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ARASTIRMA MAKALESI / RESEARCH ARTICLE

KURESEL GUC ADAYLARI: BREZILYA, CiN VE RUSYA ARASINDAKI ONCUL/ARDIL
ILiSKiSi VE VOLATILITE YAYILIMI

GLOBAL POWER CANDIDATES: LEAD/LAG RELATIONSHIP AND VOLATILITY
SPILLOVER BETWEEN BRAZIL, CHINA, AND RUSSIA

Dr. Savas TARKUN!

oz

Bu ¢aligmada, kiiresel ekonomide gelecekte dnemli ekonomik gii¢ olabilecek Cin, Rusya ve Brezilya iilkeleri arasinda getiri
ve volatilite yayilimi, Koutmos (1996) tarafindan 6nerilmis olan ¢ok degiskenli VAR-EGARCH modeli ile incelenmistir.
Caligma, 01/11/2012-18/11/2022 doénemine ait 2621 adet giinliik veriden olugmaktadir. Elde edilen bulgulara gore, Brezilya
piyasasindan Cin piyasasina yaklasik %13,4 ve Brezilya piyasasindan Rusya’ya piyasasina yaklagik %15,0 diizeyinde getiri
yayilimi1 mevcuttur. Elde edilen bu oranlar, Brezilya’dan diger iki iilkeye getiri yayilimmin yiiksek oldugunu gostermektedir.
Brezilya’dan Rusya’ya volatilite yayilimi yaklasik %4,5 ve Brezilya’dan Cin’e yaklasik %1,5 diizeyinde elde edilmistir. Bu
sonuglar, Brezilya’dan diger iki iilkeye getiri yayiliminda oldugu gibi volatilite yayiliminin simetrik degil asimetrik yayilim
oldugunu gostermektedir. Ayrica, Brezilya’nin Cin ve Rusya’ya volatiliteyi veren; Cin’in ise Rusya ve Brezilya’dan volatiliteyi
alan piyasalar oldugunu sonucuna varilmistir. Ote taraftan, olumsuz haberlerin olumlu haberlere gére etkisini gdsteren
asimetrinin goreceli nemi yiiksek olan piyasalar sirasiyla Rusya (3,21); Brezilya (2,89) ve Cin (2,58) oldugu tespit edilmistir.
Anahtar Kelimeler: BRC Ulkeleri, Onciil/Ardil iliski, Volatilite Yayilim1, Kosullu Korelasyon.

JEL Classification Codes: C32, G11, G15.

ABSTRACT

In the study, the multivariate VAR-EGARCH model created by Koutmos is used to evaluate the spread of return and volatility
across China, Russia, and Brazil, which may one day become significant economic powers in the world economy (1996). The
study uses 2,621 days of data from November 1, 2012, through November 11, 2022. The findings show that there is a return
spread of approximately 13.4% from the Brazil market to the Chinese market and approximately 15% from the Brazil market
to the Russian market. These ratios show that the spillover of returns from Brazil to the other two countries is high. In addition,
volatility spillover from Brazil to Russia is approximately 4.5%, and from Brazil to China, it is approximately 1.5%. These
results show that the volatility spillover is asymmetrical rather than symmetrical, as is the return spread from Brazil to the other
two countries. Also, Brazil is giving volatility to China and Russia, and it is concluded that China is the one who takes volatility
from Russia and Brazil. On the other hand, the markets with a high relative importance of asymmetry, which shows the effect
of negative news compared to positive news, are Russia (3.21), Brazil (2.89) and China (2.58), respectively.
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EXTENDED SUMMARY

Purpose and Scope:

Economic crises, epidemics, disasters etc. occur in global markets. Through the transmission mechanism, contagious effects
can spread from country to country or from region to region. This situation, these structural changes in the financial markets,
can also be reflected in the stock markets of many countries. However, in some cases, unusual or sudden movements may occur
in the economic variables of a particular country. If the country's economic measures are insufficient, it also affects its foreign
trade or foreign investors investing in the country, and therefore the financial markets. Therefore, the effect of this volatility in
the stock markets of countries spreads to the stock markets of other countries. Brazil, Russia, and China (BRC) are the three
emerging markets that have started to gain an important place in the global economy and are considered as global power
candidates. Besides, in a study that determined that there are spillover effects between the stock markets of other countries and
the stock markets of other countries, it is emphasized that these countries, which contain more than 25% of the world's territory
and a significant part of the world population, affect the economies of other existing developed and developing countries.

Design/methodology/approach:

In the study, the VAR-EGARCH model, which is the continuation of the EGARCH model developed by Nelson (1991), and
Koutmos (1996) and which is a different structure of the multivariate EGARCH model, is utilised. The VAR-EGARCH model
allows to model together the possibility of transfer/dispersion/between multiple variables and/or their stock exchanges, return
shocks in one variable, and volatility as an indicator of the conditional first moment and conditional second moment in the
other market. In order to model the short-term dynamic relationship between the markets, VAR and the multivariate VAR-
EGARCH model associated with this model are determined as the application method of the study. The data used in the study
consists of daily observations on the index values of S&P Brazil BMI, S&P China BMI, and S&P Russia BMI, which measure
the market performances of the countries prepared by S&P for the relevant countries. The data set consists of a total of 2,622
observations and the study period covers the period from 1 November 2012 to 18 November 2022.

