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CIVETS Borsa Endekslerinin Dinamik Etkilesimi
(The Dynamic Interaction of the CIVETS Stock Market Indices)

CIVETS Borsa Endekslerinin Dinamik Etkilesimi

Oz

Bu calismada, CIVETS dilkeleri pay senedi piyasa endeksleri; COLCAP (Kolombiya), IDX Composite
(Endonezya) VN (Vietnam), EGX 30 (Musir), BIST 100 (Tiirkiye) ve TOP 40 (Giiney Afrika) arasindaki
dinamik etkilesim aragtirilmistir. CIVETS iilke borsalar1 arasindaki volatilite yayilimi ve ortak hareket
iligkisi kosegen BEKK GARCH modeli ve Sabit Kosullu Korelasyon (CCC) GARCH modeli kullanilarak
incelenmistir. Calismanin sonucunda, Vietnam ve Tiirkiye piyasas: disinda CIVETS iilke piyasalar1 arasinda
es zamanli volatilite yayillma etkisinin oldugunu gostermistir. CIVETS iilkelerinin piyasalar1 arasinda
Endonezya, Giiney Afrika ve Kolombiya piyasalar1 arasinda yiiksek diizeyde ve Vietnam, Misir ve Tiirkiye
piyasalar arasinda diisiik diizeyde ortak hareket iliskisi oldugu ortaya ¢ikmustir. Her iki modelin sonuglari,
CIVETS piyasalarinda oynaklik kiimelenmesi oldugunu 6nceki dénemdeki yurt ici soklarin ve 6nceki
dénemin oynakligimin cari dénem oynakligini etkiledigini gostermistir.

Anahtar Kelimeler: CIVETS, Pay Senedi Piyasalari, Ortak Hareket, Volatilite Yayilimi, Cok Degiskenli
GARCH Modeller

The Dynamic Interaction of the CIVETS Stock Market Indices

Abstract

In this study, the dynamic interaction among of the CIVETS countries stock markets” indices; COLCAP
(Colombia), IDX Composite (Indonesia) VN (Vietnam), EGX 30 (Egypt), BIST 100 (Turkey) and TOP 40
(South Africa) is investigated. The relationship of volatility spillover and co-movement between the stock
markets of CIVETS countries were examined by using diagonal BEKK GARCH model and CCC GARCH
model. The results of the study showed that the contemporaneous volatility spillover effect was between
the markets of CIVETS except the Vietnam and the Turkey market. It is revealed that there is co-movement
relationship between the markets of CIVETS countries, at high level between of Indonesia, South-Africa and
Colombia markets, and at low level between of Vietnam, Egypt and Turkey markets. The results of both
models indicated that were volatility clustering in CIVETS markets, domestic shocks in the previous period
and the volatility of the previous-period-effect the volatility of current period.

Keywords: CIVETS, Stock Markets, Co-movement, Volatilite Spillover, Multivariate GARCH Models
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Giris

Uluslararas: finansal piyasalarda serbestlesme politikalar1 gecen yiizyilin son
ceyreginde basta gelismis tiilkelerin sermaye kontrollerini kaldirmalariyla birlikte
gelismekte olan {iilke piyasalar1 iizerinde sermaye baskilamasina neden olmus ve bu
iilkelerin finansal serbestlesme politika uygulamalarini zorunlu kilmistir. Piyasalarda
yasanan serbestlesme politikalari, uluslararasi sermaye hareketlerinde degisimlere yol
agmis ve yatirimcilarin, risk-getiri profilinde, gelismekte olan {ilke piyasalarina
yatirim yapma ve portfdy cesitlendirme firsatlari elde etmelerine olanak saglamistir.
Piyasalarda yasanan bu gelismeler, yatirimcilarin gelismekte olan {ilke piyasalarina
yatirim yaparak yiiksek getiri arayisina girmelerine ve arastirmacilarin uluslararasi
piyasalarda yiiksek ekonomik gelisme potansiyeline sahip {ilkeler ile benzer
ekonomik oOzellikleri barindiran {ilke gruplar1 {izerine odaklanmalarina ortam
hazirlamistir.

Yiikselen piyasalar arasinda ekonomik biiyiime potansiyeline sahip iilkeler
grubu olarak BRICS grubu, 2001 yilinda Goldman Sachs'in bas ekonomisti Jim O’Neill
tarafindan ortaya atilmis ve yatirimcilar ve arastirmacilar tarafindan yogun ilgi
gosterilmistir. Bu ekonomik grubun ardindan “ikinci nesil” CIVETS grubu popiiler
hale gelmistir(Greenwood, 2011). 2009 yilinda The Economist Intelligence Unit'ten
Robert Ward, kitalararasi cografyalarda yer alan ve ekonomik biiyiime potansiyelleri
bakimindan benzerlik gosteren, Tiirkiye'nin de yer aldigi, bir ekonomik grup ya da
blok olarak bag harflerinin Ingilizce kisaltmasi CIVETS olarak addedilen Kolombiya,
Endonezya, Vietnam, Misir, Tiirkiye ve Giiney Afrika {iilkelerini yildiz1 parlayan
piyasalar grubu olarak ortaya atmistir. Yiikselen ekonomiler smifinda yer alan
CIVETS dilkelerinin {iriin cesitliligi, i¢ titketim, geng¢ niifuslar1 ve goreceli politik
istikrarin yaninda cografi konumlar: itibariyla uluslararasi portfdy cesitlendirme
firsatlarina yeni bir kapi aralayarak yatirimcilara getiri arayist ve risk paylasimu
diizleminde yeni bir yatirim olanagi sunmustur. Diger yandan, bu gelismelere paralel
olarak gelismekte olan piyasalara yonelen yogun portfdy yatirimlari séz konusu
iilkelerin ekonomik altyap1 ve finansal derinlige baglh olarak uluslararasi piyasalarda
meydana gelen dalgalanmalar bu iilke piyasalar1 {izerinde Onemli Olgiide etkili
olmaktadir. Bu nedenle, gelismekte olan piyasalar iginde benzer ekonomik 6zelliklere
sahip tilke grubu piyasalarinin performanslarinin 6lciilmesi ve aralarindaki etkilesim
analizinin yapilmasi piyasa katiimcilarinin karar alma siirecinde Onem
kazanmaktadir.

