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IMKB’NIN LATIN AMERIKA
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ABSTRACT

Having financial integration of the emerging markets increases their sensitivity
against global economic events. In this sense, the paper aims to estimate the relation
between stock exchange markets in Turkey, Argentina and Brazil as being some of
the emerging markets. In analyzing the relation with one of the Multivariate
GARCH (MGARCH) methods, the findings of cross shock and volatility spillover
on these three markets are interpreted. Accordingly, bidirectional shock spillover
between ISE and BOVESPA and unidirectional volatiliy spillover from MERVAL
to ISE are determined.
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OZET

Gelismekte olan piyasalarin finansal biitiinlesme icinde olmalari, kiiresel
ekonomik olaylar karsisinda duyarliliklarini artirmaktadr. Bu anlamda ¢alismada
gelismekte olan piyasalardan Tiirkiye, Arjantin ve Brezilya'daki menkul kiymetler
borsalart arasindaki iliski degerlendirilmektedir. Iliskinin analizinde ¢okdegiskenli
GARCH (MGARCH) yontemi kullanilarak, ii¢ piyasanin aralarindaki karsilikli sok
ve volatilite sac¢ilimi  (volatility spillover) iizerine elde edilen bulgular
yorumlanmistir. Buna gore IMKB ile BOVESPA arasinda ¢ift yonli sok sagilumi,
MERVAL den IMKB ye tek yonlii volatilite sacilumi tespit edilmigtir.

Anahtar Kelimeler: BEKK, sok, volatilite, MGARCH
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GIRIS

Piyasalarin  gidisatin etkileyen  cesitli
dinamikler, i¢sel ekonomik gelismelerle sekillendigi
kadar kiiresel ekonomi olgusundan da beslenir. Bu
anlamda diinya borsalarindaki hareketlerden etkilenen
IMKB’nin o6zellikle de gelismekte olan piyasalari
yakindan izledigini sOylemek miimkiindiir. Farkli
ekonomik konjoktiirel seyirde olan iilkeler, kiiresel
ortamda yasanan ekonomik krizlerin veya olumlu
gelismelerin etkisiyle, birbirleriyle paralel hareket
edebilirler. Bu  durum  karsilikli  korelasyon
(intercorrelation) olarak bilinir. IMKB’nin Latin
Amerika piyasasiyla uzunca bir dénem ortak hareket
etmis (comovement) olmasi, bu piyasayi temsil eden
Brezilya (BOVESPA) ve Arjantin (MERVAL)
borsalar1 ile olan iliskisini yakindan incelemenin
gerekliligine isaret eder. Sozii edilen motivasyonla
calismada benzer ekonomik gostergelere de sahip
olmasi nedeniyle IMKB, BOVESPA ve MERVAL
arasindaki iliski analiz edilmistir. BOVESPA,
MERVAL ve IMKB genellikle beraber hareket eden ve
bundan dolay1 “kardes” olarak adlandirilan borsalardir.
Elbette bu iilkelerin kendi iclerindeki siyasi ve
ekonomik gelismeler ortak hareket etme durumuna
aykirt olarak ayriliglara neden olabilmektedir.

Bu konuda bilgi sahibi olmak, yerel ekonomiye
etki ettigi gibi global piyasadaki yatirimcilarin kararlari
iizerinde de belirleyici olmaktadir. S6zgelimi zayif bir
iliski bulunmasi durumunda yatirimcilarin risklerini
dagitarak bulunabilecekleri piyasalart belirlemelerinde
yardimci olur. Bunun yani sira dig soklara karsi rnegin
Tiirkiye’de ozellikle Latin Amerika borsalarinda
mevcut gelismelerin  yansimalarmin  biyiikligi de
Ongoriilebilir.