Findings:

According to the results of the return spread in the BRC countries, the one-day lagged value of Brazil with the highest
interaction has a positive effect of approximately 15.2% on the current values of Russia. Another high return spread is that
Brazil's one-day lagging value is around 13.4% over China's current period with a positive spread. In the study, all of the
parameters representing the asymmetry and leverage effects are found to be negative and statistically significant. The leverage
effect, or the asymmetric effect of past innovations on current volatility, is significant and shows that the interaction between
markets is also asymmetrical. In addition, in all three countries, the impact of negative news affects a larger market than positive
news in other markets. As a result, there is a return spread of about 15.0% from the Brazilian market to the Russian market,
while the volatility spread from Brazil to Russia is about 4.5%. Similarly, while there is a 13.4% return spread from the Brazilian
market to the Chinese market, it is determined that the volatility spillover is 1.5%. Therefore, it is concluded that the volatility
spread is not symmetrical but asymmetric, as is the return spread from Brazil to the other two countries.

Conclusion and Discussion:

In the study, the return and volatility interactions between the stock markets of Brazil, China and Russia, which are major
power candidate countries in the global economy, are examined. These markets are the countries that can have a say in the
global economy in the future. Lag/Lead relationships and volatility interactions are handled with the multivariate VAR-
EGARCH model. Undoubtedly, one of the important features of the study that distinguishes it from other studies is that China,
which is one of the countries that can have a say in the global economys, is the country where the COVID-19 epidemic broke
out, and Russia, which is under war and sanctions. In particular, it can be said that the Chinese economy, which has risen more
than the other two economies from the BRC countries, is the growth locomotive of the BRC countries due to its export-oriented
policy and accumulated foreign investments. As a result, any potential structural changes in these and other economies that
have an impact on the global economy would unavoidably have an impact on the economies and financial markets of other
nations. Surely, the study would benefit from looking at the spreads of returns and volatility between each of these nations and
various unstable economies.
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1. GIRiS

Kiiresellesmenin etkisi ile finansal olarak biitiinlesen piyasalar, yerel bir piyasada meydana gelen oynakligin,
toprak parcasi ile sinir1 olmayan bolgeleri veya iilkeleri etkisi altina alabilmektedir (Harvey, 1991). Diger bir
deyisle, kiiresel piyasalarda meydana gelen ekonomik kriz, salgin, afet, vb. faktorler, iilkeden iilkeye veya
bolgeden bolgeye aktarrm mekanizmast ile etki edebilmektedir. Ozellikle finansal piyasalarda meydana gelen bu
yapisal degisiklikler bir¢ok iilkenin borsalarina da yansiyabilmektedir. Ancak bazi durumlarda belirli bir lilkenin
ckonomik degiskenlerinde olagan disi veya ani hareketler de yasanabilmektedir. Bu durum, iilkenin ekonomik
onlemlerinin yetersiz kalmasi1 durumunda, dis ticaretini veya iilkeye yatirim yapan yabanci yatirimcilar ve
dolayisiyla finans piyasalarini da etkilemektedir. Dolayisiyla, iilkelerin borsalarinda yasanan bu oynakligin etkisi
diger tilke borsalarina da yayilmaktadir.

Diinyanin tiim bolgelerindeki hisse senedi piyasalari arasindaki biitiinlesik iligkiler; riskten korunmak, ticaret
stratejileri ve finansal piyasa diizenlemeleri a¢isindan 6nemlidir. Bu durumda, yatirimer agisindan uluslararasi
portfoy ¢esitlendirmesinden kazang elde etmek ve piyasa riskini azaltmak i¢in piyasalardaki oynakligin dogrusal
ve dogrusal olmayan iligkileri ortaya koyularak yatirim stratejileri gelistirilmektedir.

Genel anlamda volatilite (oynaklik), bir zaman serisinin belirli bir gézlem araligindaki, ani hareketi veya ani
dalgalanmasi olarak tanimlanmaktadir (Celik, vd. 2018, s. 10). Ozelde, finansal piyasalarda meydana gelen ani
dalgalanmalar literatiirde volatilite yayilimi kavrami ile agiklanmaya c¢aligilmaktadir. Getiri ve volatilite
yayiliminin Slgiilmesi ya da tahmin edilmesi, portfoy ¢esitlendirmesini amaglayan yatirimcilarin risk diizeyini
Ongorebilme ve iiriin stratejisi gelistirebilmesi adina 6nem arz eden bir kavramdir. Dolayisiyla getiri ve volatilite
yayiliminin belirlenebilmesi ilgili {ilke veya finansal enstriimana yatirim kararinda dnemli rol oynamaktadir.