Bu calismada, ekonomik grup olan CIVETS borsalar1 pay senedi endeksleri
arasindaki dinamik iligkilerin belirlenmesi amaglanmistir. Bu amagla, 2011 yilinin
Ocak ay1 basindan 2020 yilinin Aralik ay1 sonuna kadar on yillik dénemde haftalik
veriler {izerinden CIVETS borsalarinin pay senedi piyasa endeksleri arasinda volatilite
yayilma etkisi Kosegen BEKK GARCH modeli uygulanarak analiz edilmistir. Bu
uygulamanin ardindan piyasa endekslerinin ortak hareket iliskisini arastirmak igin
Sabit Kosullu Korelasyon (CCC) GARCH modeli kullanilmistir. Bu bakimdan
calismada, arastirma kapsamindaki {iilke piyasalarinin davranis dinamiklerinin
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esgiidiimlii olarak belirlenmesine yo&nelik uygulanan c¢ok degiskenli modellerin
kullanilmasi, ¢alismanin yazina katki saglayacag: diisiiniilmektedir.

Calismanin bundan sonraki boliimiinde; piyasalarin etkilesimine yonelik
yapilan caligmalarin yazin taramasi yapilmistir. Uciincii boliimde; veri seti ve
arastirmanin yontemi ile arastirmada kullanilan modellerin teorik ¢ercevesi ele
almmustir. Dordiincii boliimde; ekonometrik modellerin uygulamas: yapilmis ve
bulgular analiz edilmistir. Calismanin sonunda arastirmaya iliskin genel bir
degerlendirme yapilmis ve bundan sonraki yapilacak calismalar igin Oneri
sunulmustur.

1. Literatiir Tarama

Piyasalar arasi etkilesim dinamiklerine yonelik yapilan ¢alismalarin kapsami
daha cok gelismis iilke piyasalari ile gelismekte olan piyasalar arasinda ve benzer
ekonomik iilke gruplari veya cografi olarak birbirine yakin {ilke piyasalar1 arasindaki
iligkileri belirlemeye yo&nelik gerceklestirilen ¢alismalardir. Calismanin konusu olan
CIVETS piyasalarina dair yazinda ¢ok sayida calisma olmamakla birlikte yine de
birka¢ ¢alisma bulunmaktadir. Bu boliimde, CIVETS iilke piyasalarina yonelik
yazinda mevcut olan calismalarin yaninda yine bu ¢alismada analiz edilen iilke
piyasalarinin gerek yakin cografi bolge piyasalar ile gerek bir grup icinde yapilan
caligmalar ele alinarak incelenmistir.

Arouri, vd. (2008), 1985 ve 2005 yillarin1 kapsayan donemde alt1 Latin
Amerika tilkesi olan Arjantin, Brezilya, S$ili, Kolombiya, Meksika ve Venezuela
piyasalar1 arasindaki kisa ve uzun donemli iliskiyi aylik veriler {izerinden DCC-
GARCH modeli ve VECM modeli kullanarak arastirmislardir. Calismanin sonucunda
Latin Amerika tilkelerinin piyasa endeksleri Diinya endeksiyle goreceli olarak diisiik
korelasyon iligkisine sahip olduklarini, diger yandan bu {ilke piyasalar1 arasinda
entegrasyon diizeyinin son doénemlerde yiikseldigini, Ozellikle kriz donemlerinde
bulasma etkisinin oldugunu ortaya koymuslardir. Ayrica, piyasalarin birbirine
baghlik iliskisi agisindan Arjantin, Brezilya ve Kolombiya piyasalar1 arasinda ytiiksek
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Abou Zaid (2011), 2 Ocak 1997 ile 25 Eyliil 2007 tarihlerini kapsayan donemde
ABD'nin S&P 500 endeksinin yaninda Birlesik Krallik'in FTSE 100 endeksi ile MENA
iilke endeksleri olan Misiin CASE 30 endeksi, Israil'in TASE 100 endeksi ve
Tiirkiye'nin BIST100 endeksi arasindaki getiri ve volatilite yayilma etkisini giinliik
kapanus fiyatlar1 tiizerinden ¢ok degiskenli GARCH modeli kullanarak
arastirmislardir. Calismada, S&P 500 endeksinden, BIST 100 endeksi haric, MENA
iilke endekslerine dogru tek yonlii bir volatilite yayilima etkisinin oldugunu, FTSE 100
endeksinden MENA iilkeleri borsa endekslerine dogru herhangi bir volatilite yayilma
etkisinin olmadig1 tespit edilmistir. Ayrica, Israil, Misir ve Tiirkiye borsa
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endekslerinin kendi gecikmeli degerlerinin doniis etkisi gosterdigi sonucuna
varilmigtir.

Ulusoy (2011), 2000 ile 2007 yillar1 aras1 donemde finansal entegrasyona dair
iilkelerin finansal giiclinii belirlemek amaciyla regresyona dayali faktor analizi ve
faktor puanlama yontemiyle gelismis ve gelismekte olan 48 {ilkeyi 14 degisken
tizerinden incelemistir. Calismadan elde edilen bulgular sonucunda akis belirleyici
iilkelerin gelismis piyasalardan olan ABD, Ingiltere, Fransa, Almanya ve Cin ile
bunun yam sira diger en gliclii gelismis ekonomilerin tiyeleri oldugunu, gelisen
piyasalar arasinda en gii¢lii ekonomilerin Tiirkiye, Arjantin, Rusya ve Brezilya’min
oldugunu tespit etmistir.

Korkmaz, vd. (2012), 24 Temmuz 2002 ile 29 Aralik 2010 tarihleri arasinda
haftalik veriler {izerinden gelismekte olan piyasalar arasinda ekonomik grup olarak
yer alan CIVETS (Kolombiya, Endonezya, Vietnam, Misir, Tiirkiye ve Giiney Afrika)
piyasalar1 arasindaki getiri ve volatilite yayilma iligkisini ortalamada ve varyansta
nedensellik testleriyle arastirmislardir. Calismanin sonucunda, incelenen piyasalar
arasinda eszamanli getiri ve oynaklik yayilma etkilerinin genellikle diisiik oldugunu,
bununla birlikte ortalamada nedensellik testinde Misir ile Endonezya piyasalar1
arasinda geribildirim iligkisinin oldugunu, varyansta nedensellik testinde ise Vietnam
ile Giiney Afrika piyasalar1 arasinda geribildirim iliskisinin oldugunu
bulgulamislardir.

