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Oz

Son on yilda ortaya koyduklar: yiiksek ekonomik performaslari ile dikkat ¢eken tilkelerden
bazilar Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Gliney Afrika’dir. Bu {ilkeler bir ¢ok gelismis ve
diger gelismekte olan iilke ekonomilerinin sergiledigi performansin iistiine ¢ikmay: basararak
diger gelismekte olan ekonomilerden farkl: bir isimle anilmaya baglamislardir: BRICS.

Bu calismanmn amact BIST ve BRICS iilkelerinin hisse senedi piyasalarinin etkilesiminin uzun
dénemde incelenmesidir. BIST ve BRICS iilkelerinin iliski durumu 3 Ocak 2008 - 21 Ocak 2015
donemi ilgili iilkelerin hisse senedi piyasalarinin gosterge endekslerinin giinliik verileri
yardimiyla dogrusal olmayan kosullu degisen varyans modellerinden ARCH ve GARCH
modelleri ile incelenmistir.

Caligmamin sonucunda; BIST’ in BRICS iilkeleriyle gosterge endeksleriyle iliski igerisinde
oldugu ve son donemde en fazla Hindistan ve Giiney Afrika {ilkeleriyle iliskisi bulundugu
goriilmiistiir. Ayrica yine son dénem verilerine gore Tiirkiye, Hindistan hari¢ diger borsalardan
pozitif ayrismaktadir.

Anahtar Kelimeler: BIST, Hisse Senedi Piyasalari, BRICS, GARCH-BEKK, Sartl1 Korelasyon

An Investigation on the Relationship Between Istanbul Stock
Exchange (BIST) and The Stock Exchanges of BRICS Countries

Abstract

Some of the countries that shows strong economic performance in last decade are Brazil, Russia,
India, China and South Africa. These countries have began to called as a different name by
managing to outstrip onto the performance of developed economies and the other developing
countries : BRICS.

The aim of this study is to investigate of the relations of BIST and BRICS countries' Stock
Exchange Markets in the long term. The relationship between BIST and BRICS markets is
analyzed by using daily data over the period 03.01.2008 —21.01.2015. ARCH and GARCH models
with varying conditional variance of non-linear models are used to analyze the long-run
relationship between variables. In conclusion; BIST is found to be associated with the BRICS
countries’. In recent term , the relationship is observed mostly with India and South Africa. In
addition, according to recent data, Turkey is positively differentiated from other markets except
India.

Keywords: BIST, Stock Exchanges, BRICS, GARCH-BEKK, Conditional Corelation
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1.Giris

BRIC ismi ilk olarak Goldman Sachs ekonomisti Jim O’Neill tarafindan 2001
yilinda, bas harflerini alarak kisalttig1 (BREZiLYA, RUSYA, HINDISTAN ve
CIN) iilkelerin gelecekte yiiksek ekonomik potansiyele sahip devletler olarak
ortaya ¢ikacagini tahmin ettigi yazisinda kullanilmistir. 2011 yilinda Giiney
Afrika'nin da katilimiyla grubun ismi BRICS haline gelmistir Aradan gegen
zamanda bu terim, diinyada gelismekte olan en biiyiik 5 iilkenin
ekonomilerini tanimlayan bir terim olarak kabul gérm{istiir.

BRICS iilkelerinin ortak 6zellikleri olarak sunlar sayilabilir (Goldman Sachs,
Global Economics Paper, 2001).

Bu 5 ekonominin tiimii;

1- Son donemde sanayilesme yolunda hizli ilerlemis ve hizla biiyiiyen
ekonomilerdir,

2- Kendi bolgeleri ve kiiresel konular iizerinde ciddi oranda soz
sahibidirler,

3- Tamami G 20 tiyesidir ve

4- Bu bes iilke diinya niifusunun bugiin itibariyle nerdeyse yiizde
40’dan fazlasimt ve diinya ekonominin yaklasik yiizde 20’sini
olusturmaktadar.

BRICS ekonomilerini, bugiin itibariyle diinyanin en biiyiik ekonomisine sahip
7 iilkesi olarak bilinen G7 ekonomileriyle karsilastirdigimizda; 2025 yilina
vardigimizda bu bes iilkenin, G7 iilkelerinin biyiikliigliniin yarisina
ulagabilecegi ve 2050 yilinda ise, bugiinkii G7 tilkelerinden sadece ABD ve
Japonya'nin diinyanin en biiyiik yedi ekonomisi arasinda kalacagi tahmin
edilmektedir (Goldman Sachs, Global Economics Paper, 2003).