Brezilya, Rusya ve Cin (BRC) (Yal¢inkaya & Aydin, 2017, p. 415), li¢ yiikselen piyasa olarak kiiresel ekonomide
onemli yer edinmeye baglayan ve kiiresel gii¢ aday1 olarak nitelendirilen {ilkelerdir. Bunun yaninda; iilkelerinin
borsalari ile diger iilke borsalar1 arasinda yayilma etkilerinin oldugunu belirleyen bir calismada (Pandey & Vipul,
2017), diinya topraklarinin %25’inden fazlasini ve diinya niifusunun 6nemli bir kismini biinyesinde barindiran bu
iilkelerinin, var olan diger gelismis ve gelismekte olan {ilkelerdeki ekonomileri etkiledigi vurgulanmistir. Bagka
bir anlatimla en biiyiik dort ekonomiden {igiiniin potansiyel olarak Asya kitasinda bulunmasi, 6zellikle de Cin’in
bu kitada bulunmasi Asya’nin geri kalanma ydnelik firsatlar iizerinde 6nemli bir etki yaratabilmektedir.
Dolayistyla BRC ekonomilerindeki siirdiiriilebilir giiclii bilylimenin temel ticaret ortaklar1 iizerinde de benzer
etkilerinin olmas1 muhtemeldir.

BRIC iilkelerini konu alan bir ¢alismada (Wilson ve Purushothaman, 2006) gelecekte diinyanin en iyi ekonomileri
(GSYiH’ye gore) degisebilecegi yoniindedir. Su anki en zengin (kisi basina diisen gelire gore) iilkeler
olamayabilecegini gostermektedir. Brezilya, Cin ve Rusya ile ilgili elde edilen tahmin sonuglarin1 su sekilde
Ozetlenebilir:

e Brezilya’nin gelecek 25 yilda, GSYIH nin %3,6 olmasini éngériirken, ekonominin biiyiikliigiiniin 2025 yilinda
Italya’y1, 2031 yilinda Fransa’y1 ve 2036 yilinda ise Almanya ve ingiltere’yi gegebilecegi yoniindedir.

e (Cin’in gelecek 25 yil igin 6ngorii sonuglar ise 2040 yilinin ortalarinda biiyiimenin %3,5 civarinda olabilecegi
ve yiiksek yatirim oranlari, biyiik is giicii ve istikrarli yakinlasmalarin Cin’in 2041 yilina kadar diinyanin en
biiyiik ekonomisi olacagidir. Ayrica bu ¢caligmada, 2050 yilinda Cin’in kisi basina yaklasik 30.000 ABD dolar1
olabilecegini ve su an ki potansiyel gelismis lilkelerin degerlerine yaklasabilecegini 6ngérmektedir.

e Rusya’nin benzer donem i¢in ulasilan tahmin bulgulari ise su sekildedir: Rusya’nin diger {ilkelere kiyasla kars1
karstya oldugu 6nemli bir durumun niifus azalmasi nedeniyle biiyiimesinin yavaslayacagi yoniindedir. Ancak
2050 yila gelindiginde iilkenin kisi basina diisen GSYIH’yi BRIC iilkeleri arasinda agik ara en yiiksek
seviyelere ulasacagi yoniinde olurken Rusya ekonomisinin 2024 yilinda Fransa’y1, 2027 yilinda ingiltere ve
2028 yilinda ise Almanya’y1 geride birakacagi yoniinde gii¢lii kanitlar sunmustur.

Calismada incelenen iilkelerden 6zellikle Brezilya’nin diger iilkelere gére biiylime tahminlerinin diisiik oldugu
soylenebilir (Wilson ve Purushothaman, 2006, s. 15): Brezilya’nin diisiikk enflasyon, destekleyici politikalar,
saglikli kamu maliyesi ve iyi yonetilen bir doviz kurunun biiyiimeye katkisi olacaktir. Dolayisiyla Brezilya’nin
calismadaki diger iilkelere gore daha fazla yapisal reformlara ihtiyact oldugu sdylenebilir. Bu iilkenin 1980’li
yillardaki borg krizinden bu yana etkilerinin ekonomisinde hala hissedildigi sdylenebilir. Ekonomik liberallesmeye
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uyum siireci bu iilkede 6zellikle altyapt olmak iizere sermaye stokunun yipranmasina neden olarak iiretkenlik
anlaminda olumsuz birtakim izlerin kalmasini beraberinde getirmistir.

