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Oz

Bu ¢alisma, gelismekte olan E7 iilke borsalar: (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Endonezya, Meksika ve
Tiirkiye) arasindaki finansal baglantililig: incelemeyi amaglamaktadir. Bu amag dogrultusunda 02 Tem-
muz 1997-24 Haziran 2020 dénemi icin E7 iilke borsalari arasindaki finansal baglantililik Diebold ve
Yilmaz (2009,2012) yontemi ile incelenmistir. Calismada elde edilen bulgular, E7 iilke borsalar: arasin-
daki toplam volatilite yayilim endeksinin diisiik seviyede oldugunu ortaya koymustur. Ozellikle diger
iilkelere dogru en yiiksek finansal risk gecisinin ve risk alisinin sirastyla Meksika ve Brezilya borsala-
rindan kaynaklandigr goriilmiistiir. Diger yandan Cin borsasi, diger alti iilke piyasalarina gore risk
yayma ve risk alma noktasinda diisiik seviyede kalmigtir. Ayrica toplam volatilite endeksi 200 giinliik
kayan pencereler yaklagimina gore incelenmis ve E7 iilke borsalar: arasindaki finansal risk gecisinin en
yiiksek oldugu donem COVID-19 pandemi donemi olarak tespit edilmistir. Calismadan elde edilen bul-
gular dikkate alindiginda ¢calismanin portfoy cesitlendirmesinde ve piyasa volatilitesinin tahmin edil-
mesi i¢cin portfoy yoneticileri ve piyasa diizenleyiciler icin Onem arz ettigi diistiniilmektedir

Anahtar Kelimeler:  Finansal baglantiilik, toplam yayilma endeksi, gelismekte olan piyasalar.
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Financial Connectedness in Emerging Markets

Abstract

This study aims to examine the financial connectedness between emerging E7 (Brazil, Russia, India,
China, Indonesia, Mexico and, Turkey) stock markets. For this purpose, the connectedness between E7
stock markets was examined using the Diebold and Yilmaz (2009,2012) method for the period of 02 July
1997 - 24 June 2020. The findings of the study revealed that the total volatility spillover index among
E7 country stock markets was low level. It was seen that the highest financial risk transition and risk
receiving to other countries originated from the Mexican and Brazilian stock markets, respectively. On
the other hand, the Chinese stock market remained at a low level in terms of risk transmission and risk
receiving compared to the markets of the other six countries. In addition, the total volatility index was
analyzed according to the 200-day rolling windows approach and the highest financial risk transition
between E7 country stock markets was determined as the COVID-19 pandemic period. However, ac-
cording to the 200-day rolling windows approach, the period in which the financial risk transition be-
tween E7 country stock markets is the highest indicates the COVID-19 pandemic period. Considering
the findings obtained from the study, it is thought that the study is important for portfolio managers
and market regulators in portfolio diversification and for estimating market volatility.

Keywords: Financial connectedness, total spillover index, emerging markets.
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Giris

Finansal kiiresellesme siireci ile ekonomik sistemler, ticaret iligkileri, yatirrm
aglar ve tedarik zincirleri karsilikli bagimlilik noktasinda daha fazla entegre
hale gelmistir (Gong, Liu, Xiong ve Zhang, 2019, 5.290). Ancak daha fazla
uluslararasi finansal entegrasyon, smnir Otesi sermaye hareketliligini ve oy-
naklik yayilmalarim kolaylastiran bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir
(Vo ve Tran, 2020, s.1). Dolayistyla, gesitli finansal piyasalar arasindaki kore-
lasyonlar ve etkilesimler hakkinda bilgi sahibi olmak yatirimailar, finansal
kurumlar ve hiikiimetler i¢in olduk¢a 6nemli bir konu haline gelmistir (Zhou,
Zhang ve Zhang, 2012, s.247). Ciinkii uluslararas piyasalardaki baglantilili-
gm giiclii bir 6zellik gostermesi, i¢ piyasalar1 disaridan gelebilecek herhangi
bir soka karsi direngli hale getirirken, zayif bir baglantililik uluslararasi gesit-
lendirmeden kaynakli potansiyel kazanclarin elde edilmesine olanak sagla-
maktadir (Singh, Kumar ve Pandey, 2010, 5.55). Bu bakimdan yatirimailar ve
portfdy yoneticilerinin daha fazla gesitlendirme yapabilmeleri icin cesitli pi-
yasalar veya varlik smiflari arasindaki yayilim, piyasalar arasindaki ortak ha-
reketler ve piyasalarin karsilikli bagimliligi hakkinda bilgi sahibi olabilmeleri
gerekmektedir (Yoon, Al Mamun, Uddin ve Kang, 2019, s.801). Ayrica gesitli
cografi bolgelerdeki borsalar arasindaki getiri ve volatilite (oynaklik) yayilim-
larmin incelenmesi de onemli bir faktor olarak goriilmektedir (Yarovaya,
Brzeszczynski ve Lau, 2016, 5.96).

Bir ekonomiden kaynaklanan olumsuz soklarmn diger iilkelerin finansal
piyasalarma yayilmasi olarak adlandirilan volatilite yayilimi (Gamba-Santa-
maria, Gomez-Gonzalez, Hurtado-Guarin ve Melo-Velandia, 2017, s.207), fi-
nans literatiiriinde 6zellikle 2008 kiiresel ekonomik krizi ile birlikte oldukca
sik ¢alisilan konulardan biri haline gelmistir. Yarovaya vd. (2016) konunun
bu kadar ilgi gormesinin sebebini, pratik neminin yani sira oynakhgm za-
manla degisen dogasina baglamaktadir.

Kriz dénemlerinde finansal piyasalardaki oynaklik sert bir sekilde artarak
piyasalar arasinda baglantilihiga yol agmaktadir (Diebold ve Yilmaz, 2009,
2012). Ozellikle kiiresel piyasalardaki baglantihlik diizeyi, ABD'nin esik-alt
ipotekli konut piyasasinda ortaya ¢ikan kiiresel ekonomik krizle birlikte be-
lirgin hale gelmis ve diinyada neredeyse tiim ekonomileri ve finansal sistemi
etkisi altma alarak (Camlica, Giines ve Ozen, 2017, s.3) yatirnmailar icin
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onemli kayiplara yol agmis, bir¢ok finansal kurumun iflasina ve yatirrmea gii-
veninde diistise ve bunun sonucunda kiiresel ekonomi {izerinde olumsuz et-
kilere neden olmustur (Bala ve Takimoto, 2017, s.25).