Yapisal olarak BRICS iilkelerinin her biri farkli 6zelliklere sahiptir. Brezilya,
Latin Amerika'nin en biiyiik iilkesi olmasimin yaninda {iilkenin gelecekte
ekonomik etki yaratacak glicii zengin dogal kaynaklarindan
kaynaklanmaktadir. Iginde Cin'in bulundugu ok sayida iilke yeralt
kaynaklarindan  faydalanmak igin Brezilya’ya biiyitk yatirimlar
yapmaktadirlar. Rusya da Brezilya’'ya benzer sekilde zengin dogal
kaynaklara sahip olmakla birlikte, ayrica bilim ve miihendislik konularinda
yetismis insan sermayesine de sahiptir. Hindistan ve Cin’in de ciddi sayida
yetismis insan sermayesi mevcuttur ve bu 6zellikleri sayesinde tilkelerin
ekonomileri hizli biiylime gostermektedirler. Giiney Afrika ise hem insan
sermayesi hem de yeralti kaynaklariyla Afrika kitasimin en giivenli ve
istikrarli {ilkesi konumundadir (Hitt, Li & Worthington, 2005).

Asagida Tablo 1’de BRICS iilkeleri ve Tiirkiye'nin 2013 sonu ekonomik
verileri bulunmaktadir. BRICS tilkelerinin baglica 6nemi ekonomik
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biiytikliiklerinden kaynaklanmaktadir. Konumuz gelismekte olan iilkelerden
baska higbir gelismekte olan iilke ekonomisinin GSYH’s1 1 Trilyon USD’'nin
tizerinde degildir. Tiirkiye'nin GSYH ise 1 Trilyon USD sinirina yaklasmaistir.

Tablo 1. Temel Ekonomik Veriler

2013 Y1l Sonu Verileri Brezilya Rusya Hindistan Cin G. Afrika Tiirkiye
Yillik GSYH (Milyar USD)  2.243 2118 1.871 9.181 351 730
Toplam Niifus (Milyon) 200 143 1.243 1.361 53 72

Kisi Bags1 Gelir (USD) 11.310 14.818 1.505 6.747 6.621 10.400
Issizlik %5,4 %5,5 - %4 %25 %9,7
Y1l sonu Enflasyon %5,9 %6,5  %8,1 %2,5  %5,4 %7,4
Briit Kamu Borcu /GSYH %66 %13 %67 %22 %45 %36,2
Cari Denge / GSYH %-3,6 %1,6  %-1,6 %2,1  %-5,8 %-7,9

Kaynak: IMF, 2014 Nisan, World Economic Outlook database; Merkez Bankasi; TUIK.

Tablo 1’e gore Tiirkiye ¢ogu kalemde BRICS iilkelerine yakin rakamlara
sahiptir. Kisi Basina Gelir kaleminde iyi durumdayken Cari Denge/GSYH
kaleminde zayif goziikmektedir. Tablodaki bilgilere ilave olarak dikkat gekici
bir husus da Rusya disindaki diger iilkeler 2008 krizi déneminde dahi ¢ogu
iilkeden daha fazla biiyiime ortaya koymuslardir (IMF, WEO 2014 April).

Tiirkiye'nin BRICS iilkeleriyle ticareti de hizla artmaktadir. 2001-2010
rakamlarma bakildiginda Tirkiye'nin bu donemde BRICS iilkelerinden
toplam ithalat1 yaklasik 9 kat artarak 45 Milyar USD ye yiikselirken, toplam
ihracati da 6 kat artarak yaklasik 9 Milyar USD’ ye yiikselmistir

(IMF, WEO 2014 April).

Son 20 yilda Tiirkiye, gelecegin biiyiik ekonomik giicii olarak gosterilen
BRICS tilkelerine benzer bir ekonomik biiyiime ve gelisme gostermistir. 2050
perspektifinde Tiirkiye'nin de BRICS iilkelerine benzer bir ekonomik
performans gostererek diinya ekonomisinde sz sahibi {iilkelerinden biri
olmas1 beklenmektedir (Goldman Sachs (2003), “Dreaming With BRICs: The
Path to 2050”).

Bu agiklamalar 1s1ginda Tiirkiye ve BRICS {ilkelerinin iligkisinin sermaye
piyasalari arasinda da var olup olmadig1 arastirilmistir.
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2. Literatiir Ozeti

Literatiirde gelismekte olan iilkelerin ve BRICS iilkelerinin sermaye
piyasalarinin kendi aralarindaki ve gelismis iilkelerin sermaye piyasalariyla
iligkisini arastiran ¢ok sayida ¢alisma goriilmiistiir. Arastirma konumuz olan
Tiirkiye ve BRICS {ilkelerinin sermaye piyasalarinin iligkisi tizerine ise az
sayida ¢alisma bulunmustur. Bu boliimde literatiirde yer alan ¢alismalardan
bir 6zet verilmistir.