Yerel ve uluslararasi piyasalarda, olasi riskten kaginma veya portfoy cesitlendirmesi adina dnemli bir 6l¢iit haline
gelen volatilite, yatirnmcilar agisindan kiiresel riskten korunabilmek ve yatirim stratejileri gelistirebilmek amaciyla
dikkatte alinan énemli bir indikator halini almistir. Ozellikle yabac1 yatirimcilarin, yatirmm enstriimani gesitliligi
ne kadar fazla ise olumlu ve olumsuz kiiresel olaylardan kaginarak giivenilir ve diisiik riskli {iriin cesitliligine
yonelmektedir. Bagka bir anlatimla, gelismis ekonomiler diinya ekonomisinin kiigiilen bir parcasi haline geldikge
ve buna bagli olarak harcama degisimleri gliniimiiziin kiiresel sirketlerinin ¢ogu i¢in énemli firsatlar saglayabilir.
Dogru pazarlara 6zellikle de dogru gelismekte olan pazarlara yatirimlarin yonlendirilmesi ve bu pazarlara dahil
olmak bircok sirket igin Onemi giderek artan ve stratejik tercih haline gelmesi, ilgili iilkelerin finansal
piyasalarindaki portfoy cesitlendirilmesini de beraberinde getirmesine neden olacaktir. Robert Barro (1991)
calismasinda, biiyiimenin belirleyicileri iizerine gergeklestirdigi ¢alismasinda, ulastigi temel bagliklari su sekilde
siralamak miimkiindiir: Daha yiiksek egitim, ortalama yasam siiresi, daha diisiik dogurganlik, daha diisiik kamu
harcamalari, hukukun iistiinliigiiniin stirdiiriilmesi diisiik enflasyon ve ticaret hadlerindeki iyilesmelerin biiylimeyi
artirdigimi ortaya koymustur. Dolayisiyla bu temel politikalarin birbirleri ile baglantili olmasi istikrarli
makroekonomik politikalarin uygulanmasi igin kurumsal kapasitenin gerekliliginin yaninda makro istikrar ve
ticaret i¢in dneme sahip olmasinin yaninda fiyat istikrari olmadan bir iilkenin ticari serbestlestirme ve genisleme
konusunda nadiren basarili olmast miimkiindiir.

Yatirimcilar igin énemli bagliklar altinda yer alan kalkinma ve kiiresellesmenin temel 6zelliklerinin yaninda,
gelisen diinyanin, ekonomik aktorlerinin de degisim egiliminde olmasi bu ¢aligmanin 6nemini ortaya koymaktadir.
Bu ¢alismanin temel motivasyonunu, gelecekte gelismekte olan ve biiyiik ekonomilere sahip Brezilya, Rusya ve
Cin’in yarattig1 biiyiime potansiyeli ile diinya ekonomisinde su anda olugundan ¢ok daha biiyiik bir gii¢ haline
gelebilecegi diisiincesi ile finansal piyasalarinda meydan gelebilecek bir sokun, bu iilkelere yayilma etkisinin
arastirilmasidir. Stiphesiz, BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika) iilkelerinin ortak bir para birimi
konusunda uzlagmaya ¢alismalari, bu ¢alismanin hem 6zgiinliigiinii hem de giincelligini gostermektedir.

Calismanin ilerleyen boliimlerinde, volatilite ile volatilite yayilimi ile ilgili ¢alismalarin incelendigi literatiire
deginildikten sonra ¢aliymanin uygulama modelinden sz edilip uygulama bdliimiine gegilmistir.

2. LITERATUR INCELEMESI

Literatiirde volatilite yayilim1 ve getiri yayilim ile ilgili gok sayida arastirmaya ulasmak miimkiindiir. Incelenen
literatlir sonucunda, g¢aligmalarin gelismis piyasalardan gelismekte olan piyasalara, BRIC, BRICS, GCC
iilkelerinin volatilite ve getiri yayilimlarina yogunlastigi gozlemlenmistir. Literatiirdeki ¢aligmalar, uygulama
yontemleri dikkate alinarak incelenmistir.

Bhar ve Nikolava (2009), BRIC iilkelerinin hisse senedi piyasalarinda getiri, volatilite yayilimlarini EGARCH
cergevesinde ele almislardir. Gilenko ve Fedorova (2013), calismalarinda BRIC {ilkeleri i¢in i¢ ve dig yayilma
etkilerini ¢ok degiskenli GARCH modeli ile incelemislerdir. Zhang vd. (2021), BRIC iilkeleri ile G7 iilkeleri
borsalar1 arasindaki volatilite yayilimini aragtirmiglardir. Baska bir ¢aligma ise BRICS iilkelerinin doviz kurlar ile
borsalar1 arasindaki getiri ve volatilite yayilimimni ele almistir (Polat ve Kilig, 2022).

Erten vd. (2012) gelismekte olan piyasalar1 kiiresel finansal kriz sonrasindaki siiregte volatilite yayilimim
incelemislerdir. Bir calisma ise korfez is birligi konseyi (GCC) ile kiiresel piyasalar arasindaki rejim
degisikliklerinde dalgalanma aktarimini incelemistir (Khalifa vd., 2014). Benzer iilke gruplar1 ile gerceklestirilen
calismada, borsadaki volatilite yaylimlar arastirilmistir (Alotaibi ve Mishra, 2015). Baska bir ¢alisma ise dinamik

volatilite yayilimmni Nijerya, Giiney Afrika ve uluslararasi hisse senedi piyasasi icin aragtirmistir (Fowowe ve
Shuaibu, 2016).

