dénemde
negatif yon goriilmekte ve 2024’iin ikinci yarisindan sonra pozitif bolgede seyretmektedir. Ekonomik-
politik belirsizlik donemlerinde giiven araligi genislemis ve kiiresel endekslerin Asya piyasalari
tizerindeki etkisi giiclenerek anlamli hale gelmeye baslamistir. Bu durum, ekonomik-politik belirsizlik
donemlerinde Asya piyasalarinin kiiresel piyasalara kars1 daha duyarli hale geldiginin kanitidir. Son
olarak birikimli grafik incelendiginde ise, savas sonrasi doneme kadar agiklayici degiskenlerin Asya
piyasast iizerindeki etkisi siirli goriinmektedir. Ekonomik-politik belirsizliklerle birlikte kiiresel
endekslerin Asya piyasalari lizerindeki kiimiilatif etkisinin negatif yonde gerceklestigini gostermektedir.
Asya piyasast icin olusturulan ii¢ BSTS grafigi birlikte degerlendirildiginde, pandemi ve savas dncesi
diger kiiresel endekslerin etkisinin sinirli oldugu, savas sonrasi kiimiilatif etkinin belirgin bir sekilde
diistiigii tespit edilmistir. Bu bulgu, Asya piyasalarinin kiiresel belirsizliklere karsi zamanla artan bir
duyarlilik gelistirdigini ve aciklayict degiskenlerin (diger kiiresel MSCI endeksleri) fiyatlama davranist
iizerinde rol oynamaya bagladigint ve ekonomik ve politik belirsizligin negatif kiimiilatif etki
olusturdugunu ortaya koymaktadir.

ABD piyasalarinda BSTS tahminleri pandemi ve savas sonrasi toparlanma egilimlerini bagarili bir
sekilde yakalamistir. Giiven bantlarinin Avrupa, Diinya ve gelismekte olan piyasa endekslerine gore
daha dar oldugu ve Amerika piyasalarinin daha Ongoriilebilir oldugu goriilmektedir. Amerika
piyasasinda savas oncesi etkiler simurl diizeydedir. Birikimli etkinin zamanla arttig1 ve kalic1 pozitif
katkiya donlistiigii tespit edilmistir.

Avrupa piyasalari i¢in modelin tahmin kabiliyeti giicliidiir. Ancak pandemi ve 6zellikle savas donemine
girildiginde giiven araliginda belirgin artislar gdze carpmaktadir. Bu durum, savasin cografi yakinlhigi
ile ilgili olabilir. Savas sonras1 agiklayic1 degiskenlerin etkisinde ani ve giiglii sicrama goriilmektedir.
Bu durum, Avrupa piyasalarinin kiiresel endekslere kriz donemlerinde asir1 duyarli oldugunu gosterir.
Birikimli etkide 2022 sonras1 hizli ve pozitif yonlii yiikselis goriilmektedir. Elde edilen bulgular, Avrupa
piyasalarinin kiiresel soklara giiglii tepki verdigini, bu etkilerin uzun vadede kalic1 hale geldigini
gostermektedir. Ozellikle savas doneminde enerji konusunda yasanan kirilganliklar, Avrupa
piyasalarmin duyarliliginin artmasinin nedeni olabilir.

Gelismekte olan iilkeler incelendigi, modelin genel trendi yakaladig1 ve savas sonrasi dénemde giiven
araligiin genisledigi ve tahmin katsayisinin giiven araliinin dibinde gergeklestigini gostermektedir. Bu
da gelismekte olan piyasalarin daha yiiksek belirsizlik tasidigini gostermektedir. Gelismekte olan
piyasalar endeksinde savas sonrasi negatif kirilma géze ¢arpmaktadir. Bu durum, savas sonrasinda EM
endeksine kiiresel finansal piyasalar endekslerinden olusan agiklayici endeksin katkisimin negatif
oldugunu gostermektedir. Birikimli etkiler incelendiginde ise, gelismekte olan piyasalarin pandemi,
savag gibi faktorlerden negatif yonde etkilendigini ve bu etkinin zamanla kalici hale geldigini
gostermektedir. Elde edilen bulgular, gelismekte olan piyasalarin, kiiresel soklara karsi en kirilgan
endeks oldugunu gostermektedir.

