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Bu ¢alismanin amact BRICS iilkelerinin borsalari ile Tiirk borsasi arasindaki iliskiyi kesfetmektir.
Arastirmada Ocak 2010 — Aralik 2019 donemine ait giinliik veriler kullamilmistir. BRICS grubu
tilkelerine ait borsalarin gésterge endeksleri olan BVSP, RTSI, NSEI, SSEC, JTOPI ile Borsa

Istanbul gosterge endeksi BIST100 degiskenler olarak belirlenmistir. Ilgili endeksler arasindaki
iliski zaman serisi analizi yontemleri kullanilarak analiz edilmigtir.

Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglart %95 giiven araliginda degerlendirildiginde arastirma
konusu olan alt iilkeye ait borsa endekslerinin herhangi ikisi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
iligkisi tespit edilmemigstir. Tiirk borsasimin dahil edildigi iliski analizlerinde BVSP ile RTSI
endekslerinden BIST100 endeksine ve BIST100 endeksinden NSEI endeksine dogru tek yonlii
nedensellik iliskileri gézlemlenmigstir. BIST100 endeksi ile SSEC ve JTOPI endeksleri arasinda
herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanilmamistir. BRICS iilke borsa endekslerinin aralarindaki
iliski analizlerinde BVSP endeksinden diger endekslere, RTSI endeksinden BVSP haricindeki diger
endekslere ve JTOPI endeksinden SSEC endeksine dogru tek yonlii nedensellik iligkileri tespit
edilmistir. NSEI ve SSEC endekslerinden ise herhangi bir endekse dogru tek yonlii nedensellik
iliskisine rastlanimamistir. Ayrica, Etki-Tepki test sonuglart incelendiginde genellikle endeks
serilerine uygulanan bir birimlik sok etkiye diger endekslerin ilk iki giin yiiksek egimli ve pozitif
yonde tepki verdigi gozlemlenmigtir.

Anahtar Kelimeler: BIST100, BVSP, RTSI, NSEI, SSEC, JTOPI, BRICS, Yapisal Kirilmali Lee-
Strazicich Birim Kok Testi, Toda-Yamamoto Nedensellik Testi, Etki-Tepki Testi.

Jel Kodlani: G15, G11, C58

ABSTRACT

The aim of this research is to disclose the relationship between stock markets of BRICS countries
and Turkey stock market. In the study, daily data obtained from the period January 2010 — December
2019. BVSP, RTSI, NSEI, SSEC and JTOPI, the indicator indices of BRICS countries and BIST100
index in Istanbul Stock Exchange were determined as variables. The relationship between the
relevant indices was analyzed using time series analysis methods.

A dual causality relation wasn’t confirmed between any of the two subject countries’ stock indices
when the results of Toda Yamamoto causality test evaluated in the range of %95 reliability. In the
relationship analysis including the Turkish stock market, one-way causality relationships were
observed from BVSP and RTSI indices to BIST100 index and from BIST100 index to NSEI index.
Any causality relationship wasn’t detected between BIST100 index and SSEC and JTOPI indices. In
the relation analysis among the BRICS stock market indices, one-way causality relationships were
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Jel Codes: G15, G11, C58

determined from BVSP index to other indices, RTSI index to other indices excluding BVSP, and
JTOPI index to SSEC index. On the other hand, one-way causality relation was not found towards
any index from NSEI and SSEC indices. Furthermore, after analyzing the result of Impulse —
Response tests, it was observed that a unit of shock effect applied to the index series was reacted in
a high slope and positive way in the first two days.

Keywords: BIST100, BVSP, RTSI, NSEI, SSEC, JTOPI, BRICS, Lee-Strazicich Unit Root Test with
Structural Break, Toda-Yamamoto Causality Test, Impulse-Response Test.

1. GIRIS

BRICS terimi Brezilya, Rusya, Hindistan,
Cin ve Giiney Afrika ekonomilerini ifade
etmek igin kullanilmig bir terimdir ve
iilkelerin Ingilizce isimlerinin yani Brasil,
Russia, India, China, South Africa
kelimelerinin bas harflerinden olugmaktadir.

BRIC terimi ilk kez 2001 yilinda Goldman
Sachs Yatirim Bankasi bagkani1 Jim O’Neill
tarafindan yaymlanmis, Building Better
Global Economic BRICs isimli bildiride
ifade edilmistir (O’Neill, 2001). Brezilya,
Rusya, Hindistan ve Cin liderlerinin
katilmryla BRIC iilkelerinin ilk resmi
zirvesi 16 Haziran 2009°da gerceklesmistir.
Zirvenin temel maddeleri kiiresel ekonomik
durumu  iyilestirmek, kiiresel  finans
kurumlarini gelistirmek ve gelecekte bu dort
tilkenin daha ¢ok is birligi yapmasina
yonelik adimlar atmak olmustur. En 6nemli
tartisma konular1 ise gelismekte olan
iilkelerin uluslararasi platformda nasil daha
¢ok yer bulabilmeleri hakkindadir (Reuters,
2009). 2011 yilinda Giney Afrika
Cumhuriyeti’nin birlige katilmasi ile BRIC
grubu admi BRICS olarak degistirmistir
(Wasserrab, 2011).

BRICS grubu iilkelerinin her biri G20, BM,
Baglantisizlar ~ Hareketi  (Non-Aligned
Movement) ve G77 gibi Onde gelen
uluslararasi oOrgiitlerin ve ajanslarin etkili
iiye iilkeleri olup bulunduklari bolgelerde
bolgesel iligkilerin  yonetiminde niifuz
potansiyelleri yiiksek Onem derecesine
sahiptir (BRICS Information Portal, 2020).
2019 yili sonu itibartyla BRICS grubu
iilkelerinin toplam niifusu 3.2 Milyar olup
diinya niifusunun  %41,6’sim1 temsil
etmektedirler. Giiney Afrika Cumhuriyeti
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haricinde diger tiim tiye iilkeler niifuslarina
gore diinya iilkeler siralamasinda ilk 10°da
yer almaktadirlar (Worldometers, 2020).
2019 sonu yili itibartyla BRICS grubu
iilkeleri toplam 20.92 Trilyon Dolar Gayri
Safi Yurt i¢i Hasila’ya sahip olup bu rakam
diinya iizerinde iretilen mal ve hizmetlerin
toplam degerinin %24,15 ni olusturmaktadir
(Statistics Times, 2020). BRICS iilkeleri
arasindaki iliskiler aciklik, dayanigma,
esitlik, karsilikli olarak devlet islerine
karigmama ve ortak fayda ilkeleri lizerine
kuruludur (BRICS Information Portal,
2020).

BRICS grubuna potansiyel iiye konumunda
olan birgok iilke bulunmaktadir. fran, Mistr,
Nijerya, Sudan, Suriye, Banglades ve
Yunanistan BRICS grubuna katilma yolunda
¢esitli adimlar atabileceklerini belirtirken
Afganistan, Arjantin, Liibnan, Endonezya,
Meksika ve Tirkiye gruba tam iyelik i¢in
ilgilerinin ~ oldugunu ifade etmislerdir
(Wikipedia, 2020).

Kirilgan Besli (Fragile Five) terimi ilk kez
2013 yilinda BRICS iilkeleri olan Brezilya,
Hindistan, Giiney Afrika ile Endonezya ve
Tiirkiye i¢in  kullanilmigtir.  Terimin
kullanim amaci gelismekte olup ayni
zamanda zayif para birimlerine sahip bes
ilkeyi  tamimlamaktir. 2017  yilinda
yenilenen Yeni Kirllgan Besli grubunda
Endonezya ve BRICS iilkeleri yer almazken
Tiirkiye, Arjantin, Pakistan, Misir ve Katar
yer almaktadir (CNBC, 2017). Yerel siyaset
giindeminde Tiirkiye’nin BRICS grubuna
tam tyeligi konusunda ifadeler bir¢ok kez
yer almigtir. Tiirkiye i¢in 6zellikle Rusya ile
olan iligkilerin iyilestirilmesi ve Avrupa
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Birligi ile olan iligkilerin gerilmesi nedenleri
ile iyelik konusu Onem kazanmistir
(Politico, 2017) (Sputnik Tiirkiye, 2017a).
Bu kapsamda 2017 yilinda Tiirkiye siyasi
yoneticileri tarafindan BRICS iilkelerinin
verecegi  projelerden  ve  fonlardan
yararlanmak amaciyla Tirkiye’nin tam iye
olma gerekliligi ifade edilmistir (Sputnik
Tiirkiye, 2017b).

Tiirkiye’nin BRICS grubuna tam {iyelik
istegi aragtirmanin temelini olusturmustur.
Bu c¢alismada BRICS grubuna iiye olmak
isteyen Tiirkiye borsasinin ilgili bes tilkenin
borsalar1 ile arasindaki iliskinin varlig1 ve
detaylar1 tespit edilmeye ¢alisilacaktir.
Ulkelere ait borsa endekslerinin birbirleri ile
olan iligkilerini konu alan ¢ok sayida ¢aligma
bulunmaktadir. Bu calismayr  diger
caligmalardan farkli kilan gostergeler veri
setinin kapsadigi tarih araligi ve uygulamada
kullanilan testlerin yeni nesil testler
olmasidir.  Caligma  sirasinda  zaman
serilerinde bir ve iki kirilmay1 dikkate alan,
Lee Strazicich birim kok testi uygulanmig ve
zaman serilerinin duraganlik seviyelerini
dikkate almadan sonuca ulasabilen Toda-
Yamamoto nedensellik analizi
gerceklestirilmistir.

Bu calismanin sonuglar1 literatiire teorik
acidan katki saglamakla birlikte ilgili alanda
calisma yapacak arastirmacilara farkli bir
bakis acist  kazandirabilir.  Ekonomi
yonetiminde yer alan otoriteler Tiirkiye
adina BRICS grubuna aktif liyelik siireci igin
atilacak adimlarda Dbelirlenen ekonomi
politikalarinda  ilgili ~ tlkelerin  borsa
endeksleri arasindaki iliskiyi goz Oniinde
bulundurabilirler.  Uluslararas1  fonlarin
degerlendirilmesi kapsaminda ¢alismada
faydalanilan analizler kullanilabilir. Ayrica,
fon yonetimi yapan portfoy yoneticileri,
calismaya konu olan endekslerin
aralarindaki iliskiyi g0z 6niinde
bulundurarak, aralarinda nedensellik iliskisi
bulunmayan borsalara yatiim yaparak
portfy risklerini dengeleyebilir.
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2. BORSA ENDEKSLERININ BiRBIR-
LERi ILE OLAN ILISKIiLERi
UZERINE FINANS YAZIMI

Bu boliimde ¢esitli iilkelere ait borsa
endekslerinin birbirleri ile olan iliskilerini
konu alan ampirik ¢alismalara yer
verilmistir. Literatlir taramasinda analiz
edilen c¢aligmalarda Tiirk Borsasi’nin dahil
oldugu ve olmadigr seklinde iki farkli
kiimeleme yontemine gidilmistir.