Bilindigi gibi finansal serilerinin hemen hepsi
volatilite modellemesine dayanir. Volatilite kavrami, en
basit hali ile standart sapmadir ve finansal serilerde
zamana bagl olarak degisir. Bu degisimin dl¢iimii bir
anlamda “risk”in de Ol¢imii demektir. Dolayisiyla
iizerinde durulmasi gereken bir kavramdir. Riskin
Olgiilmesi Engle’in (6grenciligi yillarinda enflasyon ve
belirsizlik {izerine c¢alsirken), ARCH modellemesini
olusturmasinda ¢ikig noktasi olmustur. Engle’in (1982)
kendi ifadesiyle ARCH bir tir agirliklandirilmis
Diger bir gegmis  tahmin

varyanstir. ifadeyle,
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hatalarinin karelerinin agirlikli ortalamasidir. Yine
kendi tanimlamasiyla parlak &grencisi Bollerslev
(1986) bu konuya olduk¢a 6nemli bir ilave yaparak,
GARCH modelini tanitmigtir. Bu ilave otoregresif
yapidaki ARCH modelinin otoregresif hareketli
ortalama modeline genellemesi lizerinedir.

Tek bir serinin volatilite modellemesi finansal

uygulamalar g0zoniine alindiginda yetersiz
kaldigindan, birden fazla serinin ayni anda
volatilitelerinin ~ incelenmesi  hatta  yam1  sira

korelasyonlarinin incelenmesi ilgi konusu olabilir ki bu
da cokdegiskenli GARCH (MGARCH) kullanimini
gerektirir. MGARCH modellemesi i¢in 6nerilen g¢esitli
yontemler vardir. Aslinda bunlarin ortak 6zelligi,
oncelikle volatilite tahminini yapmalar1 daha sonra da
ilave parametrelerle korelasyonlari birlikte tahmin
etmeleridir. Ilerleyen boliimlerde bu ydntemlerden
BEKK’ya deginilerek, uygulama bu yoOntemle
gerceklestirilmigtir.  Finansal — serilerde  volatilite
iligkisinin arandig1 ¢ok sayida caligma vardir. Ancak
yerli literatiire bakildiginda, hisse senedi piyasalarina
uygulamasi MGARCH yontemiyle yapilan caligmalar
sirl sayidadir. Oziin’iin (2007a) gelismis, gelismekte
olan ve gelismemis piyasalar arasindaki
karsilastirmasint MGARCH ydntemiyle yaptigi bir
caligmasi vardir. Literatiirdeki diger bir uygulama yine
Oziin’in (2007b) Amerika’daki menkul kiymetler
borsasinin volatilitesinin Tiirkiye ve Brezilya menkul
kiymetler borsalarinin getirilerine etkisinin incelendigi
caligmadir. Ayrica Salman ve Herrera (2008)
calisgmasinda IMKB, BOVESPA ve MERVAL’in
1994-2007 arasindaki degerleri dikkate alarak, Drudi-
Prati Modeli ile sadece piyasalarin benzerliginden
hareket ederek maliye konusunda bir inceleme

yapmustir.

Caligmanin  bir sonraki bolimiinde veri
tanitilarak bunlara iligkin 6n degerlendirme yapilmis,
ticiincli bolimde kullanilan yontem anlatilarak bulgular
sunulmug ve son bolimde ise bulgular dahilinde

yorumlara yer verilmistir.

I- VERi VE ON DEGERLENDIRME

Gelismekte olan ii¢ piyasa IMKB, BOVESPA
ve MERVAL yani Tiirkiye, Brezilya ve Arjantin
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menkul kiymetler borsasina ait getiriler 04 Ocak 2001 -
18 Temmuz 2008 tarihleri arasinda incelenmistir. Bu
donem iilkelerin ortak iglem giinleri esas alinarak
belirlenmis ve 417 gozlem atilip her seri icin kesisen
tarihlerdeki 1512 gozlemle ¢alisilmistir. Seriler glinlilk
kapanis degerleri ile olusturulmus ve analizde de
farki
doniistiirilmiistiir.

logaritmasinin alinarak  getiri  serilerine

Tablo 1 getiri serilerinin Gzet istatistiklerini
vermektedir. Tablodaki standart sapma degerlerine gore
en yiksek ve en disiik volatiliteye sahip olanlar
strastyla, % 2.6 ile IMKB, ve % 1.9 ile BOVESPA’ dur.
Finansal serilerin genel bir Ozelligi olarak sivri
(leptokurtic) yapt burada da
Getiri
sonuglarma gore serilerin normal dagildigini iddia eden

her {i¢ seri igin
goriilmektedir. serilerinin  Jarque-Bera test
Ho hipotezi kabul edilmemektedir. Getiri serilerinin tek

tek incelemesine otokorelasyon testiyle devam
edilmistir. Bu siire¢ icin Ljung-Box istatistigine gore
tabloda verilen 1. gecikme degerlerinde her ii¢ seri
otokorelasyon tasimazken 5. gecikmede MERVAL ve
10. gecikmede de BOVESPA serisi otokorelasyon tasir.
Ayrica Tastan (2006)’1n dnerdigi gibi getiri serilerinin
karesi Tlizerinden yapilan Ljung-Box istatistigi ise
kosullu volatiliteyi temsil eden bir 6l¢ii olarak kabul

edilebilir.