Son olarak MSCI World endeksi incelendiginde, BSTS model 6ngoriisii endeksi dogru temsil etmistir.
Giliven araligi daha dengelidir. Ancak savas sonrast donemde, 6zellikle ekonomik-politik belirsizlik
donemlerinde temsil kabiliyetinde 6nemli bozulmalar goriilmektedir. Pandemi ve savasg doneminde daha
dogru tahminleme yapan model, bu déonemde dogru tahminleme gergeklestirememistir. Savag sonrasi
donemde pozitif yonde istikrarli katkilar goriilmektedir. Birikimli etkinin ise pozitif yonde arttigi
goriilmektedir. Kiiresel piyasalarin tamamini temsil eden MSCI World degiskeni, kiiresel degisimlerle
uyumlu olarak pozitif ve kalic1 bir etki {iretmistir.

BSTS modelleri, kiiresel MSCI endekslerinin pandemi ve savag doneminde ¢ogunlukla pozitif ve
anlamli yonde etkilendigini ve gelismekte olan piyasalar disinda birikimli etkilerde artig egilimi
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oldugunu gostermektedir. 2024 ve sonrasit donemde artan ekonomik ve politik belirsizliklerin 6zellikle
gelismekte olan piyasalar iizerinde daha olumsuz ve kalici etkiler yarattigini gostermektedir.

BSTS nedensellik analizi sonuglari, TVP-VAR’da elde edilen kriz donemlerinde kisa vadeli etkiler ve
belirsizlik doneminde kalicilik sonuglarimi destekler niteliktedir. TVP-VAR yontemi ile elde edilen
bulgulan teyit etmek ve daha derin Ongoriiler gerceklestirebilmek igin gerceklestirilen Bayesian
nedensellik analizi bulgulari, TVP-VAR frekans bazli baglantililik 6l¢limleri ile tutarli sonuglari
raporlamaktadir. Ozellikle ekonomik ve politik belirsizlik dénemlerinde finansal sistemde meydana
gelen kirillganliklarin Asya ve EM endekslerinde negatif etkileri tutarli sonuglari ortaya koymaktadir.

SONUC

Bu calisma, Covid-19, Rusya-Ukrayna savast ve son donemde yasanan ekonomik ve politik
belirsizliklerin kiiresel piyasalar arasindaki iligkiyi ortaya koymaya odaklanmistir. Kiiresel piyasalar
arasi iligkiyi belirlemek i¢in gelismis iilkelerden MSCI America ve MSCI Europe endeksleri, gelismekte
olan piyasalardan MSCI Asia ve MSCI EM endekslerini ve kiiresel finansal piyasalar1 temsilen MSCI
World endeksi kullanilmigtir. Giinliik veriler kullanilan ¢alismada 01.01.2018-13.07.2025 tarihleri arasi
endeks degerlerinin logaritmik degerleri kullanilmistir.

Zamanla meydana gelen degisimleri yakalayabilmek i¢in standart VAR modelleri yerine zamana
degisen parametreli model olan TVP-VAR modeli tercih edilmistir. TVP-VAR analizi oncesinde,
serilerin duraganligini belirlemek i¢in ADF ve PP testleri yapilmig ve tiim serilerin seviyede duragan
olmadig: tespit edilmistir. Bu sebeple calismada serilerin duraganlik kosulunu saglayan birinci farklari
aliarak analizlere devam edilmistir.

Caligma amaci kapsaminda, pandemi, savag ve son donem yasanan ekonomik-politik belirsizlik
donemlerinde kiiresel piyasalar arasi bilgi aktarimini tespit etmek ve oynaklik yayilimini kisa ve uzun
vade olmak iizere {li¢ farkli frekansta belirlemek i¢in TVP-VAR analizi ger¢eklestirilmistir. TVP-VAR
analizinden elde edilen bulgular teyit etmek ve daha kapsamli goriis elde etmek icin Bayesian temelli
zamana dayali nedensellik analizi igin BSTS modeli kullanilmis ve her bir degisken i¢in ayr ayr
nedensellik grafikleri olusturulmustur.