2.1. Uluslararasi Borsalar Uzerine

Yapilmis Calismalar

Bessler ve Yang (2003), uluslararasi
borsalarda karsilikli  bagimlilik  yapist
iizerine yapilan ¢alismada 1997-1999 yillar
arasinda Avustralya, Japonya, Cin, Ingiltere,
Almanya, Fransa, Isvicre, ABD ve Kanada
iilkelerine ait gilinliik borsa endeks verilerini
kullanmiglardir. Vektor hata diizeltme
modeli kullanarak ABD borsasinin fiyat
diizeyinde kisa donemde Almanya, Fransa,
Cin, Isvigre ve Ingiltere borsalarindan yogun
bir sekilde etkilendigi ve uzun dénemde bu
durumun tam tersinin var oldugu bulgularina
ulagsmuglardir.

Chancharoenchai ve Dibooglu (2006), Asya
krizi sirasinda altt Giineydogu Asya iilke
borsasinda  oynaklik  yayilmalart ve
bulagmasi lizerine yapilan ¢alismada 1994-
1999 yillar1 arasinda ilgili iilkelere ait
sermaye piyasalart  giinliik  verilerini
kullanmislardir. GARCH-M modeli
kullanarak Tayland’da 1997 yilinda baslayip
yayilan Asya krizinin esasinda bulagma ile
yayildig1 bulgusuna ulagmislardir.

Bhar ve Nikolova (2007), BRIC iilkelerinde
bolgesel ve diinya Ozsermaye endeksi
getirileri kullanarak ortalama ve oynaklik

yayilmalarinin analizi iizerine yapilan
calismada 1995-2004 yillar1 arasi sermaye
oynaklik verilerini kullanmuslardr.
GARCH-M modeli kullanarak BRIC
iilkelerinin  arasinda yiiksek derecede
oynaklik yayilmast oldugu bulgusuna
ulagsmuslardir.

Gay (2008) tarafindan yapilan arastirmada
BRIC iilkelerinde makroekonomik
degiskenlerin borsa getirileri iizerine etkisi
incelenmistir. Caligmada 1999-2006 yillari
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arasi aylik veriler kullanilmistir. Gay,
ARIMA modeli kullanarak déviz kuru ve
petrol fiyatlar1 ile borsa getirileri arasinda
anlamli bir iliski olmadigi, bu durumun
ulusal ve uluslararasi makroekonomik
faktorlerin  borsa  getirileri  iizerindeki
etkisinden kaynaklanabilecegi bulgularina
ulagmustir.

Mukherjee ve Bose (2008) tarafindan,
Hindistan sermaye piyasasinin Asya ilke
ekonomileri ve ABD piyasalar ile birlikte
hareketinin ~ varligt  {izerine, yapilan
caligmada Ocak 1999-Haziran 2005 tarihleri
arasindaki ilgili {lkelere ait finansal
piyasalarin tamaminin agik oldugu giinliik
veriler kullanilmistir. Esbiitiinlesme testi ve
VAR modelleri kullanarak  Hindistan
sermaye piyasasinin Japonya ve ABD
sermaye piyasalarindan etkilendigi
bulgusuna ulagmislardir.

Chittedi (2009), BRIC iilkeleri 6zelinde
kiiresel borsalarin gelisimi ve entegrasyonu
iizerine yaptigr c¢alismada, Ocak 1998-
Agustos 2009 tarihleri arasinda BRIC
iilkeleri ile Amerika, Ingiltere ve Japonya
gibi gelismis tilkelerin finansal piyasalarina
ait glinlik verileri kullanmistir. Granger
nedensellik ve egbiitlinlesme testlerini
kullanarak BRIC iilkeleri ile gelismis tilke
ekonomileri arasinda esbiitiinlesik  bir
iliskinin varlig1 bulgusuna ulagmistir.

Mukherjee ve Mishra (2010), Hindistan

borsast ile 12 Asya ilkesi borsalart
arasindaki  esbiitinlesme  analizi  ve
volatilitenin ~ yayilim1  iizerine yapilan

calismada Kasim 1997-Nisan 2008 tarihleri
arasinda ilgili iilke borsalarina ait giinliik
kapanig verilerini kullanmislardir. ARCH ve
GARCH modellerini kullanarak Hindistan
ile Asya ilkeleri arasinda anlamli ve gift
yonlit  bir etkilesim oldugu bulgusuna
ulagsmuglardir.

Sok-Gee vd. (2010), 2007 Asya finansal
krizinden sonra gelismekte olan bes Asya
tilkesi ile ABD ve Japonya arasindaki
volatilitenin etkilesimi iizerine yapilan
calismada Mart 1999-Aralik 2007 tarihleri
arasinda ilgili iilkelerin borsa endekslerine
ait giinliik verileri kullanmiglardir. E-
GARCH  modeli  kullanarak  Asya
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piyasalarinda, getiri ve volatilite agisindan
ABD piyasasinin Japonya piyasasina oranla
daha etkili oldugu bulgularina ulagsmiglardir.

Eleftherios ve Evagelos (2011), uluslararasi
borsalarda egbiitiinlesme analizi {izerine
yaptiklar1 ¢alismada 1993-2007 yillar1 arast
Avrupa ve Avrupa dist toplam on farkli
ilkenin  borsa  endekslerinin  giinliik
verilerini kullanmiglardir. Johansen
esbiitiinlesme testi kullanarak Avrupa iilke
borsalar1 arasinda esbiitiinlesik iliskinin
varligi ve Avrupa disi iilke borsalari arasinda
esbiitiinlesik  iligkinin ~ var  olmadigi
bulgularina ulagmiglardir.

Tiwari vd. (2013), Asya iilkelerinde borsa
entegrasyonu liizerine yaptiklari ¢aligmada
2005-2012 yillar1 aras1 giinlik piyasa
verilerini kullanmislardir. Coklu korelasyon
ve ¢oklu capraz korelasyon yontemlerini
kullanarak  Asya piyasalarmin  diisiik
frekanslarda yiliksek derecede entegre
oldugu goriliirken, yiiksek frekanslarda
daha az seviyede entegre oldugu bulgularina
ulagmislardir.

Marszk  (2015), BRIC iilkelerindeki
borsalarin gelisme diizeyleri ve
makroekonomik etkileri {izerine yaptig1
calismada 2002-2012 yillar1 arasi verileri
kullanmistir. Yapilan analizler sonucunda
borsa gelisimi en yiiksek Rusya, en diisiik ise
Brezilya ve Hindistan’m oldugu, BRIC
iilkelerindeki borsalarin reel ekonomiyi en
fazla sabit sermaye stokundaki degisimler ile
etkiledigi ve bu etkinin en fazla goriildiigii
iilkelerin Brezilya ve Hindistan en az
goriilenin ise Rusya oldugu bulgularina
ulagmistir.

Tripathi ve Kumar (2015) tarafindan,
BRICS iilkelerinde enflasyon ve hisse
getirileri arasindaki iliski lizerine yapilan
calismada, Mart 2000-Eylil 2013 tarihleri
aras1 veriler kullanilmistir. ADF, PP ve
KPSS birim kdk testleri ve Pedroni panel
esbiitiinlesme testi kullanilarak borsa endeks
degerleri ile enflasyon oranlar1 arasinda
uzun  donemli  birlesik  bir  iligki
bulunamadigt  ve  BRICS iilkeleri
piyasalarinda uzun vadede enflasyona karsi
hisse senedi getirisinin iyi bir riskten
korunma olamadig1 bulgularina ulagilmistir.
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Han ve Zhou (2017) tarafindan, BRICS
tilkeleri i¢in kriz 6ncesi ve kriz sonrasi borsa
ve doviz kurlart arasindaki iligski {izerine
yapilan ¢alismada Ocak 2005-Aralik 2012
tarihleri arasinda giinlik kapanis verileri
kullanilmisti. ~ ARMA-GARCH  (1,1)
modeli kullanilarak BRICS filkeleri i¢in
2008 Mortgage ve 2011 Avrupa borg krizi
oncesi ve sonrasi donem olarak analiz
edilmistir. Aragtirmacilar, analiz sonuglarina
gore birgok hisse senedi endeksi ve doviz
kuru i¢in negatif korelasyonun varligi,
mortgage krizi sonrast BRICS iilkeleri
borsalarinin giiglii negatif bir iligkisi, ilgili
iilkelerin Japon Yen’i ve dolar ile riski hedge
etme yeteneklerinin varligi, Avrupa borg
krizi sonrasi korelasyonun farklilasmasi ve
Cin disindaki diger iilkelerin borsa endeksi
ve doviz kuru arasindaki riskten korunma
kabiliyetinin ~ azalmasi  gibi  bulgulara
ulagmisglardir.

Gazel (2020), BRICS iilkelerinde doviz
kuru, enflasyon ve hisse senedi piyasasi
iligki testi iizerine yaptig1 ¢alismada, Ocak
2001 — Temmuz 2017 tarihleri arasindaki
verileri kullanmustir. Aragtirmaci
calismasinda Bootstrap panel nedensellik
testi ve asimetrik panel nedensellik testini
kullanmistir. Aragtirmanin sonuglarina gore;
Rusya ve Giiney Afrika i¢in doviz kuru ve
enflasyon arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik,
diger iilkeler igin bazi degiskenlerde tek
yonlii nedensellik ve bilesenler arasinda
farkli anlamlilik  diizeylerindeki sakl
iligkilere rastlanmistir. BRICS f{ilkeleri igin
asimetrik bulgularin varligt sonuglarina
ulagtlmgtir.

2.2. Tirk Borsas’min Dahil Edilmis
Oldugu Cahsmalar
Giindiiz ve Hatemi (2005), Cek

Cumbhuriyeti, Macaristan, Polonya, Rusya
ve Tiirkiye sermaye piyasalarindaki fiyat ve
hacim iligkisi lizerine yaptiklar1 ¢aligmada,
ilgili ~ tlkelerin ~ 1988-2002 tarihleri
arasindaki sermaye piyasalarinin haftalik
verilerini kullanmiglardir. Toda-Yamamoto
nedensellik analizi kullanilarak iilke bazli
bulunan sonug¢lar kapsaminda piyasa
verimliliginin ~ ve  piyasalarin  farkh
karakteristik yapilarinin fiyat ve hacim
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tzerinde Onemli etkilere
bulgularina ulagmiglardir.

Korkmaz ve Cevik (2008), Tiirkiye ve
uluslararas1  hisse  senedi  piyasalar1
arasindaki esbiitiinlesme iliskisi ve portfoy
tercihleri tizerine yaptiklar1 ¢alismada aylik
endeks verilerini kullanmiglardir. Johansen
esbiitiinlesme testi kullanarak Tiirkiye hisse
senedi piyasasimnin yedi gelismis ve bes
gelismekte olan ilkeye ait hisse senedi
piyasalariyla esbiitiinlesik oldugu bulgusuna
ulasmiglardir. Markowitz ortalama-varyans
modeli ile farkli tiir senaryolara gore
portfoyler olusturularak Tirk portfoy
yoneticilerine varlik yo6netiminde riski
minimize etmeye yonelik Onerilerde
bulunmuslardir.

Bozoklu ve Saydam (2010) tarafindan,
BRIC dlkeleri ve Tiirkiye arasindaki
sermaye  piyasalar entegrasyonunun
parametrik  ve  parametrik  olmayan
esbiitiinlesme testleri ile analizi iizerine
yapilan ¢calismada, Kasim 2005-Kasim 2010
tarihleri arasinda ilgili iilkelerin finansal
piyasalarindaki giinliik hisse senedi fiyat
endeksleri kapanis verileri kullanilmustir.
Arastirmacilar, Johansen (1988, 1991 ve
1994) ve Bierens (1997 ve 2004) tarafindan
gelistirilen  parametrik ve  parametrik
olmayan esbiitiinlesme testlerini kullanarak
ilgili iilkelerin sermaye piyasalarinin entegre
oldugu ve uzun donem kar imkaninin
bulunmadig1 bulgularina ulagsmiglardir.