Tablo 1 Ozet Istatistikler (Parantez i¢inde verilen degerler
p-degerine karsilik gelmektedir.)

IMKB BOVESPA MERVAL
Ortalama 0,0008702 0,0008478 0,0009424
Standart Sapma  0,02696 0,01987 0,02420
Asimetri -0,3802 -0,3435 0,5142
Basiklik 10,006 4,713 12,742
Jarque-Bera 3124,3972 214,3949 6037,4914
P degeri 0,0000 0,0000 0,0000
LB-O(1) 0,0080(0,9286) 0,2583(0,6113) 1,2225(0,2689)
LB-0(5) 4,8522(0,4342) 4,9636(0,4203) 11,6172(0,0404)
LB-0(10) 17,3771(0,0664) 23,5766(0,0088)  17,0897(0,0724)
LB-Q(1) 92,5369(0,0000) 0,0730(0,7871) 90,7732(0,0000)
LB-Q°(5) 131,4390(0,0000)  11,7082(0,0390)  359,5808(0,0000)
LB- Q°(10) 149,4836(0,0000)  30,1256(0,0008)  510,4964(0,0000)
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Analizi derinlestirmeden o©nce, hisse senedi
getiri endeksleri i¢in aranan iligki basit korelasyon
analizi ile degerlendirildiginde, korelasyonlarin ayni
yonlii oldugu goriilmistiir (Tablo 2). Tabloya gore,
IMKB’nin 6zellikle BOVESPA ile daha giiclii iliskiye
sahip oldugu agiktir.

Tablo 2 Getiri endeksleri Korelasyon Tablosu

IMKB BOVESPA MERVAL
IMKB 1.0000000 0.2983774 0.1663809
BOVESPA 0.2983774 1.0000000 0.3508783
MERVAL 0.1663809 0.3508783 1.0000000

Baglangi¢ degerlendirmeleri ve analize 1s1k

tutmalar1 acisindan yapilacak c¢izimler de Onem
tasimaktadir. Buna gore hem serilerinin hem de

getirilerinin ¢izimi asagidaki gibi elde edilmistir;

Sekil 1.a Piyasalarin hisse senedi endekslerinin
¢izimini gostermektedir. Cizimde genel olarak serilerin
benzer trende sahip oldugu agiktir. Ekonomik
yapilarinda degisikliklere yol acan 2001 sonu ve 2002
basinda

yasanan Brezilya ile Arjantin krizleri

sonrasinda, gelisen piyasa ekonomilerinin yapisal
olarak daha da giiclenmesi burada ortaya ¢ikan yukari

yonlii trendi agiklamaktadir.

Global likiditenin fazla oldugu zamanlarda ayni
risk  kategorisinde  degerlendirilirken  likiditenin
azalmastyla birlikte IMKB, Arjantin ve Brezilya ile
ayriliklar yasamustir. Ayriliklar bir agidan da Arjantin
ve Brezilya’nin son donemlerde cari fazla vermesine
baglanabilir. donemde

Zira tersine ayni Tiirkiye

oldukga yiiksek cari agik vermistir.
Sekil
endekslerinin  ¢izimini

I.b Piyasalarin hisse senedi getiri
2001-2003

tarihleri arasinda her ii¢ piyasada volatilite yiiksekken

gostermektedir.

bu donem sonrasinda BOVESPA’nin volatilitesinin
ayni1 kararlihiga sahip oldugu ve IMKB ile MERVAL’in
volatilitesinin daha dar aralikta hareket ettigi goriiliir.