Saleem, Al-Hares ve Ahmed (2016), Temmuz 2001 ile Aralik 2013 tarihlerini
kapsayan donemde yiikselen piyasalar arasinda ekonomik grup olarak CIVETS
piyasalar1 arasindaki entegrasyon ve portfoy cesitlendirmesi bashginda getiri ve
volatilite baglantilarin1 haftalik veriler kullanarak VAR-GARCH-BEKK modeli ile
arastirmislardir. Calismadan elde edilen bulgulara gore Kolombiya piyasasina dogru
getiri gegcisi olurken, Kolombiya piyasasindan CIVETS piyasalarina dogru énemli
getiri gecisinin olmadig1 yoniinde sonug elde edilmistir. Yine ¢alismada, Kolombiya
piyasasinin Endonezya, Misir, Tiirkiye ve Giiney Afrika piyasalarina dogru pozitif
sok gecisi yaydigini, Vietnam piyasasindan ise pozitif sok gecisi aldig1 ve Kolombiya
piyasasmin CIVETS iilke piyasalariyla cift yonlii volatilite yayilimi etkisi yoniinde
onemli baglantilarin oldugunu saptanmistir. Yazarlar, Endonezya piyasasiin
Kolombiya, Tiirkiye, Misir ve Giiney Afrika piyasalariyla onemli getiri ve volatilite
yayilimi baglantisimin  oldugunu, ancak Kolombiya piyasast hari¢ diger iilke
piyasalarina dogru sok gecisinin olmadigini, Endonezya piyasasimnin sadece
Kolombiya ve Giiney Afrika piyasalariyla ¢ift yonlii etkilesim iginde oldugunu
bulgulamislardir. Vietnam piyasasinin CIVETS piyasalariyla en az entegre olan piyasa
oldugu, getiri ve volatilite yayilimi1 bakimindan bagimsiz oldugu sonucuna varilirken,
diger yandan Misir piyasasinin Tiirkiye ve Giiney Afrika piyasalariyla cografi
yakinlig1 ve ticari baglantilar1 nedeniyle daha fazla entegre oldugu, Misir piyasasinin
Tirkiye piyasasmna dogru pozitif getiri sinyali gonderdigi, ancak Tirkiye
piyasasindan sadece negatif getiri sinyali aldigi, Misir piyasasinin Tiirkiye, Giiney
Afrika ve Kolombiya piyasalarina dogru énemli derecede volatilite yaydig1 ve aldig:
tespit edilmistir. Tiirkiye piyasasimin CIVETS iilke piyasalar: i¢inde 6nemli Slgiide
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entegrasyon sagladig1 ve Tiirkiye piyasasinin Misir piyasast ile cift yonlii, Kolombiya,
Endonezya ve Giiney Afrika piyasalariyla tek yonlii etkilesim icinde oldugu sonucuna
varilmistir.

Hatipoglu ve Bozkurt (2016), 1995 ile 2016 yillarim1 kapsayan doénemde
Tiirkiye borsasi ile ASEAN-5 (Singapur, Endonezya, Tayland, Filipinler ve Malezya)
borsalar1 arasindaki oynaklik etkilesimini aylik veriler kullanarak DCC GARCH
modeliyle aragtirmislardir. Calismada, 1997 yilinda meydana gelen Giiney Dogu Asya
krizi esnasinda Tayland borsas: ile Tiirkiye borsasi arasinda risk azalirken, riskin
diger Asya borsalarindan Tiirkiye borsasina bulastigimi tespit etmislerdir. Yine
calismada, Tiirkiye’de 2000 yilinda yasanan ekonomik krizden ziyade daha ¢ok 2001
yilinda yasanan ekonomik krizde Tiirkiye ile Singapur piyasasi arasinda risk
transferinin arttigini, diger borsalarda ise tersi bir durumun yasandigim o6zellikle
Singapur ile Tiirkiye borsalar1 arasinda kisa bir donem hari¢ olmak tiizere en yiiksek
dinamik kosullu korelasyon iliskisinin oldugu tespit edilmistir. Calismanin
sonucunda, arastirma kapsamindaki {ilke borsalar1 ile Tiirkiye borsasi arasinda
zamana bagli olarak degisen dinamik kosullu korelasyon iligkisinin oldugunu ve
Tiirkiye ile Asya beslisi olarak bilinen iilke borsalar1 arasinda risk transferinin
olabilecegini belirtmislerdir.

Kendirli ve Bulut (2020), 1996 ile 2016 yillar1 aras1 aylik donemlerde kapanis
verileri kullanilarak Tiirkiye borsas: ile BRICS {ilkeleri borsalarinda Ocak ay1 etkisi
GARCH modeli ile arastirmiglardir. Arastirmadan elde edilen bulgular, incelenen
iilkelerin genelinde aylik bazda pozitif getiriler daha fazla olmak {izere, en ¢cok negatif
getirinin oldugu iilke borsasinin BIST 100 endeksinde oldugu gozlemlenmistir.
Varyans dagilim analizi sonuglarina gore, endekslerin getirilerinin farklilasmasi, BIST
100 endeksinde diger iilke endekslerine gore daha fazla oldugu, bununla birlikte en
yliksek getirinin saglandig1 iilke piyasalarinda Mart ay1 getirisi olarak Tiirkiye
borsasinda oldugu gozlemlenmistir. Calismanin sonuglari, BRICS iilkeleri borsalari ile
Tiirkiye borsasinda Ocak ay1 etkisinin mevcut olmadigini gostermistir. Yazarlar,
GARCH modeli temelinde incelenen iilke piyasalari arasinda uzun dénemli iliskinin
oldugunu, ancak bu durumun etkin piyasa hipotezini reddeden bir durum olarak
degerlendirilemeyecegini vurgulamislardir.

