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Kahramanmaras, Tiirkiye, Calismada Tiirkiye ile diger CIVETS (Kolombiya, Endonezya, Vietnam, Misir, Tiirkiye ve Giiney
ahmetserbetci@ksu.edu.tr Afrika) tilkeleri borsalarimin etkilesiminin aragtirilmasi amaglanmistir. Calismada CIVETS iilkeleri

borsalarinin acilis fiyatlarimin log-getiri degerlerinden faydalanilmistir. Veriler borsa endekslerinin
ORCID: 0000-0002-6828-5319 26.03.2014-24.01.2024 tarihlerini kapsayan 1579 giinliik acilis fiyatlarindan olusmaktadir. Analizde

zaman serilerini farkli zaman ve frekans boyutunda inceleyebilen Dalgacik Uyum Analizi
kullanilmistir. Aragtirma, COVID-19 ve enflasyon siirecinden, Tiirkiye ile benzer ekonomik ve
finansal karakteristiklere sahip tilkelerin borsalari arasindaki iliskinin nasil etkilendigi sorusuna
cevap aramaktadir. Calisma bulgularinda sifir hipotezinin reddedildigi, alternatif hipotezin kabul
edildigi goriilmiistiir. Calisma igerisinde Tiirkiye'nin de bulundugu benzer ekonomik ve finansal
karakteristiklere sahip iilke grubunu COVID-19 ve enflasyon siirecinde genis bir veri seti kullanarak
farkli zaman ve frekans boyutunda arastirmas: bakimindan literatiire katki saglayacaktir. Sonuglarda
borsalar arasimndaki etkilesimin, kisa vadede uyumsuz, uzun vadede daha uyumlu ve kisa vadede ayri,
uzun vadede ise aym yénlii oldugu gorilmiistiir. Ayrica COVID-19 pandemisinin ve enflasyonist
etkinin borsalar arasindaki etkilesimi bozmadig: belirlenmistir. Arastirma tilkeler arasindaki iliskiyi
farkli1 vadelerde inceleyerek benzer ekonomik ve finansal karakteristiklere sahip tilkelerin borsalarmnin
birbirlerini etkileme giiciintin yiiksek oldugu teorisini giiclendirmektedir.
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The study aims to investigate the interaction between the stock markets of Tiirkiye and other CIVETS
countries (Colombia, Indonesia, Vietnam, Egypt, Tiirkiye and South Africa). In the study, the log-
return values of the opening prices of the stock markets of CIVETS countries are utilised. The data
consists of 1579-day opening prices of stock market indices covering 26.03.2014-24.01.2024. Wavelet
Coherence Analysis, which can analyse time series in different time and frequency dimensions, was
used in the analysis. The research seeks to answer how COVID-19 and inflation affect the relationship
between Tiirkiye and the stock markets of countries with similar economic and financial
characteristics. The study's findings show that the null hypothesis is rejected, and the alternative
hypothesis is accepted. The study will contribute to the literature investigating the group of countries
with similar economic characteristics, including Tiirkiye, in different time and frequency dimensions
by using an extensive data set in the COVID-19 and inflation process. The results show that the
interaction between the stock markets is inconsistent in the short run, more compatible in the long run
and separate in the short run, but in the same direction in the long run. In addition, the COVID-19
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Extended Abstract

Interaction of stock markets in Tiirkiye and other CIVETS countries: A wavelet coherence analysis
approach

Literature

When domestic and foreign sources in the literature are analysed in terms of country groups with similar economic and financial
characteristics, Zhang et al. (2013) on the relationship between BRICS and G-7 countries with variance causality test, Sahin and
Stimer (2014) on the relationship between developed and developing countries with VAR method, Naik and Padhi (2015) on the
relationship between BRIC countries with EGARCH method, Simsek (2016) on the relationship between BRICS and BIST countries
with ARCH and GARCH methods, Abar (2020) investigated the relationship between G20 countries with Wavelet Coherence
Analysis method, Sencan (2022) examined the relationship between CIVETS countries with BEKK GARCH and Constant
Conditional Correlation (CCC) GARCH method, Polat and Kili¢ (2022) investigated the relationship between BRICS and MIST
countries with VAR-EGARCH method. In addition, the relationship between Tiirkiye and Egypt identified by Samirkas and
Diizakin (2013), the finding of Sahin and Stimer (2014) that the Turkish stock market is more sensitive to the stock markets of
developing countries compared to the stock markets of developed countries, and the relationship between Tiirkiye and South
Africa identified by Simsek (2016) in their study results, The high level of correlation between Tiirkiye and South Africa, Colombia
and Indonesia observed in the study findings of Sencan (2022). The return and volatility interaction observed between the stock
markets of BRICS and MIST countries by Polat and Kili¢ (2022) are similar and overlap with the study results. In addition, the
study reinforces the theory that countries with similar economic and financial characteristics have the power to influence each
other economically and financially. While the time series of CIVETS countries were analysed in the study, it was observed that
the time series were analysed on a time and frequency basis, and the results were consistent with the literature. The study's
privilege is that the relationship's level and direction can be seen in the short, medium and long terms.

Research subject

Investigating the interaction between stock exchanges is essential regarding the return for portfolio diversification to be formed
from different countries invested. Portfolio diversification is not beneficial when investments are allocated among stock exchanges
with high interaction levels. In this context, this study aims to identify the countries with weak correlations among countries with
similar financial and economic characteristics.

Research purpose and importance

The study aims to determine how the COVID-19 pandemic and the global inflation process affect the relationship between the
stock markets of countries with similar economic and financial characteristics and to identify the weakest countries in the level of
relationship between Tiirkiye and countries with similar characteristics to provide the best benefit in terms of investment
diversification.

Contribution of the article to the literature

The study will contribute to the literature by investigating the interaction between countries in different time and frequency
dimensions using a large data series and analysing countries with similar economic characteristics, including Ttirkiye.

Design and method

For this purpose, the study used Wavelet Coherence Analysis, which allows the interaction between time series to be investigated
in different time and frequency dimensions. Wavelet analysis also does not assume stationarity, which is an essential assumption
about data formation. The data set includes the opening values of the stock market index for 1579 days between 26.03.2014 and
24.01.2024, excluding days that are not common for countries.

Research type
Research article
Research problems

The study's problem is to determine how the COVID-19 pandemic and the inflation process affect the relationship between the
stock markets of countries with similar economic and financial characteristics and to determine the level of relationship between
Turkiye and countries with similar characteristics to provide the best benefit in terms of investment diversification.

Data collection method

The study uses the log-return values of the opening prices of the stock market indices of the countries belonging to the CIVETS
group. The data set includes the opening values of stock market indices for 1579 days between 26.03.2014 and 24.01.2024,
excluding the uncommon days for the countries. The data set is obtained from www .investing.com.

Quantitative/qualitative analysis
Quantitative analysis

Research model
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Research hypotheses

Ho=No relationship between Tiirkiye and other CIVETS countries.
Hi=There is a relationship between Tiirkiye and other CIVETS countries.
Findings and discussion

The results show that the interaction between the stock markets is inconsistent in the short run, more compatible in the long run
and separate in the short run, but in the same direction in the long run. In addition, the COVID-19 pandemic and the inflationary
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effect did not disrupt the interaction between stock markets. By examining the relationship between countries at different
maturities, the research strengthens the theory that the stock markets of countries with similar economic and financial
characteristics have a high power to influence each other.

Findings as a result of the analysis

The study findings determined that the interaction between countries' stock markets varies in terms of direction, degree and
direction for different periods. This result was achieved because the universe to be investigated can be analysed in the dimension
of separate periods and other periods with Wavelet Coherence Analysis. Thus, it can be said that it is not sufficient to use
techniques that deal with a phase as a whole in the analyses made. In short periods, the relationships have a disharmonious order,
while in extended periods, they have a more harmonious order. Although there are different directional relationships between
the country stock markets for short periods, these relationships are in the same direction in medium and long periods.

Discussing the findings with the literature

When examining domestic and foreign sources in the literature regarding country groups with similar economic and financial
characteristics, it is observed that Zhang et al. (2013) analysed the relationship between BRICS and G-7 countries using Variance
Causality Tests, Sahin and Stimer (2014) investigated the relationship between developed and developing countries using the
VAR method, Naik and Padhi (2015) studied the relationship between BRIC countries using the EGARCH method, Simsek (2016)
examined the relationship between BRICS and BIST countries using the ARCH and GARCH methods, Abar (2020) explored the
relationship between G20 countries with Wavelet Coherence Analysis, Sencan (2022) analysed the relationship between CIVETS
countries using the BEKK GARCH and Constant Conditional Correlation (CCC) GARCH methods, and Polat and Kili¢ (2022)
researched the relationship between BRICS and MIST countries using the VAR-EGARCH method. Moreover, it is seen that the
findings in Samurkas and Diizakin (2013) identifying the relationship between Tiirkiye and Egypt, Sahin and Stimer (2014)
showing that the Turkish stock market is more sensitive to emerging market stock exchanges compared to developed market
stock exchanges, Simsek (2016) highlighting the relationship between Tiirkiye and South Africa, Sencan (2022) identifying high-
level relationships between Tiirkiye and South Africa, Colombia, and Indonesia, and Polat and Kili¢ (2022) observing return and
volatility interactions between the stock markets of BRICS and MIST countries overlap and align with each other. Additionally,
the study results reinforce the theory that countries with similar economic and financial characteristics have the power to influence
each other economically and financially.