Bir baska ilave jenerik degerlendirme de ikili
kosullu korelasyon ¢iziminden elde edilebilir;
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Sekil 1 Hisse senetleri ve getiri endeksleri

a(1) MERVAL Hisse senedi endeksleri
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7

6

5

3

2

v

1

E

R L R L R L L e L L L I L L I I U L I S R L
Q10203 Q4 Q1 Q23 Qs Q1 G2 Q3 Q4 Q1 G2 Q3 Q4 Q1 G2 Q3 Q4 Q1 G2 Q3 Q4 Q1 G2 Q3 Q4 Q1 Q2 A3
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

b(1) MERVAL Hisse senedi getiri endeksleri
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b(2) IMKB Hisse senedi getiri endeksleri
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b(3) BOVESPA Hisse senedi getiri endeksleri
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Sekil 2 Kosullu Korelasyonlar
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IMKB, BOVESPA arasindaki  kosullu
korelasyon ¢izimine gore, 2005 Q1 sonu harig¢

aralarinda hep pozitif ve genellikle yiiksek korelasyon
gOriilmistiir.

BOVESPA ve MERVAL iliskisini gosteren
bu iki
ilkenin 2002 Q2’de Arjantin’in i¢ dinamiginden
Ancak
periyot boyunca siklikla goriilen yiiksek korelasyondan

yukaridaki kosullu korelasyon grafiginde,
kaynaklt bir ayrilist oldugu kaydedilmistir.
otiirii yine de Latin grubu olarak adlandirmak yerinde

Tablo 4’te
goriilecegi gibi ARCH-GARCH parametreleri sok ve

oldugu disiiniilebilir. Buna karsin,
volatilite sagiliminin varligina dair anlamli bulgular

sunmamaktadir.

IMKB, MERVAL ikilisinin kosullu korelasyon
cizimine bakildiginda, 2002 Q1 ile Q2 arasi negatif

2004

|t
| F | | m
\ ’ g
W W"”M W w *W
I
korelasyonu, Arjantin krizi nedeniyle Arjantin

borsasiin ciddi diigiis yasamasi agiklamaktadir. Yani
i¢ dinamiklerinden otiirii iki piyasa ayr1 diismekte fakat
periyot boyunca genellikle yiiksek ve ayni yonli iligki
sergilemektedir.

II- YONTEM VE BULGULAR

Daha oncede sozedildigi gibi ¢alismada aranan
iliski BEKK ile modellenmistir.

ssA'

Jot=j%t=]

p q
H, ,=CC'+) A, +Y BH,_,, B
i=1 j=1

Yontem gesitli MGARCH modellerinden biridir.

Bu konudaki ilk c¢alisma Bollerslev, Engle ve
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Wooldridge (1988) VEC
parametrizasyon teknigidir. Modeli agiklayan H,

tarafindan  Onerilen

matrisinin pozitif tanimli olmasiyla ilgili sorunlar
olabileceginden Engle ve Kroner (1995) bu problemi
gideren,  pozitif BEKK

varyanst  saglayan

parametrizasyonunu 6nermisglerdir.

Y,

. serisi 3 farkli menkul kiymetler piyasasinin

giinliik getirilerini gosterirken, VAR(1) tahmini i¢in
asagidaki gibi yazilsin;

Y, =p+aY, +g,

burada Y, 3xI boyutlu bir vektdr, p 3xI
boyutlu sabitleri ifade eden vektor, o ise 3x3 getiri
gecikmelerine ait olan parametre matrisidir. Soklarin
vektorel gdsterimi olan €, ise € \I_, ~N(0,H,)

varsaymmni saglar. I, t-1 dénemindeki mevcut

bilgiyi temsil ederken, H, 3x3 kosullu varyans ve
kovaryans matrisine karsilik gelir ki bu t donemindeki

volatilite anlamina gelir.

BEKK analizinde ilk adim VAR(1) modelinden
kalintilar1 elde etmek olacaktir. Bu amagla VAR
modelinden elde edilen tahmin sonuglari asagidaki
gibidir:

Tablo 3 VAR Sonuglar1 (Parantez ig¢inde verilen degerler
standart hatalara karsilik gelmektedir.)