Bulut ve Ozdemir (2012) tarafindan, BIST
ve Dow Jones Industrial (DJI) arasi iligkinin
kesfedilmesi {izerine yapilan c¢alismada,
Ocak 2001-Aralik 2010 tarihleri arasindaki
haftalik kapanis endeks verileri
kullanilmistir. Calismada, Granger
nedensellik analizi, Johansen esbiitiinlesme
analizi ve VEC yontemleri kullanilmistir.
Arastirmanin sonuglarina gore serilerin uzun
donemde egbiitiinlesik oldugu ve kisa
donemde DJI’'nin BIST’1 anlamli bir
bicimde etkiledigi bulgularina ulagilmistir.

sahip oldugu

Evlimoglu ve Condur (2012), iilke borsalar1
arasindaki karsilikli baglantilarin  kiiresel
kriz Oncesi ve sonrasi donem igin
incelenmesi amaciyla yaptiklar1 ¢alismada,
Ocak 2004-Ocak 2010 tarihleri arasinda
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Tiirkiye, Brezilya, Cin, Hindistan, Rusya,
Japonya, Almanya ve ABD borsalarina ait
giinliik verileri kullanmislardir. VAR modeli
kullanarak mortgage krizi sonras1 donemde
BIST ile diger iilke borsalar1 arasindaki
baglantilarin arttig1 bulgularina
ulagmisglardir.

Kocabiyik ve Kalayci (2014) tarafindan
borsalar arasinda etkilesim {izerine yapilan
calismada Kasim 2003-Subat 2012 tarihleri
arasinda G-8 iilkeleri borsa endeksleri ve
BIST 100 endeksinin haftalik verilerini
temsilen her carsamba giinii kapanig verileri
kullanilmistir. Vektor hata diizeltme modeli
ve Johansen esbiitiinlesme testi kullanilarak,
Borsa Istanbul ile diger iilke borsalari
arasinda uzun dénem iligkinin bulunmadigi
sonucuna ulasilmistir.

Akel (2015) tarafindan gergeklestirilen,
kirilgan besli {lkelerinin hisse senedi
piyasalar1 arasindaki esbiitiinlesme iliskisini
konu alan caligmada, Kasim 2009-Aralik

2013 tarihleri arasindaki hisse senedi
endekslerinin  haftalik  kapanis  verileri
kullanilmistir.  Arastirmaci, Johansen

esbiitiinlesme analizi ve Granger nedensellik
testi uygulayarak kirillgan besli iilkelerinin
sermaye piyasalar1 arasinda kisa ve uzun
donemli esbiitlinlesme ve nedensellik
iliskisini tespit etmistir.

Hatipoglu ve Bozkurt (2016), Asya ve
Tiirkiye borsalar1 arasinda zamana bagh
degisen korelasyon {izerine yaptiklari
calismada, Ocak 1995-Haziran 2016
tarihleri arasinda ilgili borsalara ait aylik
verileri  kullanmiglardir. DCC-GARCH
modeli kullanarak Asya borsalari ile Borsa
Istanbul  arasinda  dinamik  kosullu
korelasyon iligkisinin varligi ve zamana
bagli olarak borsalarin birbirlerine olan
etkilerinin degistigi bulgularina
ulagsmusglardir.

Simsek (2016), Borsa Istanbul ve BRICS
tilkelerinin hisse senedi piyasalariin iligkisi
lizerine yaptigi ¢caligmada, Ocak 2008-Ocak
2015 tarihleri arasinda ilgili iilkelerin hisse
senedi piyasalarmin gosterge endekslerinin
giinliik verilerini kullanmistir. Arastirmaci,
dogrusal olmayan kosullu degisen varyans
modellerinden ARCH ve GARCH

2020

modellerini kullanarak, Borsa Istanbul
endeksinin BRICS iilkelerinin gosterge
endeksleri ile iligki i¢erisinde oldugunu, son
donemde en fazla Giliney Afrika ve
Hindistan borsalari ile iligkisinin oldugunu
ve Tirkiye’nin Hindistan haricindeki diger
borsalardan  pozitif ayristigini  ortaya
koymustur.

Tekin ve Hatipoglu (2017) tarafindan VIX
endeksi, doviz kuru ve petrol fiyatlarinin
BIST 100 endeksi tizerindeki etkileri tizerine
yapilan ¢aligmada, 2002-2016 yillar1 arast
veriler kullanilmistir. Arastirmanin
sonuglaria gore; kantil regresyon modeli
kullanilarak BIST 100 endeksinin tim
dilimlerdeki volatilite indeksinden 6nemli
derecede etkilendigi, dolar kurunun BIST
100 iizerinde sadece yiiksek dilimlerde etkili
oldugu ve petrol fiyatlart ile BIST 100

arasinda asimetrik bir iligki olmadigi
bulgularina ulastlmistir.
Ozsahin ~ (2017),  yiikselen  piyasa

ekonomilerinde menkul kiymet borsalarinin
entegrasyonu {izerine yaptig1 ¢alismada,
2000-2016 yillar1 arasinda BRICS iilkeleri
ve Turkiye’ye ait aylik MSCI Yiikselen
Piyasalar Endeksi verilerini kullanmistir.
Arastirmaci,  Carrion-i-Silvestre  ¢oklu
yapisal kirilmali birim kok testi ve Maki
¢oklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi
kullanarak, Brezilya haricinde diger BRICS
iilkelerinin borsalar: ile Tiirkiye borsasinin
uzun donemde birlikte hareket ettigi ve uzun
donemde bu iilke borsalar1 arasinda risk
cesitlendirmesi  yapilmasinin anlaml
olamayacagi bulgularia ulagsmustir.

Kilig ve Dilber (2017), Tiirkiye ile BRICS
tilkeleri finansal piyasalar1 arasindaki
iligkisinin incelenmesi {izerine yaptiklar
calismada Subat 2013-Subat 2017 tarihleri
arasinda ilgili iilkelerin finansal piyasalarina
ait  gilinlik  verileri  kullanmislardir.
Arastirmacilar, kantil regresyon yontemini
kullanarak BRICS iilkeleri ve Tiirkiye’nin
finansal piyasalar1 arasinda dinamik bir iliski
oldugu, ortak hareket bagmin oldukga
kuvvetli oldugu ve analizi yapilan {ilkelere
ayni anda yatirim yapilmasinin rasyonel bir
davranis olmadig1 bulgularina ulagsmiglardir.
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Akinci ve Kiigiikcayli (2018) borsalar arasi
karsilikli - bagimlilik  {izerine yaptiklar
calismada, Ocak  2011-Nisan 2017
tarihlerini kapsayan, 12 Avrupa ve 8 Asya
borsasina ait endeks verilerini
kullanmiglardir. Yapisal kirilmali birim kok
testleri, yapisal kirilmalar1 dikkate alan
esbiitiinlesme testleri, nedensellik analizleri
ve VECM ile finansal piyasalar arasindaki
bulagma sistematiginin varliginin, ekonomik
refah1 veya krizi bir biitiin olarak
etkileyebildigi bulgusuna ulagsmislardir.

Oner (2018) kirilgan besli iilkelerinin borsa
endeksleri arasinda nedensellik iligkisi
lizerine yaptigi calismada, borsa
endekslerinin Ocak 2009-Mart 2018 tarihleri
arasindaki giinliik verilerini kullanmustir.
Calismada Augmented Dickey Fuller (ADF)
birim kok ve Granger nedensellik testlerine
basvurulmustur. Arastirmaci, Tiirkiye BIST
100 endeksi ve Arjantin Merval endeksinden
Katar QE endeksine, Tiirkiye BIST 100
endeksi ve Arjantin Merval endeksinden
Misir Hermes endeksine, Tiirkiye BIST 100
endeksinden Pakistan KSE 100 endeksine ve
Arjantin Merval endeksinden Tiirkiye BIST
100 endeksine dogru, tek yonlii Granger
nedensellik iliskisi tespit etmistir.

Akgali vd. (2019) tarafindan, Borsa Istanbul
ve kiiresel piyasa gostergeleri arasindaki
volatilite  etkilesiminin analizi {izerine
yapilan ¢alismada, Eylil 2009-Temmuz
2018 tarihleri aras1 gilinliik  veriler
kullanilmistir. Calismada, zamana bagl
degisen korelasyonu dikkate alan DCC-
GARCH modeli kullanilmistir. Caligmanin
sonucunda, BIST 100 ve diger incelenen
degiskenler arasinda volatilitenin siirekli
etkilere sahip oldugu, ilgili piyasalarda
yogun seviyede volatilite kiimelenmelerinin
oldugu, ham petrol ve EMBI volatilitesinin
BIST 100 endeks volatilitesini azaltirken
diger degiskenlerdeki volatilitenin arttirdigi
ve DXY’nin BIST 100 endeksi volatilitesini
en c¢ok etkileyen degisken oldugu
bulgularina ulasilmistir.

Bagci (2020), Tiirkiye’de tasarruf, finansal
gelismislik ve ekonomik biiyiime arasindaki
dinamik nedensellik iligkisinin analizi
iizerine yaptig1 ¢alismada, 1980-2015
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donemi verilerini kullanmistir. Granger
nedensellik testi ile finansal gelisme ve
eckonomik biiyiime arasinda ¢ift yonlii
nedensellik, Toda-Yamamoto nedensellik
testi ile finansal gelismeden ekonomik

bliyimeye tek yonlii nedensellik ve
asimetrik nedensellik testi ile finansal
gelismeden  tasarruflar  ve  ekonomik
bliylimeye, tasarruflardan da ekonomik

biiyiimeye dogru nedensellik bulgularina
ulagmustir.

3. ARASTIRMA DiZAYNI

Borsa endekslerinin birbirleri ile olan
iligkilerinin ~ aragtirildigt caligmalarda
genellikle zaman serilerinden

faydalanilmaktadir. Zaman serisi analizleri
her ne kadar ilk, iktisadi ¢aligmalarda
kullanilsa da giin  gectikge finans
arastirmalarii konu alan c¢aligmalarda da
kullanilir hale gelmistir. Bu c¢alismanin
ampirik analiz agamasinda da zaman serisi
analizlerinden faydalanilmistir.

3.1. Arastirmanin Amaci

Bu calismanin amaci, Tirkiye borsasinin
gosterge endeksi olan BIST100 ile BRICS
grubu iilke borsalarma ait endeksler (BVSP,
RTSI, NSEI, SSEC ve JTOPI) arasinda
herhangi bir etkilesimin varligi hakkinda
arastirma yapmaktir.