Ozellikle, 90'larmn sonundaki krizlerden sonra, gelismekte olan iilkelerin
ekonomik ve finansal istikrar bakimindan ilerleme kaydetmesinin gelismis
piyasalardan gelismekte olan piyasalara yonelik oynaklik yayilim modelinin
degismesine neden oldugu iddia edilmektedir (Cardona, Gutiérrez ve Agu-
delo, 2017, s.115). Bu durum, gelismis piyasalardan kaynaklanan soklardan
ziyade, gelismekte olan piyasalardaki soklarm yayilimima odaklanilmasin
saglamistir (Beirne, Caporale, Schulze-Ghattas ve Spagnolo, 2013, 5.1061). Ni-
tekim, Tayland’da baglayan ve hizli bir sekilde Malezya, Filipinler, Endo-
nezya, Kore, Tayvan ve Hong Kong gibi Asya ekonomilerini etkileyen 1997
mali ve doviz krizi hem finansal piyasalarda hem de reel sektor iizerinde
ciddi etkilere yol agmis (Chancharoenchai ve Dibooglu, 2006, s. 4) ve aymu za-
manda konuya iligkin literatiirtin, kullanilan ekonometrik model ve yontem-
lerin gelismesini de beraberinde getirmistir.

Literatiirde siklikla kullamlan ekonometrik yontemlerden birisi de Die-
bold ve Yilmaz (2009; 2012) tarafindan Onerilen ve volatilite yayiliminn
yonlii 6lgiitiiniin tahmininde kullanilan yontemdir. Diebold ve Yilmaz (2009)
s0z konusu yontemin, getiri veya getiri volatilitelerini, tilke ici ve tilkeler ara-
sindaki varliklarin, varlik portfylerinin ve varlik piyasalarinin vs. arasimdaki
yayilma egilimlerinin, dongiilerinin, patlamalarmin vb. 6lgiilmesinde kulla-
rulabilecegini belirtmis (Diebold ve Yilmaz, 2009, s.2) ve 1 Ocak 2004'ten son
gozlem asamasina kadar 45 tilkenin giinliik borsa endeks getiri volatilitele-
rine uyguladiklar1 Diebold - Yilmaz Volatilite Baglantiilik Endeksini gelistir-
miglerdir.

Sekil 1, 2 Agustos 2004 - 15 Mayis 2020 donemi igin 45 iilkenin tamamu i¢in
giinliik bazda hesaplanmis olan Diebold - Yilmaz volatilite baglantililik en-
deksini gostermektedir.
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Sekil 1. Volatilite baglantililik endeksi http://financialconnectedness.org/Stock.html

Sekil 1'de goriildiigii tizere incelenen periyotta volatilite endeksi, piyasa-
daki haber ve gelismelere gore artig ve azaliglar sergilemektedir. Ornegin, se-
kilin dikey ekseninde ilk A ile ifade edilen olay FED'in faiz artirim karar1 ve
faiz arbitrajinda gevseme 6ncesi donem olan 9 Mayis 2006 tarihini gostermek-
tedir. Bu tarihte yaklasik 51 seviyesinde olan endeks, faiz artirma karar1 ve
faiz arbitrajinda gevseme sonrast dénem olan 15 Haziran 2006 tarihinde
(ikinci A) 64 seviyesine kadar ytiikselmistir. Benzer sekilde ilk E ile ifade edi-
len olay diinyanim en biiyiik yatirim bankalarindan biri olan Lehman Brot-
hers'in iflas 6ncesi tarihi olan 10 Eyliil 2008 tarihini gostermektedir. Bu tarihte
61 civarinda olan endeks, iflasin agiklandi8: tarihten sonra 25 Eyliil 2008 tari-
hinde (ikinci E) 70 seviyesine kadar yiikselmis ve nihai olarak 27 Kasim 2008
tarihinde (tictincti E) 78 seviyesine gelerek kiiresel krizin sinyallerini vermis-
tir.

Sekilde yer alan ve ] ve X olarak ifade edilen kisim son donemde pandemi
haline gelen COVID-19a isaret etmektedir. ] harfi ile ifade edilen tarih piya-
salarm COVID-19 salginindan endiselenmedigi donemi gosteren 21 Subat
2020 tarihinde endeks 56 seviyesinde iken, 20 Mart 2020 tarihinde 83 sevisine
dogru tirmanarak tarihinin en yiiksek seviyesine gelmistir.
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Diebold-Yilmaz Volatilite Baglantililik Endeksi sadece kiiresel hisse se-
nedi piyasalarinda degil ayn1 zamanda doviz piyasalari, devlet tahvili piya-
salar1 ve CDS piyasalar: i¢in de hesaplanmistir. Ancak bu ¢alisma kapsa-
minda bu endekslere deginilmemis olup, endekslere iliskin gerekli veri seti
ve metodolojiye http://financialconnectedness.org/ web adresinden ulasila-
bilmektedir.

Finansal piyasalardaki oynakliklar yerel piyasalardan meydana gelen
soklardan kaynaklanabildigi gibi uluslararasi ¢apta yasanan mali olaylardan
da kaynaklanabilmektedir. Ancak giiniimiiz kosullarinda finansal liberali-
zasyonun etkisiyle yerel capta yasanan krizler sadece o piyasada etkisini gos-
termemektedir. Ciinkii uluslararasi piyasa katilhimailar: bir iilkede yasanan
soku o tilke vatandagi gibi aminda 6grenebilmekte ve buna gore piyasalarda
pozisyon alabilmektedir. Dolayistyla, bilginin hizla yayildig: gliniimiizde fi-
nansal piyasalarda yasanan olumlu veya olumsuz olaylar gesitli iilke piyasa-
larma sirayet edebilmektedir. Bu sebeple, gerek finansal piyasalarin kontrol
altinda tutmaya ¢alisan devletler ve regiilatorler gerekse de portfoy yonetici-
leri ve yatinmailar icin piyasalar arast baglantililik ve volatilite yayilimi ko-
nusu olduk¢a 6nemli bir hale gelmis ve finans literatiiriinde aragtirmacilar
tarafindan gesitli yontemlerle farkli varlik piyasalarinda hala incelenmeye de-
vam etmektedir.