IMKB(i=1) BOVESPA (i=2) MERVAL (i=3)

& -0,035937  -0,024741 0,022807
(0,02686) (0,01992) (0,02425)

25 0,148202 0,039851 0,058207
(0,03839) (0,02847) (0,03465)

i3 0,043864 -0,034797 0,008805
(0,03051) (0,02262) (0,02754)

Tablo 3’e¢ gore tim kosegen parametre

tahminleri o,,, &,, ve «,,, istatistiksel olarak

anlamli degildir ki bu durum her ii¢ piyasanin kendi
gecmis degerlerine bagli olmadigini gosterir. Bununla
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beraber kosegen olmayan elemanlar ise karsilikli
piyasalar arasindaki getiriler bazinda iligkiyi yansitir.
Tahmin  degerlerinin  anlamliligini  veren  t
istatistiklerine bakildiginda, BOVESPA’dan IMKB’ye
ve yine BOVESPA’dan MERVAL’e dogru tek yonlii
bir iliskiden soz edilir. Tiirkiye’nin uzun yillar benzer
ekonomik gelismeler yasamasi nedeniyle Brezilya
borsasiyla tasidigi bu paralellik yukaridaki test

sonucunu da bir anlamda ag¢iklamaktadir.

Gelismekte olan benzer yapidaki piyasalar

arasindaki  etkilesim bu tek yonli iliskiyle
desteklenmistir. ilave parametre tahminleri i¢in su da
soylenebilir: BOVESPA’daki yaklasik %1 ‘liik bir artig
IMKB’de % 0.15 ve MERVAL’ de % 0.06’lik bir

artiga neden olur.

VAR tahmininin ardindan karsiliklt
korelasyonlarin  daha  detayli  incelenmesinde,
cokdegiskenli ARCH modellerinden BEKK analizine
bagvurulmustur. Daha 6nce de sozedildigi gibi BEKK

asagidaki formda 6zetlenebilir;

p q

_ ! ! ’ ’

H,_ =CC+ ZA £ A+ ZBth_j\t_j_lB j
i1 il

Modeldeki C alt
elemanlart kosullu varyanslar ile kendi geg¢mis sok

icgensel matristir, A

degerleri {iizerindeki etkiyi yansitan 3x3 simetrik
parametre matrisidir. B ise gegmis kosullu varyanslarin,
mevcut kosullu varyanslar {izerinde ne kadar etkili
oldugunu gosteren 3x3 simetrik parametre matrisidir.
Burada tahmin edilecek ARCH ve GARCH etkileri
A ve
degerlendirilir. Kdsegen olmayan elemanlari ise yine

sirastyla B’nin kosegen elemanlar: ile
ayn1 sirayla karglikli piyasalarin sok ve volatilite
sacgilim etkilerini verir. Elde edilen sonuglar asagidaki

tabloda izlenebilir.

BEKK modelin
olabilirlik  fonksiyonunun

tahmin siireci agagidaki

maksimize edilmesiyle

saglanacaktir;

H'

L(0) = —%Hn(z;z)—li(lnmthg; g,
i=1

2
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Tablo 4 Katsayr Tahminleri (Parantez icginde verilen
degerler standart hatalara karsilik gelmektedir.)

IMKB (i=1) BOVESPA (i=2) MERVAL (i =3)

ail 0.27357630(0.0188002)  0.02523274(0.0137042) -0.00886478(0.0150935)
ai2 -0.05349687(0.0238658) 0.14312799(0.0250790)  -0.00684276(0.0310201)
ai3 0.00993109(0.0174522)  -0.00873748(0.0157998) 0.32289438(0.0207616)
bil 0.95034732(0.0054783)  -0.00007346(0.0045478) 0.01074686(0.0080253)
bi2 0.00085975(0.0139935)  0.97064271(0.0103385)  -0.029169(0.017780)

b-3 -0.012002(0.007389)

-0.003663(0.005636) 0.924715(0.008552)
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piyasalarda haftanin giin etkisinin volatiliteyi etkiledigi

sonucuna vartlmistir.

Tablo 5 Golge Degisken (Parantez i¢inde verilen degerler
standart hatalara karsilik gelmektedir.)

