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Bu ¢alismanin temel amact BRICS ve MIST iilkelerine ait borsalar arasindaki getiri ve
volatilite etkilesimi arastrmaktir. Calismada 04.01.2004 ile 29.12.2019 donemine ait haftalik
verileriyle VAR-EGARCH modeli kullanarak arastirma gergeklestirilmistir. Genel olarak BRICS ve
MIST iilkelerinin borsalart arasinda getiri ve volatilite etkilesimi oldugu tespit edilmistir. Elde
edilen bir diger sonug ise Cin, Giiney Afrika ve Tiirkiye borsalarinin asimetrik bir yapi sergileyip
pozitif bilgi soklarinin daha etkin oldugudur. Meksika borsasinda da asimetrik yap: tespit edilmekle
birlikte negatif bilgi soklarimin daha etkin oldugu belirlenmistir. Diger iilkelerin borsalar asimetrik
yapi sergilememektedirler.
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Interaction of Return and Volatility Between Exchanges of BRICS and
MIST Countries

ABSTRACT

The main objective of this study is to investigate the interaction of return and volatility
between the rapidly developing BRICS and MIST countries' stock exchanges. In the study, weekly
data for the period 04.01.2004 and 29.12.2019 were converted into a return series. Analyses were
conducted using the VAR-EGARCH model and with EViews 10 and WIinRATS 10.0 packages
programs. The Bovespa index for Brazil, the Moex index for Russia, the Nifty Next 50 index for
India, the Shanghai Composite Index for China and the South Africa 40 index for South Africa were
used to represent the stock markets of the BRICS countries. In the study the stock markets of the
MIST countries are represented by the IPC index for Mexico, the IDX COMPOSITE Index for
Indonesia, the KOSPI index for Korea and the BIST 100 index for Turkey.
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GIRIS

Borsa, sermaye piyasalarinin temel aktorlerinden bir tanesidir. Nakit
saglama, ekonomiye kaynak bulma, sermayenin tabana yayilmasini saglama, uzun
vadeli yatinmlarin kisa vadeli tasarruflarla finansmanini saglama ve menkul
kiymetlerle ilgili bilgilere kolayca ulagma imkam saglama gibi islevlere sahip
olan borsa finansal piyasalar i¢cin olduk¢a dnem arz etmektedir. Globallesme ile
birlikte gelisen bilgi teknolojileri ve sermaye hareketlerini kisitlayan unsurlarin
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ortadan kalkmasi ile yatirimeilar iilkelerin sinirlarinin disinda yatirim kararlari
almaya baglamiglardir. Bu durum diinya borsalart arasindaki etkilesimi
hizlandirmistir (Sahin ve Siimer, 2014:316). Dolayisiyla 21. yiizyil diinyasinda
borsalar1 sadece kendi dinamiklerine bagli olarak degerlendirmek oldukca yetersiz
kalmaktadir. Ozellikle ayni cografi bolgede yer alan veya ortak 6zelliklere sahip
olan iilkelerin borsalariin etkilesimleri daha fazladir. Bu nedenle yatirimeilarin
yatirim kararlar alirken etkilesim halinde olan iilkeleri birlikte degerlendirmeleri
oldukc¢a 6nemlidir.

Finansal piyasalarin entegrasyonunun bir sonucu olarak piyasalar arasinda
getiri ve volatilite yayilma etkilesimi de artis gostermistir. Ozellikle benzer
ozelliklere sahip iilkelerin piyasalar1 arasinda getiri ve volatilite yayilmalar1 daha
fazladir. Ayrica gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalar1 yeterince gelismemis
olmasindan dolay1 bu piyasalar, disaridan gelen soklara karsi oldukg¢a hassastir.
Bu sebeple gelismekte olan borsalarda volatilite daha yiiksek olmaktadir. Fakat bu
yiiksek volatiliteye ragmen daha yiiksek getiri imkam1 sagladiklarindan
yatinmcilar igin olduk¢a ragbet gormektedirler. Yiksek getiri bekleyen
yatirimcilar  gelismis piyasalardan ziyade gelismekte olan piyasalara
yonelmektedirler. Elbette bu yatirimcilar sadece getiriye odaklanmamakta, bu
piyasalardaki yiiksek riski de dikkate almaktadirlar.

Firmalarin veya piyasalarin riskini temsilen “oynaklik”, “hareketlilik”
gibi anlamlara gelen volatilite kelimesi kullanilmaktadir. Finans literatiiriine gore
volatilite kavrami; bir finansal varligin belirli bir gozlem araligindaki
dalgalanmalarini ifade etmektedir. Bu dalgalanmalar veya baska deyisle volatilite
ile piyasalarin riskini 6lgmek miimkiin oldugu gibi piyasalar arasindaki volatilite
etkilesimi ile de piyasalar arasindaki risklerin birbirini etkileme diizeyleri
belirlenebilmektedir. Bu sayede piyasalarin birbiriyle getiri iligkisi yaninda risk
iligkisi ortaya konulmakta ve yatirimcilara portfoy cesitlendirmesi agisindan
onemli katkilar sunulmaktadir.

Riskin ve getirinin yiliksek oldugu gelismekte olan piyasalar igin risk ve
getiri iliskisinin bilinmesinin daha 6nemli oldugu muhakkaktir. Bu piyasalar
arasindaki iliskiden hareketle yatirimcilar hangi iilke piyasalari arasinda portfoy
cesitlendirmesi yapacaklarina karar verebilirler. Bir taraftan riski minimize
ederken diger taraftan yiiksek getiriden yararlanmaya devam ederler.

Borsa volatilitesi iizerine bir¢ok calisma oldugu ancak tam bir fikir
birliginin olmadig: tespit edilmistir. Bu dogrultuda konunun farkli yontemler ve
farkli 6rneklemlerle arastirilmasi finans literatiirii agisindan 6nem arz etmektedir.
Ayrica gelismekte olan BRICS ve MIST gibi {ilke gruplarinin borsalar arasindaki
oynaklig1 arastiran bir ¢aligma olmadigi da dikkat ¢ekmektedir. Bu ¢aligma bu
gruplarda yer alan gelismekte olan iilkelerin borsalar1 arasindaki volatiliteyi
VAR-EGARCH yontemiyle aragtirmasi noktasindan hem literatiire hem de
yatinimeilara katki saglayacaktir. Dolayisiyla calismanin amaci; hizli bir gelisim
stirecinde olan {ilkelerin gruplandirildigi BRICS ve MIST gruplarinda yer alan
iilkelerin borsalar1 arasindaki getiri ve volatilite etkilesimi VAR-EGARCH
modeli yardimiyla arastirilmaktir. Bu dogrultuda giristen sonra literatiirde yapilan
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benzer calismalar 6zetlenmistir. Devaminda calismada kullanilan veri seti ve
yontem aciklanarak analiz sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmis ve
yorumlanmistir. Son olarak sonug¢ kismi ile ¢alisma tamamlanmastir.

I. LITERATUR ARASTIRMASI

Borsalar arasindaki getiri ve volatilite etkilesimini aragtiran yurtdisinda ve
yurt icinde cesitli calismalar bulunmaktadir. Calismanin bu boliimiinde literatiirde
yer alan ¢alismalarin bir kismina yer verilmistir.

Bu c¢alismalardan biri olan Theodossiou vd. (1997) ABD, Japonya ve
Ingiltere hisse senedi piyasalar1 arasindaki dinamik iligkileri ¢ok degiskenli
GARCH modeli ile incelemislerdir. Yapilan analiz sonucunda ABD hisse senedi
piyasasindan Japonya ve Ingiltere hisse senedi piyasalarina dogru getiri etkilesimi
oldugunu, ancak iilkelerin hisse senedi piyasalar1 arasinda volatilite etkilesimi
bulunmadigini belirtmislerdir. Borsalar arasindaki volatilite etkilesimini inceleyen
bir diger calisma ise Ng (2000) tarafindan yapilmistir. Bu ¢aligmada hisse senedi
piyasalarini, bolgesel hisse senedi piyasalarinin m1 yoksa kiiresel hisse senedi
piyasalarinin m1 daha fazla etkiledigi arastirilmistir. Bu dogrultuda caligmada
Hong Kong, Giiney Kore, Malezya, Singapur, Tayvan ve Tayland’a ait hisse
senedi piyasalarim1 bolgesel etkiyi Olgmek amaciyla Japonya hisse senedi
piyasasii ve kiiresel etkiyi 6lgmek amaciyla ABD hisse senedi piyasasimi ele
almistir. Elde edilen sonuglara goére Hong Kong, Giiney Kore, Malezya, Singapur,
Tayvan ve Tayland hisse senedi piyasalarii hem bolgesel hem de kiiresel
piyasalarin volatilitesinin etkiledigini, ancak kiiresel piyasalarin etkisinin daha
fazla oldugu sonucunu elde etmistir.