Volatilite yayilimu ile ilgili yapilan arastirmalar incelendiginde cesitli eko-
nometrik yontemlerle ve cesitli varhik piyasalarinda yayilim etkisinin test
edildigi gortilmektedir. GARCH modelleri (Do, Powell, Yong ve Singh, 2019;
Mishra, 2019; Ng, 2000; Toraman, Igde, Bugan ve Kilig, 2016; Umer, Cogkun
ve Kiraci, 2018; M. Wu ve Zhu, 2019), rejim degisim modeli (Baele, 2005), di-
namik ARDL testi (Faizulayev ve Wada, 2019), dalgacik analizi yaklagim
(Kumar ve Kamaiah, 2017), kantil regresyon analizi (Ben Rejeb, 2016) gibi
yontemler literatiirde kullanilan yontemlerden bazilaridir. Spesifik olarak
hisse senedi piyasalar volatilite yayilim etkisinin en fazla aragtirildigy piya-
salar olmakla birlikte bu piyasalar haricinde Avrupa tahvil piyasalari (Chris-
tiansen, 2007) , doviz piyasalar1 (Lee, 2009; Qayyum ve Kemal, 2006), altin ve
enerji futures ve spot piyasalar1 (Priya, 2008), gayrimenkul piyasalar1 (Liow
ve Huang, 2018), gida fiyatlar1 (Alom, Ward ve Hu, 2011), musir ve ham petrol
piyasalar1 (F. Wu, Guan ve Myers, 2011), petrol ve tarim emtia piyasalari (Du,
Yu ve Hayes, 2011; Nazhoglu, Erdem ve Soytas, 2013), enerji piyasalar (Ka-
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rali ve Ramirez, 2014), Bitcoin ve menkul kiymet piyasalar1 (Kamish ve Temi-
zel, 2019; Qarni, Gulzar, Fatima, Khan ve Shafi, 2019) 6rneklem olarak calis-
malarda kullanilmistir.

Literatiirde hisse senedi piyasalarinda volatilite yayilim etkisini inceleyen
¢ok sayida arastirma vardir. Singh vd. (2010) Kuzey Amerika, Avrupa ve
Asya borsalar1 arasindaki getiri ve oynaklik yayilimimi 1 Ocak 2000 - 22 Subat
2008 dénemi igin inceledikleri calisma sonucunda getiri ve oynaklik yayilimi-
nin ABD piyasasindan Japonya, Kore, Singapur, Tayvan, Hong Kong ve Av-
rupa piyasalarina dogru gerceklestigini tespit etmislerdir. Joshi (2011) Asya
Borsalar1 (Hindistan, Hong Kong, Japonya, Cin, Endonezya ve Kore) arasin-
daki getiri ve oynaklik yayilimini 2 Subat 2007 -29 Subat 2010 periyodu igin
arastirdig1 calismada Hindistan ile Hong Kong, Japonya, Endonezya ve Kore
arasinda cift yonlii oynaklik yayilimi, benzer sekilde Hong Kong ile Japonya
ve Endonezya ile Kore arasinda da yine cift yonlii oynaklik yayilimi oldugu
sonucuna ulagmistir. Aloui (2011) Latin Amerika Ulkeleri (Arjantin, Brezilya,
Sili, Meksika) icin risk yayilimimi Ocak 1995-Eyliil 2009 dénemini kapsayan
verilerle incelemistir. Latin Amerika piyasalar1 arasindaki kosullu korelas-
yonlarin zaman igerisinde degistigini ve gelismekte olan komsu tilkelerin bol-
gedeki risk yayihimma katkida bulundugunu tespit etmistir. Korkmaz vd.
(2012) CIVETS tiilke borsalar1 (Kolombiya, Endonezya, Vietnam, Misir, Tiir-
kiye ve Giiney Afrika) arasindaki volatilite yayilimimi 24 Temmuz 2002-29
Aralik 2010 donemi igin inceledikleri ¢calismada CIVETS piyasalar1 arasinda
es zamanlh getiri ve oynaklik yayihimlarmin diistik oldugunu ve bu yayilim-
larin 6zellikle piyasalarin birbirlerine olan bagimliliklarindan kaynaklandi-
gmi ortaya koymuslardir. Li ve Giles (2015) Gelismis tilke borsalar1 (ABD ve
Japonya) ve gelismekte olan Asya borsalar (Cin, Hindistan, Endonezya, Ma-
lezya, Filipinler ve Tayland) arasindaki volatilite yayilimmi 1 Ocak 1993-31
Aralik 2012 donemi igin inceledikleri ¢alismada, ABD piyasasindan Japonya
ve gelismekte olan Asya piyasalarma yonelik tek yonlii volatilite yayilimi tes-
pit etmislerdir. Alotaibi ve Mishra (2015) Suudi Arabistan, ABD ve Korfez
iilke borsalar1 (Bahreyn, Umman, Kuveyt, Katar, Birlesik Arap Emirlikleri)
arasindaki getiri ve oynaklik yayilimlarim1 Haziran 2005-Mayis 2013 peri-
yodu i¢in aragtirmiglardir. Ortalamada getiri yayilimi agisindan Suudi Ara-
bistan ve ABD'den Korfez tilke piyasalarma yonelik anlaml bir etki tespit et-
miglerdir. Ayrica ticaret, GSYIH ve kurumsal kalite degiskenlerinin Suudi
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Arabistan'dan Korfez iilke piyasalarma olan bolgesel volatilite yayilimla-
rinda pozitif bir etkiye sahip degiskenler oldugu sonucuna ulagmislardir. Kir-
kulak Uludag ve Khursid (2019) Cin borsasindan E7 ve G7 borsalarina olan
volatilite yayilimini 1 Eyliil 1995-3 Mart 2015 donemi igin incelemislerdir. Ca-
lisma sonucunda Cin hisse senedi piyasasindan E7 ve G7 hisse senedi piya-
salarma 6nemli volatilite yayilimi oldugunu, en yiiksek volatilite yayiliminin
E7 tilke grubu iceresinde Cin ile Hindistan arasinda; G7 {ilke grubu igerisinde
ise Cin ile Japonya arasmnda oldugunu tespit etmislerdir.

Bu arastirmanin metodolojisini olusturan Diebold ve Yilmaz (2009,2012)
yonteminin kullarldig1 aragtirmalar ise asagida detayli bir sekilde 6zetlen-
mistir. Bu dogrultuda ilk olarak finansal piyasalar1 inceleyen arastirmalar
asagida Ozetlenmistir.