Eun & Shim (1989), calismalarinda 9 tilkenin (Avustralya, Kanada, Fransa,
Almanya, Hong Kong, Japonya, Isvicre, Ingiltere ve Amerika Birlesik
Devletleri (ABD) ) sermaye piyasas1 verilerini kullanarak sermaye piyasasi
hareketlerinin uluslararas: gecis mekanizmasini 9 piyasaya dair Vektor Oto
Regresif (VAR) modeli tahmin ederek incelemisler ve ulusal sermaye
piyasalar1 arasinda onemli miktarda etkilesim tespit etmislerdir. Patel &
Sarkar (1998), Gelismis ve gelismekte olan tilke borsalarinin finansal krizlerde
nasil davrandigini ve aralarinda etkilesim olup olmadigin test etmek icin 8
gelismis ve 10 gelismekte olan tiilke piyasalarinin 1970-1997 arasindaki
donemini aylik veriler ile incelemisler ve gelismis ve gelismekte olan
piyasalarin krizlerde benzerlikler gosterdigini ve bir piyasadaki krizi
genellikle baska bir piyasadaki krizin takip ettigini ortaya koyuyorlar.
Aggarwal vd. (1999), Gelismekte olan sermaye piyasalarindaki volatilitenin
global ve yerel olaylarla iliskisini Hong Kong, Singapur, Almanya, Japonya,
Ingiltere, ABD piyasalarimi, Asya ve Latin Amerika’daki 10 en biiyiik
gelismekte olan piyasa ile birlikte inceleyerek test etmislerdir. Cogunlukla
volatilite artisinin yerel olaylardan ve haberlerden etkilendigini goriilmiistiir.
Metin & Muradoglu (2001), 3 kitadan 16 gelismekte olan sermaye piyasasi ve
her 3 kitamin en gelismis iilke piyasalarinin (ABD, Japonya, Ingiltere) 1988-
1998 arasindaki haftalik verilerini kullanarak sermaye piyasalarinin birlikte
hareket edip etmediklerini incelemislerdir. Sonug olarak tiim gelismekte olan
iilkelerin 3 gelismis iilke piyasasindan ve ilave olarak kita liderlerinden
etkilendigi ortaya c¢ikmistir. Gilindiiz & Hatemi (2005), Tiirkiye, Cek
Cumbhuriyeti, Polanya, Macaristan, ve Rusya sermaye piyasalarindaki fiyat ve
hacim iliskisini incelemistir. Chancharoenchai & Dibooglu (2006), 1997 Asya
krizi dénemindeki volatilite yayilma ve bulagsmasini 6 gelismekte olan Asya
iilkesinin sermaye piyasalarinin 1994-1999 arasindaki giinliik verileriyle
GARCH-M modeli ile test etmislerdir. Sonuglar; 1997 de Tayland da baslayip
yayilan Asya krizinin aslinda bulasma ile yayildigini gostermistir. Bhar &
Nikolova (2007), BRIC iilkelerinin arasindaki 1995-2004 doneminde sermaye
piyasalarindaki volatilite yayilmasint GARCH-M modeli ile 6l¢gmiislerdir ve
ortaya c¢ikan veriler BRIC {ilkelerinin arasinda yiiksek derece volatilite
yayllmast oldugunu gostermistir. Kiiglikgolak (2008), bu ¢alismasinda,
Tiirkiye'nin hisse senedi piyasasinin esbiitiinlesme yontemi aracilifiyla
entegrasyon seviyesini arastirmistir. Esbiitiinlesme yonteminin kullanildig:
calismada, Tiirk hisse senedi piyasasi endeksi AB endeksleri ile analize tabi
tutulmustur. Sonug olarak uzun donemde, Tiirk hisse senedi piyasasinin
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gelismis AB piyasalar1 (Ingiltere, Almanya ve Fransa) ile egbiitiinlesme
iligkisinin olmadig1, ancak buna kars: Yunanistan ile egbiitiinlesme iliskisinin
oldugu gozlenmistir. Bu durum, portfdy c¢esitlendirmesi agisindan bir
avantajdir.

Mukherjee & Bose (2008), Hindistan sermaye piyasasinin Asya kitasindaki
diger bazi iilkeler ve ABD piyasas: ile birlikte hareket edip etmedigini
esbiitiinlesme ve vektor oto regresif modelleri ile test etmislerdir. Elde edilen
bulgulara gore Hindistan piyasasi kesin olarak ABD ve Japonya piyasalar1
tarafindan etkilenmektedir. Chittedi (2009), c¢alismasinda, BRIC (Brezilya,
Rusya, Hindistan ve Cin) ekonomileri ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki
entegrasyonu incelemis, ayrica bu piyasalarin ABD, Ingiltere ve Japonya gibi
gelismis iilkelerin hisse senedi piyasalari ile olan entegrasyonunu Granger
nedensellik ve egbiitliinlesme testleri kullanarak analiz etmistir. Ocak 1998-
Agustos 2009 donemi arasinda giinliik veri setinin kullanildigi calismada,
BRIC ekonomileri ile gelismis iilkeler arasinda esbiitiinlesik bir iliskinin
bulundugu sonucuna varilmistir. Bozoklu & Saydam (2010), Bu ¢alismada
BRIC iilkeleri ile Tiirkiye sermaye piyasalarimin entegre olup olmadiklar
2005-2010 aras1 giinliik verilerin esbiitiinlesme testleri ile kontrol edilmistir ve
bulgular sonucunda BRIC {ilkeleri ve Tiirkiye sermaye piyasalarinin entegre
oldugu ve uzun vadede kar imkaninin olmadig1 belirlenmistir. Tiwari vd.
(2013), Calismada 9 biiyiik Asya sermaye piyasasinin entegre olup
olmadiklar1 2005-2012 arasindaki giinliik piyasa veri seti ile incelenmistir.
Fernandez-2012 tarafindan gelistirilen yeni metodoloji olan g¢oklu korelasyon
ve ¢oklu capraz korelasyon yontemleriyle test edilmistir. Bulgular Asya
piyasalarinin diisiik frekanslarda yiiksek derecede entegre iken yiiksek
frekanslarda nispeten daha az entegre oldugunu gostermektedir.

