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Calisma, Tiirkiye ile BRICS iilkelerinin oynakliklar1 (volatiliteleri) arasinda Capraz Korelasyonlar
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Finansal Piyasalar Arasindaki Uzun Dénem Capraz Korelasyon iliskisi: Tiirkiye ile
BRICS Ulkeleri Ornegi

Giris

Son yillarda kiiresellesme hareketleri ile birlikte, diinya ekonomileri arasindaki mevcut iliski
tarkli boyutlar kazanmistir. Bunlardan, korumaci politikalara dayanan engellerin kaldirilmasi,
tilkelerin para ve sermaye piyasalarinda liberallesme siirecinin artmas: seklindeki unsurlar
oldukc¢a 6nem arz etmektedir. Ekonomiler arasindaki engeller ortadan kalktikca piyasalar
birbirleriyle daha yakin ve daha yogun bir iliski kurmaktadir. Bu durum ekonomilere yeni
firsatlar sunarken, diger yandan ise ekonomileri belirli risklere de maruz birakmaktadir
(Vuran ve Tiirkay, 2017:1). Ornegin; kiiresel piyasalarin ortak egilimler icine girmesiyle
birlikte, tilke borsalar1 arasindaki korelasyonlar artmakta ve bunun sonucunda da uluslararasi
gesitlendirmeden saglanacak faydalar azalabilmektedir (Gilmore ve McManus, 2002:69-70).
Diger bir deyisle; hisse senedi piyasalar1 arasindaki korelasyon katsayisinin diisiik olmasi
hisse senedi piyasalarinin biiyiik dl¢iide birbirinden bagimsiz oldugunun bir gostergesidir ve
gesitlendirmenin faydasimi ortaya koymaktadir. Bu nedenle, finansal kestirimlerin
dogrulugunu artirmak, belli yatirnm risklerinden kaginmak amaciyla piyasalar arasi iliskilerin
incelenmesi hem yatirimcilar hem de akademisyenler agisindan oldukga dnemlidir.

Literatiirde piyasalar aras1 bu korelasyonlar, piyasalar arasi ¢apraz korelasyonlar olarak
adlandirilmakta ve ticari ve finansal bakimdan etkilesimin gticlii oldugu {ilkelerin herhangi
birinde meydana gelebilecek bir sokun etkisinin diger {ilkelere de yansimasi olarak
tanimlanabilmektedir (Polat ve Gemici, 2017:394). Capraz korelasyon fonksiyonlari,
otokorelasyon fonksiyonlar ile birlikte dogal sistemlerin dinamiklerini anlamak i¢in yaygin
olarak kullanilmaktadir. Fakat yapilan calismalar, bu tekniklerin bir¢ogunun yalmzca
duraganlik saglandiginda kullanilmas: gerektigini gostermistir. Diger taraftan, bir¢ok fiziksel,
biyolojik, hidrolojik ve sosyal sistem zaman serisinin duragan olmadig1 ve uzun dénem giig-
kurali korelasyonlar sergiledigi 6nemli bir gercektir (Podobnik vd., 2009:243).

Finansal piyasalar genel yapilari itibariyla duragan degildir ve piyasalar arasi mevcut ¢capraz
korelasyonlarin istatistiksel Ozelliklerini incelemek uygulamada olduk¢a zordur. Bu
calismada, Mandelbrot (1972, 1974, 1977) tarafindan Onerilen fraktal teoriye dayanan MF-X-
DMA analizi kullanilarak Tiirk finansal piyasasi ile BRICS {ilkelerinin MSCI ETF endekslerine
ait oynakliklar1 arasindaki uzun donem kuvvet-kurali capraz korelasyonlarin varhig:
arastirllmistir.  MSCI  endeksleri, kiiresel sermayenin ve wuluslararasi yatirimlarin
belirlenmesinde 6nemli birer referans olgek olmalari sebebiyle uluslararasi yatirimcilar
agisindan onem tasimaktadir. Bu baglamda calisma, yontemsel olarak giincel olmasinin yan
sira, BRICS fiilkelerinin, Tiirkiye ile iligkisinin belirlenmesi agisindan da literatiire katkida
bulunmaktadir.

Calismanin ikinci boliimiinde BRICS iilkeleri hakkinda genel bilgi ve BRICS iilkeleri ile
Tiirkiye arasindaki iligkileri inceleyen ¢alismalara ait literatiir 6zeti verilmistir. Calismanin
tciincli boliimiinde, MF-X-DMA yontemi tanitilmistir. Calismanin dordiincii boliimiinde
veriye ait temel istatistikler ve analiz sonuglar1 sunulmustur. Calismanin beginci boliimiinde
ise bulgular sunulup ¢alisma sonlandirilmistir.

BRICS Ulkeleri ve Literatiir Ozeti

Son yillarda siyasal gelismelerin yani sira ekonomik diizende de degisimin yasandigi
diinyada, gelismis ve gelismekte olan tilkelerin gostergelerine bakildiginda kiiresel piyasada
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dengelerin degistigi goriilmektedir. Yogun rekabet ortaminda diinya iilkelerinin gerek tist
seviyelere ylikselmek gerek degisen kosullarda ¢ikarlarii korumak amaciyla farkl: politikalar
uyguladiklar gortilmiistiir.

Ozellikle son yillarda ekonomisi hizla biiyiiyen, yabanc yatirimlarin biiyiik ¢ogunlugunu
cekebilen ve kiiresel diinyayr etkileme giicti hizla artan ekonomiler farkli bigimlerde
gruplandirilmaya baslamistir. Bunlar arasinda BRICS tiilkeleri olarak adlandirilan bir grup
diisiik tiretim maliyeti, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini ¢ekme ve ihracat doviz
rezervleri ve milli gelirini hizla artirmasi ve ekonomik krizlerden daha az etkilenmesi
bakimindan dikkat ¢ekmistir (Agir ve Yildirim, 2015; Kilig ve Dilber, 2017).