Singapur, ABD, Ingiltere, Hong Kong ve Japonya hisse senedi piyasalar1
arasindaki iliskiyi inceleyen Bala ve Premaratne (2003) calismalarinda vektor
otoregresyon, GARCH ve c¢ok degiskenli asimetrik GARCH modellerini
kullanmiglardir. Yapilan analizler sonucunda Singapur hisse senedi piyasasi ile
ABD, ingiltere, Hong Kong ve Japonya hisse senedi piyasalar1 arasinda volatilite
etkilesimi bulundugunu saptamiglardir. Borsalar arasindaki getiri ve volatilite
etkilesimini inceleyen diger bir ¢alismada Egert ve Kocenda (2007) Macaristan,
Cek Cumhuriyeti, Polonya, Ingiltere, Almanya ve Fransa hisse senedi piyasalari
arasinda ¢ift yonlii volatilite etkilesimi bulmuslardir. Genel olarak Dogu ve Bati
Avrupa {lkelerinin hisse senedi piyasalarinin kendi aralarinda birbirlerini
etkiledigini saptamiglardir. Ayrica Bati Avrupa iilkelerinin hisse senedi
piyasalarin Dogu Avrupa iilkelerinin hisse senedi piyasalarinin hem getirisini hem
de volatilitesini etkiledigi sonucunu elde etmislerdir.

Naik ve Padhi (2015) 2008-2013 donemine ait verileri kullanarak BRIC
iilkelerinin hisse senedi piyasalarindaki oynaklik ile islem hacmi arasindaki
iligkiyi arastirmiglardir. Calismada sonuglart EGARCH (1,1) modeli ile tahmin
etmiglerdir. Sonug¢ olarak BRIC iilkelerinin hisse senedi piyasalarinda 6nemli
diizeyde volatilite asimetrisi oldugunu saptamiglardir. Cagdas ticaret hacimlerinin,
dagitim hipotezinin karisimimi destekleyen BRIC {ilkeleri igin hisse senedi piyasa
oynakligi ile onemli Glgiide iligkili oldugunu bulmuslardir. Bir diger benzer
caligma ise 26 Haziran 2002-31 Temmuz 2014 donemine ait giinliik veriler ile
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BRICS iilkelerinin borsa getirisi ve volatilite etkilesimini arastiran Panda ve
Thiripalraju (2018) tarafindan yapilmigtir. Panda ve Thiripalraju (2018) yaptiklari
analizler sonucunda BRICS borsalar1 arasinda yakin iligki oldugunu tespit
etmislerdir. Piyasadaki olumsuz haberlerin, oynaklig1 daha fazla etkiledigini
saptamistir. Oynaklik yayilma katsayisi, birkag durumda (Hindistan'dan Cin'e,
Rusya'dan Cin'e ve Brezilya'dan Cin'e gibi) harig, negatif oldugunu belirlemistir.
Benzer sonuglar elde edilen bir diger calisma ise ABD’de zimni volatilite endeksi
olarak olusturulan VIX’in gelismekte olan 15 iilkenin hisse senedi piyasalari
tizerindeki etkisi GJR-GARCH modelinin yardimiyla inceleyen Korkmaz ve
Cevik (2009) yaptiklar1 analizler sonucunda; gelismekte olan iilkelerin hisse
senedi piyasalarinin kosullu varyansinda kaldira¢ etkisinin oldugu ve piyasaya
gelen olumsuz haberlerin volatiliteyi artirdigini tespit etmislerdir. Ayrica zimni
volatilite endeksinin Arjantin, Brezilya, Meksika, Siili, Peru, Macaristan,
Polonya, Tiirkiye, Malezya, Tayland ve Endonezya hisse senedi piyasalarini
etkileyerek volatiliteyi artirdigini belirlemislerdir.

Harju ve Hussain (2011) borsalar arasindaki getiri ve volatilite
etkilesimini incelemek i¢in giinlik veriler ile ARMA-GARCH modelinde
yararlanmislardir. Calismada ABD, Birlesik Krallik, Fransa ve Isvicre borsalari
orneklem olarak ele alinmigtir. ABD borsasinin agilisinin Avrupa borsalarinin
volatilite seviyesini ylikseltigini ve borsalar1 arasindaki getiri etkilesimini
etkiledigini belirtmislerdir. ABD, Birlesik Krallik, Fransa, Italya ve Ispanya
borsalar1 6rnekleminde getiri ve volatilite etkilesimini inceleyen Savva (2009)
caligmada giinliik veriler kullanmistir. Elde edilen sonuglarina gére ABD borsasi
ile Avrupa borsalar1 arasindaki getiri etkilesiminin tek yonlii, volatilite
etkilesiminin ise ¢ift yonlii oldugunu tespit etmistir. Borsalar arasindaki getiri ve
volatilite etkilesimini inceleyen diger bir ¢alismada Alexakis ve Vasila (2013)
Fransa, Birlesik Krallik, Almanya, Hollanda, Isveg ve 1talya borsalar
ornekleminde giinliik veriler ile VAR-EGARCH modellini kullanmislardir. Elde
edilen sonuglara gore Avrupa borsalarinin birbirileri ile getiri ve volatilite
etkilesimi oldugunu belirlemislerdir.

Demirgil ve Gok (2014) Tiirkiye hisse senedi piyasasi ile Birlesik Krallik,
Almanya ve Fransa hisse senedi piyasalar1 arasindaki getiri ve volatilite
etkilesimini ¢ok degiskenli VAR-EGARCH modeli yardimiyla incelemislerdir.
Caligmada 2 Ocak 2002 — 30 Eylil 2013 doénemine ait giinliikk veriler
kullanmiglardir. Tirkiye hisse senedi piyasasi ile Birlesik Krallik, Almanya ve
Fransa hisse senedi piyasalar1 arasinda getiri ve volatilite etkilesimi oldugunu
tespit etmislerdir. Birlesik Krallik, Almanya ve Fransa hisse senedi piyasalarmin
asimetrik bir yap1 sergiledikleri elde edilen bir diger bulgudur. Almanya, Fransa
ve Amerika hisse senedi piyasalarinin Tiirkiye hisse senedi piyasasi iizerindeki
oynaklik yayilimini inceleyen Kargm vd. (2018) ise 02.01.2004 - 06.02.2017
donemine ait giinlik frekansta E-GARCH modelinin yardimiyla arastirmalarini
gerceklestirmislerdir. Sonug olarak kiiresel riskin diisiik oldugu rejimde BIST 100
endeksi iizerindeki yayilim etkisi diisiik iken kiiresel riskin yiiksek oldugu rejimde
ise sdz konusu etkinin nispeten daha yiiksek oldugu gériilmiistiir. Ayrica BIST
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100 endeksinin, bu gelismis iilkelere ait li¢ endeks icerisinden en yogun S&P 500
endeksinden etkilendigi bir diger bulgudur. Yapilan bir diger ¢calismada ise Celik,
Ozdemir ve Giilbahar (2018), ABD ile Endonezya, Malezya ve Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkelerdeki Islami hisse senedi endeksleri arasinda getiri ve
volatilite yayilimini aragtirmiglardir. Calisgmalarinda VAR — EGARCH modelini
kullanarak 14.06.2012-14.06.2017 donemine ait giinliik veriler tizerinde
calismislardir. Elde ettikleri sonuglara goére endeksler arasinda asimetrik ve ¢ok
yonlii getiri ve volatilite yayilimi oldugunu saptamislardir. Ayrica Tirkiye’de,
Islami endeksine dogru gelismekte olan piyasalardan herhangi bir getiri
yayilimina rastlanmadigin1 ve gelismekte olan piyasalar arasinda en az volatilite
kaliciligina sahip ilke oldugunu belirlemislerdir. Geleneksel hisse senedi
endeksleri gibi olumsuz haberlerin olumlu haberlere gore etkin oldugunu tespit
etmislerdir.