3.2. Veri Seti

Caligmada Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin,
Giiney Afrika ve Tiirkiye borsalarina ait olan
gosterge endekslerinin birbirleri arasindaki
nedensellik iliskisi test edilmeye calisilacagi
icin ilgili endekslerin giinliilk bazda borsa
kapanis degerleri ele alinmigtir. Veri seti
01.01.2010 ile  31.12.2019 tarihleri
arasindaki 10 yillik veriden olusmus ve ilgili
tim veri investing.com aracilifiyla elde
edilmistir. Ulkelerin diinya iizerindeki
konumlarindan kaynakli zaman farki, farkli
donemlere ait tatil zaman dilimleri ve
borsalarin hafta i¢i aktif olma durumlar1 goz
oniinde bulundurularak 2607 giine ait toplam
15642 veri igin detay bazda excel {izerinde
calisma yapilmigtir. Ayrica arastirmada
verilerin ham halleri kullanilmigtir. Veri
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setine ait detay bilgiler Tablo 1’de, zaman
serisi grafikleri de Sekil 1°’de sunulmustur.

Tablo 1: Veri Seti Detay Bilgileri

2020

= Degisken Zaman Veri
Degisken Aciklamasi Arahgi Periyodu Kaynak Agiklama
) Tiirkiye, piyasa degeri ve
BIST100 Borsa Istanbul 100 islem hacmi bakimindan en
Endeksi, XU100 yiiksek 100 hisse senedinin
performansini dlgen endeks
Sao Paulo Menkul Brezilya, islem goren tiim
BVSP Kiymetler Borsa hisse degerlerinin %70’ini
Endeksi temsil eden endeks
Rusya, Moskova
RTSI Rusya Ticaret Borsasi’nda islem géren ve
Sistem Endeksi 50 Rus hisse senedinden
olusan endeks
Nifty 50, Hindistan 01.01.2010 - . . Hindistan, 13 sektorde 50
- Giinliik investing.com . ST
Ulusal Menkul sirket hissesinin agirlikli
NSEI 31.12.2019 :
Kiymetler Borsa ortalamasini temsil eden
Endeksi endeks
. Cin, Sanghay Menkul
SSEC Sanghay Kompozit Kiymetler Borsasi’nin borsa
Endeksi .
endeksi
Giiney Afrika, Johannesburg
Menkul Kiymetler
JTOPI Giiney Afrika Top Borsasi’nda islem goren en
40 Endeksi yiiksek 40 hisse senedinin
performansini temsil eden
endeks
Sekil 1: Endekslerin Zaman Serisi Grafikleri
BIST100 - SSEC
140.000 5.000
120.000 4.500
4.000
100.000 3.500
20.000 3.000
2.500
60.000 2.000
40.000 1.500
1.000
20.000 500
S 2 S B S B S BSOS 2O BSOS ES ES ZE S =
BIST100 SSEC
BIST100 - JTOPI
140.000 60.000
120.000 50.000
100.000 A0.000
80.000
30.000
60.000
40.000 20.000
20.000 10.000
SCEfifiiiiicoiiciiic
S B O BSOS BSOS BEO BSOS EOS E O ZFEOS =2 O =
BIST100 JTOPI
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BIST100 - BVSP
140.000 140.000
120.000 120.000
100.000 100.000
80.000 20.000
60.000 60.000
40.000 40.000
20.000 20.000
(=) (=) — — ] —~ o on -+ -+ wy [¥a] w [¥=1 ~— ~— co oo (=2 [=2] -
= = = = = = = = = = = = = = = = = = = =
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S 2 S 2 S 2 S8 2 S 238 28 2SS S 2SS =
BIST100 BVSP
140.000 2.500
120.000
2.000
100.000
20.000 1.500
60.000 1.000
40.000
s00
20.000
=1 (=1 — — o~ o on o -+ -t =] [¥a] = (=1 ~ ~—~ oo oo o (=21 -
= 8 2 2 9 3 2 8 3 3 2 @8 5 2S5 3 3 3 3 3
3t = jact = 8 = 3 = 3t = 31 = 3 = S = 3t = 31 =
S 2 8 &8 8§ 8 8 8 8 & 8§ 2 8 8 8 =8 &8 8 & =2
BIST100 RTSI
140.000 14.000
120.000 12.000
100.000 10.000
80.000 2.000
60.000 6.000
40.000 4.000
20.000 2.000
- (=1 (=1 — — I | o o o -+ - (¥ (¥ (=1 > ~— ~— oo oo (=2 (=2 -
E§ &8 88 588 588 588 &858 858 &8 58 &8 &
BIST100 NSEI

Not: Sekil 1 ham veriler kullanilarak, tarafimizca olugturulmustur.

3.3. Arastirmanin Hipotezleri

Arastirmada, veri setlerinin kirilmalt birim
koke sahip olup olmadig1 ve veriler arasinda
iliski durumu ile ilgili birgok hipotez test
edilecektir. Bu kapsamda arastirmanin temel
hipotezi asagida belirtildigi sekildedir;

Ho: Arastirmaya konu olan BRICS grubu
iilkelere ait borsa endeksleri ile Tiirkiye
borsa  endeksi arasinda  bir iligki
bulunmamaktadir.

H;: Arastirmaya konu olan BRICS grubu
iilkelere ait borsa endeksleri ile Tiirkiye
borsa endeksi arasinda  bir  iliski
bulunmaktadir.

3.4. Arastirmanin Metodolojisi

Segilen iilkeler olarak BRICS grubu iilkeleri
ve Tirkiye borsa endeksleri arasindaki

etkilesimi analiz etmek i¢in zaman serisi
analizlerinden faydalamlmistir. Oncelikli
olarak degiskenler arasindaki iliskiyi
incelemek i¢in degiskenlerin duragan olup
olmadiginin test edilmesi gerekmektedir. Bu
ama¢ dogrultusunda  verilere  yapisal
kirilmalar1 g6z Oniinde bulunduran Lee
Strazicich ~ (2003) birim  kok  testi
uygulanmistir. Daha sonra Akaike Bilgi
Kriteri (AIC) dikkate alinarak optimal
gecikme uzunlugu belirlenmistir. Ardindan
degiskenler  arasinda  herhangi  bir
nedensellik olup olmadigmi ve ilgili
nedensellik varsa yoniinil tespit edebilmek
icin Toda-Yamamoto analizi, ikili analiz
seklinde  uygulanmigtir.  Son  olarak,
degiskenlerin uygulanan birim soklara
verdigi tepkiyi Olcebilmek amaciyla etki-
tepki testi yapilmistir. Asagida bu ¢aligmada
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kullanilan model ve testler ile ilgili teorik
bilgiler anlatilmistir.

3.5. Zaman Serilerinde Duraganhk

Bir serinin zaman iginde ortalamasi ile
birlikte varyanst ve kovaryansinin sabit
olmasi ileri yonlii yapilacak tahminlerde
6nemli bir kosuldur. Serinin duragan olmasi
da zaman serisi i¢in arzu edilen bir kosuldur.
Fakat ¢ogu zaman serisi incelendiginde
duragan olma kosulunun saglanamadigi
gozlemlenmektedir. Bu durumda o6ncelikli
olarak duragan olmama durumunun tespit
edilerek serinin duragan hale getirilmesi
gerekmektedir (Bozkurt, 2013). Duraganligi
varsayim olarak kabul eden testlerde seriler
duraganlastirilmadan analiz yapilirsa sahte
regresyon problemi ile karsilasilabilir.

Birim kdok testleri serilerin duraganligmin
analiz edilmesinde siklikla kullanilan
testlerdir. Arastirmalarda kullanilan zaman
serilerinin birim kdok igermesi duragan
olmadiklarmin gostergesidir. Uygulanan
birim kok testleri sonucunda serilerin
duragan olmamasi durumunda serilerin
farklarmin  alinmasi  yoluna gidilebilir
(Celik, 2011). Seriler diizey seviyesinde
duragan olmamasina ragmen birbirleri
arasinda biitiinlesik bir yapinin varliginin
test edilmesi, biitiinlesik yap1 varsa yapinin
ortaya ¢ikardigi dogrusal bilesenin yani hata
terimlerinin duraganliginin test edilmesi,
serilerin farklar1 alinmadan da orijinal halleri
ile analize dahil edilmesine yardimci olur.
Ancak seriler arasinda birlikte hareket etme
davranig1 s6z konusu degilse o zaman
serilerin  duraganligi  saglanana kadar
farklarinin alinmasi gerekmektedir (Hatirh
vd., 2008).

3.5.1. Lee-Strazicich Birim Kok Testi

Aragtirmacilar, Perron (1989) ¢aligmasindan
beri, birim kok testlerinde yapisal kirilmaya
izin vermenin 6nemi iizerinde durmaktadir.
Perron (1989) vyapisal kirilma ihmal
edildiginde, birim kok reddetme olasiligimin
distiigiinii yani testin giiciinde bir azalma
meydana geldigini gOstermistir. Perron
(1989) bilinen bir digsal yapisal kirilmaya
izin veren kukla degisken iceren diizeltilmis
Dickey Fuller (DF) birim kok testi kullanir.

2020

Sonraki ¢alismalarda bu test, veriden igsel
olarak belirlenen, bilinmeyen bir kirilma
noktasmma  izin  veren test olarak
degistirilmistir. Igsel yontemi yaygim olarak
kullananlardan biri Zivot-Andrews (1992)
minimum deger testidir. Bu test, t-istatistigi
ile birim kok temel hipotezi test eder. T-
degerinin en diisiik degeri aldi1 tarih,
kirilma noktasi olarak kabul edilir. Tek
kirilmanin ihmal edildigi durumda testin
giicii diistiigline gore iki veya daha fazla
kirilma ihmal edilirse de benzer gii¢
kayiplarim1  beklemek  mantikli  olur.
Lumsdaine-Papell  (1997) bu  ydnde
aciklamayr uzatir ve minimum Zivot-
Andrews birim kok testini, iki yapisal
kirilma iceren sekilde genisletmistir (Lee ve
Strazicich, 2003).

Zivot-Andrews ve Lumsdaine-Papell birim
kok testleri, yapisal kirllmasiz serinin birim
kokli oldugunu sOyleyen temel
hipotezlerine  karsin, serinin  yapisal
kirilmalarla  birlikte duragan oldugunu
sOyleyen alternatif hipotezlere sahiptir.
Burada elestiri alan nokta ise serilerin
gercekte kirilmali  birim  kok  siirecine
uygunluk gosterebilecek olmalaridir. Lee ve
Strazicich (2003) tarafindan bu elestirilere
diizeltme olarak literatiire yeni bir birim kok
testi olan “igsel iki kirilmali Lagrange
carpan  (LM)  birim  kdk  testi”
kazandirilmistir. Bu yeni teste gore temel ve
alternatif hipotezlerin her birinde yapisal
kirilmaya izin verilebilmektedir (inal ve
Aydin, 2016). Yani temel hipotezinin reddi
actkca  trend  duraganlik  anlamina
gelmektedir (Lee ve Strazicich, 2003).