Yagalar (2021), 09.07.2012 ile 19.02.2021 tarihleri arasi donemde giinliik
veriler kullanarak MSCI tarafindan olusturulan yedi farkli bolge endeksinin yami sira
MSCI Diinya ve MSCI Gelisen piyasalar endeksleri ile BIST 100 endeksi arasindaki
etkilesimi iki degiskenli DCC-GARCH modeli ile etkilesimin yoniinii belirlemek
amacityla Diebold ve Yilmaz (2012) tarafindan gelistirilen yayilma endeksi
kullanilarak arastirilmistir. DCC GARCH modelinden elde edilen dinamik kosullu
korelasyonlar {izerinden yapilan analizde, Tiirkiye piyasasi ile en giiglii endeksin
Gelisen Avrupa piyasalar1 ve bunu Gelismis Avrupa piyasalarinin izledigi
goriiliirken, en zayif iliski ise Korfez {ilkeleri endeksinin oldugu gortilmiistiir.
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Endeksler arasinda etkilesimin yoniine iliskin yapilan analizde, BIST 100 endeksinin
bolgesel endekslerle etkilesiminin zayif oldugu tespit edilmistir.

2. Veri Seti ve Yontem

Arastirma kapsamindaki CIVETS piyasalarina ait veri setinde, 2006 y1l1 Ocak
ay1 basindan 2016 yili Aralik ay1 sonuna kadar on bir yillik déneme iliskin haftalik
veriler kullanilmistir. Haftalik verilerin diizenlenmesinde c¢arsamba giinii baz
almmustir. Buna gore Carsamba giinti kapali olan iilke piyasalarinin verileri bir énceki
giiniin kapanis fiyatlar1 kullanilms, sayet o giin de kapaliysa baz alinan giinden sonra
gelen giiniiniin kaparmis fiyatlar1 dikkate alinmistir. Boylece, incelenen iilke
piyasalarinin gosterge endeksi serileri arasinda esgiidiim saglanmistir. Arastirma
kapsamindaki CIVETS borsa endeksleri sirasiyla; COLCAP (Kolombiya), IDX
Composite (Endonezya), VN (Vietnam), EGX 30 (Misir), BIST 100 (Tiirkiye) ve TOP 40
(Gliney Afrika) endekslerinden olusmaktadir. S6z konusu {iilke borsalarina ait endeks
serilerinin verileri Investing.com internet adresinden elde edilmistir.

Piyasalar arasindaki volatilite yayilma etkisi ve es hareketlilik iligkisini analiz
etmek icin ¢ok degiskenli GARCH modelleri yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu
modeller, deneysel ¢alismalarda 6zellikle piyasalar aras1 dinamik iligkileri belirlemede
oldukga basarili sonuglar vermesi bakimindan bu modellerin tiirevleri gelistirilmis ve
yaygin kullanim alani bulmustur. Cok degiskenli GARCH modelleri, farkli piyasa
endeksleri ve finansal varliklar arasindaki kosullu varyans ve kovaryanslar arasindaki
zaman bagimliligim dikkate almasi yazina onemli bir katki saglamistir. Cok
degiskenli GARCH modelleri, tek degiskenli GARCH modellerine benzemekle
birlikte aralarindaki tek fark ok degiskenli modellerin kovaryanslarin zamana baglh
olarak nasil hareket ettigini gosteren denklemleri belirlemeleridir(Brooks, 2000: 432).
Bu baglamda, CIVETS f{ilke piyasalar1 arasindaki etkilesimi (volatilite yayilimin ve es
hareketlilik iliskisi) arastirmak igin ¢ok degiskenli kosegen BEKK GARCH modeli ve
Sabit Kosullu Korelasyon (CCC) GARCH modeli kullanilmistir.

2.1. Koésegen BEKK GARCH Modeli

ARCH konseptiyle ilk kez Engle, Granger ve Kraft (1984) tarafindan ve
kovaryans matrisinin her bir elemanini, hj,, kendi ge¢mis degerlerine ve ¢ &,
gecmis degerlerine baglayan diyagonal sunum GARCH konseptini ilk defa Bollerslev,
Engle ve Woodridge (1988) tarafindan kullanilmistir. Yani, varyans sadece kalintilarin
karelerinin kendi ge¢mis degerlerine ve kovaryanslar kalintilarin ¢apraz ¢arpimlarinin
gecmis degerlerine baglidir. Varyans genel olarak kalintilarin kareleriyle ortaya ¢iktigi
bilgisi nedeniyle bu sezgisel olarak makul goriiniir ve kovaryanslar yavas bir sekilde
evriliyorsa, o zaman gecikmeli kalintilarin kareleri gelecekteki varyanslari tahmin
edilebilecektir. Benzer bir tartisma kovaryanslar igin yapilabilir. Vech modelinde A4; ve
G; matrislerinin kdsegen oldugu varsayilarak diyagonal sunum elde edilebilir(Engle
ve Kroner, 1995: 126). Ortalama denklem f{izerine kurulan iki degiskenli kdsegen
VECH modelin kosullu varyans ve kovaryans denkleminin matris formu,
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0 0
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hy = |hize| = |Co2|+] 0 az; O ] Et-182t-1| + 2 b hiz-1 (1)
haot Co3 0 0 as; 822,1:—1 0 0 haze—1
yada,
_ 2
hi1e = €ort @11€1e-1 T 911M1,e-1
hiat = Coxt Qpp €1 t-1821-17F Ga2Pi2t-1 (2)

- 2
hize = Cost A33€51 T gozhaze-1
seklinde gosterilmektedir.

Bu modelde, h;/nin pozitif tanimhi olma kosulunu saglamamasi ve fazla
parametre gerektirmesinden dolay1 Engle ve Kroner (1995), kosullu varyans ve
kovaryans matrisinin pozitif tanumli olma kosulunu saglayan ve daha az parametre
tahmini gerektiren BEKK GARCH modelini gelistirmislerdir. Diger yandan, modelde
her ne kadar kosegen VECH modeline gore parametre tahmini azalsa da yine de fazla
parametre tahmini gerektirmesi modelin serbestlik derecesinin azalmasina neden
olmaktadir. Bu kisithliklardan hareketle, gelistirilen kosegen BEKK GARCH modeli
parametre tahminini azaltmakta ve uygulamada kolaylik saglamaktadir. Iki
degiskenli kosegen BEKK GARCH(1,1) modeli denklemi,