3. Veriler ve Yontem

Calismada kullanilan veriler Bloomberg Professional platformundan temin
edilmistir. Veri seti, 3 Ocak 2008-21 Ocak 2015 tarihlerini kapsamaktadir ve
alt1 farkl hisse senedi piyasasinin giinliik kapanis fiyatlarindan elde edilmis
1840 giinliik gozlemden olusmaktadir. Alinan ham veriler incelendiginde
iilkelerin resmi tatillerinin farkli olmasindan o6tiirii eksik olan giinliik veriler
igin eger ilgili glinlerde 6 tilkeden en az 3 tanesinde piyasalar islem yapmis
ise eksik olan 3 {ilkenin verisi olarak bir giin 6nceki kaparis fiyatlar
girilmistir. Tersi durumda ise 6 {ilkeden 5 tanesinde eger piyasalar kapali
kalmis ise bu durumda piyasas: tek acgik kalan {iilkenin o gilinkii verisi
silinmistir. Bu gekilde ayiklama yapilarak veriler diizenlendikten sonra
analize baglanmistir.

Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika ve Tiirkiye hisse senedi
piyasalarini temsilen sirasiyla, BOVESPA, RTSI, SENSEX, SHCOMP, JSE Top
40, BIST 100 gosterge endeksleri aragtirma kapsaminda incelenmistir. Yapilan
ekonometrik analizde konumuz {ilke endekslerinin dogal logaritmasi
asagidaki formiil (1) ile hesaplanmustir.
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Rit =ln(I:)it /Pit—l) 1)

Burada Ry, ilgili {ilkenin borsa endeksinin t anindaki getirisini, Pi, t anindaki
borsa endeksinin kapanis degerini Pit1ise yine ilgili endeksin bir giin 6nceki
giinkii (t-1 anindaki) kapanis degerini gostermektedir.

BRICS iilkelerinin 3 Ocak 2008-21 Ocak 2015 tarihleri arasindaki hisse senedi
getirilerine ait temel tanimlayici istatistikler asagidaki Tablo 2’de
gosterilmistir.

Tablo 2. Tanimlayic Istatistikler

BREZILYA CIN HINDISTAN RUSYA G,AFRIKATURKIYE

Ortalama 0,000148  -0,000100 0,000192 -0,000231 0,000262  0,000266
Ortanca 0,00 0,00 0,00 0,00 3,77E-05  0,000219
Maksimum 0,136782  0,252261 0,159900 0,089310 0,077069  0,121272
Minimum -0,120961  -0,206571 -0,116044 -0,084560 -0,079594 -0,110638
Std, Sapma 0,018391  0,023155 0,015745 0,017600 0,014168  0,017409
Carpiklik  0,063157  -0,049054 0,250845 -0,294587 -0,028016  -0,256960
Basiklik 10,09779  24,33783 13,14538 6,472121 7,036298  7,602912
Jarque-

Bera 3863,581 34907,28 7910,505 950,8773 1249,271  1644,570
Olasilik 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Gozlem

Sayis1 1840 1840 1840 1840 1840 1840

Tablo 2’de bulunan tanimlayici istatistikleri dikkate alarak, tilkelerin piyasa
performanslarini  karsilastirdigimizda, Brezilya, Rusya, Cin borsalarinin
ortalama getirileri ilgili donemde negatifken, diger borsalarda kiigiik pozitif
degerler yer almaktadir. Hisse senedi piyasasmin riskinin bir gostergesi
olarak kabul edilen standart sapma tiim iilkeler icin ortalama olarak %1.5-%2
diizeyinde iken en diisiik %1.4 ile Giiney Afrika’da ve en yiiksek %2.31 ile
Rusya’da goriilmektedir.

Diger taraftan, Brezilya ve Hindistan hisse senedi endekslerine ait getiri
normal dagilima gore pozitif ve saga carpikken, diger tiim iilkelere ait endeks
getirileri normal dagilima gore negatif ve sola ¢arpiktir.