NIMPT olarak adlandirilan bes iilkenin (Nijerya, Endonezya, Meksika,
Filipinler ve Tiirkiye) piyasalar1 arasindaki getiri ve volatilite yayilimlarin1 ¢ok
degiskenli VAR-EGARCH modeli yardimiyla inceleyen Celik vd. (2018) ise
28.01.2013-26.01.2017 donemine ait giinliik verileri kullanmislardir. NIMPT
iilkeleri arasinda korelasyon seviyesinin uluslararasi portfdy cesitlendirmesine
uygun olarak disiik oldugunu tespit etmislerdir. Sonug¢ olarak Endonezya,
Meksika, Nijerya, Filipinler ve Tiirkiye hisse senedi piyasalarinin kullanislt bilgi
ve piyasa etkinligi konusunda digerlerine karsi iistiinliige sahip olmadigi
sonucuna ulagsmislardir. Ayni1 sekilde Giirsoy ve Eroglu (2016), kirilgan besli ismi
ile gruplandirilan iilkelerin pay piyasalar1 arasinda ¢ok degiskenli VAR-
EGARCH modeli kullanilarak getiri ve volatilite yayilimini incelemislerdir.
Caligma 2006-2015 donemini kapsayan giinliik veriler ile gergeklestirilmistir.
Analizler sonucunda piyasalar arasinda bir etkilesim goriilmesine ragmen bu
etkinin ¢ok giiclii olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Ancak kirilgan besli {ilkelerin
pay piyasalar1 arasinda giiglii bir etki sadece iki yerde goriilmiistiir. Birincisi
Hindistan’dan diger dort piyasaya volatilite yayilim goriilmiistiir. ikinci ise diger
dort iilkeden Endonezya pay piyasalarina bir getiri yayilimi goriilmiistiir.

flgili literatiir incelendiginde borsa volatilitesi iizerine birgok c¢alisma
oldugu ancak tam bir fikir birliginin olmadig: goriilmektedir. Bu durum, konunun
farkli yontemler ve farkli 6rneklemlerle aragtirilmaya devam edilmesi gerektigini
gostermektedir. Ayrica gelismekte olan BRICS ve MIST gibi iilke gruplarmin
borsalar1 arasindaki oynakligi arastiran bir ¢alisma olmadigi da dikkat
¢ekmektedir. Bu ¢aligma gelismekte olan iilkelerin borsalar1 arasindaki volatiliteyi
VAR-EGARCH yontemiyle arastirmasi noktasindan literatiire katki saglayacaktir.

II. VERI SETi VE YONTEM

Calismada BRICS ve MIST iilkelerinin borsa degiskenin 04.01.2004 -
29.12.2019 donemini kapsayan haftalik veriler kullanilmigtir.  Veriler
investing.com adresinden alinmistir. Analizler EViews 10 paket programi ile
WinRATS 10.0 paket programlarinin yardimiyla gerceklestirilmistir. Borsalari
temsilen; Brezilya i¢in Bovespa endeksi, Rusya i¢in Moex endeksi, Hindistan i¢in
Nifty Next 50 endeksi, Cin i¢in Shanghai Composite endeksi ve Giiney Afrika
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icin Gliney Afrika 40 endeksi, Meksika icin IPC endeksi, Endonezya i¢in IDX
COMPOSITE endeksi, Kore icin KOSPI endeksi ve Tiirkiye icin BIST 100
endeksi ¢calismada kullanilmistir.

Nelson (1991) gelistirdigi tek degiskenli EGARCH modelini Koutmos ve
Booth (1995) gelistirerek ¢ok degiskenli EGARCH modelini ortaya koymustur.
Piyasalarin arasindaki getiriyi modellemek amaciyla kullanilan ¢ok degiskenli
EGARCH modelinin tek degiskenliye gore bazi avantajlarindan bahsetmek
mimkiindiir. Cok degiskenli EGARCH modeli sayesinde iki asamali islem
prosediirii ortadan kaldirilmaktadir. Ayrica tahmini regresyon ile ilgili
problemlerin ortaya c¢ikmasi da engellenmektedir. Cok degiskenli EGARCH
modeli araciligiyla elde edilen bir diger avantaj ise piyasalar arasindaki
etkilesimin belirlenmesi i¢in yapilan testlerin giiciinii artirmasidir. Cok degiskenli
VAR-EGARCH modeli piyasanin kendi soklarinin yani sira ¢apraz piyasalarinin
soklarmin volatilite {izerindeki etkisini ortaya koymaktadir. Bu nedenle cok
degiskenli VAR-EGARCH modeli volatilite etkilesimi mekanizmasinda asimetri
olasiligini tahmin i¢in en uygun model oldugu soylenebilir (Koutmos ve Booth,
1995:749).

VAR-EGARCH modelindeki getiri etkilesimini aciklayan ortalama
denklemi asagidaki gibidir:

Rit = Bio+ Zj=1PijRjt-1+ e bj =123,..,n

Denklemde, her bir piyasanin kosullu ortalamasinin kendi gec¢mis
getirisinin yani sira ¢apraz piyasanin ge¢mis getirileri arasindaki iligkiyi ifade
etmektedir. i # j icin, f; ; katsayisi ise piyasalar arasindaki onciil/ardil iligkilerini
agiklamaktadir. Istatistiki olarak anlamli sonug elde eden B; ; katsayisi, i
piyasasinin j piyasasina Onciilik etmektedir. j piyasasindaki mevcut getirinin i
piyasasinin gelecekteki getirisini etkiledigini agiklamaktadir.

VAR-EGARCH modelindeki volatilite etkilesimini agiklayan kosullu
varyans denklemi;

ol = expla;o + D=1 fi(Zit-1) +viln(of_1)] ij=
1,23,..,n

O'l-z_t, kosullu varyans, her bir piyasanin kendi ge¢mis soklar ile diger
piyasalardan gelen soklarin etkisini gostermektedir. i # j oldugundan, a; ;, i Ve ]
piyasalar arasindaki volatilite etkilesimini temsil etmektedir. Ayrica y;, terimi
modeldeki volatilitenin kaliciligi hakkinda bilgi sunmaktadir. y; <1 olmasi
durumunda kosulsuz varyans sonlu olacak, y; = 1 olmasi halinde ise kosulsuz
varyans s0z konusu olmayacaktir. Bu durumda kosullu varyans birinci mertebede
biitiinlesik bir siire¢ takip edecektir.

fi(Zje1) = U zjeer | —EUzjees D+ z50-1) j=123,..m

Denklemde ge¢mis standartlastirilmis soklarin asimetrik fonksiyonunu f(.)
temsil etmektedir. z; .4 < 0 iken, (—1 + &), zj—1 > 0 ise (1 + ;) olmaktadir.
dj, terimi modelin asimetrik yap1 sergileyip sergilemedigini ifade etmektedir.
Asimetrik yap1 sergilemesi durumunda bu yapinin hangi yonde olduguna dair
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bilgiler de sunmaktadir. (|Z]-’t_1 | -F | Zjtq |) buyiikliik etkisini 6lgmektedir.
@; ;’nin pozitif oldugu varsayimina gore z;j;_, nin biyikligii beklenen degeri
E | Zj 1 | "den biiyiik ise zj;_,’in kosullu varyans (th) tizerindeki etkisi pozitif
(negatif) olacaktir. §;z; ., ise fonksiyonun isaret etkisini temsil etmektedir.