Hy = CoCo + Al1€r-q €r-1A1; + Gi1He 1 Gy 3)
denklemin matris formu,
a11 127 [ €y E1p-1€20-1][A11 @ !
Tl M | R S Y A ST

yada,

hi1= c1q + af €] +20a110y; €18, +a5,85

hi2=c12 + a11a12£%+(a21a12 +y1015)818,+a51 5285 )
hp2= Ci3 + af €7 + 2a1,05; €18, + a5,€3

seklinde tanimlanmaktadir.
2.2. CCC GARCH Modeli

Bollerslev (1990), ¢ok degiskenli GARCH modelleri i¢inde parametre sayisin
azaltan ve tahmin siirecini basitlestiren kosullu korelasyonlarin zamandan bagimsiz
sabit oldugunu varsayan Sabit Kosullu Korelasyon (CCC) GARCH modelini
gelistirmistir. Sabit Kosullu Korelasyon (CCC) GARCH modelinin tahmin siireci
ortalama denklemin kurulmasiyla baglamaktadir. CCC GARCH Modeli;

H,=D,PD, (6)
Burada, Dy, hi{z,...,hllv/tz degerleri arasinda diyagonal matris ve P= [Pij], P;=1, i=
1,...,N ile pozitif tanimhdir. Kosullu kovaryans matrisinin kogsegen disi elamanlar
1<i,j < N olmak {izere,

(Hely=hid* by pij i 7)
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seklinde hesaplanmaktadir. Modelde, ¢; siireglerinin kosullu varyanslar1 tek
degiskenli GARCH (p, q) modeline benzemektedir.

he=w + X, Ajel_j + X5 Bjhe_; (8)
Burada, £?=¢,®¢,0lmak {izere, w; Nx1 boyutlu bir vektorii, 4; ve B;; NXN boyutlu
kosegen matrisleri gostermektedir. Bu modelde, kosullu korelasyon matrisi P pozitif
tamiml1 ve A; ile B; matrislerinin kdsegen elemanlar1 ile w'nin elemanlar1 sifirdan
biiyiik oldugunda, kosullu kovaryans matrisi H, de pozitif tanimli olmaktadir.
Modelin NxN degiskenli matris formu asagidaki gibi gosterilmektedir.

H, = 0 " P2n

_\/hllt H 1 Plz ) plN\l hllt 8
0 hNNt

PN1 PNz hNNt

0
hase P12y Ma1chaze - Pine hllthNNt]
P21y h.ZZthllt hz_zt . PzN«/hzzthNNt] 9)

| Py hvnehaae Pn2+/ hynthaae hyne
3. Uygulama ve Bulgular

Inceleme kapsamindaki CIVETS borsalarmin endeks serileri 2011 y1li Ocak ay1
basindan 2020 yili Aralik ay1 sonuna kadar on yilik doneme ait haftalik kaparnis
fiyatlar1 logaritmik forma doniistiirtilmiis ve Sekil 1’de gosterilmistir.

11

mW

8
7
6
5
50 100 150 200 250 300 350 400 450 500
COLCAP IDX Com. VN
EGX 30 BIST 100 TOP 40

Sekil 1. CIVETS Ulkeleri Borsa Endekslerinin Fiyat Serileri Grafigi

Sekil 1’deki zaman yolu grafigi tiim serilerin incelenen on yillik dénemde
boyunca aralarinda asag1 ve yukar1 yonlii kismi farkliliklar olsa da serilerin genelde
yukar1 yonlii pozitif seyir izledikleri goriilmektedir. Yine grafikte, 2020 yilinda
meydana gelen kiiresel salginin (Covid 19) etkileri tiim iilke borsalarinda etkili oldugu
belirgin bir sekilde goriilmektedir. Bu sonuglarin ardindan birim kok igeren ve
duragan olmayan gosterge endeksi serileri;
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R; =[log(P; )-log(P;¢-1)]x100 (10)

formiilti ile birinci dereceden I(I) farklar1 alinarak logaritmik getiri formuna
doniistiiriilmiistiir. Logaritmik getiri formuna doniistiiriilen her bir {ilke borsasina ait
endeks serilerinin on yillik zaman dilimi i¢inde gegirdikleri degisimler Sekil 2’ de
sunulan zaman yolu grafiklerinde gosterilmistir.

coLcapr IDX Com. VN
EGX 30 BIST 100 TOP 40

Sekil 2. CIVETS Borsa Endekslerinin Getiri Grafikleri

Sekil 2’de sunulan grafiklerde goriildiigii gibi getiri serilerinde volatilite
kiimelenmesinin oldugu goriilmektedir. Ote yandan, yine getiri serilerinde 2020
yilinda ortaya c¢kan kiiresel salgin doneminde tiim piyasalarda biiyiik
dalgalanmalarin yasandig1 goriilmektedir. Analiz edilen CIVETS borsalarinin endeks
serilerinin tanimlayici istatistikleri Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. CIVETS Borsa Endekslerinin Tanimlayici Istatistikleri

En ¢okOrtalama Enaz Std. Sap. Egiklik Basiklik J-B Test Olasilik

COLCAP 15.7161 -0.0434 -37.0881 3.0013 -3.6488 50.9055 50975.36  0.0000
IDX Com. 9.8993 0.0896  -17.4070 22104 -1.4474 13.0935 2393.566 0.0000
VN 12.0161  0.1579  -16.3330 2.7410 -0.5740 6.8965 358.2216  0.0000
EGX 30 18.1921  0.0787  -24.5569  3.7099  -0.5586  8.6074 709.6732  0.0000
BIST 100 9.1257 0.1549  -16.5367 3.2125 -0.8249 53161 175.5418 0.0000
TOP 40 7.8502 0.1248  -23.4530 25306 -1.5642 17.0836 4518.298 0.0000

Tablo 1’de borsa endekslerinin on yillik déonemde en yiiksek ortalama getiri
degerini Vietnam, Tiirkiye ve Giiney Afrika piyasalar1 alirken, en diisiik getiri
degerini ise Kolombiya, Misir ve Endonezya piyasalarinin aldig1 goriilmektedir.
Endekslerde en yiiksek standart sapmalarin Vietnam, Tiirkiye ve Kolombiya
piyasalarinda oldugu, Misir piyasa endeksinin standart sapmasi diger endekslere gore
oldukga yiiksek oldugu, diger yandan en diisiik standart sapmanin ise Endonezya,
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Gliney Afrika ve Vietnam piyasalarina ait oldugu goriilmektedir. Endeks serilerinin
tiimiiniin normal dagilima sahip olmadigi, tiim serilerin egiklik degerlerinin negatif
oldugu, serilerin basiklik degerleri ise en yiiksek degeri Kolombiya piyasasi bunu
Gliney Afrika ve Endonezya piyasalarinin takip ettigi goriilmektedir.

incelemeye alan CIVETS iilke piyasa endekslerinin kosulsuz korelasyonlar: Tablo
2’de sunulmusgtur. Buna gore endeks serileri arasinda negatif korelasyon katsayisinin
bulunmadigi, tiim serilerin pozitif korelasyon katsayisina sahip oldugu
goriilmektedir.