Yilmaz (2010) Dogu Asya iilkeleri (Hong Kong, Endonezya, Japonya, Gii-
ney Kore, Malezya, Filipinler, Singapur, Tayvan, Tayland ve Avustralya) ara-
sindaki getiri ve volatilite baglantililigimi 1 Ocak 1992-30 Nisan 2009 haftalik
verilerle inceledigi ¢alisma sonucunda kriz donemleri ve kriz olmayan do-
nemlerde getiri ve volatilite yayliminin zaman iginde farklilastigini ortaya
koymustur. Ozellikle piyasalar arasindaki getiri ve volatilite yayilim endek-
sinin 2008 kiiresel kriz déneminde zirve yaptigimi tespit etmistir. Diebold ve
Yilmaz (2012) ABD hisse senedi, tahvil, d6viz ve emtia piyasalarinda giinliik
volatilite yayilimlar1 Ocak 1999-Ocak 2010 donemi igin gelistirmis olduklar1
tahmin hatasi varyans ayrisimlarmin degisken siralamasma gore degisme-
digi genellestirilmis bir VAR cercevesi ile incelemislerdir. Calisma sonu-
cunda, incelenen dort piyasanin tamaminda énemli oynaklik dalgalanmala-
rinin oldugunu, 6zellikle 2008 Eyliil ayinda Lehman Brothers'in iflasimi agik-
lamasindan sonra piyasalar arasinda oynaklik dalgalanmalarmin énemli 61-
clide arttigini tespit etmislerdir. Barunik vd. (2016) ABD hisse senedi piyasa-
sinda 2004'ten 2011'e kadar yedi sektorden en likit yirmi bir hisse senedi ara-
sindaki baglantililig: inceledigi ¢alismalarinda, hisse senetleri arasinda asi-
metrik volatilite yayilimi oldugunu ortaya koymuslardir. Chow (2017) ABD,
Ingiltere ve 10 Asya ilkesi (Cin, Hong Kong, Endonezya, Japonya, Kore, Ma-
lezya, Filipinler, Singapur, Tayvan) arasindaki volatilite yayilimim Eyliil
1999-May1s 2016 donemi igin kriz 6ncesi donem, kriz dénemi ve kriz sonrasi
donem olmak tizere alt donemler halinde incelemistir. Calisma sonucunda
tiim Asya borsalarmin, kriz 6ncesi doneme kiyasla, kriz sonrasi donemde
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ekonomik ortamdaki belirsizligin etkisiyle dis borsalardan yayilan volatili-
teye maruz kaldiklarin tespit etmistir. Camlica vd. (2017) Tiirkiye’de finansal
baglantililik yapisim 2002-2017 dénemi icin inceledikleri calismada hisse se-
nedi piyasas, para piyasasi ve doviz piyasasinn risk transferinde 6ncti oldu-
gunu, tahvil ve bankacilik piyasalarmin ise risk aktarim mekanizmasinda
alica1 bir rol tistlendigini tespit etmislerdir. Mensi vd. (2018) ABD S&P 500 en-
deksi, Avrupa stoxx600 endeksi, Asya Pasifik bolgeleri temsilen PIDOW en-
deksi ve GIPSI (Yunanistan, frlanda, Portekiz, Ispanya ve Italya) borsalari
arasmdaki risk baglantililigini inceledigi calisma sonucunda Avrupa ve Asya
/ Pasifik bolgesel piyasalari ve Ispanya ve Yunanistan piyasalarmin diger pi-
yasalardan gelen soklara karsi duyarli oldugu, frlanda, Portekiz, italya ve
ABD piyasalarinin sok aktarim mekanizmasinda net verici bir rol tistlendigi
sonucuna ulagsmislardir. Polat (2018) G-7, Tiirkiye ve Norveg iilkelerinin hisse
senedi piyasa endeksleri arasindaki finansal baglantililigs 1/1/1998-27/2/2018
donemi igin inceledigi ¢alisma sonucunda kriz gibi belirsizlik ve ¢alkant: d6-
nemlerinde finansal piyasa endeksleri arasinda baglantiliigin arttigin tespit
etmistir. Ozellikle ABD’de meydana gelen kiiresel krizin etkisiyle birlikte
ABD'nin diger piyasalara net finansal risk yaydigini yine benzer sekilde In-
giltere’de yapilan Brexit referandumu siirecinde de Ingiltere’den diger iilke-
lere yiiksek finansal risk gegisi oldugunu tespit etmistir. Jeong ve Park (2018)
Kore finansal piyasasindaki finansal kurumlar arasindaki baglantililigi Ocak
1990-Temmuz 2015 donemi i¢in inceledikleri ¢alisma sonucunda 6zelikle kriz
donemlerinde (1997 Asya Krizi ve 2007/2008 Kiiresel kriz) baglantililigin art-
tigmu ve finansal kurumlar arasindaki baglanti yogunlugundaki artismm bu
kurumlarmn hisse senedi fiyatlarindaki oynaklig1 da beraberinde getirdigini
ortaya koymuslardir.

Finansal piyasalarmn yani sira hem diger varlik piyasalarinin hem borsa-
larla farkli piyasa ve ekonomik faktorlerin ele alindigi hem de kripto para pi-
yasast gibi daha yeni piyasalarda volatilite baglantililigin incelendigi calisma-
lar da asagidaki sekilde 6zetlenmistir.

Balalar vd. (2019) S&P 500, ham petrol ve altin arasindaki baglantililig:
Ocak 1986 ile Agustos 2018 donemini inceledikleri ¢alisma sonucunda altmn,
petrol ve hisse senetleri arasinda volatilite yayilim etkisi tespit etmislerdir.
Abbas vd. (2019) G7 iilke borsalar1 ile makro ekonomik faktorler (sanayi tire-
tim endeksi, para arzi, faiz oranlari, enflasyon, petrol fiyatlar1 ve doviz kur-
lar1) arasindaki baglantililigi Temmuz 1985 ile Haziran 2015 arasinda aylik
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veriler kullanarak genellestirilmis VAR metodolojisi ile incelemislerdir. Ana-
lizler sonucunda G-7 borsalarmin getirileri ve oynakliklar ile bahsi gegen
makro ekonomik faktorler arasinda giiglii bir etkilesim oldugunu, yonlii ya-
yilma iliskisinin ise Ingiltere icin tek yonlii, diger G-7 iilkeleri igin ise cift
yonlii oldugunu tespit etmislerdir. Reboredo ve Ugolini (2020) yesil tahvil ve
hazine bonosu, sirket tahvili, yiiksek getirili sirket tahvilleri, hisse senedi, d6-
viz ve enerji emtia piyasalar1 arasindaki fiyat baglantihiligini yapisal vektor
otoregresif (VAR) modelini kullanarak incelemislerdir. Calisma sonucunda
Ekim 2014-Haziran 2019 dénemi igin yesil tahvil piyasasimn hazine bonosu
ve doviz piyasalariyla yakindan baglantili oldugunu ancak baglantiiligin
hisse senedi, enerji ve yiiksek getirili sirket tahvilleri ile zayif oldugu sonu-
cuna ulagmuglardir. Zeng vd. (2020) Bitcoin ve konvansiyonel varliklar olarak
hisse senetleri, petrol ve altin arasindaki baglantililig1 inceledikleri calisma
sonucunda Bitcoin ve geleneksel varliklar arasindaki baglantinin zayif oldu-
gunu tespit etmislerdir.