Koutmos (1996) normallik varsayimi altinda ¢ok degiskenli VAR-
EGARCH modeli i¢in log olabilirlik fonksiyonunu asagidaki gibi
formiillestirilmistir:

L(8) = —0,5(NT) In(2m) — s XT_,(In| S, | + {57 %e,)

VAR-EGARCH modelinin olabilirlik fonksiyonu i¢in, N denklem
sayisini, T gozlem sayisini, 6 tahmin edilecek olan parametre vektoriinii temsil
etmektedir. &; = [&; ¢&5 ... & ¢] t anindaki soklarm 1xi vektoriinii, S, ise zamana
bagh olarak degisen kosullu varyans kovaryans matrisini ifade etmektedir
(Koutmos, 1996, 5.978).

Cok degiskenli VAR-EGARCH modelinin tahmin edilmesinden sonra
varyans denkleminin artiklarinda tan1 testlerinin yapilmasi gerekmektedir. Model
tahmin edildikten sonra modeldeki her bir denklem igin standartlastirilmis hatalar
tespit edilmektedir. Standartlastirilmis hatalar tespit edildikten sonra bunlarin
karelerine Ljung-Box Q (LBQ) testi uygulanarak hatalarin ve hatalarin karesinde
otokorelasyon etkisi olup olmadigi tespit edilmektedir. Modelin dogru tahmin
edildigini soyleyebilmek icin LB-Q testinin istatistiki olarak anlamsiz olmasi
durumunda modelde otokorelasyon problemi olmadigi anlamina gelmektedir. Bir
diger tani testi ise ARCH-LM test istatistigidir. ARCH-LM test istatistiginin kritik
degerlerden yiiksek olmas1 durumunda model de ARCH etkisi olmadig1 anlamina
gelmektedir (Gok, 2017:19).

I11. BULGULAR

Tablo 1°de degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler verilmistir.
Ortalama degere bakildiginda genel olarak borsalarin haftalik yaklasik olarak %
0,2 oraninda getiri elde ettikleri, ancak Cin borsasinin %0,08 ve Giiney Kore
borsast ise %0,12 dolaylarinda oldugu sdylenebilir. Bu noktada Cin borsas1 ve
Giiney Kore borsasi farlilik olusturmaktadir. Maksimum degerler incelendiginde
borsalar arasinda en yiiksek degere sahip olan Rusya borsasi oldugu, en disiik
degere ise Endonezya borsasi oldugu tespit edilmistir. Standart sapma degerleri
incelendiginde oynakligin en fazla, Rusya borsasi oldugu en az ise Giiney Afrika
borsasi oldugu tespit edilmistir. Ayrica degiskenlerin hi¢ birinin normal dagilim

gostermedikleri gdzlemlenmistir.
Tablo 1.Degiskenlere iliskin Tanimlayici Istatistikler

Brezilya| Rusya Hindistan | Cin G.Afrika | Meksika | Endonezya | G. Kore | Tirkiye

Ortalama | 0.1993 | 0.2156 | 0.2300 0.0806 | 0.2096 0.199 0.2682 0.1207 | 0.2195

Medyan | 0.423 0.3654 | 0.3902 0.0757 | 0.2967 0.2677 | 0.415 0.3229 | 0.5557
Max. 16.8594 | 40.0899 | 14.3065 | 11.0629 | 17.9208 | 18.7141 | 10.9147 17.5643 | 17.4391
Min. -22.293 | -27.769 | -18.480 -15.722 | -12.512 | -18.064 | -26.056 -24.377 | -13.353
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Std. Sap. | 3.6008 | 4.1622 | 2.9633 3.5053 | 2.6827 2.7338 | 3.0293 2.7745 | 3.7579

Carpiklik | -0.3506 | 0.1486 | -0.7062 -0.2854 | 0.0458 -0.145 -1.4893 -1.0227 | -0.2867

Basiklik | 7.3014 | 17.8816 | 7.5987 4.5646 | 7.6071 9.9857 13.0563 13.4354 | 4.3827

g’;ﬂa“e' 629.16 | 733883 | 766.62 | 91.88 | 70338 | 1619.3 | 364379 | 3745.85 | 74.22
Olasik | 0.000 | 0000 | 0.000 0000 | 0000 | 0000 | 0.000 0000 | 0.000
Gozlem | 795 795 795 795 795 795 795 795 795

VAR-EGARCH modelini tahmin etmek i¢in uygun gecikme uzunlugunu
tespit edilmistir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesindeki temel amag gegmis
donemlere ait bilgiler ile hangi gecikmeye kadar bugiinkii fiyati agiklamaktadir.
Degiskenlere ait gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine goére 2 olarak

belirlenmistir.
Tablo 2.Birim K6k Testi Sonuglari

Aumented Dickey- Fuller (ADF) Phillips-Perron (PP)

Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
Brezilya -10.8081* -10.8033* -30.7042* -30.6860*
Rusya -6.8028* -6.7928* -27.0900* -27.0753*
Hindistan -11.2427* -11.2550* -26.9073* -26.9004*
Cin -14.0024* -13.9971* -27.1085* -27.0977*
Giiney Afrika -7.5376* -7.6873* -31.2432* -31.3430*
Meksika -19.6542* -19.8143* -31.7310* -31.9985*
Endonezya -9.5399* -9.6267* -31.2334* -31.2601*
Giiney Kore -29.9910* -30.0096* -29.9804* -30.0069*
Tirkiye -29.2572* -29.2590* -29.2479* -29.2500*

Kritik Degerler

1% -3.4384 -3.9697 -3.4384 -3.9697
5% -2.8650 -3.4155 -2.8650 -3.4155
10% -2.5687 -3.1300 -2.5686 -3.1300

Not: *,** *** ‘sirasiyla %1,%5,%10 6nem seviyelerini ifade etmektedir.

Yapilan ADF ve PP testlerine iligskin sonuglar Tablo 2’de sunulmustur.
Analiz sonuglarina gore tiim degiskenlerin getiri serisinin %1 kritik degere gore
seviyede duragan olduklari yani birim kok igermedikleri tespit edilmistir. Yapilan
ADF ve PP testlerinin sonuglarinin birbirlerini destekledigi goriilmektedir.
Boylece VAR-EGARCH modelinin uygulanmasi igin gerekli olan degiskenlerin
duragan olma sart1 saglanmstir.

BRICS ve MIST iilkelerine ait borsalar1 arasindaki getiri ve volatilite
etkilesimini  arastirmak  amaciyla uygulanan VAR-EGARCH  modeli
sonuglarindan elde edilen ortalama denklemine gore; Brezilya borsasinin getirileri
Rusya, Cin, Endonezya ve Tirkiye borsalarinin gecikmeli getirilerinden
etkilenmektedir. Rusya borsasinin mevcut haftanin getirileri, kendisinin bir
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onceki haftanin getirisinin yan1 sira Hindistan, Giiney Afrika, Meksika,
Endonezya ve Giiney Kore borsalarinin bir hafta onceki getirilerinden
kaynaklanmaktadir. Hindistan borsasi kendi gecikmeli getirilerinden etkilendigi
gibi Brezilya ve Giiney Kore borsalarinin gecikmeli getirilerinden de
etkilenmektedir. Cin borsasinin mevcut haftada elde edecekleri getiriler Rusya ve
Meksika borsalarinin bir hafta onceki getirilerinden kaynaklanmaktadir. Giiney
Afrika borsasi i¢in uygulanan VAR-EGARCH modelindeki ortalama denklemine
gore Giiney Afrika borsasi kendi gecikmeli getirileri ile birlikte Brezilya, Meksika
ve Endonezya borsalarmin gecikmeli getirilerinden etkilenmektedir. Meksika
borsasi i¢in ortalama denklemi ile agiklanan getiri etkilesimine gore; Meksika
borsasinin getirileri Endonezya ve Giiney Kore borsalarinin gecikmeli
getirilerinden kaynaklanmaktadir. Endonezya borsasinin bir hafta 6nceki
getirilerinin yani sira Brezilya, Hindistan, Meksika ve Tiirkiye borsalariin bir
hafta onceki getirileri Endonezya borsasinin mevcut haftanin getirileri iizerinde
etkisi oldugu sonucu elde edilmistir. Gliney Kore borsasinin getirileri Brezilya,
Rusya, Cin ve Giiney Afrika Dborsalarinin gecikmeli getirilerinden
kaynaklanmaktadir. Kendi bir hafta 6nceki getirisinde etkilenen Tiirkiye borsast
ayn1 zamanda Brezilya, Rusya, Hindistan, Giiney Afrika ve Meksika borsalarinin