Conclusion, recommendation and limitations

It has been determined that the relations of the Turkish stock exchange with the stock exchanges of other CIVETS countries that
existed before 2019, when the COVID-19 pandemic emerged, continued similarly during the COVID-19 pandemic and during the
period of increasing inflation seen in the world. While Egypt has the weakest relationship with the Turkish stock market, the
Turkish stock market has a stronger relationship with Indonesia, Colombia, Vietham and South African stock markets. In cases
where there is a low level of correlation between stock exchanges, savers may find the opportunity to minimise the risk of their
investments by diversifying internationally. Moreover, investments in markets that exhibit similar behavioural tendencies, in the
long run, will not reduce the risk expected from portfolio diversification. In this regard, whether the markets are integrated is an
essential issue regarding portfolio diversification (Sahin and Stimer, 2014, s. 316). In this respect, especially for investors who
want to make long-term investments, those who invest in the Egyptian stock exchange may prefer Tiirkiye among CIVETS
countries. In contrast, those who invest in the Turkish stock exchange may prefer Egypt over other CIVETS countries. Since the
stock exchanges of all CIVETS countries have a strong interaction in the short and medium term, there will be no benefit from the
investment in the short and medium term.

Results of the article

It has been determined that the relationships between the Turkish stock market and the stock markets of other CIVETS countries,
which existed before the emergence of the COVID-19 pandemic in 2019, continued similarly during the COVID-19 pandemic and
the period of increasing inflation seen worldwide. The stock market with the weakest relationship with the Turkish stock market
is Egypt. In contrast, the Turkish stock market has a stronger relationship with Indonesia, Colombia, Vietnam, and South African
stock markets. The high level of relationship between the stock markets of these countries can be explained by the fact that all
these countries are classified as developing countries and their commercial, economic, and political collaborations, along with
their intention to further these collaborations. In the long term, The weak relationship between the Egyptian stock market and the
Turkish stock market may have emerged due to the decreased cooperation resulting from issues faced in 2013, which have only
started to recover today.

Suggestions based on results

Stock markets of countries with weak interaction levels should be preferred when diversifying a portfolio. In this regard,
especially for investors looking to make long-term investments, those investing in the Egyptian stock market may prefer Tiirkiye
among the CIVETS countries. In contrast, those investing in the Turkish stock market may prefer Egypt among the CIVETS
countries. Since all CIVETS countries have strong interactions in their stock markets in the short and medium term, investing in
the short and medium term will not be beneficial.

Limitations of the article

This study examines the co-movement of stock markets in countries with similar economic and financial characteristics, explicitly
focusing on the CIVETS group of countries, including Tiirkiye. Emerging and developing market economies can also be analysed
together with Tiirkiye. Cointegration, causality, and panel data analysis methods can also be used in the investigations. For
examining countries with different financial and economic characteristics, the stock markets of Tiirkiye and developed or
underdeveloped countries can be compared. Furthermore, the stock market interactions of countries in various geographical
regions, which are physically distant from each other, can also be explored.
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Giris

80’li yillar ile goriilen serbest ekonomi ve finansal piyasalarin daha 6zgiir bir tutumla sekillenmesi
anlayisy, finansal buitiinlesme i¢in ulusal piyasalarin uluslararasi yatirimlara daha miisait hale gelmesini
saglamustir. 90'1ar itibariyle borsalarin birlesme egilimi, is birlikleri ve yasanan satin almalar nedeniyle
global olarak borsalar daha biiytik organizasyonlara dontismiistiir (Senol ve Polatgil, 2020, s. 2).
Piyasalar1 ayristiran fiziksel ve cografi kisitlarin kaybolmasi hem piyasalar arasi iletisimi arttirmis hem
de tasarruf sahipleri i¢in fonlarini degerlendirecek daha genis firsatlar dogurmustur. Boylelikle tasarruf
sahipleri yatirim portfdylerini bilhassa uzun vadede karsilikli ters yonlii harekete sahip piyasalarla

olusturarak daha az risk ve daha fazla gelir sahibi olma firsatin1 bulmuslardir (Yakici Ayan ve
Degirmenci, 2021, s. 570).

Kiiresellesme 90'l1 yillar itibariyle etkisini arttirarak bircok is alani icin uygulama yontemleri ve is
alaniyla ilgili diger dinamiklerde farklilasmalar dogurmustur. Bilisim teknolojilerinde yasanan bilginin
islenmesi, saklanmasi, aktarilmasi ve sunulmasinda dijital cihazlar ve programlarin kullanilmasi
(Benzer ve Kalkmaz, 2022, s. 222) gibi atilimlar ile birlikte artan siyasi ve ekonomik is birlikleri (Erseving,
2020, s. 14) finansal olarak piyasalarda entegrasyon hareketlerinin goriilmesine yol agmustir (Kaya, 2008,
s. 10). Bu durum ile piyasalar birbirlerine karsi daha bagimli ve hassas bir pozisyona gelmistir.
Boylelikle tilkeler ile tasarruf sahipleri igin yatirim firsatlar1 artmis ve hem daha gesitli yatirim araglarim
kullanabilme hem de uluslararasi bir portfdy olusturabilme sans1 dogmustur (Miinyas, 2020, s. 224).

1959 yilinda Nobel Odiillii bir ekonomist olan Harry Markowitz tarafindan finansal portfoy yonetimi
i¢in as1l 6nemli olan konunun sahip olunan menkul kiymetin miktarindan ziyade diistik iliski 6zelligini
tasimasi fikri ortaya konmustur. Boylelikle menkul kiymetler arasindaki iliski yerine miktarmn énemli
oldugunu savunan klasik portfoy yonetimi anlayis: temelden degismistir (Gtizel, U¢an ve Acar, 2019, s.
26). Bu gelisme ile portfoyler ulusal piyasalar1 asarak uluslararas: bir zemin kazanmustir. Boylelikle de
piyasalar arasi uyum ve hassasiyet tetiklenmistir. Bunun sebebi portféyde bulunan yatirim araglarinin
birbirleriyle olan pozitif yonlii ytiksek iliskisinin portfoytin riskini diistirmek igin yeterli olmamasi ve
riskin diistirtilmesi i¢inse uluslararasi ¢esitlendirme metoduna gidilerek portfdytii giivenli hale getirecek
farkli uygulamalarin dustintilmesidir. Yatirimcilar igin uluslararasi gesitlendirmenin cazip hale gelmesi,
sirketlerin diger iilke borsalarinda bulunma arzularimi ytikseltmektedir (Celik, Gengttirk ve Binici, 2013,
s. 74).

Portfoy cesitlendirmesi konusunda, riskin yonetilmesi ve 6nlenmesi agisindan uygun fiyat oynakligi ve
iliski diizeyi giintimiizde finansal ekonometrinin odak noktasinda yer almaktadir (Imre, 2021, s. 53).
Ulke igerisindeki menkul kiymet borsalari arasinda bulunan iligkinin diisiik seviyede bulundugu
hallerde tasarruf sahipleri uluslararasi gesitlendirme yaparak yatirimlari igin minimum risk firsatini
bulabilirler. Ayrica uzun doénemde benzer davrarmus egilimlerini sergileyen piyasalara yapilan
yatirimlarda portfdy cesitlendirmesinden beklenen risk azalimi goriilmeyecektir. Bu konuda
piyasalarin biitiinlesik olup olmamasi portfoy cesitlendirmesi acisindan 6nemli bir konu olarak
karsimiza ¢ikmaktadir (Sahin ve Stimer, 2014, s. 316).

Hisse senedi piyasalarinda biitiinlesmeye yonelik calismalarda goriilen artis, finansal piyasalarda
biitiinlesme seviyesinin yiikselmesiyle gozlemlenmeye baslamistir (Celik ve Boztosun, 2010, s. 59).
Johansen Esbiittinlesme, Granger ve Toda-Yamamoto Nedensellik benzeri klasik ekonometrik modeller
hisse senedi piyasalarinin es anli hareketini tam anlamiyla ifade edememektedir. Bu durum nedensellik
ve esbiitiinlesme gibi modellerin, analizleri zaman ve frekans olgiisiinde gergeklestirememesinden
kaynaklanmaktadir. Hisse senedi piyasalarindaki etkilesim ve iliskiler zamana gore degisiklik
gosterirken bu metotlar ilgili donemi bir biitiin halinde incelemektedir. Ayrica gergeklestirilen bircok
calismada etkilesimlerin dis soklarin var oldugu siireclerde yiikseldigi goriilmektedir. Borsalarda
vadeler agisindan farklilik gosteren etkilesim hareketlerinin tam olarak agiklanabilmesi igin Dalgacik
Yontemi, analizlerin zaman ve frekans temelinde yapilabilmesine imkan tanimistir. Hisse senedi
piyasalarmin birlikte hareketlerinin zamanla nasil degistigini ve frekansm birlikte hareketi nasil
etkiledigini Dalgacik Analizi ile gorebilmekteyiz (Abar, 2020, s. 520). Calismada bu sebeplerden dolay1
Dalgacik Uyum Analizinin kullanimi tercih edilmistir.

2001 yilinda ¢ok uluslu bir ABD (Amerika Birlesik Devletleri) yatirim bankasi olan Goldman Sachs’in
bas ekonomisti Jim O’'Neill tarafindan ilk kez ifade edilen gelisen ekonomiler arasinda finansal biiytime
kapasitesine sahip tilkeler grubu olarak BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika),
arastirmacilar tarafindan biiytik ilgi gormiistiir. 2009 yilinda da The Economist Intelligence Unit’ te
bulunan Robert Ward, uzak cografyalarda bulunan ve ekonomik gelisme kapasitesi birbirleriyle yakin
olarak goriilen, bas harflerinin Ingilizce kisaltmasit CIVETS olan Kolombiya, Endonezya, Vietnam,
Misir, Tiirkiye ve Giiney Afrika tilkelerini yiikselen piyasalar grubu olarak ifade etmistir. Bu ytikselen

18 bmij (2025) 13 (1): 15-31



Ahmet Serbetci

piyasalar grubu sonrasinda ikinci nesil bir grup olarak popiiler bir hal almis ve yogun ilgi gérmustiir
(Sencan, 2022, s. 3).