Tim piyasalara iliskin getiri serilerinin basiklik katsayilar1 incelendiginde,
ilgili degerlerin normal deger olan 3 iin {izerinde oldugu goriilmiistiir. Yani
diger bir deyisle, iilke borsalarmna iligkin endekslerin getiri serileri kalin
kuyruk (fat tail) Ozelligi gostermektedir. Ayrica, Carpiklik ve basiklik
katsayilarina ek olarak, Jarque-Bera testi uyarinca, serilerin normal
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dagildigina dayanan bos hipotezi (%1-5-10 anlamlihik diizeyinde) kabul
edilmediginden, getiri serilerin normal dagilim sergilemedigi sdylenebilir.

3.1 Birim Kok

Duragan olmayan serilerle yapilan analizler sahte regresyon sorununa neden
olmaktadir. Bu baglamda Oncelikle serilerin duraganhik durumlar
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi yardimu ile test edilmistir.
Gecikme uzunlugu (p), Schwarz Bilgi Olgiitii (SIC) kullanilarak tahmin
edilmistir. SIC'1 minimize eden deger optimum gecikme uzunlugu olarak
alinmistir.

ADF testi ile, asagidaki modelde (2) yer alan y katsayisinin istatistiksel olarak
sifira esit olup olmadig test edilir. Elde edilen t istatistiginin MacKinnon
kritik degeri ile karsilastirilir. Eger ADEF-t istatistigi MacKinnon kritik
degerinden mutlak olarak biiyiikse seri duragan denilir. Aksi takdirde seri
duragan degildir ve duraganligi saglanincaya kadar farkinin alinmasi gerekir.

ADF Denklemi:
AYt=a+bt+yY(t-1)+cy AY(t-1)+ut  (2)
ADF testlerinin sonuglari asagida Tablo 3'te sunulmaktadir.

Tablo 3. Augmented Dickey-Fuller (ADF) Testi Sonuglar

Sifir Hipotezi : BREZILYA birim
koke sahiptir

t-Istatistigi  t-Istatistigi  t-Istatistigi
Augmented Dickey-Fuller Test
Istatistigi -44,36089 -44,34936 -44,36997
*%1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde duragandir
Sifir Hipotezi : RUSYA birim koke
sahiptir

t-Istatistigi  t-Istatistigi  t-Istatistigi
Augmented Dickey-Fuller Test
Istatistigi -42,04086 -42,04468 -42,05153
*%1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde duragandr.
Sifir Hipotezi : CIN birim kdke
sahiptir

t-Istatistigi  t-Istatistigi ~t-Istatistigi
Augmented Dickey-Fuller Test
Istatistigi -42,78575 -42,88643 -42,7898

*%1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde duragandir.
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Sifir Hipotezi : G,AFRIKA birim
koke sahiptir

t-Istatistigi ~ t-Istatistigi ~ t-Istatistigi
Augmented Dickey-Fuller Test
Istatistigi -27,08497  -27,09426  -27,07126
*%1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde duragandr.
Sifir Hipotezi : HINDISTAN birim
koke sahiptir

t-Istatistigi  t-Istatistigi t-Istatistigi
Augmented Dickey-Fuller Test
Istatistigi -40,12114  -40,16663  -40,12673
*%1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde duragandir.
Sifir Hipotezi : TURKIYE birim
koke sahiptir

t-Istatistigi  t-Istatistigi  t-Istatistigi
Augmented Dickey-Fuller Test
Istatistigi -41,55219  -41,56017  -41,55323

*%1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde duragandir.

Augmented Dickey-Fuller (ADF) Sonuglarindan da goriildigii tizere biitiin
iilke endeksleri getiri serilerinin birim koke sahip olmadiklar: yani diizey
degerlerinde duragan olduklar: gozlemlenmektedir.

3.2 Yapisal Kir1lma Analizi

Getiri serilerinde ilgili donem araliginda herhangi bir yapisal kirilma olup
olmadigi Bai ve Perron (1998)'1n gelistirmis oldugu ¢oklu yapisal kirilma testi
ile sitnanmasgtir.

Bai ve Perron (1998, 2003), zaman serilerinde ¢oklu kirilmay1 tespit edebilmek
icin alternatif bir yontem Onermislerdir. Bai ve Peron; hatalarin kareler
toplaminin kiimdiilatif minimum degerlerini elde eden basarili bir yontem
gelistirmislerdir.

Bu yontem dinamik programlama esasina dayanmakta ve her kirilma noktasi
i¢in En Kiigiik Kareler yonteminin kullanilmasini gerektirmektedir.