Tablo 2. CIVETS Borsa Endekslerinin Kosulsuz Korelasyon Matrisi

COLCAP IDX Com. VN EGX30 BIST100 TOP 40

COLCAP 1 0.4699 0.3057 0.4117 0.3482 0.5743
IDX Com. 1 0.2490 0.3190 0.2783 0.5446
VN 1 0.1645 0.1577 0.2563
EGX 30 1 0.2386 0.3767
BIST 100 1 0.2607
TOP 40 !

Tablo 2’de CIVETS iilke borsalarinin gosterge endeksleri karsilastirildiginda,
en yiiksek korelasyon iliskisine sahip piyasalarin Kolombiya piyasasi ile Giiney Afrika
piyasast ve Endonezya piyasast ile Giiney Afrika piyasasi arasinda oldugu, en diisiik
korelasyon iligkisinin Vietnam piyasasi ile Tiirkiye piyasas1 ve Vietnam piyasasi ve
Misir piyasas: arasinda oldugu goriilmektedir. Tiirkiye piyasasi ile yiiksek derecede
korelasyon iliskisine sahip piyasalarin Kolombiya piyasasi, Endonezya piyasasi ve
Misir piyasasinda oldugu goriiliirken, en diisiik korelasyon iligkisi ise Vietnam
piyasasinda goriilmektedir.

Finansal zaman serilerinin zamana bagli degisen degerlerinin belirlenmesi ve
ozelliklerinin bilinmesi piyasalar arasindaki entegrasyon iliskisini ve dinamik iliskileri
actklamada belirleyici olmaktadir. Finansal zaman serilerinin zamana bagli sahip
oldugu bu ozellikler ge¢mis donem degerlerinden kaynaklanan bir sonug olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Bu dogrultuda, analiz edilen {ilkelerin piyasalarina ait gosterge
endeksi serilerinin duragan olup olmadiklarini belirlemek icin her bir endeks serisine
yonelik Genellestirilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ve yapisal kirilmalara
yakalayabilen Phillis—Perron (PP) birim kok testi uygulanmistir. Tablo 3'te gosterge
endeksi serilerinin diizey degerleri {izerine uygulanan ADF ve PP birim kok testleri
sonuglar1 yer almaktadir. Test sonuglari, tau (t) istatistiginin olasilik degerleri 0.05
anlam diizeyinden biiylik olmasi, serilerin tiimiintin birim kok igerdigini
gostermektedir. Bu sonuglarin ardindan birinci dereceden farklari alinan endeks
serilerinin Tablo 3'te goriildiigii gibi tiimiiniin duragan hale geldikleri goriilmektedir.
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Tablo 3. CIVETS Borsa Endekslerinin Birim Kok Test Sonuglari

DUZEY
ADF PP

Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend

t.Ist.  Olasihk  t. st Olasilik t.Ist.  Olasihk  t.Ist. Olasilik

COLCAP -2.5944 0.1547 -2.8682 01738  -2.6397 0.1356 -2.9059  0.1614
IDX Com. -16472 04576 -2.5223 03171  -1.7130 04241 -2.7390  0.2213
VN -0.4913  0.8900 -2.8597  0.1767  -0.3949 0.9073 -2.7667  0.2105
EGX 30 -1.6472 04576  -2.5223 03171  -1.7130  0.4241 27390  0.2213
BIST 100 -0.1132 09459 -2.3956 03813  -0.2617 09276 -2.7557  0.2147
TOP 40 -1.7497 04055 -2.1034  0.1632  -1.4847 0.5408 -2.0955  0.1584
| | =
BIRINCI FARK
COLCAP 224917 0.0000 -22.4769  0.0000 -22.5022 0.0000 -22.4869  0.0000
IDX Com. 21.6822  0.0000 -21.6671  0.0000 -21.6819 0.0000 -21.6664  0.0000
VN -19.6276  0.0000 -19.6357  0.0000 -19.6461 0.0000 -19.6541  0.0000
EGX 30 21.6686  0.0000 -21.6495  0.0000 -21.7401 0.0000 -21.7212  0.0000
BIST 100 -21.7434  0.0000 -21.7911  0.0000 -21.7516 0.0000 -21.7911  0.0000
TOP 40 227801  0.0000 -22.7591  0.0000 -23.8404 0.0000 -23.8204  0.0000

Calismanin bu asamasinda, CIVETS iilke piyasalar1 arasindaki volatilite
yay1ilma etkisini ve ortak hareket iliskisini belirlemek amaciyla ¢ok degiskenli GARCH
modellerin uygulamasi yapilmustir. {lk énce, volatilite yayilma etkisini analiz etmek
icim kosegen BEKK GARCH (1,1) modeli kullanilmis ve modelin tahmin sonuglar:
Tablo 4’te sunulmustur.
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Tablo 4. Késegen BEKK GARCH (1,1) Modeli Tahmin Sonuglari

COLCAP IDXCom. VN EGX30 BIST100 TOP 40

C Ortalama Denklem
Katsay1 -0.0171 0.1419 0.2762 0.3932 0.2288 0.3904 0.2567
Standart Hata 0.0183 0.0856 0.0748 0.1045 0.1376 0.1260 0.0892
Olasilik 0.3503 0.0974 0.0002 0.0002 0.0963 0.0020 0.0040

Varyans Denklemi

Katsayr  0.6915 01534  0.1986 03138 02162 0.5465

COLKAP Olasihk  0.0004 0.0052  0.0009  0.0274 0.0497 0.0117
Katsay1 05978 01074 02106 0.1715 0.6478

IDX Com. Olasihik 0.0024 00139  0.0525 0.0719 0.0066
VN Katsay1 0.0749  0.1857 0.0677 0.4100
Olasihik 00111  0.1081 0.3506 0.0416

Katsay1 2.6840 03222 0.6676

EGX 30 Olasihik 0.0693 0.1249 0.0116
; Katsay1 1.0865 0.4517
BIST 100 Olasilik 0.4002 0.0419
Katsay1 2.5857