Calismada, igerisinde Tiirkiye'nin de bulundugu CIVETS grubu tilkelerinin borsalari arasindaki
etkilesim analiz edilmistir. Calismada CIVETS tilkelerinin borsalarina agilis fiyatlarindan olusan log-
getiri degerlerinden faydalanilmistir. Veri seti tum {ilkeler icin 26.03.2014-24.01.2024 tarihlerini
kapsayan 1579 giine ait borsa endeksi agilis degerlerinden olusmaktadir. Analiz i¢in zaman serilerinin
farkli zaman ve frekans boyutunda incelenmesine imkan tanimas: sebebiyle Dalgacik Uyum Analizi
tercih edilmistir. Arastirma diinyada goriilen COVID-19 pandemisinin ve enflasyon siirecinin Tiirkiye
ile benzer ekonomik ve finansal karakteristiklere sahip tilkelerin borsalar1 arasindaki iliskiyi nasil
etkiledigi, ayrica bu iliskinin hangi diizeyde ve hangi yonde olustugu sorularina cevap aramaktadir.
Ho=Tiirkiye borsas: ile diger CIVETS iilkelerinin borsalar1 arasinda bir iliski bulunmamaktadir ve
H,=Turkiye borsas: ile diger CIVETS f{ilkelerinin borsalari arasinda bir iliski bulunmaktadir
hipotezlerini sinayan ¢alismada ortaya ¢ikan sonuglar sifir hipotezinin reddedildigi, alternatif hipotezin
ise kabul edildigi nitelikte ortaya gikmuistir.

Calisma, tilkeler arasindaki etkilesimi genis bir veri serisi kullanarak farkli zaman ve frekans boyutunda
arastirmasi acisindan, ayrica icerisinde Tiirkiye'nin de bulundugu benzer ekonomik karakteristiklere
sahip bir iilke grubunu COVID-19 pandemisi doneminde ve enflasyon siirecinde incelemesi
bakimindan literatiire katkida bulunacaktir. Sonuglara gore tiilkeler arasi etkilesim, kisa vadede
uyumsuz bir diizene sahipken uzun vadede daha uyumlu bir diizende bulunmaktadir. Ulke borsalar
arasinda kisa vade igin her ne kadar ayr1 yonlii iliskiler goriilse de uzun vadede bu iliskilerin ayni yonlu
oldugu tespit edilmistir. Ayrica COVID-19 pandemisinin ve tiim diinyada goriilen enflasyonist etkinin,
CIVETS tilkelerinin borsalar1 arasindaki etkilesimi bozmadig1 goriilmiistiir. Arastirma sonuglari tilkeler
arasindaki iliskiyi kisa, orta ve uzun vadede inceleyerek, benzer ekonomik ve finansal karakteristiklere
sahip tilkelerin borsalarinin birbirlerini etkileme giictintin yiiksek oldugu teorisini giiclendirmektedir.

Calisma konuyla ilgili 6nceki ¢alismalarin bulundugu literatiir taramasi, Dalgacik Analizinin tanitildig:
yontem, analizde kullanilacak verilerin elde edilme yonteminin bulundugu veriler ve arastirma
sonuglarmin bulundugu bulgular ile devam edecek ve calismaya dair degerlendirmelerin yapildig:
sonug kismu ile sonlandirilacaktr.

Literatiir taramasi

Calismada diinyada goriilen COVID-19 pandemisinin ve enflasyon siirecinin Tiirkiye ile diger CIVETS
tilkeleri arasindaki iliskiyi nasil etkiledigi, ayrica bu iliskinin hangi diizeyde ve hangi yonde
bulundugunun tespit edilmesi amaglanmistir. Ayrica Tiirkiye'nin en zayif iliskiye hangi diger CIVETS
tilkesiyle sahip oldugunun belirlenmesi istenmistir. Bu amagla zaman serisini bir biitiin olarak
degerlendirip analiz eden Johansen Esbiitiinlesme, Granger ve Toda-Yamamoto nedensellik testi gibi
yontemler yerine zaman serisini farkli zaman ve frekans boyutunda arastirmasi sebebiyle Dalgacik
Uyum Analizi kullanilmistir. Calisma, tilkeler arasindaki etkilesimi genis bir veri serisi kullanarak farkl
zaman ve frekans boyutunda arastirmasi agisindan, ayrica icerisinde Tiirkiye'nin de bulundugu benzer
ekonomik karakteristiklere sahip bir iilke grubunu COVID-19 pandemisi déneminde ve enflasyon
stirecinde incelemesi bakimindan literatiire katkida bulunacaktir. Ayrica bu calisma borsalar aras:
etkilesim acgisindan CIVETS iilkeler grubunun ve Dalgacik Uyum Analizi yonteminin borsalar arasi
etkilesim bakimindan literatiirde fazla galisilmis olamamasi sebebiyle onceki ¢alisma bulgularimin
pekistirilmesi veya yeni bulgularin elde edilmesi sonucunda literattirdeki bu boslugu dolduracaktr.

Literattir incelemelerinde kiiresel portfdy yatirimlari hakkinda gerceklestirilen calismalarmn genel
olarak James Tobin (1958) ve Harry Markowitz (1959) ile gelismeye basladig1 goriilmiistir (Giizel vd.,
2019, s. 27). Portfoy yatirimlar: ve ekonomik biitiinlesme icin oldukga genis bir literattir bulunmakta
olup konuyla ilgili 6rnek calismalara Tablo 1'de yer verilmistir.
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Tablo 1: Literatiir Taramasi

Yazar Yontem Ulkeler Degiskenler Bulgular
Bessler ve Yang Hata Diizeltme ve Avusturalya, Japonya, Ulkelerin Borsa Endeksleri | Arastirma sonuclarmda
(2003) Yonlendirilmis Hong Kong, ingiltere, | (1997-1999) Japonya’nin dis etkenlerden en
Cevrimsiz Almanya, Fransa, fazla etkilenen borsa oldugu,
Grafikler Isvicre, ABD, Kanada ABD'nin ise uzun dénemde diger
borsalari etkileyen en giiclii borsa
oldugu goriilmiistiir.
Sharkasi vd. [tme Cekme Birlesik Krallik, ABD, Ulkelerin Borsa Endeksleri | Arastirma bulgularina gore
(2004) Kuramu Portekiz, irlanda (1993-2004) gelismis iilkeler arasinda
esbiitiinlesme goriilmezken,
gelismekte olan tilkeler arasinda
esbiitiinlesme gorilmiistiir.
Egert ve VAR ve Macaristan, Cek Ulkelerin Borsa Endeksleri | Calisma sonuglarina gore hisse
Kocenda (2007) | Nedensellik Cumhuriyeti, Polonya, | (2003-2005) senedi piyasast ile getirileri
Analizi Ingiltere, Almanya, arasinda kisa vadeli ¢ift yonlii
Fransa iliski goriilmiistiir.
Harju ve ARMA-GARC 1ngiltere, ABD, Isvicre, | Ulkelerin Borsa Endeksleri | Arastirma sonuglarmna gore ABD
Hussain (2011) Fransa (2000-2006) piyasasinin acilisinin borsalar
arasindaki getiri iliskisine etki
ettigi ve Avrupa piyasalarmin
volatilite derecesini arttirdig1
gorulmustir.
Zhang vd. Varyans BRICS ve G7 Ulkeleri Ulkelerin Borsa Endeksleri | Calisma sonuglaria gére hisse
(2013) Nedensellik Testi (1988-2012) senedi ve tahvil piyasalar1
arasinda gelismis tilkeler icin tek
veya iki yonlii, gelismekte olan
tilkeler de ise Rusya i¢in iki yonli
yayilma etkisi belirlenmistir.
Samirkas ve Johansen Birlesik Arap Ulkelerin Borsa Endeksleri | Calisma bulgularina gore Misir
Diizakin (2013) Esbiitiinlesme Emirlikleri, Bahreyn, (1994-2012) disindaki tiim tilkelerin hisse
Testi Hirvatistan, senedi piyasalari ile Tiirkiye hisse
Bulgaristan, senedi piyasasi arasmnda bir
Kazakistan, Romanya, entegrasyon iliskisinin varlig:
Urdiin, Mistr, gorilmistir.
Pakistan, Tiirkiye
Yildiz ve Aksoy | Engle-Granger ve Tiirkiye ve Morgan Ulkelerin Borsa Endeksleri | Calisma bulgularinda Morgan
(2014) Hata Diizeltme Stanley Gelismekte (1990-2011) Stanley gelismekte olan piyasa
Testi Olan Ulkeler endeksi ile BIST100 arasinda kisa

ve uzun donemli esbiitiinlesme
iliskisi tespit edilmistir.

Sahin ve Stimer
(2014)

VAR

Gelismis (ABD,
Almanya, ingiltere,
Fransa, Japonya) ve
Gelismekte (Cin,
Rusya, Hindistan,

Ulkelerin Borsa Endeksleri
(2009-2014)

Calisma bulgularinda Tiirkiye
borsasinin gelismis tilke
borsalarina kiyasla gelismekte
olan tilke borsalarina kars1 daha
duyarli oldugu goriilmiistiir.