Tablo 4. Bai-Perron Global-Coklu Kirilma Testi Sonuglar:

Brezilya
UDMax kritik
UDMax Istatistigi 3,949408  degeri** 8,88
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UDMax kritik
WDMax istatistigi 5063948  degeri** 9,91
Cin

UDMax kritik
UDMax 1statistigi 4,747282  degeri** 8,88

UDMax kritik
WDMax istatistigi 6,203547  degeri** 9,91
Hindistan

UDMax kritik
UDMax 1statistigi 5,803439  degeri** 8,88

UDMax kritik
WDMax istatistigi 7,496836  degeri** 9,91
Rusya

UDMax kritik
UDMax istatistigi 3,223497  degeri** 8,88

UDMax kritik
WDMax istatistigi 4,080279  degeri** 9,91
G,Afrika

UDMax kritik
UDMax istatistigi 2,562505  degeri** 8,88

UDMax kritik
WDMax istatistigi 3,049395  degeri** 9,91
Tiirkiye

UDMax kritik
UDMax istatistigi 7,071042  degeri** 8,88

UDMax kritik
WDMax 1statistigi 8,826078  degeri** 9,91

*0.05 anlamlilik seviyesinde
** Bai-Perron (Econometric Journal, 2003) kritik

degerleri

UDmax ve WDmax testleri %1 6nem diizeyinde anlamli ¢tkmamistir. Bu

sonuglara gore; endekslere iligskin getiri serilerinde ilgili donemde herhangi

bir kirilmanin olmadigini sdyleyebiliriz.

3.3 Arch Modeli

Tgili iilkelere ait borsa endeks getiri serilerinde degisken varyansliligin olup
olmadigini (ARCH etkisinin varligini) test etmek i¢in Engle (1982) tarafindan
onerilen ARCH-LM testinden yararlanilmistir.

Bu testte, esit varyansliligin mevcut oldugunu ve ARCH etkisinin
bulunmadigimi ifade eden sifir hipotezine karsilik, esit varyanshiligin
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olmadig1 ve ARCH etkisinin bulundugunu one siiren alternatif hipotez
sinanmaktadir.

3.4 Bekk-Garch Modeli

BEKK-GARCH modeli ¢ok degiskenli GARCH modellerinden biri olup,
yapist itibariyla kovaryans matrisinin pozitif tanimhiliginin saglandigi bir
modele doniistiiriilebilmesidir. Bu_doéniismiis model, Engle ve Kroner
(1995)'da tanumlandig1 sekliyle Baba-Engle-Kraft-Kroner (BEKK-GARCH)
modeli olarak bilinmektedir.

BEKK modeli alternatif ¢cok degiskenli GARCH modellerine gore avantaj ve
dezavantajlara sahiptir. Parametre sayis1 4(p+q)+3’tiir. Bu say1 bir ¢ok bilinen
GARCH modelinin 9(p+q)+3 parametre icermesi sebebiyle oldukca kiigiiktiir.

BEKK modeli dogrudan model yapisi tizerine odaklanir. Bunun ana avantaj,
biiyiik olasilikla, Ht'nin pozitif tanimli olmasim gerektiren bir kisit
gereksinimi bulunmamasindan dolay1 denklemindeki parametrelerin kolay
tahmin edilir olmasidir.

Bir dezavantaji ise parametrelerin modele matrisler seklinde ve hatta
transpoze olarak girmesinden dolay;; Ht iizerindeki etkilerin kolay
yorumlanabilir olmamasidir.

4. Analiz Bulgularn

Asagida Tablo 5 te ARCH-LM testi sonuglar: bulunmaktadir.

Tablo 5. ARCH-LM Test Sonuglar1

ARCH LM Testi
Degisken Gecikme Gozlenen R-Kare Ki-Kare Dagilim1
1 24,51215 0,00
g 5 148,3662 0,00
E 10 177,4494 0,00
2 g 1 63,41799 0,00
§ é 5 429,1164 0,00

“Insan ve Toplum Bilimleri Aragtirmalar1 Dergisi” Cilt:5,  Sayn:3
“Journal of the Human and Social Sciences Researches” Volume: 5, Issue: 3
[itobiad-e-issn: 2147-1185] 2016

[529]



Borsa istanbul (BIST) ve BRICS Ulkelerinin Hisse Senedi Piyasalarinin liskisi Uzerine Bir

Inceleme

10 559,9469 0,00

1 22,24836 0,00

5 232,7304 0,00
E 10 260,3704 0,00
= 1 24,11564 0,00
:E; 5 109,4439 0,00
g 10 178,4909 0,00
; 1 73,99878 0,00
5 5 374,7168 0,00
E 10 522,8712 0,00
; 1 27,91174 0,00
s 5 140,0142 0,00
é 10 210,6148 0,00

Tahmin edilen getiri regresyon denklemlerinin hatalarinin karelerinin
(Obs*R-squared) degeri ne iligskin olasilik degerlerinin 0.00 oldugu Tablo 5'te
goriilmektedir. Bu sonuglardan acik¢a esit varyansliligi ifade eden sifir
hipotezinin reddedilecegi anlamina gelmektedir. Diger bir deyisle, ARCH
etkisi vardir ve bu etki giderilmelidir.