TOP 40 Olasilik 0.0047

ARCH ve GARCH Etkisi

A Katsayr  0.2922 02295  -00210 0.1513 0.1133 03167
Olasihk  0.0000 0.0000 05007  0.0014 0.0185 0.0000

. Katsayt  0.8750 08824 09931  0.8651 0.9374 0.6470
Katsayt  0.0000 0.0000  0.0000  0.0000 0.0000 0.0000

Tanisal Testler

2 fotatistik (1) Kawsayr 13853 38434 16015 02473 0.4854 0.2501
Q° Istatistik (12) i 1000 0.986 0191  1.000 0.998 1.000

Katsayr 12912 37292 157936  0.2346 24111 0.2415
ARCHLIM(12) 5 0 09999 09878 02009  1.0000 0.9985 1.0000

Tablo 4'te CIVETS f{ilke borsalarinin endekslerine yonelik uygulanan Kosegen
BEKK GARCH (1,1) modelinin tahmin sonuglar: yer almaktadir. Buna gore ortalama
denklemde incelenen {iilke piyasa endekslerinin, sabit terim harig, tiimii istatistiki
olarak anlamli bulunmustur. Katsayilarin anlamli olmasi piyasa endeksleri iizerinde
bir Onceki donemin getirisi cari donemin getirisi tizerinde etkili oldugunu
gostermektedir. Kosegen BEKK GARCH (1,1) modelinin varyans denkleminde ise
Vietnam piyasasindan Tiirkiye piyasasina dogru volatilite yayilma etkisinin olmadigy,
kalan diger tilke piyasalar1 arasinda volatilite yayilma etkisinin oldugu
goriilmektedir.

Tablo 4’te sunulan Késegen BEKK GARCH (1,1) modelinin A (ARCH etkisi)
ve B (GARCH etkisi) parametreleri incelendiginde, Vietnam piyasasmna ait A
parametre katsayist digsinda, tiim parametre katsayilari istatistiki olarak anlaml
oldugu ve B (GARCH etkisi) parametre katsayilarinin A (ARCH etkisi) parametre
katsayilarindan biiytik oldugu goriilmektedir. Bu durum, incelenen iilke
piyasalarinda volatilite kalicithiginin oldugu anlamina gelmektedir. Piyasa endeksleri
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icinde en yiiksek ARCH etkisi Giiney Afrika piyasasinda oldugu goriiliirken, en
diisiik ARCH etkisi ise Tiirkiye piyasasinda oldugu goriilmektedir. GARCH etkisi
bakimindan incelendiginde, en yiiksek GARCH etkisinin Vietnam piyasasinda
oldugu, en diisitk GARCH etkisinin ise Giiney Afrika piyasasinda oldugu
goriilmektedir. Yine, A ve B parametre katsayilar1 her bir piyasa endeksinin bir dnceki
donemin sok ve volatilitesi cari donem sok ve volatilitesi tizerinde etkili oldugunu
gostermektedir.

Tablo 5. CCC GARCH (1,1) Modeli Tahmin Sonuglar1

COLCAP IDXCom. VN EGX30 BIST100 TOP 40

C Ortalama Denklem
Katsay1 -0.0280 0.1303 0.2744 0.3483 0.2185 0.3435 0.2491
Standart Hata 0.0188 0.0848 0.0747 0.0970 0.1422 0.1200 0.0899
Olasilik 0.1364 0.1247 0.0002 0.0003 0.1246 0.0042 0.0056

Varyans Denklemi

Katsay1 0.2821 0.2741 0.2507 0.2401 0.3592
COLKAP Y 1
Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Katsay1 0.1611 0.2215 0.2127 0.4374
DX Com. y 1
Olasilik 0.0016 0.0000 0.0000 0.0000
Katsay1 0.1453 0.1414 0.2022
VN 1
Olasilik 0.0036 0.0041 0.0000
Katsay1 0.1859 0.2430
EGX 30 Y 1
Olasilik 0.0002 0.0000
. Katsay1 0.1714
BIST 1 1
ST 100 Olasilik 0.0002
Katsay1
TOP 4 1
OP 40 Olasilik
ARCH ve GARCH Etkisi
A Katsay1 0.1334 0.0862 0.1373 0.0735 0.1224 0.0949
Olasilik  0.0002 0.0026 0.0001 0.1400 0.0455 0.0293
B Katsay1 0.7321 0.7810 0.8044 0.5705 -0.3170 0.7237
Katsay1 0.0000 0.0000 0.0000 0.0048 0.0908 0.0000

Tanisal Testler

2 L. Katsay1 1.3207 3.6994 7.8286 0.2032 4.2579 0.0901
Q? Istatistik (12)
Olasilik 1.000 0.988 0.798 1.000 0.978 1.000
Katsay1 1.2500 3.2935 7.4038 0.1949 41397 0.0866
ARCH LM (12) Y
Olasilik 1.0000 0.9898 0.8298 1.0000 0.9808 1.0000

Tablo 5'te CIVETS iilke borsalarinin endekslerine yonelik uygulanan Sabit Kosullu
Korelasyon (CCC) GARCH (1,1) modelinin tahmin sonuglar1 yer almaktadir. Buna
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gore ortalama denklemin sabit terimi istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmistir. Yine,
ortalama denklemde Kolombiya ve Misir piyasa endeksleri disinda kalan tilke piyasa
endekslerinin katsayilar1 istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Bagka bir ifadeyle,
piyasa endeksleri iizerinde bir 6nceki dénemin getirisi cari dénemin getirisi {izerinde
etkili olmaktadir.

Tablo 5te sunulan CCC GARCH (1,1) modelinin varyans denklemi
incelendiginde, endekslerin kosullu korelasyon katsayilarinin istatistiki olarak anlamh
oldugu gorilmektedir. Kosullu korelasyon katsayilarinin anlamli olmasi piyasa
endeksleri arasindaki iliskinin yoniinii ve nicel giiciinii belirlemektedir. Buna gore,
Tablo 5te CCC GARCH (1,1) modelinin tahmin sonuglar1 CIVETS tiilke piyasalari
icinde en yiiksek korelasyon iliskisine sahip piyasalarin Endonezya ve Giiney Afrika
piyasalar1 ile Kolombiya ve Giiney Afrika piyasalari arasinda oldugu, en diisiik
korelasyon iliskine sahip piyasalarin ise Tiirkiye ve Vietnam piyasalar1 ile Misir ve
Vietnam piyasalar1 arasinda oldugu goriilmektedir. Tiirkiye piyasasi ile en yiiksek
korelasyon iliskisine sahip piyasalar ise, Kolombiya ve Endonezya piyasalaridir.