Kazakistan,
Endonezya, Brezilya,
Misr, Tiirkiye) olan
Ulkeler
Celik ve Johansen ve Ttirkiye, Cin, Hong Ulkelerin Borsa Endeksleri | Calisma sonuglarinda Tiirkiye
Boztosun (2010) | Juselius Kong, Avustralya, (1998-2009) borsasinin Malezya, Kore, Tayvan
Esbiitiinlesme Malezya, Hindistan, ve Singapur borsalaryla iliski
Testi Endonezya, Singapur, icerisinde oldugu goriilmiistiir.
Tayvan, Kore, Japonya
Naik ve Padhi EGARCH BRIC Ulkeleri Ulkelerin Borsa Endeksleri | Arastirma bulgularinda BRIC
(2015) (2008-2013) iilkelerine ait hisse senedi
piyasalar1 arasinda énemli
diizeyde volatilite asimetrisinin
varlig belirlenmistir.
Hatipoglu ve GOGARCH Ingiltere, Almanya, Ulkelerin Borsa Endeksleri | Calisma bulgularinda en diisiik
Sekmen (2016) Japonya, Amerika, (1995-2015) iliskinin Ttirkiye ile Japonya
Tiirkiye arasinda oldugu ve global krizden
sonra en yiiksek iliskinin Ttirkiye
ile Almanya arasinda oldugu
gorilmiistiir.
Simsek (2016) ARCH ve GARCH | BRICS Ulkeleri Ulkelerin Borsa Endeksleri | Arastirma bulgularina gore
Borsalar1 ve BIST (2008-2015) BIST’in BRICS tilkeleri borsalar ile
etkilesim igerisinde oldugu
belirlenmistir.
Akinci ve Birik Kok Testi, 81 Asya, 12'si Avrupa | Ulkelerin Borsa Endeksleri | Calisma bulgularinda Asya
Kugtikcayl Esbiitiinlesme Ulkesi olan Segilmig 20 | (2001-2017) borsalari ile Avrupa borsalar1
(2018) Ulke arasinda uzun doénemde cift yonlii
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Testi, Vektor Hata ve pozitif bir iliskinin var oldugu
Diizeltme Modeli gorulmustir.
Abar (2020) Dalgacik Uyum G20 Ulkeleri Ulkelerin Borsa Endeksleri | Calisma bulgularma gore, kisa
Analizi (2000-2019) vadelerde diizensiz olan iliskilerin
uzun vadelerde daha diizenli
oldugu goriilmiistiir. Ayrica krizin
tilke borsalari arasi iliskiyi
arttirdig goriilmiistiir.
Kuskaya vd. Dalgacik Uyum Turkiye Doviz Kuru, Uretici Fiyat Calisma bulgularinda, kisa ve
(2021) Analizi Endeksi, Sanayi Uretim uzun dénemde {iretici fiyat
Endeksi, Ihracat Birim endeksindeki artiglarin déviz
Deger Endeksi, Ithalat kurunu artirdig tespit edilmistir.
Birim Deger Endeksi
(2010-2020)
Polat ve Kilig VAR-EGARCH BRICS ve MIST Ulkelerin Borsa Endeksleri | Arastirma sonuglarina gore BRICS
(2022) Ulkeleri (2004-2019) ve MIST tilkelerinin borsalar1
arasinda getiri ve volatilite
etkilesiminin oldugu gorilmiistiir.
Sencan (2022) BEKK GARCH ve CIVETS Ulkeleri Ulkelerin Borsa Endeksleri | Calisma bulgularinda CIVETS
GARCH (2006-2016) tilkelerinin piyasalar1 arasinda
Tiirkiye ve Vietnam harig olmak
tlizere es zamanli bir volatilite
yayilim etkisinin bulundugu
gorilmiistiir.
Koncak ve Dalgacik Uyum Turkiye BIST 100, Oynaklik (VIX) Calisma sonuglarinda, kiiresel
Nazhoglu (2024) | Analizi ve Kiiresel Ekonomik belirsizliklere sebep olan olaylarin
Politika Belirsizligi degiskenlerde oynaklig: arttirdig:
(GEPU) Endeksleri gorulmustir.
(1997-2023)

Literattirdeki yerli ve yabanci kaynaklar benzer ekonomik ve finansal karakteristiklere sahip {tilke
gruplar agisindan incelendiginde Zhang vd. (2013)'nin BRICS ve G-7 tilkeleri arasindaki iligkiyi
Varyans Nedensellik Testi ile, Sahin ve Stimer (2014)’in gelismis ve gelismekte olan tilkeler arasindaki
iliskiyi VAR yontemi ile, Naik ve Padhi (2015)'nin BRIC tilkeleri arasindaki iliskiyi EGARCH yontemi
ile, Simsek (2016)'in BRICS ve BIST tilkeleri arasindaki iliskiyi ARCH ve GARCH y6ntemleri ile, Abar
(2020)'mn G20 tilkeleri arasindaki iliskiyi Dalgacik Uyum Analizi yontemi ile, Sencan (2022)'mn CIVETS
tilkeleri arasindaki iliskiyi BEKK GARCH ve Sabit Kosullu Korelasyon (CCC) GARCH yontemi ile,
Polat ve Kilig¢ (2022)'in BRICS ve MIST tilkeleri arasindaki iliskiyi VAR-EGARCH yontemi ile
arastirdiklar1 gortilmustiir. Ayrica Samirkas ve Diizakin (2013)'1n galisma bulgularinda tespit ettikleri
Tturkiye ile Misir arasinda bulunan iliskinin, Sahin ve Stimer (2014)"in Ttirkiye borsasinin gelismis tilke
borsalarina kiyasla gelismekte olan {ilke borsalarina kars1 daha duyarli olmasi bulgusunun, Simsek
(2016)'in calisma sonuglarinda belirledikleri Tiirkiye ve Giiney Afrika arasinda var olan iliskinin,
Sencan (2022)'in galisma bulgularinda goriilen Tiirkiye ile Giiney Afrika, Kolombiya ve Endonezya
arasinda bulunan ytiiksek seviyedeki iliskinin ayrica Polat ve Kili¢ (2022)'1n BRICS ve MIST tilkelerinin
borsalar1 arasinda gortilen getiri ve volatilite etkilesiminin ¢alisma sonuglariyla benzer ve ortiisen
nitelikte oldugu goriilmiistiir. Ayrica benzer ekonomik ve finansal karakteristiklere sahip olan tilkelerin
ekonomik ve finansal agidan birbirlerini etkileme giictintin oldugu teorisi calisma sonuclariyla
pekistirilmistir. Calismada CIVETS tilkelerine ait zaman serileri incelenirken zaman serilerinin zaman
ve frekans temelinde analiz edildiginde de literatiir ile uyusan sonuglara ulasildig1 gortilmiistiir.
Calismanin sagladig1 ayricalik ise kisa, orta ve uzun vadeler icin iliskilerin seviyesinin ve yoniiniin
goriilebilmis olmasidir.

Yontem

Johansen Esbiitiinlesme, Granger Nedensellik ve Toda Yamamoto Nedensellik gibi klasik ekonometrik
testler zaman serileri arasindaki iliskiyi bir bitiin olarak degerlendirmektedir. Zaman serileri
arasindaki iliskiyi bir biitiin yerine zaman ve frekans temelinde inceleyebildigi icin bu calismada
Dalgacik Uyum Analizi tercih edilmistir. Ayrica ¢alismada Ho=Tiirkiye borsas: ile diger CIVETS
tilkelerinin borsalar1 arasinda bir iliski bulunmamaktadir ve H;=Tiirkiye borsasi ile diger CIVETS
tilkelerinin borsalar1 arasinda bir iliski bulunmaktadir hipotezleri sinanmuistir.

Dalgacik Uyum Analizinin literatiirde bulunan bazi oOrneklerine bakildiginda; Abar (2020),
calismasinda Tiurkiye ve diger G-20 tlkelerinin hisse senetlerinin birlikte hareketini Dalgacik Uyum
Analizi ile incelemistir. Calisma bulgularina gore, kisa vadelerde diizensiz olan iligkilerin uzun
vadelerde daha diizenli oldugu gorilmiistiir. Her ne kadar kisa vadelerde farkli yonlerde iliskilerin
varlig1 goriilse de tilke borsalar1 arasindaki iliskilerin genellikle ayni yonlii oldugu tespit edilmistir.
Orta ve uzun vadede tilke borsalar1 arasindaki iliskinin ayni yonlii oldugu belirlenmistir. Ayrica krizin
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tilke borsalar1 arasindaki iligkinin seviyesini arttirdig1 ve Suudi Arabistan, Rusya ve Cin borsalaria
kisa vadeli yatirim yapanlarin yatirim cesitlendirmesi icin Tiirkiye'yi tercih etmesinin uygun oldugu
gortilmiistiir. Endonezya, Giiney Kore, Hindistan, Ingiltere ve Meksika borsalarina yatirim yapanlar
i¢in ise Tturkiye nin iyi bir secim olmadig tespit edilmistir. Koncak ve Nazlioglu (2024), calismalarinda
kiiresel belirsizlikler ve Tiirkiye pay senedi piyasasi arasindaki iliskiyi Dalgactk Uyum Analizi ile
incelemistir. Calisma sonuglarinda, kiiresel belirsizliklere sebep olan olaylarin degiskenlerde oynaklig:
arttirdig1 dalgacik gii¢ spektrumu grafikleriyle goriilmiistiir. Kuskaya vd. (2021), doviz kuru ve tiretici
fiyat endeksi arasindaki iliskiyi Ttirkiye 6zelinde Dalgacik Uyum Analizi ile arastirmistir. Calisma
bulgularinda kisa donem icin 2010:01-2013:12 vadesinde tiretici fiyat endeksindeki artislarin doviz
kurunu artirdigy; 2014:01-2019:03 vadesinde ise kurdaki artislarin tiretici fiyat endeksini artirdig:
gorilmistir. Uzun donem dikkate alindiginda ise, 2011:01-2013:12 ve 2016:01-2018:12 vadelerinde
tretici fiyat endeksindeki artislarin doviz kurunda artislara yol actig1 tespit edilmistir.