BRIC ismi, ilk olarak 2001 yilinda ekonomist Jim O’Neill tarafindan ortaya atilmis ve diinya
ekonomisinde en hizli gelisen piyasalar olarak kabul edilmistir. Bu {ilkelere 24 Aralik 2010
tarihinde Giiney Afrika'nin da eklenmesiyle BRICS f{ilkeleri adin1 almistir (Agir ve Yildirim,
2015:41).

Goldman Sachs, 2001 y1l1 raporunda, BRIC {ilkelerinin 2050 yilina kadar diinyanin en biiyiik
ekonomileri olacag: belirtilmis ve bu tilkelerin ortak ozellikleri su sekilde siralanmustir;

a. Bu ekonomiler son donemde sanayilesme yolunda hizla ilerlemis ve hizla biiyiiyen
ekonomilerdir.

b. Kendi bolge ve kiiresel konular tizerinde ciddi oranda s6z sahibidirler.

c. Tamami G20 iiyesidir.

d. Bu iilkeler diinya niifusunun neredeyse %40’tan fazlasim1 ve diinya ekonomisinin
yaklasik ytizde 20’sini olusturmaktadirlar.

Yine bu rapora gore diinyanin en biiyiik ekonomisinin Cin olmasi1 beklenirken, ii¢tincii biiytiik
ekonomisinin Hindistan ve dordiincii biiylik ekonominin Brezilya, altinci biiyiik
ekonomisinin Rusya olacag1 ongoriilmektedir.

Su anda BRICS filkeleri ile ekonomik, politik, kiiltiirel ve cografya agisindan heterojen olan
Meksika, Tiirkiye, Endonezya ve Giiney Kore gibi baz iilkeler, BRICS’e aday {ilkeler olarak
gosterilmektedir (Sosa ve Cabello, 2015). BRICS iilkeleri ile Tiirkiye birbirinden uzak
cografyada olmalarma karsi, iktisadi ve siyasi alanlarda her gecen giin birbirine
yaklagmaktadirlar.

BRIC iilkelerinin biiylimesi, yatirim fonlari, bireysel yatirimcilar ve finansal kurumlar: igeren
gesitli yatirnm topluluklarmi ¢ekmistir.

Bu alanda BRICS iilkelerine ait borsalar iizerine yapilan c¢aligmalar son yillarda hiz
kazanmistir. Bu ¢calismalar, bir¢ok yonden ele alinabilmektedir. Ornegin; Zhao (2010), Chkili
ve Nguyen (2014), Sui ve Sun (2016), calismalarinda BRICS iilkelerine ait finansal piyasalar ile
doviz kuru piyasalar arasindaki iliskileri analiz etmislerdir. Diger taraftan, Ono (2011), Ma
vd. (2013), Kang vd. (2016), Boubaker ve Raza (2017), vb. ¢alismalarda BRICS f{ilkelerine ait
finansal piyasalar ile petrol fiyatlar1 arasindaki etkilesimler arastinlmustir. Asagida da
konumuz ile ilgili olarak BRICS f{ilkelerine ait finansal piyasalar ile diger {ilke piyasalar1
arasindaki iligkilerin ve etkilesimlerin analizine dair giincel ¢alismalar listelenmistir.

Bozoklu ve Saydam (2010), BRIC fiilkeleri ile Tiirkiye sermaye piyasalarinin entegre olup
olmadiklarini, 2005-2010 arasi giinliik verileri kullanarak es biitiinlesme testleri ile test
etmisler ve analiz sonucunda BRIC tilkeleri ve Tiirkiye sermaye piyasalarinin entegre oldugu
ve uzun vadede kar imkaninin olmadig1 sonucuna varmiglardir.
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Evlimoglu ve Condur (2012) ¢alismalarinda, Tiirkiye ile Brezilya, Cin, Hindistan, Rusya,
Japonya, Almanya ve Amerika borsalar1 arasindaki kisa donemli iligkileri, mortgage krizi
oncesi (05/01/2004- 31/07/2007) ve mortgage krizi sonras1 (01/08/2007-01/01/2010) donemini
kapsayan giinliik verileri kullanarak incelemislerdir. VAR modelinin kullanildig1 ¢alismada,
Mortgage krizi sonras1 donemde BIST ile diger borsalar arasindaki baglantilarin arttig: tespit
edilmistir.

Akal (2013) c¢alismasinda, yiikselen borsalardan Brezilya, Meksika, Hindistan, Cin, Giiney
Kore, Endonezya, Rusya ile BIST100 arasindaki kisa ve uzun donem ikili iligkileri dikkate
almistir. Ek olarak c¢alismaya, gelismis piyasalardan Kanadaya ait GSPTSE borsasin1 da
eklemistir. Calismada, 01.2000-12.2012 dénemine ait aylik veriler kullanilmis ve nedensellik
iliskileri, VAR ve Granger Wald testi ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda ele alinan
borsalarin, uzun ve kisa dénemde BIST100 ile ayn1 yonlii iliskili oldugu tespit edilmistir.