Bir caligmada ise uluslararasi pay piyasalar1 arasindaki getiri ve volatilite yayilimini ele almistir (Giirsoy ve
Govdere, 2020). Rejeb ve Arfaoui (Ben Rejeb ve Arfaoui, 2016), calismalarinda volatilite yayilimint hem GARCH
modeli hem de kantil regresyon ile incelemislerdir. Senol ve Tiirkay (Senol ve Tiirkay, 2020) ¢aligmalarinda,
gelismis ve gelismekte olan ilke borsalart arasindaki volatilite yayilimini ele almistir. Bir galismada ise gelismekte
olan piyasalar arasindaki volatilite yayilimini ele almaktadir (Bayramoglu ve Abasiz, 2017). Bir baska gelismekte
olan iilke grubu ¢aligmasinda ise NIMPIT ( Nijerya, Endonezya, Meksika, Filipinler ve Tiirkiye) iilkeleri i¢in
volatilite ve getiri yayilimi aragtiritlmistir (Celik vd., 2018). Gelismekte olan iilkeleri konu alan bir ¢aligmada, ham
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petrol fiyati ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki getiri ve volatilite yayilimindan kanitlar sunmaktadir (Gengytirek

ve Demireli, 2019). Bagka bir ¢alisma ise MIST iilkelerinin borsa ve hisse senedi piyasalari arasindaki getiri ve
volatilite yayilimini arastirmistir (Polat ve Kilig, 2020).

Majdoub ve Sassi (2016) calismalarinda, Cin ve gelismekte olan Asya Islami hisse senetleri arasindaki volatilite
yayilimini arastirmustir. Bir bagka calismada ise ABD ile Tiirkiye, Endonezya ve Malezya gibi iilkelerdeki Islami
hisse senetleri arasindaki getiri ve volatilite yayilimini arastirmaktadir (Celik vd. 2018). Lu vd.(2019)
calismalarinda, Cin ile Belt ve Road iilkelerinin hisse senedi piyasasindaki volatilite yayilimini ele almistir.

Bir ¢aligma is.e dinamik Volatil'ite yayhml,. kiiresel ve bolgesel hisse senedi piyasalart arasindaki iligkiyi GIPSI
(Yunanistan, Irlanda, Portekiz, Ispanya ve Italya) iilkeleri igin incelemistir (Mensi vd., 2017).

Genis literatiir taramasi sonucunda, bu ¢alismada BRC piyasalari, onciil-ardil iligkileri ve volatilite etkilesimleri, cok
degiskenli VAR-EGARCH modeli ile ele alinmistir. Bu model, hem ilgili piyasalar arasindaki kosullu korelasyonu,
getiri etkilesimini ve de volatilite yayilimini analiz edebilme giiciine sahip oldugundan dolay1 bu caligmanin
uygulama modeli olmustur. Calismanin amaci ise kiiresel ekonomide s6z sahibi olabilecek iilkelerde getiri ve
volatilite yayilim1 incelemektir. Gegmiste bu iilkelerde meydana gelen ekonomik krizlerin (1997 Asya Krizi, 1998
Rusya krizi, 1999 Brezilya krizi) kiiresel boyutlara ulagsmustir. Bir diger {ilke ise savag ve yaptirimlar altinda bulunan
enerji ve tahil ticaretinde s6z sahibi olan 6nemli iilkelerden biri Rusya’nin bulunmasidir. Dolayisiyla bu iilkelerin
piyasalar1 arasindaki getiri ve volatilite yayilimlari incelenmistir. Gegmiste bu iilkelerde bahsedilen ekonomik
krizlerin, kiiresel boyutlara ulagmasi, arasgtirmacilarin ilgisinde bulunan iilkeler olmuslardir. BRC fiilkelerinde
volatilite aktarim mekanizmasinda meydana gelebilecek potansiyel asimetrileri yani i piyasasindaki olumsuz
haberlerin, j piyasasindaki getirilerin volatiliteleri {izerinde daha biiylik bir etkiye sahip olup olmadig: giincel veriler
ile incelenmistir. Ayrica, bu piyasalar kiiresel ekonomide gelecekte s6z sahibi olabilecek tilkeler olmasi ve biiyiiyen
giic olmalari sebebiyle, aragtirmacilarin her zaman inceledikleri iilkeler olmuglardir.

3. YONTEM VE UYGULAMA
Bu boliimde ¢aligmada uygulama konusu olan yontemlerin tanitimina ve uygulama sonuglarina yer verilmistir.
3.1. VAR-EGARCH Modeli

Bu bagslik altinda ¢caligmanin uygulama modelinden bahsedilmistir. Ancak VAR-EGARCH modelinin genel tanimi
yapilmadan dnce kosullu degisen varyans modellerinin temelini olusturan Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
(ARCH), Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) ve Ustel Genellestirilmis Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans (EGARCH) modellerinin spesifikasyonlarina kisaca deginilmistir.

1982 yilinda Engle, ingiltere’nin enflasyon verileri ile somutlastirmis oldugu ve literatiire kazandirmis oldugu
Otoregresif Kosullu Degisen varyans modeli, kosullu ortalama ve varyansin ayni anda modellenmesine olanak
sunmaktadir. ARCH modeli, geleneksel zaman serisi modellerindeki sabit varyans varsayiminin yerine, hata
teriminin varyansinin dnceki donem hata terimlerinin bir fonksiyonu olarak degigmesine olanak sunmaktadir.
Buna gore, ARCH (q) spesifikasyonu Esitlik-1 ve 2’deki gibi tanimlanmaktadir (Engle, 1982, s. 989):

Ye|¥e—i~N(X:b, ht) (1)
he = ag+ g2y + -+ apelp=ag + X0, aiel; (2)
& =Y, —X.b 3)

Esitlik 1’deki ARCH modelinde, Y; degiskeni, ¥, _; bilgi kiimesine bagli olarak X, b kosullu ortalama ve h, kosullu
varyans ile normal dagilmaktadir. Esitlik 1 ortalama modelini, Esitlik 2 varyans modeli gosterir iken, Esitlik 3 hata
terimini ifade etmektedir. Ayrica; kosullu varyans modelleri, parametre toplamlarmim birden kiigiik Zle a; <1

ve kosulsuz varyansin sonlu olmasi nedeniyle, beyaz giiriiltii siirecine sahip olmaktadir (Isigicok, 1994, s. 10;
Nargelegekenler, 2004, ss. 155-156).