Dalgaciklar zamanin belirli bir noktasindan baslayarak yine gelecekte belirli bir noktada sona eren
dalgalari ifade etmektedir. Dalgalara gore dalgaciklar sinirl bir saliim ve siireye sahiptirler (Crowley,
2007, s. 208). Bu sebeple hareketlerine stirekli devam edemeyen dalgalar igin kiigiik dalga anlamina
gelen dalgacik ifadesi kullanilmistir (Yildirim ve Temizel, 2020, s. 286). Dalgacik fonksiyonlar sayesinde
de orijinal zaman serileri diisiik ve yiiksek frekansh bilesenlerine ayrilabilmektedir (Yildirim ve Kilig,
2014, s. 432). Literatiirde veri igerisindeki sinyali bir ana dalgacik ile birlestirerek sinyal 6l¢ek katsayilar1
ve dlgek zaman boyutunda ifade eden morlet, daubechies, mexican hat ve haar en ¢ok kullanilan ana
dalgacik fonksiyonlar: olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Seker, Tuna ve Koyuncu, 2018, s. 169).

Dalgacik Analizinin temel o6zelligi, bir degiskenin veya sinyalin yapisinda var olan ¢ozilim
bilesenlerine ayrilmasina olanak saglamasidir (Crowley, 2007, s. 211). Dalgacik Analizi verileri farkl
zaman bilesenlerine ayirabildigi icin farkli zaman bilesenlerinde etkilesimin arastirilmasma imkan
tanumaktadir. Fourier Analizi verilerin bilesenlerine ayristirilmasi igin yararlanilabilecek baska bir
tekniktir (Gallegati, 2008, s. 3063). Fourier dontisiimii dalga formlarinin siniis fonksiyonlarina ayrilmasi
olarak ifade edilmektedir (Erkek, 2015, s. 20). Yalniz fourier dontistimiine gore dalgacik dontistimiiniin
birtakim tisttinliikleri bulunmaktadir. Dalgacik dénitisimii frekans ve zaman bazinda ¢oztimlemede
bulunabilirken fourier doniistimii yalnizca frekans bazinda ¢oziimleme yapabilmektedir. Bu sebepten
dolay1 6zel bir olayin zaman bilgisine fourier dontistimii ile ulasilamamaktadir. Dalgacik Analizinde
duraganlik varsayiminda bulunulamazken fourier analizinde bulunulabilmektedir (Abar, 2020, s. 522).
Olgek ve zaman bazinda ¢oziimleme yapabilen dalgacik doniistimii, fourier doniistimiine gre zaman
serileri agisindan daha elveriglidir (Oner, Yesilyurt ve Yilmaz, 2017, s. 44).

Literatiirde iki tiirlti dalgacik dontisimii mevcuttur. Bunlardan ilki stirekli dalgacik dontisimii iken
digeri kesikli dalgacik dontistimiidiir (Cil ve Aydin, 2020, s. 36). Dalgacik Analizinin stirekli versiyonu
daimi bir sinyalin bulundugunu varsayarken, kesikli versiyonu ise zaman icerisinde esit aralikli
noktalarda gozlemlenen drneklerden olusan degiskeni veya sinyali varsaymaktadir (Crowley, 2007, s.
213). Dalgacik Analizi zaman serisini frekansa ve zamana gore yogunlastirilmis dalgacik diye ifade
edilen fonksiyonlara ¥, s(t) cevirmektedir. Ana bir dalgaciktan dogan bu kiiciik dalga frekansin ve
zamanin bir fonksiyonu olarak agiklanabilir (Albulescu, Goyeau ve Tiwari, 2015, s. 21-22):

_ 1 t-t
Prs(t) = =9 (T) (M
Burada % normalizasyon faktorii T zaman ve s 6lgektir. Bir dalgacik bu iki degiskenden meydana gelir.
Sonlu bir zaman serisi g(t) icin Wy (7, s) asagidaki gibi elde edilebilir (Pal ve Mitra, 2019, s. 174).
[e9] 1 t—
Wy(s) = [, g0 = (5) de @)

Temel zaman serisinin zaman-tlgek alami boyunca varyans dagilimi asagidaki dalgacik giic
spektrumundan (WPS) tiiretilebilir:

2
WPS,(t,s) = |V|/g(‘t, s)| 3)
g(t) ve h(t) gibi iki zaman serisi icin stirekli dalgacik dontistimleri W, (z,s) ve Wy(z,s) icin karsilikh
dalgacik dontisimii asagidaki gibi ifade edilebilir (Jiang, Nie ve Monginsidi, 2017, s. 388).
Wyr (T, )Wy (1, 5) 4)

Torrence ve Compo (1998, s. 76)’dan hareketle iki zaman serisinin stirekli dalgacik déntisimii igin S
zaman boyunca 6lgekle birlikte bir diizgiinlestirme siireci olmak tizere R?(, s) ile gosterilen dalgacik
kareli uyum (WSC) degeri asagidaki gibidir:
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|s(m=1w gn )|
s(m=1wy(s)|*) stm=1 Wy (xs)I?)

R*(ts) = ®)
R?(t,s) 0 ile 1 arasinda degerlere sahiptir. 1’e yakin degerler yiiksek uyumu; 0’a yakin degerler ise
diistik uyumu ifade etmektedir. WSC degerleri renklendirilmis haritalarla gosterilerek zaman serileri
arasindaki birlikte hareket farkli frekans ve zamanlarda agiklanabilir. Bu sekilde farkhi frekans ve
zamanlarda etkilesim yalnizca dalgacik dontistimii ile saglanabilir (Jiang vd., 2017, s. 388).

Dalgacik uyumunun faz farklari yani iliskinin yonti asagidaki fonksiyon yardimiyla elde edilir
(Torrence ve Webster, 1999, s. 2689):

Don(s,5) = tan! (—S{S(m'IWQ"(T'S))}) ©

R{S(m‘lwgh(t,s))}

3 bir sanal operatorii, R ise reel kisim operatoriinii ifade etmektedir. Dalgacik Uyum Analizinde
iliskinin yonii oklar ile ifade edilmektedir. Seriler arasindaki pozitif yonlii korelasyonu soldan saga
dogru olan oklar; negatif yonlii korelasyonu ise sagdan sola dogru olan oklar gostermektedir. [lk serinin
ikinci seriyi etkiledigini yukariy1 gosteren oklar; ikinci serinin ilk seriyi etkiledigini de asagiy1 gosteren
oklar ifade etmektedir (Ercan ve Karahanoglu, 2019, s. 104).

Veriler

Calismada CIVETS grubuna ait iilkelerin borsa endekslerinin giinliik agilis fiyatlarmin log-getiri
degerlerinden yararlanilmistir. Veri seti, iilkeler i¢in ortak olmayan giinler ¢ikarilmis 26.03.2014-
24.01.2024 tarihleri aras1 1579 giine iliskin borsa endeksi acilis degerlerini kapsamaktadir. Veri seti icin
kullanilan tarihler COVID-19 ve enflasyonist siireci icermesinden dolay1 tercih edilmistir. Veri seti,
genis ve giivenilir bir veri havuzuna sahip olmasi nedeniyle www.investing.com sitesinden elde
edilmistir. R, logaritmik getiriyi; 0; endeks acilis degerini ve 0,_;, endeksin bir giin onceki agilis
degerini ifade etmekle birlikte getiri degerleri asagidaki gibi hesaplanmustir:

R, = In0; — In0;_, (7)

Calismada fiyatlarin tizerinde degisken volatilite ve varyans gibi etkenlerin bulunmasi ve getirilerin
fiyatlara gore daha c¢ok kiyaslanabilir olmasi sebepleriyle getirilerin kullanilmasi tercih edilmistir. Ek
olarak fiyatlarin 6nceki donem fiyatlarla yiiksek seviyede bir iliskisi bulunurken, getirilerin 6nceki
donem degerleriyle diisiik seviyede bir iliskisi bulunmaktadir. Fiyatlarin ortalama ve varyanslar
gecmis donem ortalama ve fiyatlariyla iligkilidir. Logaritmik farkin alinmasiyla genellikle bu etki
ortadan kaldirilmaktadir. Fiyatlar genel olarak bir trende sahip olan rassal ilerleme siireci gosterdigi
icin fiyatlarin kullanilmis olmas: iliskinin mevcut seviyesinden daha giiclii goriilmesine sebep
olmaktadir. Logaritmik getiriler etkin piyasa hipotezi geregince beyaz giiriiltiiliidiir (Ruppert, 2004, s.
126). Yalmz beyaz giirdltilt serilerin kullamilmasi dalgacik dontistimii agisindan bir sorun
olusturmamaktadir. Dalgacik analizi verilerin olusumuyla ilgili 5nemli varsaymmlara sahip degildir.