Zhang vd. (2013), G7 ve BRICS {ilkelerine ait hisse senedi ve tahvil piyasalar1 arasindaki
oynaklik yayilmalarini, Hafner ve Herwartz tarafindan gelistirilen varyans nedensellik testini
kullanarak incelemislerdir. Calismada, 30 Aralik 1988- 7 Aralik 2012 donemi dikkate alinmis
ve analizlerde giinliik veri kullanilmistir. Calismamin bulgularina gore, tiim gelismis
iilkelerde, tahvil ve hisse senedi piyasalar1 arasinda tek yonlii ya da iki yonlii yayilma etkisinin
oldugu %1 anlamlilik diizeyinde gosterilmistir. Fakat gelismekte olan piyasalardan, Rusyanin
hisse senedi ve tahvil piyasalar1 arasinda her iki yonde de yayilma etkisinin zayif oldugu %1
anlamlilik diizeyinde tespit edilmistir.

Zhang vd. (2013), gelismekte olan BRICS, Amerika and Avrupa borsalar1 arasindaki dinamik
korelasyon yapisini belirlemek amaciyla 1 Ocak 2000 - 31 Mart 2012 donemine ait giinliik getiri
serilerini dikkate almiglardir. Analizlerde, Amerikan borsasina ait S&P 500 ve Avrupa
borsasina ait MSCI Avrupa gosterge endeklerini kullanmislar ve DCC (Dinamik Kosullu
Korelasyon) yontemi ile iligkileri analiz etmislerdir. Analiz sonuglari, finansal kriz sonrasi
borsalar arasi korelasyonlarin degistigini ortaya koymustur.

Benli Keskin (2014), Tiirkiye hisse senedi piyasasmin gelismekte olan iilkelere (Latin Amerika
iilkelerinden Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika, Peru; Avrupa Orta Dogu ve Afrika
iilkelerinden Cek Cumhuriyeti, Misir, Yunanistan, Macaristan, Polonya, Rusya, Giiney Afrika;
Asya iilkelerinden Cin, Hindistan, Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler, Tayvan ve Tayland)
ait hisse senedi piyasalar1 ile uzun dénemli iligkisini arastirmistir. Calismada, 30 Aralik 1994
ile 30 Eylil 2013 donemi dikkate alinmis ve iliskiler Johansen esbiitiinlesme testi ile analiz
edilmigtir. Elde edilen sonuglara gore; Tiirkiye ile Kolombiya ve Tiirkiye ile Meksika hisse
senedi piyasasi arasinda uzun donemde anlaml bir iliski bulunmus iken, Tiirkiye ile diger
gelismekte olan tilkeler hisse senedi piyasasi arasinda anlaml bir iliski bulunamamustir.

Yildiz ve Aksoy (2014), Ocak 1990 - Aralik 2011 donemindeki aylik endeks kapanis degerlerini
kullanarak, Morgan Stanley gelismekte olan iilke piyasa endeksi ile BIST100 endeksi
arasindaki egbiitiinlesmenin varligin1 ve derecesini incelemistir. Calismada, endeksler
arasindaki egbiitiinlesme Engle- Granger yontemi ve Hata Diizeltme modeli kullanilarak
analiz edilmistir. Calisma sonunda, BIST100 ile Morgan Stanley gelismekte olan iilke piyasa
endeksi arasinda hem kisa hem de uzun dénemli giiglii bir iligki tespit edilmistir.

Akel (2015), “Kirilgan Besli” olarak adlandirilan iilkelere (Brezilya, Endonezya, Giiney Afrika,
Hindistan ve Tiirkiye) ait hisse senedi piyasa endeksleri arasindaki egbiitiinlesme ve
nedensellik iligkisini Kasim 2000 - Aralik 2013 doneminde incelemistir. Bu iligkileri Johansen
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esbiitiinlesme analizi ve Granger nedensellik kullanarak test etmis ve sonug olarak, bes
tilkenin hisse senedi piyasalar1 arasinda hem kisa hem de uzun dénemli bir egbiitiinlesme ve
nedensellik iligskisinin varligini tespit etmistir.

Syriopoulos vd. (2015), BRICS ile Amerika arasindaki etkilesimleri ve yayilma etkisini hem
finansal piyasalarda hem de ticaret sektoriinde arastirmislardir. Calisma, kiiresel finansal
krizi de i¢ine alan 3 Ocak 2005 - 31 Aralik 2013 donemini kapsamaktadir. Analizde, VAR(1)-
GARCH(1,1) yontemi kullanilmistir. Calismanin sonucunda, BRICS ve Amerika'nin hem
finansal piyasalarinda hem de ticaret sektoriinde getiri ve oynaklik diizeyinde anlaml
etkilesimlerin varlig1 tespit edilmistir.

Nashier (2015), BRICS finansal piyasalari ile Amerikan ve Ingiltere finansal piyasalari
arasindaki etkilesimleri, 1 Ocak 2004 - 31 Aralik 2013 doneminde analiz etmistir.
Etkilesimlerin varlig1 korelasyon testi ve Johansen esbiitiinlesme testi kullanilarak tespit
edilmeye calisiilmistir. Calismanin bulgularina gore, kisa donemde statik, uzun donemde ise
dinamik etkilesimlerin varlig1 tespit edilmistir.

Simsek (2016), BIST ve BRICS iilkelerinin hisse senedi piyasalarinin arasindaki iliskiyi, 3 Ocak
2008 - 21 Ocak 2015 donemine ait gilinliik verileri kullanarak incelemistir. Analizlerde,
dogrusal olmayan kosullu degisen varyans modellerinden ARCH ve GARCH modelleri
kullanilmis ve calismanin sonucunda; BIST” in BRICS iilkelerinin gosterge endeksleriyle iliski
icerisinde oldugu ve son donemde en fazla Hindistan ve Giiney Afrika {ilkeleriyle iligkisi
bulundugu sonucuna ulagsmistir. Ayrica yine son donem verilerine gore Tiirkiye'nin
Hindistan hari¢ diger borsalardan pozitif olarak ayristig tespit edilmistir.