Bir diger kosullu degisen varyans modeli ise ARCH modelinin uzantisi olan “Genellestirilmis ARCH (GARCH)
model”, Bollerslev (1986) tarafindan literatiire kazandirilmigtir. Bu model volatilitedeki sokun etkisini
Olcebilmektedir. Model ise su sekilde ifade edilebilir (Bollerslev, 1986):

Yt|l‘Ut—i~N(0' ht) (4)
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2
hy = ay + Zf:l @& + Z?:l Bihe—; = ag + a(L)e? + B(L)h, (5)

& = Yf _th (6)

1991 yilinda Nelson, finansal piyasalarda meydana gelen asimetrik oynaklik yapisini agiklayabilmek adina iistel
GARCH (EGARCH) modelini gelistirmistir. Kosullu varyansin negatif olmasini engellemek amaciyla, iissel
olarak tanimlanan kosullu varyans denkleminin logaritmasit alinmis versiyonu Esitlik 7°deki gibi ifade edilebilir
(Nelson, 1991):

t-1 t-1
Vht-1 + 5, Vht-1 )
Esitlik 7, kosullu varyans denklemi, parametrelerin pozitif olmasini1 saglamaktadir. Ayni zamanda ARCH ve
GARCH modelinde bulunan parametrelerin pozitif olma kosullari, EGARCH modeli igin gerekli degildir. Esitlikte
&, # 0 oldugunda, asimetrik etkinin var oldugu ve §, < 0 olarak tahmin edildiginde ise kaldirag (diirtii) etkisinin
oldugu soylenebilir ( Isigicok, 1994; Brooks, 2008).

Nelson (1991) tarafindan gelistirilen EGARCH modelinin devami olan VAR-EGARCH modeli, Koutmos (1996),
tarafindan literatiire kazandirmigtir. VAR-EGARCH modeli, birden ¢ok degisken ve/veya borsalar arasindaki
aktarimin (yayilimin), bir degiskendeki sokun, getiri ve volatilite meydana gelebilecek etkilerinin diger piyasa
veya piyasalardaki kosullu birinci moment (getiri serisi) ile kosullu ikinci momentin (volatilite serisi) gostergesi
olabilirliginin birlikte modellenmesine imkén sunmaktadir (Celik, vd. 2018). Piyasalar arasindaki kisa dénemli
dinamik iligkiyi modelleyebilmek icin VAR modeli Esitlik 8’de gosterilmis olup ¢ok degiskenli VAR-EGARCH
modelinin gerekli adimlar su sekildedir (Koutmos, 1996, s. 977):

Rit = Bio + X7=1BijRi-1 + & ,i,j=123,..,n 3

Esitlik 8, ilgili piyasalarin getirilerinin bir vektor otoregresif (VAR) model yardimiyla tanimlanmaktadir. Burada,
her piyasadaki kosullu ortalama, ge¢mis kendi getirilerinin yaninda ¢apraz pazar ge¢mis getirilerinin bir
fonksiyonudur. Onciil//Ardil iliskileri ise ;. j ve i # j olmak kosulu ile ilgili katsay1 tarafindan elde edilmektedir.
[statistiksel olarak anlamli bir B; ; katsayisi, i piyasasinin j piyasasina onciiliik ettigini ya da benzer anlamda, j
piyasasindaki mevcut getirilerin i piyasasindaki gelecek getirileri tahmin etmek i¢in kullanilabilecegini
belirtmektedir (Koutmos, 1996, s. 977). Esitlik 8 her bir piyasaya iligkin kosullu ortalamanin piyasanin kendi
gecmig getirileri ile ¢apraz piyasa getirilerine ait bir fonksiyon oldugunu gostermektedir.

In(h,) = a + B1In (hy_1)+8;

ot = exp[ai_g +Xh ai,jfj(zj’t_l) + yiln(oft_l)] vel,j=12,..,n 9)

Esitlik 9 ise ilgili her bir piyasadaki getirilerin kosullu varyansini gostermektedir. Bu esitlik hem gegmisteki hem
de piyasalar arasi standartlastirilmis yeniliklerin iistel bir fonksiyonudur.