TVP-VAR ve BSTS analiz sonuglari birbirini tamamlar nitelikte sonuglar sunmustur. TVP-VAR analiz
sonuglari, ozellikle pandemi ve savas doneminde oynaklik yayilimmin kisa vadede yogunlastigini,
ancak son donemde yasanan ekonomik ve politik belirsizlik donemlerinde kisa vadeli soklarin uzun
vadeye sarktigini gostermektedir. Ayrica EM ve World endekslerinin net bilgi yayici1 oldugunu, en
yiiksek bilgi alicisinin Asia endeksi oldugu ve onu Europe endeksinin takip ettigini gostermektedir.
Diger yandan, pandemi ve savas donemindeki oynaklik yayiliminin kisa stirede soniimlendigi, ancak
muhtemelen haber akigina bagl olarak son donemde yasanan ekonomik-politik belirsizlik doneminde
oynaklik yayilimmin kalici hale geldigi belirlenmistir. BSTS analizleri sonucunda elde edilen bulgular
incelendiginde ise, TVP-VAR sonuglarini dogrular nitelikte oldugu goriilmiistiir. Kriz donemlerinde
ozellikle Asia ve EM endekslerinin daha kirilgan hale geldigi, giiven araliklarinin genisledigi ve bu iki
piyasanin belirsizliklere karsi daha duyarli hale geldigi tespit edilmistir. Bu iki piyasanin digsal
soklardan negatif yonde etkilendigi belirlenmistir.

Bu caligmanin literatiire 6nemli katki saglayacagi diisliniilen bulgular1 dort baslik altinda siralanabilir:
Birincisi gelismekte olan piyasalar endeksinin gii¢lii bir sekilde sok yayicisi, en biiyiik sok alicisinin ise
Asya endeksi oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu oldukga sagirticidir ve dnceki literatiir sonuglarindan
farklilagmaktadir. ikincisi pandemi dénemindeki toplam baglantililik Rusya-Ukrayna savasindan daha
yiiksek gerceklesmistir. Uciinciisii ise Rusya-Ukrayna savasi ile bir miktar artan toplam baglantililik
endeksi savasin uzamasi ve zamana yayilmasi ile birlikte bir miktar azalmig, 2023 sonrasinda kiiresel
ekonomik ve politik belirsizliklerle (Rusya-Ukrayna savasinin devam etmesi, Israil-Hamas gatismast,
Gazzenin isgali, Israil-Liibnan savasi, ABD secimleri, Trump’1in se¢ilmesi, giimriik tarife savaslari, Iran-
Israil savas1 vd.) birlikte toplam baglantililik endeksi artmis ve 2025 y1l1 ortalarina kadar devam etmistir.
Dahasi bu donemde toplam baglantililik endeksi Rusya-Ukrayna savasi ve pandemi donemlerinin de
tistline ¢ikarak oynaklik yayiliminda ciddi artis yaganmistir. Dordiinciisii gelismekte olan piyasa
endeksinin pandemi sirasinda ve Rusya-Ukrayna savasinin ilk donemlerinde yiiksek diizeyde sok
yayicisi iken, savasin ilk birka¢ aymdan sonra azalmaya baglamistir. 2024 yilinda biraz ylikselen
gelismekte olan piyasalar endeksinin sok yayiciligi 2025 yili ile birlikte azalmistir. Amerika endeksinin
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ise pandemi ve Rusya- Ukrayna savasi donemindeki diisiik sok yayiciligi 2024 sonu itibariyle keskin
bir sekilde artmustir.

Bu calisma ile elde edilen bulgular, kiiresel finansal piyasalar arasindaki baglantililigin kriz
donemlerinde kriz tiirlerine gore farklilastigim gostermektedir. Pandemi ve savas gibi ani olarak
meydana gelen soklar oynaklik yayilimini kisa vadede etkilerken, devaminda yasanan ekonomik ve
politik belirsizlikler oynaklik yayilimimi kalict hale getirmistir. Dolayisiyla makro ekonomik
politikalarin kriz tiirline gére ve dinamik bir sekilde planlanmasi gerektigini gdstermektedir.

Kriz dénemlerinde gelismekte olan (EM) ve Asya piyasalarin daha kirilgan hale gelmesi, soz konusu
piyasalara yonelik risk izleme ve erken uyari mekanizmalarinin kurulmasini zorunlu kilmaktadir. Bunun
yanisira gelismekte olan piyasalar (EM) ve MSCI diinya endekslerinin bilgi yayic1 pozisyonlar
nedeniyle, bu endekslerin kiiresel oynakligin Ongdriilmesinde Oncii  gostergeler olarak
degerlendirilebilecegini gostermektedir.