Tablo 5'teki CCC GARCH (1,1) modelinin A (ARCH etkisi) ve B (GARCH
etkisi) parametreleri incelendiginde, Tiirkiye piyasasmna ait B parametre katsayisi
disinda kalan tiim katsayilar istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Buna
gore, B (GARCH etkisi) parametre katsayillar1 A (ARCH etkisi) parametre
katsayilarindan biiytik oldugu goriilmektedir. Bu durum, incelenen iilke
piyasalarinda volatilite kaliciliginin oldugunu gostermektedir. Tabloda 5’te, en
yiiksek ARCH etkisi ve GARCH etkisi Vietham piyasasinda goriiliirken, en diisiik
ARCH etkisi ve GARCH etkisi ise Misir piyasasinda goriilmektedir. Yine A ve B
parametre katsayilar incelendiginde, her bir piyasa endeksinde bir 6nceki donem sok
ve volatilitenin cari donem sok ve volatilitesi iizerinde etkili oldugu goriilmektedir.
Ayrica, Tablo 4'te sunulan Kosegen BEKK GARCH (1,1) ile ve Tablo 5’te sunulan CCC
GARCH (1,1) modellerine uygulanan 12 gecikmeli Q? testi ile 12 gecikmeli ARCH LM
testi sonuglar1 gerek otokorelasyon gerek degisen varyans sorununun giderildigini
gostermektedir.

4. Degerlendirme ve Sonug

Calismada CIVETS piyasa endeksleri arasindaki volatilite yayilma etkisi ve
ortak hareket iligkisini incelemek igin Kosegen BEKK GARCH (1,1) modeli ve Sabit
Kosullu Korelasyon (CCC) GARCH (1,1) modeli kullamilmistir. Kosegen BEKK
GARCH (1,1) modelinin tahmin sonuglarina gore ortalama denklemde incelenen
piyasa endekslerinin tiimii istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Katsayilarin
anlamli olmasi piyasa endeksleri {izerinde bir 6nceki donemin getirisi cari donemin
getirisi iizerinde etkili oldugunu gostermektedir. Késegen BEKK GARCH (1,1)
modelinin varyans denkleminde, Vietnam piyasasindan Tiirkiye piyasasina dogru
volatilite yayilma etkisinin olmadigi, bunun disinda kalan diger tiim iilke piyasalar1
arasinda volatilite yayilma etkisinin oldugu goriilmiistiir. CIVETS piyasa endeksleri
arasindaki ortak hareket iligkisini incelemek i¢in uygulanan Sabit Kosullu Korelasyon

ECONDER Cilt/ Vol: 6,
E con d er International Academic Journal Say1/Issue: 1,
[Issn: 2602-3806] 2022

[15]



CIVETS Borsa Endekslerinin Dinamik Etkilesimi
(The Dynamic Interaction of the CIVETS Stock Market Indices)

(CCC) GARCH (1,1) modelinin kosullu ortalama denkleminin tahmin sonuglari,
Kolombiya ve Misir piyasalar1 endeksleri disinda kalan diger endekslerin katsayilar
istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Dolayisiyla, incelenen piyasa endekslerinin
gecmis donem getirilerinin cari dénem getirileri {izerinde etkili olmaktadir. CCC
GARCH (1,1) modelinin varyans denkleminde ise, incelenen tiim iilke piyasalari
arasinda korelasyon iligkisinin oldugu ortaya c¢ikmistir. Bu baglamda, CIVETS
piyasalar1 i¢inde en yiiksek korelasyon iliskisine sahip piyasalarin Endonezya ve
Giliney Afrika piyasalar: ile Kolombiya ve Giiney Afrika piyasalar1 arasinda oldugu,
en diisiik korelasyon iliskine sahip piyasalarin ise Tiirkiye ve Vietnam piyasalari ile
Misir ve Vietnam piyasalari arasinda oldugu sonucu elde edilmistir. Tiirkiye piyasas1
ile en yiiksek korelasyon iliskisine sahip piyasalarin ise Kolombiya ve Endonezya
piyasalarinin oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica, uygulanan her iki modelinin
tahmin sonuclarinda endeks serileri {izerinde bir onceki donemki sok ve volatilitenin
cari donemin sok ve volatilitesi {izerinde ARCH ve GARCH etkisinin oldugu ve
GARCH etkisinin ARCH etkisinden daha biiyiik oldugu, dolayisiyla gosterge
endeksleri iizerinde volatilite kalicihiginin oldugu goriilmiistiir.

CIVETS iilke piyasalar: {izerine uygulanan modellerin sonuglar1 yatirimcilar,
ekonomi politikas1 yapicilart ve arastirmacilar acgisindan degerlendirildiginde,
incelenen {ilkelerin piyasalar1 arasinda volatilite yayilma etkisinin Vietnam ve Tiirkiye
piyasalari arasinda olmadig1 gozlemlenmistir. Bu durum, karsilikli baglilik kavrami
temelinde ticari, ekonomik ve finansal iliskilere bagli bir nedenle agiklanabilir. Bunun
disinda, tiim {iilke piyasalar1 arasinda volatilite yayilma etkisinin mevcut oldugu
ortaya c¢ikmistir. CIVETS {ilke piyasalarimin ortak hareket iliskisi acisindan
bakildiginda, halen uluslararasi portfoy cesitlendirme firsatlarinin oldugu, bununla
birlikte s6z konusu piyasalar arasinda entegrasyonun giderek arttigini soylemek
miimkiindiir. Bu degerlendirmeler 1s1$1nda, piyasa katilimcilarinin gerek getiri gerek
risk dagitimi ya da paylasimi diizleminde karar vermeleri onem arz etmektedir.
Bundan sonraki yapilacak calismalarda, CIVETS iilke piyasalarinin entegrasyonuna
etki eden siiriikleyici faktorler temelinde bu piyasalarin birbirleriyle ne kadar entegre
olup olmadiklarina yonelik dogrusal olmayan dinamik modeller kullanilarak bir
arastirma yapilabilir.
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