Ayrica volatilitenin kaliciligr Esitlik 9°daki y; terimi ile Slgiilmektedir. Dolayisiyla y; < 1 olmasi durumu,
kosulsuz varyansin sonlu olmasini saglarken, y; = 1 durumunda ise kosulsuz varyans birinci dereceden entegre
bir siireci takip edecektir. Esitlik 9°daki fj(zj_t_l)’ln 0zel bir formu ise Esitlik 10°da gdsterilmistir:

fi(zie-1) = (|Zj0-1| = E(|Zjt-1]) + 8jzj4-1) vej = 1,2,...,n (10)
Oijt = Pi,j Oit Ojt

seklinde olup

i,j=1,2,3,4

icinvei # j

[statistiksel olarak anlamli ve pozitif a; j ile negatif &§;, j piyasasindaki negatif soklarm i piyasasinin volatilitesi
iizerine pozitif soklardan daha biiytik bir etki yarattig1 ve dolayisiyla volatilite aktarim mekanizmasinin asimetrik

oldugu ifade etmektedir (Glirsoy ve Govdere, 2020, ss. 503—-504). Esitlik-10, standartlagtirtlmis ve capraz piyasa
yeniliklerinin her piyasadaki kosullu varyansi asimetrik olarak etkilemesine izin vermektedir.

Zjt-1 <0 iken (—1+6j)
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Zj,t—l > 0 iken (1 + 6])

olmaktadir. Burada, §; gegmis soklarin volatilite iizerine asimetrik etkisini degerlendirmektedir (Savva vd., 2005).
Dolayistyla, her bir piyasa i¢in standartlastirilmig kendi ge¢mis soklari ile diger piyasa soklarmin séz konusu
piyasasinin kosullu varyansi iizerine asimetrik olarak etkilemesine olanak sunmaktadir. Esitlik 10’daki
(|zj,t_1| —-E |z]-,t_1|) terimi, biiyiikliik etkisini dl¢gmektedir. a;;’nin pozitif oldugu varsayilarak, z;._,’in
biiyilikliigii beklenen degeri olan E |Zj‘t_1|’den biiyiik/ktigiik ise z;;_,’in kosullu varyans (aiz_t) iizerindeki etkisi
pozitif (negatif) olacaktir. §;z; ., terimi ise, bu fonksiyonun isaret etkisini belirtmektedir (Koutmos, 1996, s. 978).
Katsayinin isaretine ve yeniligin isaretine bagl olarak, isaret etkisi biiytlikliik etkisini pekistirebilir veya kismen
dengeliyor olabilir (Koutmos ve Tucker, 1996).

Ornegin 6, nin negatif oldugunda j piyasasindaki bir borsada diistisleri z;,_; < 0, borsadaki gelismelerden daha
yliksek oldugunda z;,_; > 0 ise daha yiiksek volatiliteye sahip olma durumu takip edecektir. Bu sekilde bir tepki,
kaldirag etkisi ile tutarlilik gosterecektir. Bu sayede piyasa diisiisleri, daha yiiksek oynaklig iiretecektir. Kaldirag
etkisi veya asimetrinin goreceli 6nemi, (5 ;i — 1) / (5]- + 1) orant ile dl¢iilmektedir. Kisaca VAR-EGARCH modeli
su sekilde yazilabilir (Koutmos, 1996, s. 978):

L(0) = —0.5(NT)In(2r) — 0.5 X7_, (In|S,| + £5;: e,) (11)

Bu esitlikte, N esitlik sayisim1 ve T gozlem sayisini; @ tahmin edilecek 54x1 parametre vektoriini, &€ =
[51,t, E2t) €30 8“] t zamanda yeniliklerin vektdrii 1x4, S, ise 4x4? zamana bagh degisen kosullu varyans-
kovaryans matrisini temsil etmektedir. Burada, L(@) degerini maksimize etmek i¢in amaciyla Berndt, Hall, Hall,
and Hausman (BHHH) (1974) algoritmasi ile analizi ger¢eklestirilmektedir (Koutmos, 1996).

4. UYGULAMA

Bu ¢aligmada kullanilan veriler, S&P Brazil BMI?, S&P China BMI ve S&P Russia BMI, ilgili iilkeler igin S&P
tarafindan hazirlanan ilkelerin Pazar performanslarini 6lgen endeks degerlerine giinliikk goézlemlerden
olusmaktadir. Giinliik yiizde getiriler ise 100 * log (Pt/Pt — [) esitligi ile hesaplanmistir. Veri seti toplam 2622
gozlemden olugmakta olup ¢aligma dénemi ise 1/11/2012 -18/11/2022 dénemini kapsamaktadir.

Tablo 1’°de giinliik getiri serileri i¢in temel (0zet) istatistiklerin yani1 sira Jarque-Bera normallik testi sonuglar1 yer
almaktadir.

Tablo 1. Getiri Degiskenlerine iliskin Temel Istatistikler

Rgre Rein Rpus
Ortalama 0,000121 0,000023 -0,000206
Medyan 0,000000 0,000092 0,000304
Maksimum 0,125314 0,129531 0,229087
Minimum -0,160734 -0,077254 -0,466870
Std. Sapm. 0,014910 0,013041 0,022578
Carpiklik -1,077600 0,057534 -4,304674
Basiklik 18,58900 9,253356 90,13276
Jarque-Bera 27046,74 4271,979 837217,2
Probability 0,000000 0,000000 0,000000
Gozlem 2621 2621 2621

Not: Burada Rpre, Rein Ve Rpys kisaltmalar ilgili {ilkelerin borsalarinin fiyat degerlerinin logaritmik farki alinarak hesaplanan getiri
serilerini temsil etmesi amaciyla yapilmustir.