Bu ¢alismanin amaci, Diebold ve Yilmaz (2009, 2012) yontemi kullanilarak
gelismekte olan E7 (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Endonezya, Meksika ve
Tiirkiye) piyasalari arasindaki finansal baglantililigi incelemektir. Litera-
tiirde Diebold ve Yilmaz (2009, 2012) metodolojisini takip eden simrl sayida
calisma s6z konusudur. Calismann hem bu yoniiyle hem de bildigimiz ka-
dartyla literatiirde yer alan arastirmalardan farkl bir iilke grubunu ele almast
nedeniyle mevcut literatiire katki saglayacag1 diistiniilmektedir.

Calisma genel olarak dort boliimden olugsmaktadir. Devam eden ikinci bo-
ltimde veri seti ve yontem hakkinda bilgi verilmis, tigiincii boliimde galisma-
dan elde edilen bulgular 6zetlenmis ve ¢alisma sonug ve onerilerin yer aldig:
dordiincii boliim ile sonlandirilmustir.

Veri Seti ve Yontem

Calismada gelismekte olan yedi tilke borsasinin (E7) (Brezilya, Rusya, Hin-
distan, Cin, Endonezya, Meksika ve Tiirkiye) 02 Temmuz 1997 - 24 Haziran
2020 dénemi icin giinliik getirilerinin volatilitesi veri seti olarak belirlenmis-
tir. Veriler, toplam 5.996 giinliik gozlemden olugsmaktadir. Calismanin veri
seti www.investing.com web sitesinden elde edilmistir. Giinliik varyansin
hesaplanmasinda Diebold ve Yilmaz (2012)'yi takiben esitlik 1’de yer alan
Parkinson (1980) yontemi kullanilmastir.
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G2 = 0.361[In(P) — In(PIr™)]? (1)

Esitlik 1’de yer alan P"®* , t gliniinde i piyasasinda gergeklesen en yiiksek
fiyattir ve PM1 t giiniinde i piyasasinda gergeklesen en diisiik fiyati goster-
mektedir. 67, glinliik varyansi gostermektedir. Yillik olarak hesaplanan giin-

liik yiizde standart sapma (volatilite) &;; = 100 ’36551% olarak elde edilmig-
tir.

Diebold ve Yilmaz (2009), piyasalar arasindaki volatilite yayiliminin dere-
cesini 6l¢gmek icin, degiskenlerin sirasina bagh olarak tahmin hata varyansi
ayrisimlarina dayanan DY (2009) endeksini gelistirmistir. Diebold ve Yilmaz
(2012), calismasinda DY (2009) metodolojisini daha genisleterek, tahmin ha-
tas1 varyans ayrisimlarmin degisken siralamasina gore degismedigi genelles-
tirilmis bir VAR cercevesi gelistirmislerdir. Bu dogrultuda ¢alismada, Die-
bold ve Yilmaz (2012), N degiskenli vektor otoregsesif modelle iligkili olarak
yonlii varyans ayristirmasina dayanan yonlii yayilim 6lgiisii metodu kulla-
nilmustir.

N degiskenli, kovaryans duragan VAR(p) modeli esitlik 2’de verilmistir.

Xy = Z Pixei + & 2

»

Esitlikte yer alan £, ~N (0, ) bagimsiz ve tiirdes dagilim gosteren bir vek-
tor olup,

¢;, i=1,...,p i¢in matrisin katsayilarim ifade etmektedir.

Esitlik 2'de yer alan VAR modelinin hareketli ortalama gosterimi esitlik
3'te verilmistir:

x= ) A )
i=0
A; = Q1A + GA o+ FPpAiy
Ay, N X N birim matris ve i<0 icin A; =0.

Esitlik 3’te yer alan A;, 6zyineleme kuralina uygun olan katsayilar matrisini
gostermektedir.
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Hareketli ortalama gosterimi, varyans ayrismasmn hesaplanmasini sag-
ladigindan dolay1 sistemin dinamiklerini anlamada 6nemli bir rol oynamak-
tadir. Diebold ve Yilmaz (2012) hesaplanan varyans ayristirmasinin, her bir
degiskenin tahmin hatasi varyanslarim gesitli sistem soklarma atfedilebilen
parcalara ayristigim belirtmistir (Diebold ve Yilmaz, 2012, s. 58).

Varyans ayristirmalari, her bir degiskenin H adim ileri tahmin hatasim ge-
sitli piyasa soklarina atfedilebilecek parcalara bolmemize izin verir. Bu ayris-
malarin bir araya getirilmesi daha sonra belirli bir piyasadan herhangi bir pi-
yasaya ve tiim piyasalara yonelik yonlii baglantililigi hesaplamak icin kulla-
nilacaktir (Awartani, Aktham ve Cherif, 2016, s. 62).

Diebold ve Yilmaz (2012), VAR sisteminde degisken siralamasinin degis-
medigi varyans ayrismalarin elde etmek icin ilk kez Koop, Pesaran ve Potter
(1996) ve Pesaran ve Shin (1998) (KPPS) genellestirilmis VAR gergevesini kul-
lanmaktadir.

KPPS tahmin hata varyans ayrismasi (H adim ileri) esitlik 4'teki gibi he-
saplanmaktadir;

0 ZiZo(eiAn X g)?

O8(H) = == 22 U]
) = oA, S Apen)

@)
Esitlik 4'te yer alan X , hata vektorii (¢) i¢in varyans matrisini ifade etmek-
tedir. g, j'nci hata teriminin standart sapmasimy, e;, i'n1ci eleman igin 1 veya 0
degerini alan se¢im vektoriinii ifade etmektedir.
Daha sonra varyans ayrismasimnin her satirimin birim toplamimin elde edil-
mesinde, matrisin her bir girdisi satir toplamuyla esitlik 5’te gosterildigi tizere
normallestirilmektedir.