Lee ve Strazicich tarafindan gelistirilen tek
kirilmali LM testinde, ADF test tipinde olan
Zivot ve Andrews testi ile karsilastirarak,
gelistirdikleri testin Zivot ve Andrews
testine gore daha iyi sonuglar verdigini
vurgulamiglardir. Lee ve Strazicich, g¢ift
kirilmay1 dikkate alan ve kirilma noktasinin
bilinmedigi, yeni bir birim kok testi
gelistirmislerdir. Bu ¢alismada Lumsdaine-
Papell testinin boyut bozulmasi sorunu
oldugunu ifade etmisler ve gelistirdikleri
LM tipi test ile bu sorunun énemli derecede
ortadan kalktigim1 gostermislerdir (Lee ve
Strazicich, 2003).
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Lee-Strazicich hem temel hem alternatif
hipotez altinda bir kirllmaya izin veren test
gelistirmiglerdir. Bu testin Perron Digsal
Birim Kok Testi’nden farki, kirilmanin igsel
olmasidir. Perron testinde temel hipotez
altinda kirilmalara yer verilmesi 6nemlidir.
Diger taraftan, temel hipotez altinda
kirtlmanin boyutu arttig1 kadar birim kok
test istatistigi sapacaktir. Benzer sapma igsel
kirllmali  birim kok testlerinde ortaya
¢ikmaktadir (Lee ve Strazicich, 2003).

Lee ve Strazicich (2003) kirilma zamaninin
icsel olarak belirlendigi, birim kok temel
hipotezi ve alternatifi altinda bir ve iki
kirilma olasiligina izin veren bir prosediirii
dikkate almiglardir. LS tarafindan Onerilen
bu test, Schimidt ve Phillips (1992)
tarafindan 6nerilen lagrange ¢arpanlar1 (LM)
birim kok testine dayanmaktadir (igde,
2010).

LS testinde de diger testler gibi Perron
(1989) tarafindan tanimlanan A, B ve C
modelleri ele alinmis olup ilgili modeller iki
kirilmali olacak sekilde genisletilmistir. Lee
and Strazicich (2003) veri iiretme siireci,
asagidaki denklemde gosterildigi gibidir:

yt=056Zt+et, et=fet—1+et (0-1)

Burada Zt, digsal degiskenlerin bir vektorii
ve et ~ iid N(0,02) ozellige sahip hatalar1
ifade etmektedir. Iki yapisal kirilmali Perron
(1989) olusturdugu A,B ve C modellerine
gore asagidaki ifadeleri dnermislerdir.

Model A diizeyde iki degisime yer
vermektedir. Zt =[ 1,t, D1t, D2t ] ile
tanimlanir. Burada t > TBj i¢in Djt =1 ,
(G=1,2) ve diger durumlarda 0 olur. TBj
kirilma zamanini gosterir. Model C egimde
ve diizeydeki iki degisim icermektedir ve Zt
=[1,t, D1t, D2t, DT1t, DT2t ] ile tanimlanir.
Buradat>TBj+1i¢cin DTjt=t-TBj, (j=1,2)
ve diger durumlarda DTjt = 0 olur (Lee ve
Strazicich, 2003).

Veri yaratma siireci (DGP) temel hipotez
altinda kirilmalar igerirken (5=1), alternatif
hipotez (f<1) seklindedir. Diizeyde iki
kirilmaya izin veren Model A, B degerine
bagli olarak asagidaki denklemlerde
gosterildigi gibidir:
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HO:
(0-2)

HA:  yt=ul+ yt+ d1DI1t+ d2D2t+ v2t
(0-3)

yt=p0+d1B1t+ d2B2t+ yt-1+ vlt

Bu denklemlerde v1t ve v2t duragan hata
terimleri; t=TBj+1 (j=1,2) i¢in Bjt=1 aksi
halde 0, d=(d1,d2) seklinde olmaktadir.
Model C’de sirasiyla denklem (5-5)’e Djt
terimi ve denklem (5-6)’ya DTjt terimleri
eklenir. Denklem (5-5) Bjt kukla degiskeni
icerir. Perron (1989), Bjt’in dahil
edilmesinin sifir hipotezi altinda d kirilma
boyutunda test istatisti§inin asimptotik
dagiliminin sabit olmasini saglamak igin
gerekli oldugunu gostermistir (Lee ve
Strazicich, 2003).

Iki kirilmali LM birim kok test istatistigi

asagidaki regresyon denklemiyle
kullanilarak elde edilmektedir:
Ayt =08 'AZt + ¢pSt—1+et (0-4)

Denklem (5-7)’de; St = yt - yx - Ztd ,
t=2,....,T olup ; o degeri Ayt regresyondaki
AZt'min katsayisi olarak tanimlanmaktadir.
yx ise yl - Z16 ile bulunmaktadir ve y1 ile
Z1 swrastyla yt ve Ztnin ilk gozlemlerini
gostermektedir (Lee ve Strazicich, 2003).

Birim kok temel hipotezini sinayan LM test
istatistigi, t-istatistigi olan T ile elde edilir. T
test istatistiginin minimum oldugu noktalar
secilerek  kirilma  zamanlart  (TBj)
belirlenmektedir. LM  test istatistigi
asagidaki denklemde gosterilmistir:

LMz = ( M(inft)) &) (0-5)

T gozlemleri, TBj kirilma noktas1 j=1,2 i¢in
gostermek iizere Aj = T / TBj ile ifade
edilmektedir. Iki kirtlmali LM birim kok
testi icin kritik degerler Lee ve Strazicich
(2003)’den elde edilirken, tek kirilmali LM
birim kok testi igin kritik degerler Lee ve
Strazicich (2004)’den elde edilir. Elde edilen
test istatistiginin kritik degerden biiyiik
olmasi halinde yapisal kirtlmali birim kok
temel hipotezi reddedilir (Y1ilanci, 2009).

Bu c¢alismada Lee-Strazicich testinde
serilerin kirilmalarini belirlemek admma C
modeli dikkate alinmistir. Diizeyde duragan
olmayan serilerin birinci farki aliip yeniden
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LS birim kok testi uygulanmistir. Lee ve
Strazicich kirilma zamaninin igsel olarak
belirlendigi, birim kok temel hipotezi ve
alternatifi altinda iki kirilma olasiligina izin
veren testine iliskin elde edilen bulgular
Tablo 2-2’de sunulmustur.

3.5.2.
Analizi

Toda-Yamamoto Nedensellik

Bu model 1995 yilinda Toda ve Yamamoto
tarafindan gelistirilmis Granger nedensellik
testinin genisletilmis bir seklidir. Bu test
Granger Nedensellik Testi’nin karsilastigi
baz1 sorunlardan kagmmak i¢in uygun bir
modeldir. Granger Nedensellik Testi’nin
uygulanabilmesi igin serilerin duragan
olmasi ya da ayni seviyede duraganlagmasi
gerekmektedir. Oysa farkli seviyede duragan
olan seriler arasmmda da nedensellik
olabilecegi diisiiniilmektedir. Ayrica Toda-
Yamamoto yaklagiminin bagka bir avantaji
da sistemdeki esbiitiinlesme bilgisini dikkate
almadan, serilerin  esbiitiinlesik  olup
olmamasindan  bagimsiz  olarak  test
edilebilmesidir (Toda ve Yamamoto, 1995).

Toda-Yamamoto modeli, kiiglik gozlemlere
sahip olan ¢alismalarda daha etkin olup
duraganlagsma seviyesi farkli olan serilerde
kullanilabilir. Ayrica iligkisi incelenen
serilerin esbiitiinlesik olmasina gerek yoktur
(Giles, 1997), (Mavrotas ve Kelly, 2001).

Toda-Yamamoto yontemini uygulamak igin
oncelikle serilerin maksimum duraganlasma
seviyesinin (dmax) ve VAR modelinin
optimal  gecikme  uzunlugunun (k)
belirlenmesi gerekir. Toda-Yamamoto testi
bir Wald Test istatistigi kullanarak hipotezin
test edilmesini saglar (Siami-Namini, 2017).
Nitekim  Toda-Yamamoto  metodunda
oncelikle bir VAR modeli tahmin edilerek,
optimum gecikme uzunlugu (k)
belirlenmektedir® (Yilmaz, 2018).
Maksimum gecikme uzunlugu (k) ya
Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) ya da Akaike
Bilgi Kriteri (AIC) ile belirlenebilir
(Liitkepohl, 1991).

! Gecikme uzunluklari; bagimli degiskenin
cari (t) donemdeki degeri iizerinde, bagiml
ve bagimsiz degiskenin ka¢ donem 6nceki

2020

Toda-Yamamoto yaklagiminda oncelikle
serilerin hangi diizeyde duragan hale geldigi
dikkate alinmaksizin diizey degerleri
kullanilarak standart vektdr otoregresif
model (VAR) olusturulur. Ardindan VAR
modeline dissal degisken olarak k+dmax
toplami eklenir (Toda ve Yamamoto, 1995).
Model iginde yer alan serilerin maksimum
biitiinlesme derecesini bulmak ve modeli
dogru kurmak nedensellik analizi i¢in yeterli
olmaktadir. Bu ydntemin uygulanmasi
sonucunda modelin dogru sonu¢ vermesi
icin, sistemde gecikme uzunlugunun dogru
olarak belirlenmesi ve modele girmesi
gereken tiim bilegenlerin kullanilmas: sarttir
(Bagdigen ve Beser, 2009).

Toda-Yamamoto (1995) tarafindan
gelistirilen VAR modeli  asagidaki
denklemler yardimiyla uygulanmaktadir

(Siami-Namini, 2017):

Yt = ay + X0, Xei + T 0y Y +eyy
(0-6)

Xt = ax + YA 0x,iXt-i + YA 9x,i Yt-i
+ex,t (0-7)

Burada serbestlik derecesi k, maksimum
biitiinlesme derecesi (dmax) iken, tahmin
edilecek (k+dmax) dereceden bir VAR
modeline dayali Wald testlerinin X2
dagilimmna sahip oldugu gosterilmistir
(Bagdigen ve Beser, 2009).

Y’den X’e¢ dogru Granger nedenselligin
varhigimi test etmek igin Wald istatistigi

kullanilarak A£0 sinirlamasi test
edilmektedir. X’ten Y’ye dogru
nedenselligin @i  #0 smirlamas1 test

edilmektedir (Bagdigen ve Beser, 2009).

Bu ¢alismada seriler arasinda bir nedensellik
olup olmadigimi ortaya koyabilmek igin
Toda-Yamamoto Nedensellik Testi
uygulanmistir. Toda-Yamamoto testinde
temel hipotez ve alternatif hipotez asagidaki
gibi kurulur.

degerinin etkisinin oldugunu
gostermektedir.
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Ho: A degiskeni B degiskeninin Granger
nedeni degildir.

Hi: A degiskeni B degiskeninin Granger
nedenidir.

Analiz bulgularinda hesaplanan p olasilik
degeri  belirlenen istatistiki anlamlilik
smirinin (%1, %35) altinda ise Ho hipotezi
reddedilebilir. Yani alternatif hipotez kabul
edilir. P olasilik degeri belirlenen istatistiki
anlamlilik sinirinin iistiinde ise Ho hipotezi
reddedilemez. Yani A degiskeni B
degiskeninin Granger nedeni degildir.