Mensi vd. (2016), ABD piyasas1 ile BRICS hisse piyasalar1 arasindaki yayilma etkisini
incelemislerdir. Calismada, Eyliil 1997 ve Ekim 2013 donemine ait giinliik hisse senedi piyasa
endeksleri dikkate alinmis ve analiz, kiiresel kriz 6ncesi ve sonrasi olmak tizere iki doneme
ayrilarak gercgeklestirilmistir. Calismada, oynaklik yayilmalarim1 yakalamak, potansiyel
yapisal kirilmalar: tespit etmek ve portfoy piyasasi risklerini degerlendirmek amaglanmig ve
iki degiskenli DCC-FIAPARCH modeli ve Riske Maruz Deger (VaR) yontemleri
uygulanmustir. Elde edilen amprik sonuglar, ABD ile BRICS borsalar1 arasinda 6nemli dinamik
korelasyonlarin varligini gostermistir. Sarth oynaklikta ise asimetri ve uzun hafizaya iliskin
giiclii kanitlar sunulmustur.

Yarovaya vd. (2016) calismalarinda kiiresel kriz ve Avrupa bolgesel borg kriz donemlerini
dikkate almislar ve bu dénemlerde BRICS ve MIST gibi gelismekte olan piyasalar ile Ingiltere
piyasalar1 arasindaki etkilesimleri analiz etmislerdir. Calisma, 3 Ekim 2005 - 3 Ekim 2014
donemini kapsamaktadir. Analizlerde, Asimetrik Genellestirilmis Dinamik Kosullu
Korelasyon (AG-DCC) yontemi kullanmuglardir. Elde edilen bulgular, borsalar arasindaki
etkilesimin, piyasalarda negatif sok oldugu donemlerde yani, kriz donemlerinde daha yiiksek
bagimhlik gosterdigini ortaya gikarmustir. Ayrica, Cin borsasmnin Ingiltere yatirimeist igin en
cazip segenek oldugu da ¢alismada gosterilmistir.

Mensi vd. (2017), BRICS iilkeleri ile nde gelen gelismis tilke (ABD, Japonya, Fransa, Almanya
ve ingiltere) borsalar1 arasindaki dinamik kosullu iliskileri ¢ift yonlii DCC-FIAPARCH
yontemi kullanarak arastirmiglardir. Calismada, 29 Eylil 1997-14 Ekim 2013 donemi ele
alinmus ve bulgular secilen borsalar arasinda zamana bagli, anlaml korelasyonlarin varligim
goOstermistir.
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Ozsahin (2017) galismasinda BRICS iilkeleri ile Tiirkiye, hisse senedi piyasalari arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin olup olmadigini 2000-2016 doneminde, ayhik MSCI Yiikselen
Piyasalar Endeks verilerini kullanarak incelemistir. Carrion-i-Silvestre ¢oklu yapisal kirilmali
birim kok testi ve Maki ¢oklu yapisal kirilmali egbiitiinlesme yontemini uygulayarak yaptig1
test sonucunda, Brezilya disinda diger dort iilkenin menkul kiymetler borsas: ile Tiirkiye
borsasinin uzun donemde birlikte hareket ettigi bulgusuna ulagmistir.

Vuran ve Tiirkay (2017) calismalarinda, BRICS ve MIST iilkeleri hisse senedi piyasalari
arasindaki etkilesimi, 2010-2016 doneminde giinliik verileri kullanarak incelemislerdir. Engle-
Granger, Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testlerini kullanmislardir. Engle-
Granger esbiitiinlesme testine gore BIST100 endeksi ile Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney
Afrika, Meksika, Endonezya ulusal borsa endeksleri arasinda uzun donemli bir iliskinin
varlig1 tespit edilmis, ancak BIST100 endeksi ile Giiney Kore ulusal borsa endeksi arasinda
uzun donemli bir iligskiye rastlanmamuistir. Johansen esbiitiinlesme analizine gore ise incelenen
borsa endeksleri arasinda ¢oklu egbiitiinlesme olmadigi sonucuna ulasirken, Granger
nedensellik sonucuna gore BIST100 endeksi ile diger ulusal borsa endeksleri arasinda
nedensellik oldugu sonucuna ulagmislardir.

Kili¢ ve Dilber (2017), Tiirkiye ile BRICS tiilkelerinin finansal piyasalari arasindaki iligkiyi
arastirmak icin MSCI endekslerini dikkate almislardir. Calismada, 18.02.2013 - 17.02.2017
donemi giinliik verileri kullanilarak kantil regresyon yontemi uygulanmistir. Calismanin
sonucuna gore, BRICS iilkeleri ve Tiirkiye'nin finansal piyasalari arasinda zamana bagh
dinamik iliskinin varli§1 ortaya koyulmustur.

Polat ve Gemici (2017) ¢alismalarinda Tiirk borsas:t ile BRICS borsalari arasinda portfoy
gesitlendirmesinin uygun olup olmadigini tespit etmek amaciyla, Tiirk ve BRICS finansal
piyasalar1 arasinda uzun donem iliskiyi Haziran 2003 - Haziran 2017 donemi igin test
etmiglerdir. ARDL sinir testi yaklasimini kullanarak yaptiklar: analiz sonucunda kisa ve uzun
vadede Hint ve Brezilya borsalarinin Tiirk borsasi ile arasinda iliski oldugu, kisa vadede ise
Rus borsalarmnin Tiirk borsasiylailigkili oldugu tespit edilmistir. Bunun yaninda Cin ve Giiney
Afrika borsalari ile Tiirk borsalar arasinda kisa veya uzun vadeli bir iliski olmadig1 sonucuna
ulagmisglardir.