Her bir tilke i¢in kullarulan endeksler Tablo 2’de verilmistir:

Tablo 2: CIVETS Grubu Ulkeleri I¢cin Kullanilan Endeksler

Ulke Endeks

Tirkiye BIST 100

Endonezya IDX Composite

Kolombiya COLCAP

Misir EGX 30

Vietnam VN Index

Giiney Afrika South Africa Top 40
Bulgular

Dalgacik dontistimii ile seriler farkli zaman bilesenlerine ¢oziimlenmis ve edinilen serilerden
yararlanilarak Tirkiye ile diger CIVETS iilkelerinin ikili pearson korelasyon katsayilar:
olusturulmustur. CIVETS {ilkeleri ikili tilke gruplar icin pearson korelasyon katsayilari ve getiri
degerlerine ait tanimlayici istatistikler asagidaki tablolarda verilmistir.
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Tablo 3: CIVETS Ulkeleri icin Tanimlayici Istatistikler

Ulke Ortalama En Biiyiikk  En Kiiciik  Std. Hata Varyans Carpiklik Basiklik
Endonezya 0,0003 0,0657 -0,0939 0,0114 0,0001 -0,7688 11,4467
Kolombiya -0,0002 0,2340 -0,1629 0,0157 0,0002 0,5827 48,0635
Misir 0,0007 0,1375 -0,0986 0,0182 0,0003 0,0035 9,0067
Vietnam 0,0004 0,0831 -0,0808 0,0153 0,0002 -0,6933 7,5912
Giiney Afrika  0,0003 0,0850 -0,1060 0,0147 0,0002 -0,2815 8,4831
Tiirkiye 0,0015 0,1304 -0,1602 0,0202 0,0004 -0,6591 11,7842

Tablo 3 incelendiginde, tilkeler arasindaki maksimum ve minimum degerler arasindaki farklar, her bir
tilkenin veri dagilimimin genisligini ve gesitliligini yansitmaktadir. Kolombiya, (0,3969)’luk fark ile en
genis dagilima sahipken, Ttirkiye ise (0,2906)lik farkla ikinci sirada yer almaktadir. Bu durum, her iki
tilkede de ug degerlerin belirgin oldugunu ve verilerin daha fazla degiskenlik gosterdigini
belirtmektedir. Ote yandan, Vietnam ve Endonezya daha dar araliklara sahip olup, sirasiyla (0,1639) ve
(0,1596) farklarla daha tutarli ve sikisik veri setlerine isaret etmektedir. Bu tilkelerde ug degerlerin etkisi
daha sinirlidir. Misir ve Giiney Afrika, aralik bakimindan Kolombiya ve Tiirkiye'nin gerisinde kalsa da,
yine de daha genis bir veri yayilim gostermektedir. Bu bulgular, tilkeler arasindaki ekonomik ya da
finansal gostergelerin farkli dagilimlar gosterdigini ve ug degerlerin etkisinin bazi iilkelerde daha
belirgin oldugunu ortaya koymaktadir. Aym sekilde carpiklik ve basiklik degerleri incelendiginde,
tilkeler arasindaki veri dagilimindaki farkliliklar belirginlesmektedir. Kolombiya, carpiklik degeri
(0,5827) ile saga kaymuis bir dagilim sergilerken, Misir (0,0035) ve Vietnam (-0,6933) daha simetrik veya
sola kaymis bir yapiya sahiptir. Basiklik degerleri agisindan ise Kolombiya (48,0635) ve Tiirkiye
(11,7842) yiiksek degerler ile daha keskin ve ug degerlere duyarli dagilimlar gosterirken, Vietnam
(7,5912) ve Endonezya (11,4467) daha yaygin ve daha az belirgin dagilimlar sergilemektedir. Bu,
Kolombiya ve Tiirkiye'nin verilerinin ug degerlere daha acik oldugunu, Vietnam ve Endonezya'nin ise
daha dengeli bir dagilim gosterdigini ortaya koymaktadar.

Tablo 4: Tiirkiye ile Diger CIVETS Ulkeleri Borsa Endekslerinin Farkli Vadelerde Korelasyonlar1

Ulke 1 Giin 2-4 Giin 4-8 Giin 8-16 Giin 16-32 Giin

r 0,1342 0,1045 0,2068 0,4049 0,5184
Endonezya

p (9,8378) (0,3337) (0,0298) (7,1768) (0,0003)

r 0,0708 0,0137 0,1317 0,3547 0,5708
Kolombiya

p (0,0051) (0,1146) (0,5162) (0,0015) (1,9363)

r 0,1169 0,0985 0,2674 0,3092 0,3421
Misir

P (3,5118) (0,4240) (0,0005) (0,0137) (0,1344)

r 0,0585 0,0550 0,1804 0,2383 0,3822
Vietnam

P (0,0205) (0,6717) (0,1022) (0,1591) (0,0520)

r 0,0252 0,0890 0,0857 0,0477 0,3135
Giiney Afrika

p (0,3193) (0,5949) (0,7884) (0,1939) (0,2352)

Pearson korelasyon katsayilarina ait anlamlilik seviyeleri parantez icerisinde belirtilmistir.

Tabloda 4’de goriildiigii tizere %5 anlamlilik diizeyinde Tiirkiye ile Giiney Afrika arasinda tiim vadeler
icin istatistiksel olarak anlamli bir korelasyonun bulunmadig belirlenmistir. Bir giinliik iliskiler dikkate
alindiginda Tiirkiye'nin Kolombiya ve Vietnam ile pozitif ve istatistiksel olarak anlaml iliskiye sahip
oldugu ayrica iliski giictiniin Kolombiya ile daha yiiksek seviyede oldugu goriilmuistiir. Bir gtinliik
iliskilerde Tuirkiye'nin Endonezya, Misir ve Giiney Afrika ile pozitif ve istatistiksel olarak anlaml1 bir
iliskiye sahip olmadig: tespit edilmistir. 2-4 giinliik iliskiler dikkate alindiginda Tiirkiye'nin diger tiim
tilkelerle herhangi pozitif ve istatistiksel olarak anlaml bir iliskiye sahip olmadig1 gortilmiistiir. 4-8
gunliik iliskilerde Tiirkiye'nin Endonezya ve Misir ile pozitif ve istatistiksel olarak anlaml bir iliskiye
sahip oldugu ayrica iligki giictiniin Misir ile daha yiiksek seviyede oldugu tespit edilmistir. 4-8 giinliik
iliskilerde Tiirkiye ile Kolombiya, Vietnam ve Giiney Afrika arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
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iliskinin olmadig: belirlenmistir. 8-16 guinliik iliskiler dikkate alindiginda Tiirkiye'nin Kolombiya ve
Misir ile pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliskiye sahip oldugu ayrica iliski giictiniin Kolombiya
ile daha ytiksek seviyede oldugu goriilmiistiir. 8-16 giinliik iliskilerde Ttirkiye’nin Endonezya, Vietnam
ve Giiney Afrika ile pozitif ve istatistiksel olarak anlaml bir iliskiye sahip olmadig: tespit edilmistir. 16-
32 giinluk iliskiler dikkate alindig1 Tiirkiye'nin Endonezya ile pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir
iliskiye sahip oldugu belirlenmistir. 16-32 giinliik iliskilerde Ttirkiye nin Kolombiya, Misir, Vietnam ve
Giiney Afrika ile pozitif ve istatistiksel olarak anlaml: bir iliskiye sahip olmadig1 gortilmiistiir.

Dalgacik Uyum Analizi sonuglarma gore asagida verilen grafikler elde edilerek hisse senedi getirileri
arasindaki dalgacik gii¢ spektrumlarina ulagilmistir. Bu grafikler zaman, frekans ve renk kodlar1 olmak
tizere Ui¢ boyuta sahiptirler. Sekillerde yatay eksen zamani; dikey eksen ise vadeleri gostermektedir.
Vade uzunlugu (2 gunliik seri, 4 giinliik seri vb.) dikey eksende asagidan yukariya dogru artmaktadir.
Grafikteki beyaz ¢izginin disinda kalan alan dalgacik giictiniin goz ard1 edilebilecek kadar zayif oldugu
ve yorumlamanin zorlastig1 alandir (Pal ve Mitra, 2019, s. 175). Oklar ise sadece iliskinin %5 6nem
seviyesinde anlamli oldugu bolgelerde bulunmaktadir. Dalgacik Uyum Analizinde anlamlilik belirsiz
bir olayin olasi sonuglarimi1 éngoren monte carlo simiilasyonu ile belirlenmistir. Oklar ayrica daha
ayrintili bilgi elde edilmesine de olanak tanimaktadir. Seriler arasindaki pozitif yonli korelasyonu
soldan saga dogru olan oklar; seriler arasindaki negatif yonlii korelasyonu ise sagdan sola dogru olan
oklar ifade etmektedir. Ilk serinin ikinci seriyi etkiledigini yukariy1 gosteren oklar; ikinci serinin ilk
seriyi etkiledigini ise asagiy1 gosteren oklar ifade etmektedir (Ercan ve Karahanoglu 2019, 104). Renkler
ise gii¢ spektrumunu yani uyum seviyesini gostermektedir. Mavi zayif, sar1 ise kuvvetli iliskiyi
gostermektedir. Analizden edinilen sonuglar yontemin esasina uygun olarak yorumlanmustir.
Yorumlarda kisa vade 1-2 giin; orta vade 7-9 giin; uzun vade ise 16 giin tizeri i¢in kullanilmistir.
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Sekil 1: Dalgacik Guig Spektrumlari

Tiirkiye ve Endonezya arasinda kisa vadede 2014 baglar1 ve ortalarinda, 2015 baslar1 ve sonlarinda, 2016
civari, 2018 yili igerisinde ve 2019 baslar1 ve ortalarinda ters yonlii negatif (Ttirkiye'nin borsa endeksi
artis gosterdiginde Endonezya’nin borsa endeksinin azalis gosterdigi veya Tiirkiye'nin borsa endeksi
azalis gosterdiginde Endonezya’nin borsa endeksinin artis gosterdigi) bir iliski bulunmaktadir. 2020
baslar1 ve ortalarinda, 2022 ortalar1 ve sonlarinda, 2023 sonlarinda pozitif (Ttirkiye'nin borsa endeksi
artis gosterdiginde Endonezya’min da borsa endeksinin artis gosterdigi veya Tiirkiye'nin borsa
endeksinin azalis gosterdiginde Endonezya'min da borsa endeksinin azalis gosterdigi) bir iliski
bulunmaktadir. Orta vadede Tiirkiye ve Endonezya arasinda, 2014, 2015, 2016, 2018, 2019, 2020 yillar1
igerisinde, 2021 basi ve ortalarinda, pozitif bir iliski bulunmaktadir. 2021 sonlarinda negatif, 2022
ortalar1 ve sonlarinda, 2023 ortalar1 ve sonlarinda pozitif bir iliski bulunmaktadir. Uzun vadede ise
Ttirkiye ile Endonezya arasinda 2014 yilindan 2022 baslarina kadar pozitif bir iliski bulunmaktadir. Kisa
ve orta vadeler i¢in iki ilke arasindaki iliski Endonezya’dan Tiirkiye’'ye dogru gerceklesmistir. Tiirkiye
ile Endonezya arasinda nispeten giiclii bir iliski bulunmaktadir.