gecmis getirilerinden etkilenmektedir.
Tablo 3. Ortalama Denklemi

.. Katsay .. Katsay . Katsay Degiske Katsayt .. Katsay:
Degisken ¢ istat) Degisken yiary  Degisken ity (t istat.) Degisken  ictat)
Brezilya Rusya Hindistan Cin Giiney Afrika
R 0.3899 R e 0.3730 R 0.2616 R 0.1668 R 0.2683
Sabit (22476)** Sabit (23002)** Sabit (26834)*** Sabit (13191) Sabit (24145)**
R Brezilya-0.0596 R rRusya-0.0129 R Hindistan0.0411 R ¢in, 0.0335 R Giiney 4frika-0.038
Brezilya (-1.0810) Brezilya (-0.7596)  sredilya (2.3501)**  gresiya  (1.3236) Brezilya (-3.326)***
R Breilya-0.0837 R -0.095 R Hindistan0.0346 R (,-0.0628 R Giney 4srika~0.0037
Rusya (-3.7380)*** Rusya, Rusya (L6 690)***  pueva (1.3392) Rusya (-2.879)*** Rusya (-3.3373)
R Breiya0.0759 ( R Rusya0.0787 R Hindistan-0.0855 R (,0.0333 R Giney 4piika~0.0326
Hindistan 1.3513) Hindistan (3.4469)*** hindistan  (-2.5343)** hingistan  (1.0704) Hindistan (-1.5099)
R. -0.0479 R - -0.0411 R Hindistan0.0055 R - -0.0270 R Giiney 4fvika0.0396
Brezilya, Cin (_1,2930)*** T Rusa. Cin (1 4051) Cin (0.1967) Cin.Cin(.0.6152) Cin (1.5603)
R Breilya0.0128 R rusya, Gin0.0415 R Hindistan-0.0075 R (,0.0283 R Giney 4piika~0.086
Giiney Aiika (0.2265) Afrika (1.8120)*  Giney afiika  (-0.2470)  Giiney afvira (0.8878) Giimey Afiita  (-3.823)***
R Brezilya,0-0582 R Rusya‘0-1155 R Hindistan,O.OZGS R Cm01187 R Giiney A/i‘ika.0-0760
Meksika (0.6526) Meksika (2.7024)***  \jeisika (0.3155) Meksika  (4.6870)***  yesika (4.9441)***
R Brezilya~0.1781 R Rusya0.0379 R Hindistan-0.0358 R ¢in, -0.0007 R Giiney 4fita0.0320
Endonezya ('3-1107)*** Endonezya (1-7662)* Endonezya ('0-6130) Endonezya (‘0-0224) Endonezya (2-5446)**
R Brezilya,'0-0131 R Rusya, Gﬁne)_0-1362 R Hinclistan,‘o-os37 R Cin, ‘00772 R Giiney Afrika,'0-0007
Giney kore  (-0.1878) Kore (-2.2984)**  Gineykore  (-1.8235)*  Giney kore (-1.5444) Gineykore  (-0.0428)
R Brezilya,0-084 R Rusya"0-0013 R Hindistan,o-oo47 R Cm00168 R Giiney A/i‘ika.'0-0252
Tirkive (1.9224)* Tiirkive (-0.0608)  7iirkive (0.1264)  7unae  (0.5807) Tiirkive (-1.1715)
Meksika Endonezya Giiney Kore Tiirkiye
0.2200 0.2895 0.1133 0.2289
R sabit (2.7557)%** R sabit (2.0564) R sabit (0.5420) R sabit (1.7479)*
R Meksika,‘0-0216 R Endonezyao-0356 R Giiney Kore,o-1066 R Tiirkiye, 01666
Brezilya ('15233) Brezilya (32735)*** Brezilya (62393)*** Brezilya (92476)***
R Meksika,‘0-0048 R Endonezya'o-ooél'7 R Giiney Kore,o-0258 R Tiirkiye, ‘00523
Rusya (-0.3891) Rusya (-0.3982) Rusya (3.7433)*** gusya (-2.0728)**
R Meksika,0-0142 R Endonezya‘o-oszg R Giiney Kare,o-oslo R Tiirkiyao-:|-317
Hindistan (0.7013) Hindistan (2.7032)*** ingistan ~ (0.8768) Hindistan  (5.4440)***
R weksika, cin -0.0178 R Endonezya0.0172 R Giiney Kore=0.0202 R firkive, 0.0380
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(-0.7354) Cin (0.7607) Cin (-1.8188)* (i (0.6990)
R Meksikas0.0318 R Endonezya~0.0279 R Giiney kore=0.1060 R Tirkiye, -0.0989
Giiney Afiika - (-1.5010) Giney fiika (-1.2718)  Giney apiira  (-2.2518)**  Giney aprira (-3.5153)***
R Meksika-0.0435 R Endonezya0.0566 R Giiney kore0.0368 R Tiirkiye, -0.1466
Meksika ('20832) Meksika (3-0653)*** Meksika (13746) Meksika (‘6-8447)***
R Meksika0.0335 R Endonezya-0.1843 R Giiney kore0.0049 R firkiye, 0.0381
Endonezya (19952)** Endonezya (‘6-1680)*** Endonezya (06678) Endonezya (12163)
R Meksika~0.0839 R Endonezya~0.0613 R Giiney kore=0.0150 R firkive, 0.0464
Gineykore  (-3.5281)***  Gineykore  (-1.5970)  Gineykore  (-0.4393)  Giiney kore (1.0957)
R Meksika-0.0119 R Endonezya0.0404 R Giiney kore=0.0123 R Tiirkiye, -0.1297
Tiirkive ('06752) Tiirkive (18864)* Tiirkive ('08314) Tiirkive (-4'3621)***
Tablo 4.Varyans Denklemi
.. Katsay Katsay .. Katsay Degiske Katsay .. Katsay
Degisken —(itary  Dedisken (yicrary  Dedisken igat) (tistat)  Degisken  (iistat)
Brezilya Rusya  Hindistan Cin Giiney Afrika
. %1'%8;)?89)* L0169 00088 01397 765
Sabit o . Sabit (_2.2192** Sabit (1.5986) Sabit (-4.0160)*** Sabit ‘.0514)***
. io 4960 na00172 o, 0.0380 o 00276 agug grua518
Breziya, Bredlya 3906)*** Brezilya ('1-6626)* Brezilya ('5-0153)***Brezilya (‘0-6687) Brezilya ]-855)***
. ?6425‘52)** . 03463 @ winsw00015 @ 00110 i 4533
Brezilya, Rusya (6. Rusya, Rusya (5.0040)%** gesa (0.0711) Rusya (0.3065) Rusya I423)***
. ?41$§§9)** @ 00456 s 00858 00474 agie 4348
Brezilya, Hindistan Hindistan (6.8589)*** hingistan (-5.8832)*** yingistan  (0.6034) Hindistan 5286)***
o ?5532012)** . 01344 ?i%S;IZZS)** v 02182 GGiy 4879
Brezilya, Gin o Rusya, Gin (5 403y O Hindistan, Cin{ 13- Cin.Cin(7 50B4)*x* n 2055)**
0. Brezilya, Giinq\'0-0513 & Rusya, Gnmo-0223 0 Hindistan-0.0704 i, Gzine}r'0-0349 QGiiney Apika)800
Afrika ( -0.8725)  afrika (1.4556)  Giney afiika  (-5.7952)*** pfrika (-0.3224)  Gineyapiika - 1219)***
u 0.0384 o Rusya0.0161 0 Hindistan0.0061 o ¢in0.0350 OGiiney  4fiika,092
Breaba Ml (0.6640)  mewka  (31587)*** yeska  (15139)  weska  (1.3375)  weska  I334)*R*
-0.4017
@ srentya, Endonenal- ORusya, 0.0239 Oindistan, ~ 0.1853 a ¢in0.0003 UGiney Afvika, 0.1413
v Y 59174)*** Endonezya (22275)** Endonezya (62163)*** Endonezya (00133) Endonezya (65698)***
0.1822
QA Brezilya, bwzey(z 574 4)** ORusya, (mnuo 0088 a Hmdlstan‘o-0107 a cin,'o-0112 OGiiney Afrika, Giiney 0.1060
Kore Kore (03688) Giiney Kore (09281) Giiney Kore ('03361) Kore (39520)***
o f5e00189  cgman 00382 @ 00568  cgme s 0.0455
O Brezilya, Tiirkiye 42005y Tirkive (-0.6153)  iirkiye (1.0401) rirkie  (3:3305)* % rikiye (4.8478)***
0.1560 -0.0133 0.0185 0.2348 0.5163
o1 8 3 84 wx  O5 -
(0.8305) (-0.1255) (0.1348) (2.3617)** (3.4969)***
0.5190 0.8704 0.9426 0.9589 0.7998
* Kk * Kk .
71 9*0.1461) Y2 £27.9641) 73 i£50.0992) Ya £44.0659) Y5 (45 8716)***
Tam Testleri
18.7968 20.6302 24.2535 LB-Q 21.1802
LB-Q (12) (0.0936) LB-Q (12) (0.0561) LB-Q (12) (0.0188) (12) (0.0478) LB-Q (12) 0768 (0.0493)
ARCH-LM 21.3938 ARCH- 16.0505 ARCH- 22.6306 ARCH- 9.6427 ARCH-LM 5083 (0.0581)
(12 (0.0449) LM (12) (0.1889) LM (12) (0.0310) LM (12)(0.6473) (12) )
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Degisken g‘;’gg{ | Degishen Igt“f:g;’) Degisken g‘fggty ) Degisken g‘gg{ d
Meksika Endonezya Giiney Kore Tiirkiye
-0.0849 0.2062 0.0557 0.8286
0O sabit (-2.1090)** O sabit (5.9471)*** O sabit (2.5698)** O sabit (9.0843)***
[03 Meksika, -0.0676 o Endonezya,0-1038 O Giiney Kore,o-oj-og P . 0.1686
Brezilya ('3-5730)*** Brezilya (242865)*** Brezilya (03950) fikiye, Brezalys (42986)***
O Meksika, 0.0538 o Endonezya0.3196 0.0967 . 0.0979
Rusva (13943) Rusva (151575) O Giiney Kore, Rusya (125909)*** O Tiirkiye, Rusya (60493)***
a Meksika, 0.0085 o Endonezya,o-1221 a Giiney Korc,'o-oos2 . ) 0.2170
Hindisan (0.1329)  hindisan (4.0045)%* i (-0.0827)  Tirkive Hindisan, (1.3 (510
0.0506 0.0618 0.1750 0.0219
Ol Meksika, Cin (0.8360) Q Endonezya, Cin (3.7102)%** O Giiney Kore, Cin (5.9660)*** O Tiirkiye, Cin (0.3649)
OlMeksika, -0.0262 a Endonezya,0-1330 O Giiney Kore, Giillcy'0-0712 O Tiirkiye, Guncyo-0455
Giiney Afrika (-0.7814)  Gineyamika  (20.0738)**  fiika (-1.0095) Afrika (2.0648)**
o Meksika, 0.0924 o Endonezya,'0-1071 ('(X Giiney K()rc<'0-0335 — ) -0.1304
Meksika (1.9953)**  \eksika 4.5365)*** Meksika (-0.4272) Tirkiye, Meksika (_1 9QQ3)**
G et 00498 0 Eneoneys0.5430 G oy k01859 G muse(iaa66s
Endonezya (15419) Endonezya (161912)*** Endonezya (191587)*** Endonezya **..k
Ol Meksika, Giiney 00407 o Endonezya"0-0433 o Giiney Kore,0-0775 (03 Tiirkiye, GiineyO-OSOg
Kore (2.3885)  Giney Kore (-1.1486) Gineykore  (1.1008) Kore (1.1465)
-0.3752
[03 Meksika, 0.0599 o Ent‘ionezya"o-061\?> O Giiney Kore,0-0257 & Tikive Torki -
Tirkiye (-2.5192)** ryiye (-7.5943)**  pyiye (0.5902) Turkiye, Tutive g 0043)*
*%
5 -0.6596 5 0.0013 5 -0.2929 5 0.4400
6 (100.9950)** °7 (0.0050) 8 (-0.3833) o (3.3874)***
0.9284 0.4541 0.7747 0.5819
e (L5419)*** V7 (16.0666)** 18 (8.8188)*** e (31.3303)***
Tam Testleri
9.0143 17.5199 6.4001 8.7962
LB-Q(2)  (g7017) LBQRAD (51311 LB-Q(12) (4 g946) LB-Q(12) (7202
ARCH-LM 175590 ARCH-LM 17.9533 ARCH-LM 20.6948 ARCH-LM 16.9622
(12) (0.1298) (12) (0.1171) (12) (0.0550) (12) (0.1510)
R: Getiri a:Volatilite LB-Q: Otokorelasyon Testi
Tablodaki Kisaltmalar .y, ailite Kalietligs 0 AT ARCH-LM: Degisen Varyans Test