MGARCH-BEKK modeli, kosullu korelasyon matrislerinin kullanimina ve
boylece farkli varliklarin getirileri arasindaki iliskinin zamana bagimh
yapisini anlamaya imkan vermesi nedeniyle amacimiza uygun diismektedir

Bu nedenle ¢alismamizda ARCH etkisini gidermek i¢in MGARCH-BEKK
modeli uygulanacaktir.

Tablo 6. Mgarch-Bekk Sonuglar1

Doniigmiig Varyans Katsayisi

Katsay1 Std, Hata Z—istatistigi Olasilik
M(1,1) 4,04E-06 7,12E-07 5,666825 0,00
M(1,2) 6,15E-07 2,47E-07 2,48814 0,01280
M(1,3) 2,54E-07 1,31E-07 1,931515 0,05340
M(1,4) 1,46E-06 3,51E-07 4,144995 0,00
M(1,5) 8,70E-07 1,83E-07 4,753384 0,00
M(1,6) 1,75E-06 3,85E-07 4,550462 0,00
M(2,2) 2,58E-06 5,06E-07 5,09944 0,00
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M(2,3)
M(2,4)
M(2,5)
M(2,6)
M(3,3)
M(3,4)
M(3,5)
M(3,6)
M(4,4)
M(4,5)
M(4,6)
M(5,5)
M(5,6)
M(6,6)
Al(1,1)
A1(2,2)
A1(3,3)
Al(4,4)
A1(5,5)
A1(6,6)
B1(1,1)
B1(2,2)
B1(3,3)
B1(4,4)
B1(5,5)
B1(6,6)

1,95E-08
6,82E-07
4,58E-07
4,19E-07
4,15E-07
4,69E-07
1,73E-07
4,31E-07
5,80E-06
1,29E-06
1,76E-06
1,28E-06
1,27E-06
8,09E-06
0,190406
0,165684
0,137606
0,252312
0,20034

0,246903
0,973678
0,981994
0,988892
0,958598
0,974859
0,954696

1,04E-07
3,12E-07
1,63E-07
3,26E-07
9,53E-08
1,91E-07
8,14E-08
2,15E-07
6,13E-07
2,50E-07
4,56E-07
2,54E-07
2,84E-07
1,30E-06
0,009505
0,008754
0,008562
0,009175
0,010938
0,013051
0,002511
0,001905
0,001087
0,002844
0,002561
0,004614

0,187805
2,188198
2,800165
1,282933
4,357118
2,460351
2,128685
2,005957
9,458597
5,148813
3,870122
5,042907
4,456545
6,206745
20,03283
18,92633
16,07123
27,50032
18,31631
18,91889
387,6953
515,4486
909,8666
337,0287
380,6968
206,9097

0,85100
0,02870
0,00510
0,19950
0,00
0,01390
0,03330
0,04490
0,00
0,00
0,00010
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

ARCH ve GARCH parametre tahminlerini gosteren A ve B icin Tablo 6'ya
bakildiginda, kdsegendeki degerlerin istatistiksel olarak anlamli olmasi giiglii

bir GARCH(1,1) siirecine isaret ederken, bu durum aslinda piyasalarin kendi

gecmis sok degerlerinin ve volatilite degerlerinin bu alt1 endeksin kosullu
varyansindan etkilenmesi nedeniyle ortaya ciktigini gostermektedir.

Tablo 7. Sartl1 Korelasyon Matrisi (Son donem verisine gore)

BREZILYA
CIN
HINDISTA
N

RUSYA

. . o ' TURKIY
BREZILYA  CIN HINDISTAN  RUSYA G,AFRIKA E
1 0,124586 0,015499 0,170628 0,354633  0,142943
0,124586 1 0,174754 0,174688 -0,03763  0,06578
0,015499 0,174754 1 0,107874 0,2153 0,296796
0,170628  0,174688 0,107874 1 0,207043  0,159453
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G,AFRIKA 0,354633  -0,03763 0,2153 0,207043 1 0,210636
TURKIYE 0,142943  0,06578 0,296796 0,159453 0,210636 1

Ocak 2008 — Ocak 2015 dénemine ait sartl1 korelasyon grafiklerine gore Borsa
Istanbul’'un (BIST) en fazla Hindistan ve Giiney Afrika Borsalar ile iligki
icerisinde oldugu gozlenmektedir. En az ise Rusya borsasi ile iligkisi oldugu
goriilmektedir.

Tablo 7’de bulunan son donem verilerine gore olusturulmus sarthi korelasyon
matrisine gore ise Borsa Istanbul, Hindistan harig diger borsalardan pozitif
ayrismaktadir. Diger taraftan, Rusyanin diger {ilke borsalar ile iliskisi son
zamanlarda azalmaktadir. Ayrica Rusya ve Brezilya Borsalari'min diger iilke
endekslerine gore negatif ayristigini sdyleyebiliriz.