Kisa vadede Tiirkiye ve Kolombiya arasinda 2014 yili sonlarinda negatif, 2015 sonlarinda pozitif, 2016
ortasi ve sonlarinda negatif, 2017 ortalarinda ve 2019 baslarinda negatif, 2019 sonlarinda pozitif, 2020
ortalar1 ve sonlarinda negatif, 2021 baslarinda ve 2022 ortasinda pozitif, 2023 ortas1 ve 2024 baslarinda
negatif bir iliski bulunmaktadir. Orta vadede Tiirkiye ve Kolombiya arasinda 2014 yili ortalar1 ve
sonlarinda, 2015 ve 2016 yillar icerisinde, 2017 baslarinda, 2018 sonlarinda, 2019 ve 2020 y1l1 igerisinde,
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2023 yili ortalar1 ve sonlarinda pozitif bir iligki bulanmaktadir. Tiirkiye ve Kolombiya arasinda uzun
vadede ise 2016 baslarindan 2017 ortalarina kadar ve 2019 yilindan 2021 y1ili sonlarma kadar pozitif bir
iliski bulunmaktadir. Kisa ve orta vadede iki tilke arasindaki iliski Ttirkiye’den Kolombiya'ya dogru,
uzun vadede ise Kolombiya’'dan Tiirkiye’ye dogru gerceklesmistir. Tiirkiye ve Kolombiya arasinda
nispeten giiclii bir iliski bulunmaktadir.

Turkiye ve Misir arasindaki iliski kisa vadede degerlendirildiginde, 2015 yili baslarinda negatif, 2016
yilinda pozitif, 2017 yili sonlarinda pozitif, 2018 baslarinda ve sonlarinda negatif, 2019 yili baslarinda
negatif, ortalar1 ve sonlarinda pozitif, 2020 yil1 baglarinda pozitif, ortalarinda negatif, 2020 sonlarindan
2022 sonlarina kadar pozitif, 2023 baslar1 ve ortalarinda negatif bir iliski bulunmaktadir. Orta vadede
Turkiye ve Misir arasinda, 2014 yili icerisinde ve 2015 sonlarinda pozitif, 2018 ortalarindan 2023
ortalarma kadar pozitif bir iliski bulunmaktadir. Uzun vadede ise Tiirkiye ile Misir arasinda bir iliski
bulunmamaktadir. Kisa vadede iki tilke arasinda karsilikli iliski bulunurken orta vadede ise
Turkiye’den Misir’a dogru bir iliski gerceklesmistir.

Tiirkiye ile Vietnam arasinda kisa vade icin, 2014 yil1 ortasinda negatif ve sonlarinda pozitif, 2015 yil1
icerisinde negatif, 2016 yili baslarinda ve sonlarinda negatif, 2017 yili baslarinda negatif, ortas1 ve
sonlarinda pozitif, 2018 yil1 baslarinda negatif ve ortalarinda pozitif, 2019 yili sonlarinda ve 2020 yilh
ortalarinda negatif, 2021 y1li ortalarinda negatif, baslarinda ve sonlarinda pozitif, 2022 yil1 baslarinda
pozitif, 2023 y1l1 sonlarinda negatif bir iliski bulunmaktadir. Tiirkiye ve Vietnam arasinda orta vade igin,
2014 y1li ortalarindan 2016 yilli sonlarina kadar ve 2019 yili ortalarindan 2021 yili ortalarina kadar pozitif
bir iliski bulunmaktadir. Uzun vadede ise 2015 y1li sonlarindan 2017 yili ortalarina kadar pozitif, 2020
yili sonlarindan 2022 ortalarina kadar negatif bir iligki bulunmaktadir. Kisa vadede iki tilke arasinda
Vietnam’dan Tiirkiye’ye dogru iligki bulunurken orta ve uzun vadede ise Tiirkiye’den Vietnam’a dogru
bir iliski bulunmaktadir. Tiirkiye ile Vietnam arasinda nispeten gticlii bir iliski bulunmaktadir.

Turkiye ile Giiney Afrika arasinda kisa vade igin 2015 yili ortalarinda ve sonlarinda pozitif, 2017 yili
baslarinda negatif, 2018 yili baslarinda ve ortalarinda pozitif, 2019 yili icerisinde negatif, 2020 yil1
ortalarinda pozitif, 2021 yili baslarinda negatif, 2022 yili baslarinda ve ortalarinda pozitif, 2023 yil
baslar1 ve igerisinde pozitif bir iliski bulunmaktadir. Orta vadede Tiirkiye ile Giiney Afrika arasinda,
2015 y1li ortalarindan 2016 yil1 ortalaria kadar ve 2018 yil1 ortalarindan 2022 yili baslarma kadar pozitif,
2023 yil1 sonunda ise yine pozitif bir iliski bulunmaktadir. Tiirkiye ile Giiney Afrika arasindaki iliski
i¢in uzun vadede, 2015 ortalarindan 2019 ortalarina kadar pozitif bir iliski bulunmaktadir. Kisa ve orta
vadede iki tilke arasinda karsilikl1 bir iliski bulunurken, uzun vadede ise Tiirkiye’den Giiney Afrika’ya
dogru bir iliski gerceklesmistir. Tiirkiye ile Giliney Afrika arasimnda nispeten giicli bir iliski
bulunmaktadir.

Sonuglar genel olarak degerlendirildiginde Tiirkiye'nin kisa vadede diger CIVETS tilkeleriyle genel bir
iliski icerisinde oldugu yalniz bu iligkilerin yonti, dogrultusu ve derecesinin yillar ve yil ici donemler
bakimindan farkhilastign goriilmektedir. Orta vadede Tiirkiye'nin diger CIVETS tilkeleriyle 2021 yil1
icerisinde Endonezya ile negatif, genel olarak ise dogrultusu ve derecesi degisen pozitif yonlii bir iliski
igerisinde oldugu goriilmiistiir. Uzun vadede Tiirkiye ile Misir arasinda herhangi bir iliski goriilmemis
ve diger CIVETS iilkeleriyle 2020,2021 ve 2022 yillar icerisinde Vietnam ile negatif, genel olarak ise
dogrultusu ve derecesi degisen pozitif yonlii bir iliski belirlenmistir. Diger bir konu ise Tiirkiye
borsasinin diger CIVETS tilkeleri borsalarryla COVID-19 pandemisinin ortaya ¢iktig1 2019 yili oncesinde
var olan iligkilerinin COVID-19 pandemisi siiresince ve diinyada goriilen artan enflasyon déneminde
de benzer bir sekilde devam ettigi tespit edilmistir. Tiirkiye borsastyla iliski seviyesi en zayif olan tilke
borsas1 Misir iken, Tiirkiye borsasinin Endonezya, Kolombiya, Vietnam ve Giiney Afrika borsalariyla
daha giiclii bir iligkiye sahip oldugu goriilmiistiir. Ulke boralar1 arasindaki yiiksek iliski seviyesi, tiim
tilkelerin gelismekte olan tilkeler siifinda yer almalar1 ve sahip olduklar: ticari, ekonomik ve politik is
birlikleriyle birlikte bu is birliklerini ilerletme niyetleriyle agiklanabilir. Misir borsast ile Tiirkiye borsasi
arasinda uzun vadede goriilen zayif iliski seviyesi de giiniimiizde toparlanmaya baslayan yalniz 2013
yilinda yasanan sorunlar nedeniyle azalan is birliklerinden dolay: ortaya ¢ikmis olabilir. Bu acidan
ozellikle uzun vadeli yatirim yapmak isteyen yatirimcilar i¢in Misir borsasina yatirim yapanlar CIVETS
tilkeleri arasindan Ttirkiye'yi, Tuirkiye borsasina yatirim yapanlarda CIVETS tilkeleri arasindan Misir’
tercih edebilirler. Kisa ve orta vadede biitiin CIVETS tilkelerinin hisse senedi piyasalar1 gticlii bir
etkilesime sahip olduklarindan dolayr kisa ve orta vade igin yapilacak yatirnmdan fayda
saglanamayacaktir.

Literattirdeki yerli ve yabanci kaynaklar benzer ekonomik ve finansal karakteristiklere sahip {iilke
gruplar1 acisindan incelendiginde Samirkas ve Diizakin (2013)'1n calisma bulgularinda tespit ettikleri
Tiirkiye ile Misir arasinda bulunan iliskinin, Sahin ve Stimer (2014)"in Tiirkiye borsasmin gelismis tilke
borsalarina kiyasla gelismekte olan {iilke borsalarina karsi daha duyarli olmasi bulgusunun, Simsek
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(2016)'in calisma sonuglarinda belirledikleri Tiirkiye ve Giiney Afrika arasinda var olan iliskinin,
Sencan (2022)'in calisma bulgularinda goriilen Tiirkiye ile Giiney Afrika, Kolombiya ve Endonezya
arasinda bulunan yiiksek seviyedeki iliskinin ayrica Polat ve Kili¢ (2022)"in BRICS ve MIST tilkelerinin
borsalar1 arasinda gortilen getiri ve volatilite etkilesiminin ¢alisma sonuglariyla benzer ve orttisen
nitelikte oldugu goriilmistiir. Ayrica benzer ekonomik ve finansal karakteristiklere sahip olan tilkelerin
ekonomik ve finansal agidan birbirlerini etkileme giictintin oldugu teorisi calisma sonuclariyla
pekistirilmistir.