Yontem

Calismada Jiang ve Zhou (2011) tarafindan onerilen MF-X-DMA analizi kullanilmistir. Bu
yontem fraktal teoriye dayanmaktadir. MF-X-DMA analizi, Podobnik ve Stanley (2008)
tarafindan onerilen Trendden Arindirilmis Capraz Korelasyon Analizi (DCCA-Detrended
Cross Correlation Analysis) ve Gu ve Zhou (2010) tarafindan 6nerilen Coklu Fraktal Trendden
Arindirilmis Hareketli Ortalama Analizinin (MF-DMA-Multifractal Detrended Moving
Average Analysis) birlestirilmesi ile olusturulmustur. Bu analiz asagida verildigi gibi
tanimlanmaktadir.

Gozlem sayilari aymi ve n=1,2,....T olmak {izere, {x*(n)} ve {x*(n)} gibi ortalamas1 “0” olan iki
duragan zaman serisi i¢in asagida verilen adimlar izlenir.

Adim 1. Serilerin hareketli kiimiilatif toplamlari, (1) kullanilarak hesaplanir:
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n
X' = ) D =12,..T,
ol (M)
X*(n) = sz(i),n =12,..,T.
i=1
Adim 2. k biiyiikliigiinde hareketli ortalama fonksiyonu X/ (n) (2)’ de verildigi gibi tanimlanir
(Arianos ve Carbone, 2007).

1 [k (1-60)]
1) =-— Z X1(n - i),
i=—|k 0]
1 [k (1-6)] (2)
) = z X2(n—10),
i=—|k 0]

burada k—[(k—1)0]<n<T-[(k—1)8]dir. g=k(1—60)€R olmak {izere, [g]
fonksiyonu, g’ den daha biiyiik ve g’ den daha kiiciik olmamak kaydiyla en biiyiik tamsay1
degerini vermektedir. 0 < 6 <1 konum parametresidir. Bu durumda, ti¢ farkli hareketli
ortalama yontemi kullanilabilmektedir. Bu yontem asagida verildigi gibi listelenebilir;

a. 6 =0, geriye dogru hareketli ortalama durumudur. Bu durumda, hareketli ortalama
hesaplanirken, k gecikme degeri kullanilir (Xu vd., 2005).

b. 8 =1 ileriye dogru hareketli ortalama durumudur. Bu durumda, hareketli ortalama
hesaplanirken, k gelecek degeri kullanilir (Xu vd., 2005).

c. 6 = 0.5 merkezi hareketli ortalamay1 ifade etmektedir. Bu durumda, hareketli ortalama
[(k —1)/2] gecikme degeri ve |(k — 1)/2] gelecek degeri iceren k biiytukliiginde veri
noktalaria gore hesaplanir (Xu vd., 2005).

Adim 3. Her bir seri ve ona karsilik gelen hareketli ortalamalar arasindaki farklar carpilarak,
capraz korelasyonlar (3) kullanilarak elde edilir.

cc@) = [X*(n) — X*(M)] [X2(n) — X2 (n)], 3)
burada,i=1,2,...,T—k+1ven=i+k—[(k—1)8]—1.

Adim 4. Capraz korelasyonlar, CC(i), k esit uzunlukta birbiri ile Ortiismeyen, Ty =
T—k+1
k
Bu nedenle, Cao vd. (2014) CC(i)'yi, i = 1,2,...,k X Ty ve i = 2,..,k X Ty + 1 icin ayr1 ayn

hesaplamay1 6nermislerdir. Bu sekilde, 2T} parca elde edilmistir.

tamsay1 ( ) parcaya boliiniir. Genellikle, T — k + 1, parca uzunlugu k'nin bir kat1 degildir.

Adim 5. Her bir par¢a, v = 1,2, ..., 2T, icin gapraz korelasyon fonksiyonu (4) kullamilarak
hesaplanir.
. L+k
Flv) =2 ). CCQ), @
i=l,+1

buradal, = (v —1) k.

Adim 6. q. siradaki ¢apraz korelasyon dalgalanma (fluctuation) fonksiyonu tiim pargalarin
ortalamas: alinarak (5) ve (6)'da verildigi gibi hesaplanir. Vq # 0.
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1/q
Foy (@10 = {5 ZoLs 1F e, w12} ©)
ve g = 0 igin
1 2Ty
Fuy (0, k) = exp FZ In|F(k, v)| \. ©)
k v=1

Adim 7. Fuy(q, k) kuvvet-kurali gosteriyor ise, iki seri uzun dénem capraz korelasyona
sahiptir. Diger bir deyisle; iki serinin arasinda uzun dénem iligski olmas1 durumunda,

Fey (q, )~ IeHey(@ @)

olarak ifade edilebilmektedir. Burada, Hy,(q) Capraz Korelasyon Olcekleme Kuvveti'ni
gostermektedir ve iki farkli yontem kullanilarak tahmin edilebilmektedir.

LYONTEM: (7)'nin logaritmasi almir ve elde edilen (8), dogrusal denklemi regresyon yontemi
ile tahmin edilir (Cao vd., 2014).

In (ny (q, k)) = Hyy(q) Ink +Inc, (8)

burada, c, sabit katsay1y1 gostermektedir.