Son olarak elde edilen bulgular, portféy yoneticileri agisindan da énemli ¢ikarimlar sunmaktadir. Kriz
donemlerinde geleneksel ¢esitlendirme stratejilerinin etkinliginin azalabilecegini gostermektedir. Kisa
stireli ve ani gerceklesen kriz donemlerinde aktif portfdy ydnetiminin, uzun siireli ve belirsizlikler
kaynakli krizlerde ise riskten korunma araglarina dayali portfoy ¢esitlendirme stratejilerinin daha uygun
olabilecegi anlasilmaktadir.
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Extended Abstract
Introduction

Understanding how shocks in financial markets are transmitted and investigating their magnitude is
crucial for reducing portfolio risk for individual and institutional investors and for the success of
implemented policies for policymakers. In this regard, the primary objective of this study is to examine
the volatility spillover and causal relationships among global financial markets during the period of
economic and political uncertainty experienced in 2024 and beyond, including the COVID-19
pandemic, the Russia-Ukraine war, and the subsequent period. To this end, Time-Varying Parameter
Vector Autoregression Model (TVP-VAR) analysis was used to model these time-varying relationships,
and Bayesian Structural Time Series (BSTS) methods were used to reveal the causal structure. A review
of the existing literature reveals that there are studies examining the impact of the pandemic and the
Russia-Ukraine war on financial markets. However, studies that compare both global shocks together
are quite limited. The study distinguishes itself from the literature by allowing for the evaluation of
recent economic and political uncertainties alongside these two major crises. On the other hand, existing
research has generally focused on regional indices. Finally, no studies have been found that employ
Bayesian methods in causal analysis of Covid-19, the Russia-Ukraine war, and recent economic and
political uncertainties. In this sense, the study provides a comparative analysis of three periods by
considering Covid-19, the Russia-Ukraine war, and recent developments together. It provides the
opportunity to examine the effects from a broad and global perspective, such as the MSCI. It is believed
that it will make a significant contribution to the literature by demonstrating the impact of the pandemic,
war, and economic and political uncertainty through innovative methods.

Methods

This study used daily MSCI index data for the period January 1, 2018, to July 13, 2025, to examine the
volatility spillover and causal relationships among global financial markets during periods of Covid-19,
the Russia-Ukraine war, and recent economic and political uncertainty. A comprehensive statistical
analysis was conducted using MSCI indices to reveal the relationship between financial markets on a
global scale. To ensure a high level of representativeness of global markets, the study employed two
developed market indices (MSCI America and MSCI Europe), two emerging market indices (MSCI EM
and MSCI Asia), and the MSCI World index as the global index. Time-Varying Parameter Vector
Autoregression Model (TVP-VAR) analysis was used to model time-varying relationships for the study
objectives, and Bayesian Structural Time Series (BSTS) methods were used to reveal the causal
structure.
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Results and Discussion

The findings of this study, which are expected to contribute significantly to the literature, can be
summarized under four headings: First, the emerging markets index was found to be a strong shock
emitter, while the Asian index was the largest shock receiver. This finding is quite surprising and differs
from previous literature results. Second, total connectivity during the pandemic period was higher than
during the Russia-Ukraine war. Third, the total connectivity index, which increased slightly with the
Russia-Ukraine war, decreased somewhat as the war dragged on and spread over time. After 2023, the
total connectivity index increased with global economic and political uncertainties (the continuation of
the Russia-Ukraine war, the Isracl-Hamas conflict, the occupation of Gaza, the Israel-Lebanon war, the
US elections, Trump's election, tariff wars, the Iran-Israel war, etc.) and continued until mid-2025.
Furthermore, during this period, the total connectivity index exceeded that of the Russia-Ukraine war
and the pandemic, resulting in a significant increase in volatility spillover. Fourth, the emerging market
index was highly shock-diffusing during the pandemic and the early stages of the Russia-Ukraine war,
but began to decline after the first few months of the war. The shock-diffusing nature of the emerging
market index, which rose slightly in 2024, decreased in 2025. The US index, which remained low during
the pandemic and the Russia-Ukraine war, increased sharply by the end of 2024.

The findings suggest that portfolio diversification should be tailored to the type of crisis. While risk-
taking can be used to make rapid position changes in sudden and short-term crises, hedge funds should
be the preferred method for portfolio diversification in prolonged crises driven by uncertainty.
Furthermore, indices such as the MSCI for emerging markets and the Global MSCI can be used as
leading indicators in predicting global volatility. This allows policymakers and investors to take targeted
measures to ensure market stability, taking into account the nature of the crises.
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