65t

05 = S g%y

©)

Diebold ve Yilmaz (2012), KPPS tahmin hata varyans ayrismasma daya-
narak, tiim varlik siiflarmin volatilite soklarinin yayilimimn toplam tahmin
hata varyansina olan katkisini 6l¢gmek icin esitlik 6’da yer alan toplam yayilim
endeksini olusturmusglardir.

Zij=1 05 (H) )
sg(H):‘*’Txmo ©)
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Toplam volatilite yayilim endeksi, volatilite soklarmin tiim varliklara nasil
yayildigim gosterirken, genellestirilmis VAR modeli yaklasimi, genellestiril-
mis varyans ayrisma matrisinin normallestirilmis elemanlarini kullanarak
varlik siiflari arasindaki volatilite yayilimlarinin yonii hakkinda da bilgi ver-
mektedir (Diebold ve Yilmaz, 2012).

Dolayisiyla diger tiim piyasalardan (j), (i) piyasasma yonelik yonlii yayi-
limlar esitlik 7’deki gibi hesaplanmaktadir.

I 05 (H)
§7(H) = —=1——x 100 @

Benzer sekilde (i) piyasasindan, diger tiim piyasalara (j) yonelik yonlii ya-
yilmlar da esitlik 8'deki gibi hesaplanmaktadir.

2% 65 (H)
§7(H) = —=1——x 100 ®

Son olarak diger tiim piyasalara aktarilan ve bunlardan alman briit vola-
tilite soklar1 arasindaki fark olarak tanimlanan net yonlii volatilite yayilimi
esitlik 9'daki gosterildigi gibi hesaplanmaktadir.

SP(H) = ST(H) ».— S{(H) <. ©)

Calismada yayilma dinamiklerini yakalamak igin 200 giinliik kayan pen-
cereler yaklagimi kullanlmigtir. Ayrica, tahmin hata varyans ayrismasi igin
(H=10) ve VAR model icin gecikme uzunlugu 4 olarak belirlenmistir.

Bulgular

Calismada 6ncelikle borsa endekslerine ait logaritmik volatilitelerin tanmimla-
yica istatistiklerine yer verilmistir. Daha sonra volatilite baglantililik sonuglar:
aciklanmustir. Borsa endekslerine ait logaritmik volatilite serilerinin tanimla-
yial istatistikleri ve bu volatilite serilerine ait grafikler asagida sirasiyla Tablo
1 ve Sekil 2’de sunulmustur.
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Tablo 1. Borsa endekslerine ait logaritmik volatilite serilerinin tanumlayici istatistikleri

Brezilya  Rusya Hindistan  Cin Endonezya  Meksika  Tiirkiye
Ortalama -878251 921165  -9.54141 943966  -9.752758 9.66899  -8.6606
Maksimum ~ -3.13989  -3.68837  -4.53944 -5.49953  -4.193755 413409  -417121
Minimum -124849  -159066  -12.788 -12.9853  -13.24718 -13.2347  -12.6609

Std. Sapma  1.027988  1.344806  1.134423 1145584  1.214369 1135504  1.224439
Carpikhik 0442745  -020037  0.325448 0.325586  0.435235 0.336867 0318277
Basiklik 3.952392  4.461472  3.057604 2986493  3.171206 3.270191  3.069966
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Sekil 2. Endekslerin giinliik getirilerine ait volatilite serisi

Tablo 1 ve Sekil 2 birlikte incelendiginde, Tiirkiye ve Brezilya borsa en-
deksinin olduk¢a oynak bir yaps sergiledigi goriilmektedir. Diger iilkelere ait
oynakliklar ise gorece olarak birbirine yakin seyretmektedir. Grafik 1 incelen-
diginde, 1999 yilinda Brezilya’da meydana gelen para krizinin yaratti§1 oy-
nakligin benzer tarihlerde Meksika borsa endeksinde de goriildiigii soylene-
bilir. Ayrica, volatilite serilerinde 1997 Asya Krizi, 1999 Tiirkiye depremi ve
Tiirkiye’de yagsanan 2000-2001 mali krizi kaynakli oynakliklar acik bir sekilde
gozlemlenebilmektedir. 2007-2008 kiiresel finansal krizin yaratmis oldugu
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oynakliklar ise tiim {ilke piyasalarinda grafiklerde goriildiigii tizere izlene-
bilmektedir. Gelismekte olan iilkeler arasindaki volatilite baglantililik sonug-
lar1 Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Volatilite Baglantililik Tablosu

Brezilya Rusya Hindistan ~ Cin Endonezya Meksika  Tiirkiye fgf:;lerinden
Brezilya  76.27 3.798 1.904 0.277 1.827 12.165 3.758 23.73
Rusya 5.179 83.78 1.214 0.436 0.991 7.101 1.299 16.22
Hindistan  3.757 1.968 80.634 1.125 3.718 4.489 4.31 19.366
Cin 0.739 0.829 1.049 96.169 0.589 0.402 0.223 3.831
Endonezya 5.128 1.619 4.074 0.624 77.769 5.715 5.072 22.231
Meksika 12.221 4.35 3.095 0.496 2.68 73.258 3.9 26.742
Tiirkiye 4.865 0.964 1.389 0.107 3.184 4.346 85.145 14.855
Digerlerine
dogru 31.889 13.528 12.725 3.065 12.988 34.218 18.561 126.974
yonlii
Kendisini Toplam
iceren 108.16 97.308 93.359 99.234 90.756 107.476 103.707 Yayilma
yonlii Endeksi
Net yayllma 8.16 2.692 -6.641 -0.766 -9.244 7.476 3.707 (126.974/700)=

18.139%

Tablo 2 incelendiginde, diger iilkelere dogru en yiiksek finansal risk gecisi
sirastyla Meksika ve Brezilya borsalarindan kaynaklanmaktayken, Asya iil-
keleri arasindan en yiiksek finansal risk gegisi sirasiyla Tiirkiye, Rusya, En-
donezya, Hindistan ve Cin borsalarindan kaynaklanmaktadir. Diger tilkeler-
den en fazla finansal risk alan {ilkeler ise sirasiyla Meksika, Brezilya, Endo-
nezya, Hindistan, Rusya, Tiirkiye ve Cin olarak gerceklesmistir. Dolayistyla,
Meksika ve Brezilya hem risk gecisi noktasinda hem de risk alimi noktasinda
onde olan iki tilke olarak ortaya ¢ikmaktadir. Diger yandan Meksikanin yay-
mis oldugu risk en ¢ok sirastyla Brezilya'y (12.165), Rusya’y1 (7.101), Endo-
nezya’y1 (5.715), Hindistan'1 (4.489), Tiirkiye'yi (4.346) ve Cin’i (0.402) etkiler-
ken, Brezilya'min yaymus oldugu risk de en ¢ok sirasiyla Meksika'y1 (12.221),
Rusya’y1 (5.179), Endonezya’yi (5.128), Tiirkiye'yi (4.865), Hindistan'1 (3.757),
ve Cin’i (0.739) etkilemistir. Bu durum finansal baglantililik noktasinda Mek-
sika ve Brezilyanin finansal sisteminin birbirlerine bagli oldugunu ortaya
koymaktadir.
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Piyasalara gelen yonlii ve piyasalardan giden yonlii

grafikler sirastyla Sekil 3 ve Sekil 4'te sunulmustur.
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Sekil 3. Diger piyasalardan gelen yonlii volatilite yayilimi