ILYONTEM: Bu yontem, grafiksel yontemdir (Mun, 2012; Pal, Rao ve Manimaran, 2014;
Mandelbrot, 1977, Mandelbrot, 1972). Bu yontemde, H,,(q), degerleri In (ny(q, k))’nin,
Ink’ya gore degisim grafiginin egiminden elde edilir.
Adim 8. H,,(q) mn farkli q degerleri icin grafigi cizilir ve grafikten, gii¢-kurali capraz
korelasyonlarin varlig1 gosterilir. Burada, {i¢ durum sz konusu olabilmektedir.

a. Hyy(q) < 0.5, ise uzun dénem gapraz korelasyon kalic1 degildir.

b. Hy,(q) > 0.5, ise uzun dénem ¢apraz korelasyon kalicidur.

c. Hyy(q) = 0.5, ise capraz korelasyon yoktur.

Ayrica, gapraz korelasyonun multifraktal dogasi, 6lgeklendirme kuvveti, Hy,(q) ‘nun q’ ya
gore degisiminden gozlemlenebilir. Hyy(q), q'ya bagliysa, o zaman ¢apraz korelasyonlar
multifraktal bir yapiya sahiptir. Aksi halde, ¢capraz korelasyonlar monofraktaldir.

Veri ve Analiz

Bu boliimde oncelikle kullanilacak veri ve verinin temel 6zellikleri tanitilmistir. Daha sonra
analiz sonug ve bulgular1 sunulmustur.

Veri

Calismada, BRICS iilkeleri ve Tiirkiye'ye ait MSCI ETF endeksleri kullanilmugtir. Veriler,
Yahoo! Finance' veri tabanindan elde edilmistir. Endeksler arasinda, Hindistan’a ait MSCI
ETF endeksi en son olusturulan endekstir ve 2 Subat 2012 tarihinde ilk islem gerceklesmistir.
Bu nedenle, ¢alisma, 3 Subat 2012-1 Haziran 2018 donemini kapsamaktadir. Orneklem toplam
1591 giinliik kapanis fiyat verisi icermektedir. Calismanin analizleri, R programi kullanilarak
gerceklestirilmistir.
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MSCI Tiirkiye ETF Endeksi Fiyat Serisi
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Sekil 1: MSCI ETF Endeksleri Fiyat Seri Grafikleri

Sekil 1’"de MSCI Tiirkiye ETF endeksi ve BRICS tiilkelerine ait ETF endekslerinin kapanig
fiyatlarma ait zamana bagli degisim grafikleri sunulmustur. Sekle gore, incelenen ETF

Sayfa 465 | 2019; 17 (4); Beseri Bilimler — iktisadi Idari Bilimler Ortak Sayis1



Finansal Piyasalar Arasindaki Uzun Dénem Capraz Korelasyon iliskisi: Tiirkiye ile
BRICS Ulkeleri Ornegi

endekslerinin hepsinin 2015 baglarindan 2016 yilina kadar keskin bir diisiis yasadigi
gozlemlenmektedir. Ayrica, MSCI Tiirkiye ETF, MSCI Brezilya ETF, MSCI Hindistan ETF ve
MSCI Cin ETF endekslerinin, en diisiik degerlerini 2016 yili baglarinda aldig: tespit edilmistir.

Analizlere, getiri serileri kullanilarak devam edilmistir. Bu nedenle, ilk olarak giinliik fiyat
serilerinin birincil logaritmik farki 100 ile ¢arpilarak yiizde getiri serileri;

(r: = 100 x (log(p,) — log(pe-1))) )

formilii kullamlarak elde edilmigtir. Burada, p,, t aninda gozlemlenen hisse fiyatim
gostermektedir.

Sekil 2’de MSCI Tiirkiye ETF endeksi ve BRICS {ilkelerine ait ETF endekslerinin getirilerine
ait zamana bagli degisim grafikleri sunulmustur. Sekle gore tiim endekslere ait getiri
serilerinde oynaklik kiimelenmesi tespit edilmistir. Aym zamanda, Cin ve Hindistan’a ait
MSCI ETF endeks getirilerinin oynakliklar1 diger endekslere oranla oldukg¢a az oldugu
gozlemlenmistir.

MSCI Tirkiye ETF Endeksi Getiri Serisi MSCI Brezilya ETF Endeksi Getiri Serisi
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MSCI Gin ETF Endeksi Getiri Serisi MSCI Giiney Afrika ETF Endeksi Getiri Serisi
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Sekil 2: MSCI ETF Endeksleri Getiri Seri Grafikleri

Tablo 1.”de MSCI ETF endeks getirilerine ait temel tanimlayic istatistikler sunulmustur.
Tabloya gore verilen donem icinde ortalamada en ¢ok kazandiran MSCI Cin ETF endeksi iken
ortalamada en az kazandiran (ya da ortalamada en fazla kaybettiren) MSCI Brezilya ETF
endeksi olarak tespit edilmistir. Verilen donem iginde standart sapmalara gore riski en fazla
MSCI Rusya ETF endeksi ve riski en az ise MSCI Hindistan ETF endeksi olarak
gozlemlenmistir. Bununla birlikte, 1 giinde en fazla kazandiran endeks MSCI Rusya ETF
endeksidir. MSCI Rusya endeksi 1 giinde en ¢ok % 9,4552 kazandirmistir. Ayn1 donemde, 1
giinde en fazla kayip yasatan MSCI Brezilya ETF endeksidir ve 1 giinde % 17,8242 kayip
yasgatmusgtir.