3.5.3. Etki-Tepki Testi (Impulse-Response
Test)

VAR modelinin tahmininde elde edilen
katsayilarin yorumlanmasindan ortaya gikan
zorluluklardan kaginmak amaciyla, denklem
sistemlerine verilecek soklar Kkarsisinda,
degiskenlerin verecegi tepkilerin 6lgiildigii
analize Etki-Tepki analizi denir. Etki-Tepki
Analizi; sistem iginde yer alan her bir
degiskene sira ile verilecek soklar (hata
pay1) karsisinda hem ilgili degiskenin, hem
de digerlerinin tepkilerinin Ol¢tldiigi bir

tekniktir. Bdylece gelecekte meydana
gelebilecek  soklar  sonucunda, diger
degiskenlerin tepkileri tahmin

edilebilecektir. Sistemdeki serilerin duragan
olmalari oldukg¢a 6nemlidir. Ciinkii eger seri
duragan yapida degilse baslangicta verilecek
sokun etkisi siirekli devam edecek ve soka
verilecek tepki saglkli Olgiilmeyecektir.
Yani seriler duragan degilse, bu serilerin
davranislar1 sadece ele alinan dénem gegerli

BRICS Ulke Borsalari lle Tiirk Borsasi Arasindaki iliskinin Kesfi

olup genelleme yapilamayacak ve serilere
verilen soklar kalict olacaktir. Fakat seriler
duragan  bir yapida  olduklarindan,
baslangicta verilecek bir sokun etkisi bir
siire sonra sona erecektir (Bozkurt, 2013).

VAR analizinde degigkenlerin siralamasinda
yapilan bir degisiklik sonuglarmm da
farklilasmasina yol acabilir. Degiskenlerin
siralamasmin ~ farkli  olmasmin  farkli
sonuglara yol ac¢mast nedeniyle, bu
calismada VAR modelinin tahmininde elde
edilen Etki-Tepki fonksiyonlar1 analizinde
“Cholesky-dof adjusted” secenegi
kullanilarak ~ bu sorun  ¢oziilmeye
calistlmustir.

3.6. Arastirma Bulgulari

Bu boélimde Tiirkiye borsasinin gosterge
endeksi olan BIST100 ile BRICS grubu iilke
borsalarina ait endeksler (BVSP, RTSI,
NSEI, SSEC ve JTOPI) arasindaki iligkiyi
ortaya koymak amaciyla uygulanan testler
ve elde edilen bulgular sunulmustur.
Ekonometrik analizlerde ilk adim serilerin
duragan olup olmadiklarina bakilmas: daha
sonra buna gore diger analiz yontemlerinin
secilmesi gerekmektedir (Y1ilanci, 2009).

3.6.1. Lee-Strazicich Birim Kok Testi
Sonuglari

Bu caligmada Lee-Strazicich (LS) testinde
serilerin kirilmalarmni belirlemek admnma C
modeli dikkate alinmistir. Diizeyde duragan
olmayan serilerin birinci farki alinip yeniden
LS birim kok testi uygulanilmistir. Elde
edilen bulgular Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2: Veriler igin Lee- Strazicich Birim Kok Testi Sonuglari

Lee Strazicich ( Model C)
Degisken D.ﬁze)j . Dizeyin - Krifik LTF;:k lKl:lf‘l;‘Il:: Krifik
Test istatistigi | Kirilma Tarihi Deger istatistizi Tarihi Deger
BIST100 -3.586915 05/03/2013 -4.014588 -26.74025%* 08/21/2015 -4.033994
BVSP -4.701828* 07/03/2015 -4.04031 - - -
RTSI -4.123475% 08/21/2014 -4.058965 - - -
NSEI -3.892866 10/14/2011 -3.928831 -17.11563* 09/23/2011 -3.929869
SSEC -3.396536 09/11/2014 -4.064868 -15.94924* 09/11/2014 -4.062689
JTOPI 9.11.2014* 12/19/2013 -4.036704 - - -

*: %S diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Burada “test istatistigi mutlak degerce kritik degerden biiyiik

oldugunda seri duragandir” degerlendirmesi yapilmustir.

327



PARMAKSIZ - KOCABIYIK

Veriler i¢in yapilan LS birim kok testi
sonuglarma gore, serilerin yarisinin kirilma
ile birlikte diizeyde diger yarisinin da birinci
farkta duragan oldugu tespit edilmistir.
BVSP, RTSI ve JTOPI verilerinin diizeyde
duragan oldugu buna karsilik BIST100,
NSEI ve SSEC verilerinin birinci farkta
duragan hale geldigi goriilmiistiir.

3.6.2. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi
Sonuglari

Tiirkiye ve BRICS grubu iilkelerine ait borsa
endeksleri serileri arasindaki nedenselligi
incelemek igin Toda-Yamamoto
Modelinden yararlanilmigtir. Testler, ikili
test seklinde Tirkiye i¢in BIST100 ile
BRICS grubu iilkeleri igin sirasiyla BVSP,

2020

RTSI, NSEI, SSEC ve JTOPI degiskenleri
arasinda tek tek gerceklestirilmistir. Toda-
Yamamoto testi yapilirken serilerin gecikme
uzunlugu (k) Akaike Bilgi Kriterine (AIC)
gore, maksimum biitiinlesme derecesi dmax
ise Lee-Strazicich (LS) birim kok testine
gore bulunmustur. Sonra bu modeldeki k
gecikmeli  degerlere  Wald  istatistigi
uygulanarak nedensellik iliskisinin olup
olmadig1r tespit edilmeye calisiimistir.
BIST100 endeksi ile BRICS iilkelerine ait
endekslerin nedensellik testi sonuglar1 Tablo
3 ve Tablo 4’te, BRICS iilkelerine ait
endekslerin kendi iglerindeki nedensellik
testi sonuglart da Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 3: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclari: BIST100 Bagimli Degisken

];se%gi;‘l?:il gzg;‘l‘;‘ﬁ dmax | k K'i':f:t;:t:g‘i’“ Ki-Kare P-degeri fliski ve Yonii
BVSP 1 2 41.13177 0.0000* BVSP — BISTI00
RTSI 1 2 6.812692 0.0332* RTSI — BIST100

BIST100 NSEI 1 5 6.854845 0.2317 Yok
SSEC 1 3 2.997007 0.9345 Yok
JTOPI 1 1 2.756512 0.0969 Yok

*: %5 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Optimal gecikme uzunlugu AIC kriterine gére belirlenmistir,
dmax= Lee Strazicich birim kok testine gore maksimum duraganlagma seviyesi, k=VAR gecikme uzunlugu

Tablo 3’te elde edilen bulgulara gére, BVSP
ve RTSI endekslerinden BIST100 endeksine
dogru %S5 anlamlilik seviyesinde kurulan
temel hipotezin reddedildigi goriilmektedir.

Ho: Bagimsiz degisken bagimli degiskenin
Granger nedeni degildir.

Hi: Bagimsiz degisken bagimli degiskenin
Granger nedenidir.

Daha ag¢ik bir ifadeyle BVSP ve RTSI
endekslerinden BIST100 endeksine dogru
tek yonli bir nedensellik iliskisine
rastlanilmistir. Diger yandan, NSEI, SSEC
ve JTOPI  endekslerinden  BIST100
endeksine dogru herhangi bir nedensellik
iligkisine rastlanilmamustir.

Tablo 4: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari: BIST100 Bagimsiz Degisken

Bagimh Bagimsiz Ki-Kare Test Ki-Kare P- f . —

Deggisken Degisken dmax k istatistigi degeri Hiski ve Yoni
BVSP 1 2 0.138419 0.9331 Yok
RTSI 1 2 0.588362 0.7451 Yok
NSEI BIST100 1 5 15.54034 0.0083* BIST10 — NSEI
SSEC 1 8 11.50864 0.1745 Yok
JTOPI 1 1 0.495482 0.4815 Yok

*: %S5 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Optimal gecikme uzunlugu AIC kriterine gore belirlenmistir, dmax=
Lee Strazicich birim kok testine gore maksimum duraganlagma seviyesi, k=VAR gecikme uzunlugu
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Tablo 4’te elde edilen bulgulara gore,
BIST100 endeksinden NSEI endeksine
dogru bir nedensellik iligkisine
rastlanilirken, BIST100 endeksinden BVSP,
RTSI, SSEC ve JTOPI endekslerine dogru

herhangi  bir  nedensellik  iligkisine
rastlanilmamustir.
%5 anlamlilik  seviyesinde, BIST100

endeksi ile BRICS grubu iilkelerine ait

BRICS Ulke Borsalari lle Tiirk Borsasi Arasindaki iliskinin Kesfi

endekslerden herhangi birisi arasinda ¢ift
yonli nedensellik iligkisi tespit
edilmemistir. BVSP ve RTSI
endekslerinden BIST100 endeksine dogru
tek yonlii nedensellik iligkisi ile BIST100
endeksinden NSEI endeksine dogru tek
yonlii nedensellik iligkisi rastlanilmstir.
Fakat BIST100 endeksi ile SSEC ve JTOPI
endeksleri arasinda herhangi bir nedensellik
iligkisine rastlanilmamustir.

Tablo 5: Borsa Istanbul Disindaki Borsalar Arasindaki
Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Dot | Bgmar | g || S | Ker | ey
Istatistigi
RTSI 0 3 7.09696 0.0689 Yok
BVSP NSEI 1 2 1.187182 0.5523 Yok
SSEC 1 2 1.562812 0.4578 Yok
JTOPI 0 2 1.57696 0.4545 Yok
RTSI 0 3 62.31382 0.0000* BVSP — RTSI
NSEI BVSP 1 2 48.68488 0.0000% BVSP — NSEI
SSEC 1 2 2431782 0.0000%* BVSP — SSEC
JTOPI 0 2 55.07097 0.0000* BVSP — JTOPI
NSEI 1 2 2.176208 0.3369 Yok
RTSI SSEC 1 7 3.967013 0.7836 Yok
JTOPI 0 2 3.386302 0.1839 Yok
NSEI 1 2 12.32189 0.0021%* RTSI — P NSEI
SSEC RTSI 1 7 17.41684 0.0149* RTSI—»SSEC
JTOPI 0 2 10.01978 0.0067* RTSI—»JTOPI
NSEI SSEC 1 8 7.872369 0.4460 Yok
JTOPI 1 4 8.454038 0.0763 Yok
SSEC 1 8 9.220335 0.3241 Yok
JTOPI NSEI 1 4 8.916826 0.0632 Yok
SSEC JTOPI 1 7 21.49506 0.0031% JTOPI —» SSEC
JTOPI SSEC 1 7 11.7819 0.1080 Yok

*: %S5 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Optimal gecikme uzunlugu AIC kriterine gore belirlenmistir, dmax=
Lee Strazicich birim kok testine gore maksimum duraganlasma seviyesi, k=VAR gecikme uzunlugu

Tablo 5’te elde edilen bulgulara gore, %5
anlamlilik  seviyesinde BRICS grubu
iilkelerine ait endekslerden herhangi ikili
arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit
edilmemistir. BVSP endeksinden grubun
diger iilke endekslerine dogru tek yonlii,
RTSI endeksinden BVSP endeksi diginda
kalan grubun diger iilke endekslerine dogru
tek yonlii ve JTOPI endeksinden SSEC
endeksine dogru tek yonli nedensellik
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iligkilerine rastlanirken SSEC ve NSEI
endekslerinden kalan diger endekslere dogru
bir nedensellik iliskisine rastlanilmamustir.

3.6.3. Etki-Tepki Testi Sonug¢lari

Caligmanin  bu bolimiinde degiskenler
arasinda nedensellik iligkisi tespit edilenlere
uygulanan etki-tepki analizi sonuglarma yer
verilmistir. Bir degiskene uygulanan 1
standart sapmalik soka diger degiskenin
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verdigi tepki asagidaki grafikler ile
aciklanmuistir. Grafiklerin x ekseni dénem
sayisin1 gosterirken, y ekseni 1 birimlik
standart sapma etkiye verilen tepkiyi

KOCABIYIK 2020

gostermektedir. Etki-tepki analizi aralarinda
nedensellik iligkisi bulunan endeksler
arasinda yapilmistir.