Brezilya Rusya Hindistan
10 10 10
8- e 8-
6 6 6
a ad ad
2 2 2
%8 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 9 o0 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 98 o0 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
Gin Endonezya Melsika
6 10 10
5 o o
.
6 6
5
ad 2
2
N 2- 2
o o
o8 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 o8 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
Tirkiye
8
74
oo
5
ad
3
2
1
98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

Sekil 4. Diger piyasalara giden yonlii volatilite yayilim

OPUS © Uluslararasr Toplum Arastirmalari Dergisi ¢ 3149



Eray Gemici

Asagidaki yer alan Sekil 5 ise 200 giinliik kayan pencereler yaklasimi ger-
cevesine 10 giinliik tahmin hatasi varyans ayrismalari tizerinden tahmin edi-
len toplam yayilma endeksini ve 6rneklem donemi boyunca yerel bazda tilke
piyasalarinda ve kiiresel bazda uluslararasi piyasalarda yasanan olaylar kar-
sisinda endeksin verdigi tepkiyi gostermektedir.

55
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Gin borsasinda sert diislis

35 _|
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Sekil 5. 200 Giinliik Kayan Pencereler Yaklasimina Gére Elde Edilen Toplam Volatilite Yayilimi

Sekil 5'te yer alan toplam yayilim endeksinin yiikseldigi donemlerdeki fi-
nansal olaylar incelendiginde; 27 Subat 2007 tarihinde Sanghay Bilesik En-
deksi yaklasik %8.49 deger kaybetmesi; 15 Eyliil 2008'de Amerika Birlesik
Devletleri'nin en biiyiik dordiincii yatirrm bankasi Lehman Brothers'm ifla-
sinut agitklamasi; 16 Aralik 2014 tarihinde Ruble'de yasanan serbest diisiise
karst Rusya Merkez Bankasinin 1998 Rusya ekonomik krizinden bu yana
gerceklestirdigi en biiytik faiz artirrmina gitmesi; 24 Agustos 2015 tarihinde
Sanghay Bilesik Endeksinin 2007 yilinda yasadig: diisiise benzer olarak yak-
lasik %8.50 deger kaybetmesi; 9 Kasim 2016 ABD Baskanlik se¢imi sonuglars;
11 Mart 2020 tarihinde Diinya Saglik Orgiitii tarafindan COVID-19'un kiire-
sel salgin ilan edilmesi ve 20 Nisan 2020 tarihinde Mayz1s ay1 itibariyle vadesi
dolacak olan Bat1 Teksas petrol fiyatlarinda (WTI) yasanan sert diisiisiin oy-
nakliga neden oldugu goriilmektedir.

Ozellikle COVID-19 kiiresel salginin yarattig1 endigenin piyasalarda ya-
rathg oynaklik agika goriilmektedir. Orneklem dénemi boyunca ortalama

3150 ¢ OPUS © Uluslararasi Toplum Arastirmalari Dergisi



Gelismekte Olan Piyasalarda Finansal Baglantililik

26.44 olan endeks kiiresel salginin yarattif1 etkiyle birlikte yaklasik 52.09 se-
viyesine kadar gelmistir.

Sonug¢

Kiiresellesme ve paralelinde yasanan teknolojik gelismeler diinya genelinde
bilgi akis hizimi oldukca etkilemistir. Bir {ilke ekonomisinde ya da piyasa-
sinda yasanan bir gelismenin farkli piyasalarda duyulma hizi 6nceleri aylarca
veya glinlerce siiren bir siire¢ iken giliniimiizde dakikalarla ol¢iilmektedir.
Dolayistyla bu durum finansal piyasalarin entegrasyonunu ve uluslararasi
piyasalara katilimi kolaylastiran ve hizlandiran bir etmen olarak goriilebilir.
Finansal piyasalarin entegrasyonu ve bilgi akisinin hizlanmast ile risklerini
azaltmak isteyen portfoy sahipleri uluslararasi gesitlendirme yoluyla birgok
iilke piyasasinda islem yapmaktadir. Ayrica artan profesyonel portfoy yone-
timi sirketleri de uluslararasi gesitlendirmeye destek saglamaktadir. Yasanan
bu gelismeler dikkate alindiginda, bir {ilke piyasasinda yasanan bir panigin
ya da yatirim firsatinin diger iilke piyasalarin da kisa bir stire igerisinde etki-
lemesi beklenen bir sonuctur.

Piyasalarin entegrasyonu ve finansal liberalizasyon arastirmacilar1 piya-
salar arasindaki etkilesimin incelenmesine yonlendirmistir. Bu etkinin analizi
ve kavranmasi piyasa diizenleyiciler ve katilimcilar i¢cin 6nem arz etmekte-
dir. Bu sebeple, piyasalar arasindaki etkilesimi 6lgmek amaciyla volatilite ya-
yilimi1 konusu literatiirde yer edinmeye baglamis ve konu ile ilgili aragtirma-
lar glinden giine artmaktadir. Bu dogrultuda bu calismada, gelismekte olan
iilke gruplarindan E7 iilke piyasalari (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Endo-
nezya, Meksika ve Tiirkiye) arasindaki finansal baglantiliik 02 Temmuz
1997-24 Haziran 2020 dénemi icin Diebold ve Yilmaz (2009,2012) yontemi ile
incelenmistir.