Tablo 1: MSCI ETF Endeks Getirilerine Ait Tanimlayici Istatistikler

Ortalama Medyan Min. Maks. Sai:na Carpiklik  Basiklik
Tiirkiye -0,0284 0,0241 -8,6146 9,1781 1,8787 -0,2637 1,5389
Brezilya -0,0409 -0,0243 -17,8242 8,4780 1,9514 -0,4289 5,1582
Rusya -0,0251 0 -13,2373 9,4552 1,9608 -0,4460 3,8436
Hindistan 0,0145 0 -6,5354 6,2649 1,3615 -0,2196 1,7313
Cin 0,0254 0,0265 -6,9682 6,3683 1,3712 -0,1846 2,2249
G. Afrika -0,0076 0,0304 -10,5320 8,5134 1,7666 -0,1920 1,6708

Tablo 1’de sunulan ¢arpiklik katsay1 degerlerine gore tiim endekslere ait getiri dagilimlarinin
sola kuyruklu oldugu soylenebilir. Carpiklik katsayilarini basiklik katsayilar: ile birlikte
degerlendirdigimizde ise getiri dagilimlarmin normallikten saptig1 sdylenebilmektedir. Getiri
serilerinin normal dagilim izledigi H, hipotezini test etmek icin Jarque Bera Normallik testi
(Jarque ve Bera, 1980) ve getiri serilerinin duraganhk varsayimin test etmek igin ise
Augmented Dickey Fuller (ADF) duraganlik testi kullanilmistir (Dickey ve Fuller, 1979, 1981).
Tablo 2’de bu test sonuglar yer almaktadar.
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Tablo 2: Jarque-Bera ve ADF Test Sonuglari

Telumtiog O e Ol
Tiirkiye 176,5271 0,0000 -11,5332 0,0000
Brezilya 1818,5951 0,0000 -10,9928 0,0000
Rusya 1035,9481 0,0000 -11,3476 0,0000
Hindistan 212,7567 0,0000 -11,8428 0,0000
Cin 338,9364 0,0000 -11,8177 0,0000
G. Afrika 196,0295 0,0000 -12,7249 0,0000

Sonuglara gore a=0,05 anlamlilik diizeyinde getiri serilerinin, normal dagilim izlemedigi ve
tiim getiri serilerinin duragan oldugu tespit edilmistir.

Analiz

Calismanin bu boliimiinde Tiirkiye ile BRICS iilkeleri arasindaki uzun dénem kuvvet kural
capraz korelasyonlarin tespiti amagli MF-X-DMA analizi getirilerin oynaklik serilerine
uygulanmistir. Analizde oynaklik serisi olarak mutlak getiri serisi kullanilmistir.

Capraz Korelasyon Testi

Capraz korelasyonlarin tespiti amacgli Podobnik vd. (2009) tarafindan Onerilen test
kullanilmistir. Test istatistigi ve yOntemine ait bilgiler asagida sunulmustur.

{x*(n)} ve {x?(n)}, ayru sayida gozlem, T igeren iki seri olsun. Test istatistigi,
S X2
Qec(D) =T7 Z T—1 (10)
1=

olarak tamimlamir. Burada, [, kullanilan gecikme sayisi ve X(i) ise capraz korelasyon
fonksiyonudur.

T —ipy X1 () x2(n—i)
(S G [, )
Qcc(1) test istatistigi, x*(1) (I: serbestlik derecesi) dagilimmna sahiptir. Testin hipotezleri
asagida verildigi gibi tanimlanir.

X(@®) =

(11)

Hy: Seriler arasinda capraz korelasyonlar yoktur.
H;: Seriler arasinda gapraz korelasyonlar vardir.

Calismada, bahsi gegen test BRICS {ilkelerinin finansal piyasa oynakliklarinin, Tiirkiyenin
finansal piyasa oynakligina ait etkisinin varligim tespit amagh uygulanmistir.

Sekil 3'te, 1:1,2,3,...,1000 degerleri alinarak, Q.. (1) test istatistikleri ve @ = 0.05 anlamlilik
diizeyinde, #*(1) tablo degerleri sunulmustur. Sekile gore, Tiirkiye ile tiim BRICS {ilkelerinin
oynakliklarina ait ¢apraz korelasyon istatistikleri, her gecikme degeri, | igin *(l) tablo
degerlerinden oldukga biiyiiktiir. Bu nedenle, @ = 0.05 anlamlilik diizeyinde Tiirkiye ile
BRICS iilkeleri arasinda ¢apraz korelasyonlarin varlif1 sdylenebilir.
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Sekil 3: Capraz Korelasyon Istatistikleri Q.. (1) ve y2(1) Tablo Degerleri (a = 0.05)

MF-X-DMA Analiz Sonuclart

Jiang ve Zhou (2011) calismalarinda, MF-X-DMA analizi i¢in hareketli ortalama yonteminin
onemini vurgulamis ve oynaklik serileri i¢in kullanildiginda ileriye dogru ve geriye dogru
hareketli ortalama kullanilmasini 6nermislerdir. Bu nedenle bu calismada, geriye dogru
hareketli ortalama, 6 = 0 uygulanarak, MF-X-DMA analizi gerceklestirilmistir.

MEF-X-DMA’ya bagl uzun donem kuvvet-kurali ¢apraz korelasyon analizi sayisal olarak
capraz korelasyonun varligini aragtirmaktadir. Bu amagla, q degerleri i¢in [-8, +8] araliginda
81 farkli deger ve pencere uzunlugu k igin ise k = [ 20, 25, 32, 40, 50, 63, 79, 100, 126,
158, 200, 251,316] degerleri alinmistir.