IMKB (i=1) BOVESPA (i=2) MERVAL (i=3)

Zi 0.007247(0.003148) -0.002603 (0.002743) -0.004873 (0.002953)

ARCH ve GARCH parameterlere tahminlerini
gosteren A ve B icin tabloya bakildiginda, kosegendeki
degerlerin istatistiksel olarak anlamli olmas1 gii¢lii bir
GARCH(1,1) siirecine isaret ederken, bu durum aslinda
piyasalarin kendi gegcmis sok degerlerinin ve volatilite
degerlerinin bu ii¢ endeksin kosullu varyansindan
etkilenmesinden dolay1 ortaya ¢ikar.

Calismada BHHM algorithmasi kullanilarak 19
iterasyonda yakimsama saglanmistir. Sonuglara gore
beklenenin disinda, kdsegen olmayan elemanlardan
sadece a,, ve a,, tahminlerinin istatistiksel olarak

anlamli olmasi, karsilikli gelismekte olan bu iki piyasa
arasinda giiclii bir bag oldugunu gosterir. Bir bagka
ifadeyle, sozii edilen ARCH parametre tahminleri
BOVESPA ve IMKB arasinda iki yonlii sok sacilimi
oldugunu gosterir. Volatilite sagilimini veren GARCH

tahminlerinden by, ve b, i¢in, sirasiyla

BOVESPA’dan MERVAL’e ve MERVAL’den
IMKB’ye dogru tek yénlii volatilite sagilimmin
olabilecegini %1 anlamlilik seviyesinde iddia etmek
miimkiindiir.

Menkul kiymetler piyasalarinin agildigi  ve
kapandigi giinlerde daha ug¢ degerler kaydedildigi
goriildiigiinden, sozii edilen giin etkisinin volatiliteyi
aciklamakta etkili oldugu genel bir kabuldiir. Bu
hipotezi sinamak tizere ¢cokdegiskenli GARCH modele
giin etkisini temsil eden kukla degisken eklenmistir.
Asagidaki bulgulara dayanarak, giin etkisinin IMKB ve
MERVAL piyasalarinda mevcut oldugu, yani bu

Son olarak analizle elde edilebilecek bir detaya
burada yer vermek yerinde olacaktir. Bilindigi gibi
GARCH katsayilart volatilite kararliligt (“volatility
persistence’)’nin ve dolayistyla makro ekonomik riskin
belirlenmesinde anahtardir. Volatilite kararlig1 gelecek
piyasa hareketlerinin = Ongoriisii, risk  ydnetimi,
fiyatlandirma ve piyasa etkinligi gibi bircok konu i¢in
onemlidir. SOyle ki daha kararli volatilite soklari, kendi
trendlerinin daha uzun bir siirede degismesi anlamina
gelir. Tablo 4’e gore sirastyla IMKB, BOVESPA ve
MERVAL, 0.93920507, 0.96690625 ve 0.90629286
degerleri ile oldukga yiiksek volatilite kararliligina
sahip oldugunu gosterir. Borsalarin  bulundugu
iilkelerdeki ekonomik gelismeler dikkate alindiginda,
geemis donemlerde yasanan makroekonomik krizler
dolayisiyla IMKB ve MERVAL’in volatilite yapismin
bu gelismelerden dogal olarak etkilendigi ve volatilite
kararliliginin goérece diisikk oldugu yukaridaki siralama

ile de dogrulanabilir.

SONUC

Calismada ele aliman t¢ iilkenin menkul
kiymetler piyasalarina iliskin yapilan 6n degerlendirme
iliski MGARCH (BEKK)
yontemiyle de derinlemesine incelenmis ve biiyiik

sonucunda  goriilen
6lciide dogrulanmistir. Ancak burada hemen belirtmek
gerekir ki istatistiksel olarak iliski igin yeterli kanit
bulunamayan durumlarin (BOVESPA’dan IMKB’ye
volatilite sagilimi gibi) ile verinin asimetrik yapisindan
kaynakl1 olabilecegi diisiiniilebilir ve bu noktada daha
farkli detayli caligmalara yer verilebilir.
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Bazi yonlerde sok ve volatilite etkisinin tespit
edilememesi uzunca bir donem ortak hareket eden
piyasalarin simdiye kadar bilindiginin diginda -fon
girigleri, i¢ siyasete odaklanma ve cari agik seviyesi,
yonetim farkliliklart gibi- cesitli etkenlerle davranis
degistirdigi seklinde yorumlanabilir.
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