Calismada oncelikle E7 tilke borsalarina ait incelenen donem igin giinliik
logaritmik volatilite serileri elde edilmistir. Daha sonra logaritmik volatilite
serilerinden hareketle E7 piyasalar1 arasindaki baglantiliig1 6lgek amaciyla
Diebold ve Yilmaz (2009,2012) metodolojisini takiben volatilite baglantililik
tablosu elde edilmistir. Elde edilen bulgular incelendiginde, E7 {ilke piyasa-
lar1 arasindaki toplam risk yayilimi, oldukga diisiik gikmustir. Ozellikle diger
iilkelere dogru en ytiksek finansal risk gegisinin ve risk aliginin sirastyla Mek-
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sika ve Brezilya borsalarindan kaynaklandig1 goriilmiistiir. Ancak bu iki til-
kenin birbirlerine yaymus oldugu riskler, diger tilkelere yaymus olduklar1 ve
diger tilkelerden almis olduklari risklerin biiyiik bir boliimiinii olusturmak-
tadir. Bu durumun temel nedeni, her iki tilkenin de ayn1 cografi bolgede yer
almasi ile agiklanabilir. Benzer durum Cin borsasi disindaki Asya borsalar:
icin de goriilmektedir. Bu noktada Rusya, Hindistan ve Tiirkiye borsasmin
diger tilke piyasalarina yaymus oldugu ve diger tilke piyasalarindan almais ol-
duklar risk gecisinin benzer oldugu goriilmektedir. Ancak 200 giinliik kayan
pencereler yaklasimi ¢ercevesinde E7 tilke borsalarmin 6rneklem dénemi bo-
yunca gesitli finansal olaylara tepki verdigi gozlemlenmistir. Bu olaylar igeri-
sinde 2020 yilinda diinyay: etkisi altma alan COVID-19 pandemisi finansal
piyasalarda oynakligin ve risk gegcisinin en yiiksek oldugu dénem olarak goz-
lemlenmistir. E7 tilkelerindeki risk gegisleri dikkate alindiginda Cin borsasi-
nin diger alt1 tilke piyasasindan ayrildig1 gortilmiistiir. Hem risk yayma hem
de risk alma noktasinda Cin en diisiik seviyede kalmistir. Cin ile Hindistan,
aralarinda benzer finansal risk gecislerine sahip oldugu goriilmiistiir. Dola-
yistyla, Cin menkul kiymetler piyasasmna yatirrm yapmak uluslararas: yati-
rimcilarm portfoylerindeki riski yonetmelerine yardimcar olabilir.

Sonug olarak, calismadan elde edilen bulgular dikkate alindiginda galis-
mann portfdy cesitlendirmesinde ve piyasa volatilitesinin tahmin edilmesi
icin portfdy yoneticileri ve piyasa diizenleyiciler i¢in 6nem arz ettigi diisii-
niilmektedir. Konu ile ilgili gelecekte farkli varlik piyasalari iizerinde yapila-
cak aragtirmalar literatiiriin genislemesine katki saglamakla birlikte yatirim-
alara 6nemli bilgiler sunacaktir.
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EXTENDED ABSTRACT

Financial Connectedness in Emerging Markets

*

Eray Gemici
Gaziantep University

The volatility in the financial markets can be caused by shocks from local
markets as well as from international financial events. However, in today's
conditions, the local crises with the effect of financial liberalization do not
only affect that market. Because international market participants can in-
stantly learn about the shock experienced in a country like citizens of that
country and take positions in the markets accordingly. Therefore, in to-
day's world where information spreads rapidly, positive or negative
events experienced in financial markets can spread to various country
markets. For this reason, the issue of inter-market connectedness and vol-
atility spillover has become very important for both states and regulators
trying to keep their financial markets under control, as well as portfolio
managers and investors, and it is still being studied in different asset mar-
kets by researchers in financial literature with various methods.
Globalization and technological developments in parallel have affected
the rate of information flow worldwide. While the speed of hearing devel-
opment in a country's economy or market in different markets was a pro-
cess that previously took months or days, today it is measured in minutes.
Therefore, this situation can be seen as a factor that facilitates and acceler-
ates the integration of financial markets and participation in international
markets. Portfolio owners who want to reduce their risks by the integra-
tion of financial markets and the acceleration of information flow operate
in many countries' markets through international diversification. In addi-
tion, increasing professional portfolio management companies support in-
ternational diversification. Considering these developments, it is an ex-
pected result that a panic or investment opportunity in a country's market
will affect the markets of other countries in a short time. Therefore, the
integration of markets and financial liberalization has led researchers to
examine the interaction between markets. Analysis and understanding of
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this effect are important for market regulators and participants. For this
reason, the subject of volatility spillover has started to take place in the
literature in order to measure the interaction between markets and the re-
searches on the subject is increasing day by day.

The aim of this study is to examine the financial connectedness be-
tween the emerging E7 markets (Brazil, Russia, India, China, Indonesia,
Mexico, and Turkey) using the Diebold and Yilmaz (2009, 2012) method.
There are a limited number of studies in the literature that follows the
Diebold and Yilmaz (2009, 2012) methodology. It is thought that the study
will contribute to the existing literature, because to the best of our
knowledge, it deals with a different country group than the studies in the
literature. In the study, the volatility of the daily returns of the stock ex-
changes of seven developing countries for the period of 02 July 1997 - 24
June 2020 was determined as a data set. The data consists of a total of 5,996
days of observations.

One of the econometric methods frequently used in the literature is the
method suggested by Diebold and Yilmaz (2009; 2012) and used in esti-
mating the directional measure of volatility spillover. Diebold and Yilmaz
(2009) stated that the method can be used to measure return or return vol-
atility, assets within and between countries, asset portfolios, and spread-
ing trends, cycles, and explosions between asset markets.

Findings from the study reveal that the Mexican and Brazilian stock
markets are the countries with the highest financial risk transition to other
countries. The highest financial risk transition to other countries stem
from respectively Turkey, Russia, Indonesia, India, and China among
Asian stock markets. Therefore, Mexico and Brazil emerge as the two lead-
ing countries in both risk transition and risk-taking. This situation reveals
that the financial systems of Mexico and Brazil are interdependent in
terms of financial connectedness. On the other hand, during the sampling
period, the response of the total spillover index against the events experi-
enced in local markets and international markets on a global basis during
the sampling period was examined within the framework of the 200-day
rolling windows approach. The sharp decline in the Shanghai Composite
Index, the bankruptcy of Lehman Brothers, the sharp interest rate hike by
the Russian Central Bank, the US Presidential election results, the global
epidemic of COVID-19 and the sharp fall in West Texas oil prices led to
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the rise in the total spillover index. In particular, the volatility in the mar-
kets caused by the concern caused by the COVID-19 global epidemic has
been very effective.

As a result, considering the findings of the study, it is thought that the
study is important for portfolio managers and market regulators in port-
folio diversification and for estimating market volatility. Future research
on the subject will help investors and the expansion of the literature by
addressing different asset markets.
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