5. Sonug¢

Son 20 yilda Tiirkiye, gelecegin biiyiik ekonomik giicli olarak gosterilen
BRICS iilkelerine benzer bir ekonomik biiyiime ve gelisme gostermistir. Price
Waterhouse Coopers LLP-Mart 2008’de yayinlanmis olan “The World in
2050”7 arastirmasina gore 2050 vizyonunda Tiirkiye'nin de BRICS {ilkelerine
benzer bir ekonomik performans gostererek diinya ekonomisinde s6z sahibi
iilkelerinden biri olmasi beklenmektedir.

Bu bilgiler 1s1ginda Tiirkiye ve BRICS f{ilkelerinin hisse senedi piyasalari
arasinda bir iliski olup olmadig1 arastirilmistir.

BIST ve BRICS iilkelerinin iliski durumu ilgili ilkelerin 3 Ocak 2008 - 21 Ocak
2015 donemi hisse senedi piyasalarinin gosterge endekslerinin giinliik verileri
yardimiyla dogrusal olmayan kosullu degisen varyans modellerinden ARCH
ve GARCH modelleri ile incelenmistir. Calismada Oncelikle serilerin sahte
duraganlik durumlar1 Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi
yardimu ile test edilmistir ve test sonucunda tiim serilerin duragan oldugu
yani birim koke sahip olmadig1 goriilmiistiir. Zaman serilerimiz uzun
donemden (2008-2015) olustugundan bu donem icerisinde herhangi bir
yapisal kirilma olup olmadig1 Bai ve Peron testi ile incelenmistir. Bai ve Peron
testi coklu yapisal kirilmalarin tespitini saglayabildiginden tercih edilmistir.
Test sonucunda serilerde herhangi bir yapisal kirilma olmadig1 goriilmiistiir.
Endeks getiri serilerinde degisken varyanshiligin olup olmadigmi (ARCH
etkisinin varligini) test etmek igin ise ARCH-LM testinden yararlanilmistir.
ARCH-LM test sonuglarina gore agikc¢a esit varyansliligi ifade eden sifir
hipotezi reddedilmistir, yani ARCH etkisi goriilmiistiir. ARCH etkisini
gidermek igin farkli varliklarin getirileri arasindaki iliskinin zamana bagiml
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yapisini anlamaya imkan veren MGARCH-BEKK modeli uygulanmistir.
Model sonucunda giiclii bir GARCH(1,1) siireci goriilmiistiir, bu durum
piyasalarin kendi ge¢mis sok degerlerinin ve volatilite degerlerinin ilgili
endekslerin kosullu varyansindan etkilendigini gostermistir. Calisma
sonucunda Tiirkiye'nin bu tilkelerden en fazla Hindistan ve Giiney Afrika ile
en az ise Rusya ile iligki igerisinde oldugu gozlemlenmistir. Son dénem
verilerine gore ise BIST Hindistan hari¢ diger borsalardan pozitif
ayrismaktadir. Ayrica BRICS iilkelerinden Rusya ve Brezilya’ nin diger
iilkelerden negatif ayristig1 gozlemlenmistir.

Gerek Rusya gerekse Brezilya petrol ve dogalgaz ihracatcisi iilkelerdir.
Bugiinkii petrol fiyatlarmin 2014 yilindaki tepe degerinin yaklasik tigte biri
degerine inmesi iki {ilkenin gelirlerini ciddi anlamda azaltmistir. Rusya’nin
komsusu Ukrayna ile yasadig1 siyasi ve askeri sorunlar ile bu sorun nedeniyle
Avrupa Birligi ve ABD tarafindan uygulanan ekonomik ambargolar
Rusya’nin negatif ayrismasinin sebepleri arasinda gosterilebilir. Brezilya'nin
petrol fiyatindan kaynakli gelir kaybmin yani sira {ilkedeki siyasi
istikrarsizlik, iilkenin dev petrol sirketi Petrobras'in yolsuzluk-riisvet
kaynakli sikintilar1 ve ihracatindaki genel gerileme {iilkenin son dénemde
ekonomik anlamda zorlanmasina ve diger BRICS iilkelerinden negatif
ayrismasina neden oldugu soylenebilir.

Bu ¢alisma sonucunda; BRICS fiilkeleri ile Tiirkiye sermaye piyasalarinin
kimisinde giiglii bir iliski kimisinde ise zayif bir iliski oldugu goriilmiistiir.
Yatirimcilar tilkeler arasindaki bu iliski durumlarina bakarak portfdylerini bu
piyasalar arasinda daha bilingli ve riski dagitarak olusturabileceklerdir.

Ayrica ilerleyen donemde bu ¢alismanin ortaya koydugu Tiirkiye ve BRICS
iilkelerinin finansal piyasalarindaki goriinen iliskilerin, ilgili {ilkelerin makro
ekonomik gostergelerinde de (GSYiH, Enflasyon, Biiytime, ithalat,
Thracat...vb) bulunup bulunmadig1 incelenebilir.
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