Not: Anlamlilik diizeyi igin; *** %1, ** %5 ve * %10’u temsil etmektedir.
BRICS ve MIST iilkelerinin borsalar1 arasindaki getiri ve volatilite

etkilesimini belirlemek amaciyla VAR-EGARCH modeli kullanilmigtir. Bu
modele gore Brezilya borsas1 Giiney Afrika ve Meksika borsalarinin gecikmeli
soklar1 hari¢ diger {ilkelerin borsalarmin gecikmeli soklarindan etkilendigi
bulgusuna ulasilmistir. y1 parametresi piyasada meydana gelen soklarin kalicilig
hakkinda bilgi vermektedir. y; parametresine gore Brezilya borsasinda ortaya
cikan soklarin kalict oldugu sdylenebilir. LB-Q test istatistiginin % 5’ten biiyiik
olmasindan dolayr modelden otokorelasyon etkisi yoktur. ARCH-LM test
istatistigi ise modelde ARCH etkisi olup olmadigi hakkinda bilgi vermektedir.
ARCH-LM test istatistiginin %5’e goére anlamsiz ancak %1 anlam diizeyinde
anlamli oldugu goriilmektedir. Bu durumda modelde ARCH etkisi bulunmadigini
ve modelin giivenilir oldugu sdylenebilir.

Rusya borsasindan bir dnceki hafta meydana gelen soklar mevcut haftayi
etkilemektedir. Yani Rusya borsasit kendi gecikmeli soklarindan etkilendigi
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bulgusu elde edilmistir. Ayrica Brezilya, Hindistan, Cin, Meksika ve Endonezya
borsalariin gecikmeli soklar1 da Rusya borsasini etkiledigi sonucuna varilmstir.
Rusya borsasinda ortaya ¢ikan soklarin kalici ve etkisinin uzun siire devam ettigi
sOylenebilir. Elde edilen modelde otokorelasyon ve ARCH etkisine
rastlanilmamistir. Hindistan borsasi kendi gecikmeli soklarinin yani sira Brezilya,
Cin, Gliney Afrika, Endonezya ve Giiney Kore borsalarinin gecikmeli soklarindan
etkilenmektedir. Yani Hindistan borsasi ile Brezilya, Cin, Giiney Afrika,
Endonezya ve Giiney Kore borsalar1 arasinda volatilite etkilesimi bulunmaktadir.
Hindistan borsasinda ortaya c¢ikan soklarin kalict ve etkisinin uzun siire
hissedilmektedir. Yapilan analizler sonucunda modelde otokorelasyon ve ARCH
etkisi sorunu ile karsilagiimamustir.