Sekil 2: BVSP Endeksine Uygulanan Etkiye BIST100 Endeksinin Tepkisi

BVSP Endeksine Uygulanan 1 Standart Sapmalik Etkiye BIST100 Endeksinin Tepkisi
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Sekil ~ 2°deki  grafiklerde =~ BIST100
endeksinin BVSP endeksine verdigi tepki
incelenmistir. Grafiklerde sirayla goriildiigii
iizere; BVSP endeks serisine uygulanan bir
birimlik sok etkiye BIST100 endeksi
serisinin tepkisi ilk iki giinii daha sert egimli

iken ikinci giinden sonra daha diisiik egimli
ve yukar1 yonliidiir. Tepki tiglincii ay yani
yliz yirminci giine kadar artig gostererek
stabil hale gelmis ilerleyen giinlerde de aym
kalmaya devam etmistir.

Sekil 3: RTSI Endeksine Uygulanan Etkiye BIST100 Endeksinin Tepkisi

RTSI Endeksine Uygulanan 1 Standart Sapmalik Etkiye BIST100 Endeksinin Tepkisi
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Sekil 3°teki grafiklerde BIST100 endeksinin
RTSI endeksine verdigi tepki incelenmistir.
Grafiklerde sirayla goriildiigii tizere; RTSI
endeks serisine uygulanan bir birimlik sok
etkiye BIST100 endeksi serisinin tepkisi ilk

iki glinii yukart yonlii iken ikinci giinden
sonra sabit bir seviyede seyretmistir. Tepki
besinci ay yani yiiz ellinci giin itibari ile
soniimlenerek sifir noktasina gelmistir.
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Sekil 4: BIST100 Endeksine Uygulanan Etkiye NSEI Endeksinin Tepkisi

BIST100 Endeksine Uygulanan 1 Standart Sapmalik Etkiye NSEI Endeksinin Tepkisi
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Sekil 4’teki grafiklerde NSEI endeksinin
BIST100  endeksine  verdigi  tepki
incelenmistir. Grafiklerde sirayla gorildigi
tizere; BIST100 endeks serisine uygulanan
bir birimlik sok etkiye NSEI endeksi
serisinin tepkisi ilk dort giinii azalan egimle
yukart yonlii iken dordiincii glinden sonra

yon degistirmistir. Dordiincii giin ile besinci
giin arasinda daha dik bir egimle asag1 yonlii
hareket eden tepki on iiclincii giinde sifira
sontimlenmigtir. On {g¢ilincii glinden sonra
negatif tarafa gecen tepki ilerleyen
donemlerde giderek artmistir.

Sekil 5: BVSP Endeksine Uygulanan Etkiye RTSI Endeksinin Tepkisi

BVSP Endeksine Uygulanan 1 Standart Sapmalik Etkiye RTSI Endeksinin Tepkisi
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Sekil 5’teki grafiklerde RTSI endeksinin
BVSP endeksine verdigi tepki incelenmistir.
Grafiklerde sirayla goriildiigii tizere; BVSP
endeks serisine uygulanan bir birimlik sok
etkiye RTSI endeksi serisinin tepkisi ilk iki
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giin daha sert egimli iken ikinci ve li¢lincii
giin arasinda egim azalarak yukar1 yonliidiir.
Ucgiincii giinden sonra yon degismis ve uzun
vadede sifira dogru  hareket ettigi
gdzlenmistir.
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Sekil 6: BVSP Endeksine Uygulanan Etkiye NSEI Endeksinin Tepkisi

BVSP Endeksine Uygulanan 1 Standart Sapmalik Etkiye NSEI Endeksinin Tepkisi|
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Sekil 6’daki grafiklerde NSEI endeksinin
BVSP endeksine verdigi tepki incelenmistir.
Grafiklerde sirayla goriildiigli izere; BVSP
endeks serisine uygulanan bir birimlik sok
etkiye NSEI endeksi serisinin tepkisi ilk iki

giin daha sert egimli yukar1 yonliidiir. Ikinci
giin sonrasinda egim azalarak yukar1 yonlii
hareket devam ederek uzun vadede ayni
sekilde ilerledigi gortilmiistiir.

Sekil 7: BVSP Endeksine Uygulanan Etkiye SSEC Endeksinin Tepkisi

BVSP Endeksine Uygulanan 1 Standart Sapmalik Etkiye SSEC Endeksinin Tepkisi|
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Sekil 7°deki grafiklerde SSEC endeksinin
BVSP endeksine verdigi tepki incelenmistir.
Grafiklerde sirayla goriildiigli tizere; BVSP
endeks serisine uygulanan bir birimlik sok
etkiye SSEC endeksi serisinin tepkisi ilk iki
giin daha sert egimli yukar1 yonliidiir. Tkinci

giin ile yetmis besinci giin arasinda egim
azalarak yukar1 yonli hareket devam
ederken yetmis besinci giin sonrasinda yon
degistirerek uzun vade sifir noktasina dogru
ilerledigi gézlenmistir.
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Sekil 8: BVSP Endeksine Uygulanan Etkiye JTOPI Endeksinin Tepkisi
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Grafiklerde sirayla goriildiigli izere; BVSP
endeks serisine uygulanan bir birimlik sok
etkiye JTOPI endeksi serisinin tepkisi ilk iki
giin daha sert egimli yukar1 yonliidiir. Tkinci
giin sonrasinda yon degistiren tepkide ikinci

ve ligiincil giin daha sert bir egim goriiliirken
iiclincii giinden sonra egim biraz daha
diizleserek uzun vadede sifir noktasina
dogru ilerledigi goriilmiistiir.

Sekil 9: RTSI Endeksine Uygulanan Etkiye NSEI Endeksinin Tepkisi
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Sekil 9’daki grafiklerde NSEI endeksinin
RTSI endeksine verdigi tepki incelenmistir.
Grafiklerde sirayla gortildigi tizere; RTSI
endeks serisine uygulanan bir birimlik sok

Sekil 10°daki grafiklerde SSEC endeksinin
RTSI endeksine verdigi tepki incelenmistir.
Grafiklerde sirayla goriildiigi tizere; RTSI
endeks serisine uygulanan bir birimlik sok
etkiye SSEC endeksi serisinin tepkisi ilk iki
giin yiiksek egimli ve artis gostermektedir.
Ikinci giin sonrasinda azalis trendi gosteren
tepkide yedinci giine kadar dalgali bir seyir

etkiye NSEI endeksi serisinin tepkisi ilk iki
giin daha sert egimli yukar1 yonliidiir. Ikinci
giinden sonra azaldigi halde yukari yonlii
hareketine uzun donemde de devam etmistir.

gozlenmigtir. Giin glin azalis siddeti
degisirken yedinci giin sonrasinda sabit
egimli artis trendi dikkat ¢ekmistir. Yedinci
giin ile yiliz yirminci giinler arasinda artig
gosteren seyir yiiz yirminci giin sonrasinda
azalis trendine donerek uzun vadede sifir
noktasinda soniimlenmistir.
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Sekil 10: RTSI Endeksine Uygulanan Etkiye SSEC Endeksinin Tepkisi

[RTSI Endeksine Uygulanan 1 Standart Sapmalik Etkiye SSEC Endeksinin Tepkisi

[RTSI Endeksine Uygulanan 1 Standart Sapmalik Etkiye SSEC Endeksinin Tepkisi|
120

100

80

60 -

40

204

0

1 2 3 4 5 6 7

\\\\7\”\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\I\\\\
2 4 6 8

10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30

RTSI Endeksine Uygulanan 1 Standart Sapmalik Etkiye SSEC Endeksinin Tepkisi|
600

RTSI Endeksine Uygulanan 1 Standart Sapmalik Etkiye SSEC Endeksinin Tepkisi|
1,500

200 1,000
500 |

200 |
0

0
-500 |

200
00 1,000 |

-400 ; ; ; ; ’ 7 ’ ; -1.500 T T T T Ty
10 20 30 40 50 60 70 80 90 25 50 75 100 125 150 175 200 225 250 275 300

Sekil 11: RTSI Endeksine Uygulanan Etkiye JTOPI Endeksinin Tepkisi
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Sekil 11°deki grafiklerde JTOPI endeksinin
RTSI endeksine verdigi tepki incelenmistir.
Grafiklerde sirayla goriildiigii tizere; RTSI
endeks serisine uygulanan bir birimlik sok
etkiye JTOPI endeksi serisinin tepkisi ilk iki
giin yiiksek egimli ve artis gostermektedir.

Ikinci giin sonrasinda azals trendi gosteren
tepkide sekseninci giin sonunda yon negatife
donmiistiir. Negatif yondeki seyir uzun

vadede konveks bir yap1 igerisinde
gozlenmektedir.
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Sekil 12: JTOPI Endeksine Uygulanan Etkiye SSEC Endeksinin Tepkisi
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Sekil 12°deki grafiklerde SSEC endeksinin
JTOPI endeksine verdigi tepki incelenmistir.
Grafiklerde sirayla goriildiigii tizere; JTOPI
endeks serisine uygulanan bir birimlik sok
etkiye SSEC endeksi serisinin tepkisi ilk
dort giin igerisinde giinliik farkli egimler ile
artis gostermektedir. Besinci giin ile yedinci
giin arasinda azalis trendine sahip olan tepki
sekizinci glinden sonra tekrar artis trendine
donmiistiir. 1k hafta goriildiigii iizere
toplamda pozitif alan icerisinde trend yonii
degistiren bir tepki dikkat c¢ekmistir.
Sekizinci giin ile besinci ay yani yiiz ellinci
giin arasinda artis gosteren tepki tekrar trend
degistirerek altinc1 ay yani yiiz sekseninci
giin itibari ile azalarak sifira inmistir. lgili
bu donemden sonra yon degistiren tepki
negatif yone gegerek dokuzuncu ay yani iki
yiiz yetmis giine kadar sifirdan uzaklagirken
tekrar trend degistirerek sifira  dogru
yaklasarak uzun vadede soniimlenmistir.

Etki —Tepki test sonuglar1 incelendiginde
genellikle endeks serilerine uygulanan bir
birimlik sok etkiye ilgili endekslerden ilk iki
giin yliksek egimli ve pozitif yonde tepki
verildigi gézlemlenmistir. BVSP endeksine
uygulanan soka tepki veren endekslerde
tepkinin uzun donemde sifira yakinsama
yapsa da sifir diizeyine inmedigi tespit
edilmigtir. RTSI endeksine uygulanan sokla
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ilgili olarak endeksler tarafinda verilen
tepkilerin  dalgali ve farkli oldugu
goriilmiistiir. JTOPI endeksine uygulanan
soka SSEC endeksinin tepkisi oldukca
yliksek dalgali orta ve uzun donemde sifir
etrafinda pozitif ve negatif yonde hareket
edip soniimlenen bir tepki oldugu dikkat
¢ekmistir. BIST100 endeksine uygulanan
soka NSEI endeksine ait tepkinin dalgali
pozitif ve negatif yon degisimi olan uzun
donemde ise negatif yonde giderek artan bir
tepki oldugu belirlenmistir.