Sekil 4’te, Tiirkiye ve BRICS iilkelerinin oynakliklarina ait ¢apraz korelasyon dalgalanma
fonksiyonu, Fxy (q, k) nin, parca uzunlugu, k'ya gore degisim grafigi verilmistir. Sekil 4’e gore
tiim capraz korelasyon dalgalanma fonksiyonlari, Fxy (q,k)’lerin her q degeri i¢in k'nin
dogrusal birer fonksiyonu oldugu gozlemlenmektedir. Bu sonug, Tiirkiye-Brezilya
oynakliklar,, Tiirkiye-Rusya oynakliklari, Tiirkiye-Hindistan oynakliklari, Tiirkiye-Cin
oynakliklan ve Tiirkiye-Giiney Afrika oynakliklar: arasinda gii¢-kurali gapraz korelasyonlarin
yani uzun donem ¢apraz korelasyonlarin varligini gostermektedir.

Turkiye ve Brezilya Tulrkiye ve Rusya

log(Fxy(q,k))
4

log(Fxy(q,k))
4

log(k) log(k)
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Tirkiye ve Hindistan Tarkiye ve Cin

log(Fxy(q.k))
4

log(Fxy(q.k))
4

log(k) log(k)

Tarkiye ve Guney Afrika

log(Fxy(q,k))
4

Sekil 4. Capraz Korelasyon Dalgalanma Fonksiyonu, Fxy (q, k)’Nin Par¢ca Uzunlugu, k’a
Gore Degisimine Ait Log-Log Grafigi

Zamana bagl capraz korelasyonlarin uzun doénem davraniglarinin tespit edilebilmesi icin
olgekleme kuvveti H,,(q)'nin q’ya gore degisim grafikleri Sekil 5'te sunulmustur. Hy,, (q)
degerleri (8)'de verilen regresyon denkleminin egim katsayisidir ve en kiigiik kareler yontemi
ile tahmin edilmistir. Ayrica, capraz korelasyonlarin uzun dénem kalic1 olup olmadiginin
tespiti igin Olcekleme kuvveti Hyy(@)nin q = {—8,—4,-2,0,2,4,8} degerlerine gore
degisimleri de Tablo 3’de sunulmustur. Sekil 5'e gore H,,(q) degerleri g'nun dogrusal
olmayan bir fonksiyonudur. Bu nedenle, Tiirkiye-Brezilya oynakliklari, Tiirkiye-Rusya
oynakliklari, Tiirkiye-Hindistan oynakliklari, Tiirkiye-Cin oynakliklar1 ve Tiirkiye-Giiney
Afrika oynakliklar1 arasindaki capraz korelasyonlarin multifraktal yapida oldugu sdylenebilir.
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Tablo 3 ve Sekil 51 birlikte degerlendirdigimizde tiim seriler ve tiim q degerleri i¢in H,,,(q) >
0.95 oldugu gozlemlenmektedir. Bu sonug, Tiirkiye ile BRICS iilkelerinin oynakliklar
arasmda giiclii uzun donem capraz korelasyonlar oldugunu belirtir. Ayrica, q degerleri igin
H,,(q) > 0.95 olmasi, hem kiigiik soklarin (g < 0) hem de biiyiik soklarin (q > 0) etkisinin
capraz korelasyonlarda uzun donem kalici oldugunun gostergesidir.

Tablo 3: Capraz Korelasyon Olgcekleme Kuvveti, H xy nin Farkl q Degerlerine Gore Degeri

Tiirkiye Tiirkiye Tiirkiye Tiirkiye Tiirkiye
ve ve ve ve ve
q Brezilya Rusya Hindistan Cin G. Afrika
-8 1,1087 1,0904 1,0669 1,0786 1,0866
—4 1,0753 1,0689 1,0530 1,0575 1,0614
=2 1,0546 1,0546 1,0428 1,0438 1,0465
0 1,0360 1,0386 1,0304 1,0286 1,0310
2 1,0216 1,0223 1,0160 1,0131 1,0159
4 1,0111 1,0074 1,0004 0,9981 1,0021
8 0,9966 0,9837 0,9688 0,9720 0,9803
Sonug

Calismada, Tiirkiye ile BRICS diilkelerinin oynakliklari (volatiliteleri) arasinda c¢apraz
korelasyonlarin varligt MSCI ETF endekslerine ait getirilerin, volatilite serileri kullanilarak
arastirllmistir. 3 Subat 2012-1 Haziran 2018 donemi dikkate alinarak oOncelikle Tiirkiye-
Brezilya oynakliklari, Tiirkiye-Rusya oynakliklari, Tiirkiye-Hindistan oynakliklari, Tiirkiye-
Cin oynakliklar1 ve Tiirkiye-Giiney Afrika oynakliklari arasindaki ¢apraz korelasyonlarin
varlig1 Capraz Korelasyon testi ile ortaya konulmustur. MF-X-DMA analizi sonucunda ise
Tiirkiye ile BRICS iilkelerinin volatiliteleri arasinda gii¢-kurali ¢apraz korelasyonlarin yani
uzun donem ¢apraz korelasyonlarin var oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu nedenle, BRICS
tilkelerinden birinde yasanan bir sokun etkisinin Tiirkiye {izerinde uzun dénemde de etkisinin
goriilecegi sonucuna varilabilir.

Bu bilimsel calismada kullanilan, MSCI endekslerin uluslararast yatirimcilar icin birer
gosterge niteligi tasidigr dikkate alindiginda, yapilan analizler sonucunda elde edilen
bulgulara gore, uluslararas1 yatirimlarda, yatirimeilarin uzun dénemli bu iligkilerin varliginm
dikkate almalar1 ve yatinm alternatifleri arasindan secimlerini bu dogrultuda
gerceklestirmeleri, yatirimlariin korunmasi agisindan faydali olacagi sylenebilir.
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