Cin ve Tiirkiye borsalarindan bir 6nceki haftada meydana gelen soklar
Cin borsasimi etkilemektedir. Cin borsasinda meydana gelen pozitif bilgi soklari
negatif bilgi soklarindan daha etkindir. Ayrica meydana gelen soklar kalici ve
etkileri piyasada uzun siire hissedilmektedir. . LB-Q ve ARCH-LM testlerine
gbre modelde otokorelasyon ve ARCH etkisi yoktur. Varyans denkleminde elde
edilen sonuglarina gore Giiney Afrika borsasi kendi gecikmeli soklari ile BRICS
ve MIST iilkelerinin borsalarinin gecikmeli soklarindan etkiledigi sonucu elde
edilmistir. Giiney Afrika borsasindaki pozitif bilgi soklar1 negatif bilgi soklarina
gore daha etkindir. Piyasada meydana gelen soklarin kalici oldugu goériilmektedir.
Elde edilen modelde otokorelasyon ve ARCH etkisine rastlanmamigtir. Varyans
denkleminin sonuclarina gére Meksika borsasinda meydana gelen soklar Meksika
borsasinin kendi gecikmeli soklari ile Brezilya ve Tiirkiye gecikmeli soklarmdan
kaynaklanmaktadir. Meksika borsasinda meydana gelen negatif bilgi soklari
pozitif bilgi soklarina gore daha etkindir. Ayrica Meksika borsasinda meydana
gelen soklar kalic ve etkisi uzun siire hissedilmektedir. LB-Q ve ARCH-LM test
istatistiklerinin % 5’ten biiylik olmasindan dolayr modelden otokorelasyon ve
ARCH etkisi tespit edilmemistir.

Endonezya borsasinin bir dnceki haftada meydana gelen soklar ile birlikte
Brezilya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika, Meksika ve Tiirkiye borsalarinda bir
onceki haftada meydana gelen soklar Endonezya borsasinin mevcut haftada
olusabilecek soklarda etkili oldugu tespit edilmistir. Endonezya borsasinda
meydana gelen soklarin kalici oldugu goriilmektedir. Hata terimleri arasinda
otokorelasyon ve ARCH etkisi bulunamamistir. Bu durumda kurulan modelin
giivenilir oldugu sdylenebilir. Gliney Kore borsasindan meydana gelen soklar ise
Rusya, Cin ve Endonezya borsalarinin gecikmeli soklarindan kaynakladigi
goriilmektedir. ys parametresine gore piyasada meydana gelen soklar kalic
oldugu, otokorelasyon ve ARCH etkisinin olmadig1 tespit edilmistir. Tirkiye
borsasinin volatilite etkilesimi; Tiirkiye borsasinin kendi gecikmeli soklar ile
Brezilya, Rusya, Hindistan, Giiney Afrika, Meksika ve Endonezya borsalarinin
gecikmeli soklarindan etkilendigi sonucuna ulagilmigtir. Tiirkiye borsasinda
ortaya cikan pozitif bilgi soklarin negatif bilgi soklarindan daha etkin oldugu
saptanmistir. Ayrica Tiirkiye borsasinda meydana gelen dalgalanmalarin kalici
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oldugu ve etkisinin uzun siire devam ettigi belirlenmistir. Elde modelde

otokorelasyon ve ARCH etkisi problemine rastlanmamustir.
Tablo 5. BRICS ve MIST Ulkelerinin Borsalarina ait Kosullu Korelasyon Matrisi

Giiney Giiney

Brezilya Rusya Hindistan Cin Afrika Kore

Meksika Endonezya Tiirkiye

Brezilya 1.0000

Rusya 0.5522* 1.0000

Hindistan  0.4639* 0.3822* 1.0000

Cin 0.2741* 0.2241* 0.2406*  1.0000
Giiney

. 0.5671* 0.5135* 0.4396* 0.2595* 1.0000
Afrika

Meksika 0.6225* 0.4927* 0.4606*  0.2622* 0.5778* 1.000
Endonezya 0.4780* 0.3482* 0.4741*  0.2540* 0.4113* 0.4583* 1.0000

Giiney Kore 0.5736* 0.4828* 0.5428*  0.3254* 0.5712* 0.5714* 0.5274* 1.0000
Tiirkiye 0.5115* 0.4225* 0.4097*  0.1796* 0.3819* 0.4764* 0.3991* 0.5023* 1.0000

Not: *, ** *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

BRICS ve MIST iilkeleri arasinda kosullu korelasyon iligkisi sonuglari
Tablo 4’te verilmistir. En yiiksek iliskiye sahip olan borsalar 0.6225 deger ile
Brezilya ve Meksika borsalaridir. BRICS ve MIST iilkelerinin borsalari
arasindaki iliskinin pozitif oldugu tespit edilmistir. Genel olarak Cin borsasinin
BRICS ve MIST iilkelerinin borsalari ile aralarindaki iligki diisiik diizey oldugu
goriilmektedir. Tiirkiye borsasinin en diisiik iliski Cin borsasi, en yiiksek iliski ise
Brezilya borsasi ile oldugu tespit edilmistir.

SONUC

Bu calismada BRCIS ve MIST iilke gruplarinda yer alan gelismekte olan
tilkelerin borsalar1 arasindaki getiri ve volatilite etkilesimi arastirilmistir.
Calismada 04.01.2004 — 29.12.2019 donemine ait haftalik veriler kullanilmistir.
VAR-EGARCH modelinin yardimiyla analizler yapilmistir. Elde edilen sonuglara
gore; Brezilya borsasi ile Rusya ve Hindistan borsalar1 arasinda tek yonlii getiri
ve ¢ift yonli volatilite etkilesimi, Cin ve Gliney Afrika borsalarn ile tek yonlii
getiri ve volatilite etkilesimi, Endonezya ve Tiirkiye borsalari ¢ift yonlii getiri ve
volatilite etkilesimi bulunmaktadir. Brezilya borsasi ile Meksika arasinda ise tek
yonlii volatilite etkilesimi, Giliney Kore borsasi ile sadece tek yonlii getiri
etkilesimi oldugu tespit edilmistir. Rusya borsas1 sadece Giiney Kore borsasi ile
cift yonlii getiri etkilesimi bulunmaktadir. Diger iilkelerin borsalar1 ile tek yonlii
getiri ve volatilite yayilimi gergeklesmektedir. Hindistan borsasinin, Endonezya,
Giiney Kore ve Tirkiye borsalari ile aralarinda tek yonlii getiri yayilimi
gergeklesmektedir. Cin ve Tiirkiye borsalari ile tek yonlii volatilite etkilesimi olan
Hindistan borsasmin Gliney Afrika ve Endonezya borsalari ile ¢ift yonlii volatilite
etkilesimi bulunmaktadir. Cin borsasi ile Giiney Kore borsasi arasinda tek yonli
getiri ve volatilite etkilesimi oldugu tespit edilmistir. Cin borsasinin Meksika
borsasi ile sadece getiri etkilesimi, Endonezya ve Tiirkiye borsalar1 ile de sadece
volatilite etkilesimi bulunmaktadir. Giiney Afrika borsasi ile Endonezya ve
Tiirkiye borsalart ile tek yonlii getiri ve ¢ift yonli volatilite etkilesimi
gerceklesmektedir. Meksika ve Giliney Kore borsalari ile Giiney Afrika borsasi ile
aralarindaki getiri ve volatilite etkilesimi tek yonliidiir. Meksika borsasi ile
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Endonezya borsasi arasindaki getiri yayilim ¢ift yonlii iken Giiney Kore borsasi
ve Tirkiye borsas ile tek yonlii getiri yayilimi bulunmaktadir. Meksika borsasi
ile Endonezya ve Tirkiye borsalar1 ile tek yonli volatilite etkilesimi
gergceklesmektedir. Endonezya borsasi ile Tiirkiye borsasi arasinda tek yonlii
getiri ve ¢ift yonli volatilite etkilesimi bulunurken, Giiney Kore borsasi ile sadece
tek yonlii volatilite etkilesimi bulunmaktadir. Giiney Kore borsasi ile Tiirkiye
borsasi arasinda tek yonlii volatilite yayilimi oldugu tespit edilmistir.