4. SONUC

Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney
Afrika olmak tizere bes iilkeden olusan
BRICS  grubu iilkelerinin,  grubun
olusumunda hedefledigi ilk temel maddeler
kiiresel ekonomik durumu iyilestirmek,
kiiresel finans kurumlarimi gelistirmek ve
gelecekte grup iilkelerinin daha ¢ok isbirligi
icerisinde olmasint saglamak olmustur.
Geligsmekte olan Tlkelerin  uluslararasi
platformda daha gok yer alabilmesi igin ideal
yontemlerin neler olmasi gerektigi konusu
da grubun en dnem verdigi konudur. Grup
iye iilkeleri G20, BM, Baglantisizlar
Hareketi (Non-Aligned Movement) ve G77
gibi onde gelen uluslararasi orgiitlerin ve
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ajanslarm da etkili iye iilkeleridir. BRICS
grubu iilkeleri arasindaki iligkiler agiklik,
dayanisma, esitlik, karsilikli olarak devlet
islerine karismama ve ortak fayda ilkeleri
lizerine kuruludur.

BRICS grubuna potansiyel iiye konumunda
olan birgok iilke bulunmaktadir. fran, Misur,
Nijerya, Sudan, Suriye, Banglades ve
Yunanistan BRICS grubuna katilma yolunda
¢esitli adimlar atabileceklerini belirtirken
Afganistan, Arjantin, Liibnan, Endonezya,
Meksika ve Tiirkiye gruba tam iyelik icin
ilgilerinin  oldugunu ifade etmislerdir.
Tiirkiye’nin BRICS grubuna tam iyeligi
konusu da yerel siyaset giindeminde birgok
kez ifade edilmistir. Rusya ile olan iligkilerin
iyilestirilmesi ve Avrupa Birligi ile olan
iligkilerin ~ ¢esitli nedenlerle  gerilmesi
sebepleri sonucu Tiirkiye i¢in BRICS
grubuna iyelik konusu olduk¢a Onem
kazanmustir.

Bu ¢alismanin amaci Ocak 2010 - Aralik
2019 donemlerine ait giinlik veriler
kullanilarak Tiirkiye borsasinin gosterge
endeksi olan BIST100 ile BRICS grubu iilke
borsalarina ait endeksler (BVSP, RTSI,
NSEI, SSEC ve JTOPI) arasinda herhangi
bir etkilesimin olup olmadigini incelemektir.
Bu amaca yonelik olarak 6ncelikle serilerin
duragan olup olmadiginin tespiti igin yapisal
kirilmalar1 dikkate alan Lee-Strazicich birim
kok testi uygulanmigtir. Ayrica trend veriler
olup olmadigt incelenmistir. Akabinde
optimal gecikme uzunluklari belirlenmistir.
Daha sonra degiskenler arasinda herhangi
bir nedensellik iligkisinin tespiti ve iligki
mevcut ise bunun yoniinii belirlemek adina
Toda-Yamamoto testi yapilmistir. Son
olarak da degiskenlere Etki-Tepki testi
uygulanmustir.

Calismada elde edilen bulgular
degerlendirildiginde Lee-Strazicich birim
kok testinden elde edilen sonuglara gore
serilerden yarisinin  kirilma ile birlikte
diizeyde duragan oldugu diger yarisinin da
diizeyde degil birinci farkta duragan hale
geldigi tespit edilmistir. Diizeyde duragan
olan seriler BVSP, RTSI ve JTOPI iken
birinci farkta duragan hale gelen seriler
BIST100, NSEI ve SSEC olarak
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belirlenmistir. Ayrica serilerin trend yapist
incelendiginde genellikle artan bir trend veri
yapisina sahip olduklart goriilmiistiir.

Toda-Yamamoto nedensellik testi
sonuglarina gore incelenen donem araliginda
Tiirkiye borsa endeksi ile BRICS grubu
iilkelerine ait bes ayr1 borsa endeksi arasinda
cift yonlii bir nedensellik iligkisinin var
olmadigi ve tek yonli nedensellik
iligkilerinin goriildiigi tespit edilmemistir.
Bu sonu¢ Ozsahin’e (2017) ait olan

aragtirma bulgulari ile benzerlik
gostermektedir.

Tiirkiye borsa gosterge endeksi olan
BIST100 endeksinden BRICS grubu

iilkelerinden Hindistan borsasina ait olan
NSEI endeksine dogru tek yonli bir
nedensellik saptanmistir. Elde edilen bu
sonu¢ Simsek (2016) ve Akel’in (2015)
calismalarinda elde ettikleri bulgular ile
benzerlik gostermektedir. Bu duruma ek
olarak BRICS grubu iilkelerinden Brezilya
ve Rusya borsalarina ait olan BVSP ve RTSI
endekslerinden BIST100 endeksine dogru
tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir.
Ilgili bulgular Akinci1 ve Kiigiikgayl1 (2018),
Kilig ve Dilber (2017), Evlimoglu ve Condur
(2012), Giindiiz ve Hatemi (2005), Akgali
vd. (2019) ve Akel’in (2015) galismalarinda
elde ettikleri bulgular ile benzerlik
gostermektedir. Ayrica, BRICS grubu
iilkelerinden Cin ve Giiney Afrika iilkelerine
ait olan borsa endeksleri SSEC ve JTOPI ile
Tiirkiye borsa gosterge endeksi BIST100
arasinda ise herhangi bir nedensellik
iliskisine rastlanmamuigtir. Elde edilen bu
sonu¢ Evlimoglu ve Condur’un (2012) elde
ettikleri bulgular ile benzerlik gosterirken,
Simsek  (2016) ve Akel’in  (2015)
¢alismalarinda elde ettikleri bulgulardan
farklilik gostermektedir.

Toda-Yamamoto nedensellik testi
sonuglarina gore incelenen donem araliginda
BRICS grubu iilkelerine ait bes ayr1 borsanin
kendi aralarinda da tipki Tiirkiye borsasi ile
oldugu gibi ¢ift yonli bir nedensellik
iligkisine rastlanmamugtir. Tespit edilen
nedensellik iliskilerinin tiimii tek yonliidiir.
Elde edilen bu bulgu Gazel (2020), Han ve
Zhou (2017), Tiwari vd.’nin (2013) elde
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ettikleri bulgular ile benzerlik
gostermektedir.

Brezilya borsasina ait olan BVSP

endeksinden diger tim BRICS grubu
tilkelerine ait borsa endekslerine dogru tek
yonlii nedensellikler belirlenmistir. Bu
sonuglara gdre Brezilya borsasina ait
endeksten arastirmada konu olan biitiin iilke
borsalarina ait endekslere dogru tek yonlii
bir nedensellik iligkisinin varhigr dikkat
cekilmesi gereken bir konu olarak
belirlenmistir. Ilgili sonu¢ Korkmaz ve
Cevik’in (2008) calismalarinda elde ettikleri
bulgular ile benzerlik géstermektedir.

Rusya borsasina ait olan RTSI endeksinden
Tiirkiye, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika
iilkelerine ait borsa endekslerine dogru tek
yonlii bir nedensellik goriilmiistiir. Diger
taraftan Rusya borsasmma ait RTSI
endeksinden sadece Brezilya borsa endeksi
BVSP  endeksine dogru bir iliski
saptanmamistir. Bu sonu¢ Bozoklu ve
Saydam’in (2010) ¢aligma sonuglari ile
benzerlik gostermektedir.

Hindistan borsasina ait NSEI endeksinden
BRICS grubu iilke borsalarina ait endekslere
dogru herhangi bir nedensellige
rastlanmamistir. Bu sonu¢ Mukherjee ve
Mishra’nin (2010) aragtirma sonuglar ile
farklilik gostermektedir. NSEI endeksinde
oldugu gibi, Cin borsasina ait olan SSEC
endeksinde de ayni durum s6z konusudur.
Dolayisiyla Hindistan ve Cin borsalarindan,
Borsa Istanbul 100 endeksi de dahil olmak
iizere, ¢alismaya konu olan borsa
endekslerine dogru bir nedensellik iligkisine
rastlanmamas dikkat ¢ekicidir. Arastirmada
elde edilen bu sonuglar Bozoklu ve
Saydam’in (2010) arastirmalarinda elde
ettikleri bulgulardan farklilik
gostermektedir. Ayrica, Giliney Afrika
borsasina ait olan JTOPI endeksinden
caligmaya konu edilen diger bes iilkeden
sadece Cin’e dogru tek yonlii bir nedensellik
gozlemlenmistir.

Detaylar1 yukarida belirtilen %95 giiven
araliginda degerlendirilmis Toda-Yamamato
test sonuglarina gore on bir farkli tek yonli
nedensellik elde edilmisken sonuglarin %90
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giiven araliginda incelenmesi durumunda ek
olarak dort farkl tek yonlii nedensellik de
tespit edilebilir. Tlgili dort tek yonlii
nedensellik; JTOPI endeksinden BIST100
endeksine dogru, RTSI endeksinden BVSP
endeksine dogru, JTOPI endeksinden NSEI
endeksine dogru ve NSEI endeksinden
JTOPI endeksine dogru olmak {izere
siralanabilir. Burada dikkat ¢eken en dnemli
detay %90 giiven aralifinda ve incelenen
donem icerisinde BVSP endeksi ile RTSI
endeksi arasinda ve NSEI endeksi ile JTOPI
endeksi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
iligkisinin varliginin tespitidir.

Aragtirma sonucunda birbirleriyle
nedensellik iligkisi olan borsa endeksleri i¢in
etki-tepki analizi gergeklestirilmistir. Bir
borsa endeksinde meydana gelen degisime
diger endeksin tepkisi grafikler yardimiyla
incelenmistir. Analizler verilerin dogal
halleriyle gerceklestirildigi i¢cin yorumlarin
rasyonel sonuclar verecegi diisiiniilmektedir.
Etki-tepki  analizi  sonuglarina  gore,
nedensellik iliskisi tespit edilen bir endekste
meydana gelen degisim genel olarak belirgin
bir bicimde ilk iki giin iginde diger

endekslere yansimaktadir. Bu tepkinin
siddeti genel olarak zaman igerisinde
azalmaktadir.

Bu c¢alismanmn sonuglari literatiire teorik
acidan katki saglayarak arastirmacilara hem
analiz tiiri hem de aragtirma konusu olarak
farkli bir bakis agis1 kazandirabilir. Tiirkiye
ekonomi yonetimindeki otoriteler
arastirmaya konu olan iilkelere ait borsalarin
onemli endeksleri arasindaki iliskiyi
inceleyebilirler. Ulusal ve uluslararasi
fonlarin degerlendirilmesi i¢in g¢alismada
degerlendirilen analizler kullanilabilir. Fon
yoOnetimi yapan portfdy yoneticileri risk
yonetimi adina uygulanan stratejilerde
arastirmada konu olan ilgili endeksler
arasindaki iligkiyi dikkate alarak ¢alismadan
faydalanabilirler. Arastirma sonucunda elde
edilen bulgulara gore, aralarinda nedensellik
iligkisi tespit edilen borsalara portfoy
cesitlendirme amaciyla es zamanli yatirim
yapmanin fayda saglamayacagi, iligki tespit
edilmeyen iilke borsalarina ise ¢esitlendirme
yoluyla riski azaltmak amaciyla yatirim
yapilabilecegi sdylenebilir.
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