Sonug

Arastirma diinyada gorillen COVID-19 pandemisinin ve enflasyon siirecinin Tiirkiye ile benzer
ekonomik ve finansal karakteristiklere sahip {ilkelerin borsalar1 arasindaki iligskiyi nasil etkiledigi,
ayrica bu iliskinin hangi diizeyde ve hangi yonde olustugu sorularina cevap aramaktadir. Ho=Ttirkiye
borsasi ile diger CIVETS tilkelerinin borsalar1 arasmnda bir iliski bulunmamaktadir ve H;=Tiirkiye
borsasi ile diger CIVETS tilkelerinin borsalar1 arasinda bir iliski bulunmaktadir hipotezlerini sinayan
calismada goriilen sonuglar sifir hipotezinin reddedildigi ve alternatif hipotezin kabul edildigi nitelikte
ortaya ¢ikmustir. Bu calismada 26.03.2014-24.01.2024 tarihleri aras1 1579 giine ait borsa endeksi acilis
degerleri kullanilmistir. Analizlerde zaman serilerini farkli zaman ve frekans temelinde analiz
edebildigi icin Dalgacik Uyum Analizinden yararlanilmistir. Secilen dénem 2019 yilinda ortaya ¢ikan
COVID-19 pandemisi &ncesini ve icerisinde COVID-19 pandemi siireci ile tiim diinyaya yayilan artan
enflasyon dénemini bulundurmaktadir. Calismanin amaci diinyada gériilen COVID-19 pandemisi ve
enflasyon siirecinin benzer ekonomik ve finansal karakteristiklere sahip tilkelerin borsalar1 arasindaki
iliskiyi nasil etkiledigini ve yatirim cesitlendirmesi agisindan en iyi fayday1 saglamak amaciyla Tiirkiye
ile benzer karakteristiklere sahip tilkeler arasindaki iliski diizeyinde en zayif tilkeleri tespit etmektir.

Calisma bulgularinda, farkli doénemlerde yon, derece ve dogrultu bakimindan ayri vadeler igin
tilkelerin hisse senedi piyasalar1 arasindaki etkilesimin degisiklik gosterdigi belirlenmistir. Ortaya ¢ikan
bu sonug, arastirilmak istenilen evrenin dalgacik uyum analizi ile ayr1 donemler ve baska vadeler
boyutunda analiz edilebilmesiyle saglanmistir. Boylelikle yapilan analizlerde bir evreyi biitiin olarak
ele alan tekniklerden yararlanilmasinin pek yeterli olmadig: soylenebilir. Kisa olan vadelerde iligkiler
uyumsuz bir diizene sahipken uzun olan vadelerde daha uyumlu bir diizende bulunmaktadirlar. Ulke
borsalar1 arasinda kisa olan vadeler igin her ne kadar ayr1 yonlii iliskiler gortilse de orta ve uzun olan
vadelerde bu iliskilerin ayn1 yonlii oldugu tespit edilmistir.

Tiirkiye borsasmin diger CIVETS iilkeleri borsalartyla COVID-19 pandemisinin ortaya ciktig1 2019 yili
oncesinde var olan iligkilerinin COVID-19 pandemisi siiresince ve diinyada goriilen artan enflasyon
déneminde de benzer bir sekilde devam ettigi tespit edilmistir. Ttirkiye borsasiyla iliski seviyesi en zayif
olan {iilke borsas1 Misir iken, Tiirkiye borsasinin Endonezya, Kolombiya, Vietnam ve Giiney Afrika
borsalariyla daha giiglii bir iliskiye sahip oldugu goriilmiistiir. Ulke boralar1 arasidaki yiiksek iliski
seviyesi, tiim iilkelerin gelismekte olan tilkeler sinifinda yer almalar1 ve sahip olduklar: ticari, ekonomik
ve politik is birlikleriyle birlikte bu is birliklerini ilerletme niyetleriyle aciklanabilir. Misir borsasi ile
Turkiye borsasi arasinda uzun vadede goriilen zayif iliski seviyesi de gilintimiizde toparlanmaya
baslayan yalniz 2013 yilinda yasanan sorunlar nedeniyle azalan is birliklerinden dolay1 ortaya ¢ikmig
olabilir.

Menkul kiymet borsalari arasinda bulunan iliskinin diisiik seviyede bulundugu hallerde tasarruf
sahipleri uluslararasi gesitlendirme yaparak yatirimlari i¢in minimum risk firsatin1 bulabilirler. Ayrica
uzun donemde benzer davramus egilimlerini sergileyen piyasalara yapilan yatirimlarda portfoy
gesitlendirmesinden beklenen risk azalimi goriilmeyecektir. Bu konuda piyasalarin biitiinlesik olup
olmamasi portfoy gesitlendirmesi acisindan 6nemli bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Sahin ve
Stumer, 2014, s. 316). Bundan dolay1 portfoy cesitlendirmesi yapilirken etkilesim diizeyleri zayif olan
tilkelerin hisse senedi piyasalar1 tercih edilmelidir. Bu acidan 6zellikle uzun vadeli yatirirm yapmak
isteyen yatirimcilar icin Misir borsasina yatirim yapanlar CIVETS {ilkeleri arasindan Tuirkiye'yi, Ttirkiye
borsasina yatirim yapanlarda CIVETS tilkeleri arasindan Misir’1 tercih edebilirler. Kisa ve orta vadede
biitiin CIVETS tilkelerinin hisse senedi piyasalar giiclii bir etkilesime sahip olduklarindan dolay: kisa
ve orta vade igin yapilacak yatirrmdan fayda saglanamayacaktir.

Literattirdeki yerli ve yabanci kaynaklar, benzer ekonomik ve finansal karakteristiklere sahip {tilke
gruplar1 acisindan incelendiginde Zhang vd. (2013)'nin BRICS ve G-7 {ilkeleri arasindaki iliskiyi
Varyans Nedensellik Testi ile, Sahin ve Stimer (2014)’in gelismis ve gelismekte olan tilkeler arasindaki
iliskiyi VAR yontemi ile, Naik ve Padhi (2015)'nin BRIC iilkeleri arasindaki iliskiyi EGARCH yontemi
ile, Simsek (2016)’'in BRICS ve BIST tilkeleri arasindaki iliskiyi ARCH ve GARCH yontemleri ile, Abar
(2020)"1n G20 tilkeleri arasindaki iligkiyi Dalgacik Uyum Analizi yontemi ile, Sencan (2022)'in CIVETS
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tilkeleri arasindaki iliskiyi BEKK GARCH ve Sabit Kosullu Korelasyon (CCC) GARCH yontemi ile,
Polat ve Kilig¢ (2022)'in BRICS ve MIST tilkeleri arasindaki iliskiyi VAR-EGARCH yontemi ile
arastirdiklar1 goriilmiistiir. Ayrica Samirkas ve Diizakin (2013)'m calisma bulgularinda tespit ettikleri
Ttirkiye ile Misir arasinda bulunan iliskinin, Sahin ve Stimer (2014)’in Tiirkiye borsasimin gelismis tilke
borsalarina kiyasla gelismekte olan iilke borsalarina karsi daha duyarli olmas: bulgusunun, Simsek
(2016)'in calisma sonuglarinda belirledikleri Tiirkiye ve Giiney Afrika arasinda var olan iliskinin,
Sencan (2022)'in calisma bulgularinda goriilen Tiirkiye ile Giiney Afrika, Kolombiya ve Endonezya
arasinda bulunan ytiksek seviyedeki iliskinin ayrica Polat ve Kili¢ (2022)'1n BRICS ve MIST tilkelerinin
borsalar1 arasinda goriilen getiri ve volatilite etkilesiminin ¢alisma sonuglariyla benzer ve ortiisen
nitelikte oldugu goriilmistiir. Ayrica benzer ekonomik ve finansal karakteristiklere sahip olan tilkelerin
ekonomik ve finansal agidan birbirlerini etkileme giictiniin oldugu teorisi calisma sonuclariyla
pekistirilmistir. Calismada CIVETS tilkelerine ait zaman serileri incelenirken zaman serilerinin zaman
ve frekans temelinde analiz edildiginde de literatiir ile uyusan sonuglara ulasildig1 gortilmistir.
Calismanin sagladig1 ayricalik ise kisa, orta ve uzun vadeler igin iliskilerin seviyesinin ve yontiniin
goriilebilmis olmasidir.

Bu calismada benzer ekonomik ve finansal karakteristiklere sahip iilke borsalarinin birlikte hareketi
icerisinde Tiirkiye'nin de bulundugu CIVETS {ilkeler grubu 6zelinde incelenmistir. Gelismekte olan ve
ylikselen piyasa ekonomileri de Tiirkiye ile birlikte incelenebilir. Ayrica incelemelerde egbiitiinlesme,
nedensellik ve panel gibi yontemlerden yararlanilabilir. Farkl finansal ve ekonomik karakteristiklere
sahip tilkelerin arastirilmasi iginde Tiirkiye ile gelismis ve gelismemis tilke piyasalar1 mukayese
edilebilir. Ek olarak aralarinda fiziksel mesafe bulunan farkli cografyalardaki tilkelerin de borsalar aras:
etkilesimi arastirilabilir.
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