Sonug olarak BRICS ve MIST iilkelerinin borsalar1 arasinda genel olarak
getiri ve volatilite etkilesimi oldugu sOylenebilir. Elde edilen bu sonuglar
literatiirde yapilan calismalara benzerlik gosterdigi soylenebilir. . Bala ve
Premaratne (2003), Theodossiou vd. (1997), Ng (2000), Egert ve Kocenda (2007),
Demirgil ve Gok (2014), Giirsoy ve Eroglu (2016), Celik, Ozdemir ve Giilbahar
(2018), Celik vd. (2018) literatiirdeki bu g¢alismalar 6rnek gdsterilebilir.

Calismada elde edilen bir diger sonug ise Cin, Giiney Afrika, Meksika ve
Tiirkiye borsalarin asimetrik yapi sergilemesidir. Diger iilkelerin borsalar1 ise
asimetrik yap1 sergilemedikleri tespit edilmistir. Cin, Giiney Afrika ve Tirkiye
borsalarinda meydana gelen pozitif bilgi soklar1 negatif bilgi soklarindan daha
etkindir. Elde edilen bu sonu¢ Celik, Ozdemir ve Giilbahar (2018) calismasina
benzerlik gostermektedir. Meksika borsasinda ise negatif bilgi soklar1 daha etkin
oldugu gozlemlenmis Panda ve Thiripalraju (2018) calismasina benzerlik
gosterdigi goriilmektedir.

Arastirma sonucunda elde edilen bulgularm, finansal piyasalarin
globallesmesinden dolay1 finansal piyasalar arasindaki etkilesimin artmasi tezini
destekledigi goriilmektedir. Finansal piyasalarin temel aktorleri biri olan
borsalardan birinde ortaya ¢ikan soklar diger borsalari da etkilemektedir. Bu
nedenle elde edilen getiriler paralellik gostermektedir. Globallesmeden dolay1 bir
iilkede meydana gelen dalgalanmalar diger iilkelerde de dalgalanmalara neden
olmaktadir. Elde edilen sonuglardan ayni gelismislik diizeyine sahip {ilkelerin
borsalar1 arasinda cesitlendirme yaparak riski azaltmanin pek miimkiin olmadigi
goriilmektedir. Bu iilkelerdeki yatirimcilarinin genellikle yabanci yatirimci
oldugundan borsa hareketlerinin de benzerlik gostermesi muhtemeldir. Ciinkii
yabanci yatirnmcilar genellik gelismis iilke vatandasidir ve ¢esitlendirme yapmak
ve yliksek karlar elde etmek i¢in gelismekte olan iilkelere yatirim yapmaktadir.
Gelismis iilkelerde yatirim firsatinin ortaya ¢ikmasi ya da gelismekte olan {ilke
borsalarmin diisiis gosterecegi beklentisi yatirimcilarin bu borsalardan ¢ikmasina
neden olurken, tam tersi bir durumda ise yatirimcilar bu borsalara yonelmektedir.
Ayrica ABD borsalarindaki veya ekonomisindeki ufak hareketler bile gelismekte
olan iilke borsalarin1 6nemli oranda etkileyebilmektedir. Bu gibi sebeplerden
dolay1r gelismekte olan iilke borsalarinin hareketinin benzerlik gosterdigi
sOylenebilir. Bu dogrultuda hem bireysel hem de kurumsal yatirimeilarin yatirim
kararlar1 almalar sirasinda veya uluslararasi portfoyler olustururken buna dikkat
etmeleri faydali olacaktir. Birbiri ile entegrasyonu diisiik, farkli gelismislik
diizeyine sahip iilke borsalar1 arasinda portfoy cesitlendirmesi yapmalari daha
faydal1 olacaktir.
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Bu calismada sadece belli iilke gruplarinda yer alan gelismekte olan
tilkeler ele alinmasi bu ¢aligmanin bir kisitidir. Bundan sonraki ¢aligmalarda hem
gelismis hem de gelismekte olan iilke borsalar1 birlikte ele alinarak analiz
edilmesi daha faydali1 olacaktir.

Arastirma ve Yaymn Etigi Beyam
Makalenin tiim siireglerinde Yonetim ve Ekonomi Dergisi'nin arastirma ve yayin
etigi ilkelerine uygun olarak hareket edilmistir.
Yazarlarin Makaleye Katki Oranlar:
Yazarlar calismaya esit oranda katki saglamigtir
Cikar Beyam
Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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SUMMARY

Koutmos and Booth (1995) developed the Univariate EGARCH model,
which Nelson (1991) put forward, and introduced the multivariate EGARCH
model used in the study. So, it is possible to mention some advantages of the
Multivariate EGARCH model used to model the return between the markets. The
Multivariate EGARCH model eliminates the two-step processing procedure. It
also prevents the emergence of problems related to estimated regression. Another
advantage of the Multivariate EGARCH model is that the tests to determine the
interaction between the markets are increased the power of the tests. The
Multivariate Var-EGARCH model also shows the impact of the shocks of the
cross markets on the volatility as well as their own shocks. Therefore, it is
possible to say that the VAR-EGARCH model is the most appropriate model for
estimating the possibility of asymmetry in the mechanism of volatility interaction.
The average equation in the VAR-EGARCH model is explaining the return
between variables; The variance equation explains the volatility interaction. With
the help of the VAR-EGARCH model; Information on the permanence of the
volatility is obtained and explains whether the ARCH effect problem with
autocorrelation in the model.

According to the findings obtained as a result of analyzes;

Brazilian Stock Exchange has one-way return and two-way volatility
interaction with Russia and Indian Stock Exchange; has one-way return and
volatility interaction with Chinese and South African stock exchanges, and has
two-way return and volatility interaction with Indonesia and Turkey Stock
Exchange. It has been found that there is only one-way volatility interaction
between the Brazilian Stock Exchange and the Mexican Stock Exchange, and
only one-way return interaction with the South Korean Stock Exchange.

The two-way return interaction of the Russian stock exchange has been
determined only with the South Korean stock exchange. The Russian Stock
Exchange has a one-way return and volatility interaction with the stock exchanges
of other countries.
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The Indian Stock Exchange has a one-way spread of returns with
Indonesian, South Korean and Turkish stock exchanges. The Indian Stock
Exchange, which has a one-way volatility interaction with the Chinese and
Turkish stock exchanges, has a two-way volatility interaction with the South
African and Indonesian stock exchanges.

In the study, it was found that there is a one-way interaction of return and
volatility between the Chinese stock exchange and the South Korean Stock
Exchange. The Chinese stock exchange has only return interaction with the
Mexican Stock Exchange and has only volatility interaction with the Indonesian
and Turkish stock exchanges.

According to the study, there is one-way returns and two-way volatility
interaction between South African Stock Exchange and Indonesian and Turkish
stock exchanges. The interaction of returns and volatility between the South
African Stock Exchange and the Mexican and South Korean stock exchanges was
found as one-way. While the return spread between the Mexican Stock Exchange
and the Indonesian Stock Exchange is one-way, the South Korean Stock
Exchange has a one-way return spread with the Turkish stock exchange. A one-
way volatility interaction occurs between the Mexican Stock Exchange and the
Indonesian and Turkish stock exchanges. While there is a one-way return and
two-way volatility interaction between the Indonesian Stock Exchange and the
Turkish Stock Exchange, there is only one-way volatility interaction between
Indonesian and South Korean Stock Exchanges. Another finding obtained in the
study is that there is a one-way spread of volatility between the South Korean
Stock Exchange and the Turkish Stock Exchange.

In addition, China, South Africa, Mexico and Turkey stock markets have
been found to exhibit asymmetric structure. Other countries' stock markets do not
exhibit asymmetric structure. Positive information shocks occurring in China,
South Africa and Turkey stock exchanges were more effective than negative
information shocks, in the Mexican Stock Exchange negative information shocks
have been found more effective.

The findings obtained as a result of the research seem to support the thesis
that the interaction between financial markets increases due to the globalization of
financial markets. Shocks that occur in one of the exchanges which are the main
actors of financial markets, affect the other. Therefore, the returns obtained are
parallel. In addition, a fluctuation in a country due to globalization affects the
others. In this respect, it would be useful individual and institutional investors to
pay attention to this when making investment decisions or creating international
portfolios. In this way, they will minimize the risk and lay the foundation for the
creation of a reliable portfolio. At the same time, if market regulators do not
ignore it, they will be able to make more accurate decisions.
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