Koutmos (1996), ¢alismasinda dort farkl: tilke ile uygulamasini gergeklestirdiginden dolay: esitliklerdeki agiklamalarin 6nemli kismi dort
olarak tanimlamustir. Bknz. (Koutmos, 1996).

flgili endeksler ile ilgili kapsamli bilgiye https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/methodologies/methodology-sp-frontier.pdf
adresinden ulagilabilir.
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Tablo 1’deki, basiklik dl¢limiine gore, tiim serilerin normal dagilima gore yliksek oranda leptokurtic yapida
oldugunu gostermektedir. Benzer sekilde Jarque-Bera istatistigi oldukea yiiksek elde edilmistir. Dolayisiyla, her
ii¢ iilkenin getiri serilerinin normal olarak dagildigina dair bos hipotezi reddedilmektedir. Ilgili iilkelerin diizey ve
getiri fiyatlarma iligkin zaman yolu grafikleri Sekil 1°deki gibidir:

Sekil 1. BRC iilkelerinin Fiyat ve Getiri Serileri

Brezilya LBre_R
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Tablo 2. Getiri Serilerine iliskin Korelasyon Matrisi

Rgre Rein RRus
Rpre 1 0,315899388 0,3104253
R¢in 1 0,2676367

RRus 1

Portfoy ¢esitliligi agisindan yatirimcilarin en ¢ok 6nem verdikleri bir 6zellik de ilgili piyasalar arasindaki
korelasyon yapisidir. Korunma ve ¢esitlendirme stratejileri her zaman bir miktar korelasyon igermektedir. Stratejik
karar vermek amaciyla incelenen korelasyon, getiri serilerinin ortalamada ve varyansta duragan oldugu varsayimi
ile kullanilmaktadir (Koutmos, 1996). Bu nedenle kosullu ve kosulsuz korelasyon farkli degerler verebilmektedir.
Ayrica, korelasyonlarin kosulsuz tahminlerinin, kosullu tahminlerden daha olmasi portfoy cesitlendirmesi
konusunda dikkat edilmesi gereken dnemli konudur. Tablo 1’deki kosulsuz korelasyon sonuglarina gore, Brezilya
getiri serisi ile Cin getiri serisi (0.315899388); Brezilya ile Rusya’nin getiri serileri arasinda (0.3104253) ve Cin
ile Rusya’nin getiri serisi arasinda (0.2676367) pozitif yonlii ancak diisiik korelasyon mevcuttur.

Aragtirmada incelenen getiri serisinin deterministik veya stokastik trend igerip igermediklerini (birim kok icerip
icermediklerini veya duragan olup olmadiklarini) belirlemek amaciyla, Artirtlmis Dickey-Fuller testi (ADF),
Phillips-Perron testleri ve KPSS birim kok testleri asagidaki hipotez ile sinanmis ve Tablo-3’teki bulgular elde
edilmistir.

H, : [ADF ve PP: Seride birim kdk vardir, KPSS: Seri duragandir]
H, : [ADF ve PP: Seride birim kok yoktur, KPSS: Seri duragan degildir]
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Tablo 3. Getiri Serilerine Iliskin Birim K6k Test Sonuglart

PP ADF KPSS
1(0) Diizey Sabitli Sabit ve Trendli Sabit Sabit ve Trendli Sabit Sabit ve Trendli
Adj. t-Stat t-Statistic LM-Stat.
Rgre -56,1368 -56,1271 -35,8431 -35,8364 0,071041 0,071308
Rgin -46,1221 -46,0748 -46,1250 -46,1382 0,175447 0,073845
RRus -54,0183 -54,0096 -16,6105 -16,6085 0,044044 0,044247

Not: ADF ve PP sabitli model i¢in kritik degerleri sirastyla, 0.01 i¢in (-3.433), 0.05 i¢in, (-2.862) ve 0.10 i¢in (-2.567)’dir. ADF ile PP
testlerinin sabit ve trendli modellerinin kritik degerleri sirastyla, 0.01 igin (-3.962), 0.05 i¢in (-3.412) ve 0.10 igin (-3.128)’dir. KPSS sabitli
modelin kritik degerleri sirastyla 0.01 igin (0.739), 0.05 i¢im (0.463) ve 0.10 igin (0.347)dir. KPSS sabitli ve trendli modelin kritik degerleri
ise; 0.01 igin (0.216), 0.05 igin (0.146) ve 0.10 igin (0.119)’dur.

Tablo-3’teki sonuglara gére hem ADF hem de PP birim kok testlerinde test istatistik degerlerinin kritik degerden
mutlak degerce biiyiik ve KPSS testinde ise ilgili kritik degerlerden kiigiik elde edildiginden dolay1 H¢ hipotezi,
ADF ve PP igin de reddedilirken KPSS birim kdk testi i¢in reddedilememistir. Dolayisiyla, getiri serilerinin
duragan yapida olduklari veya ayni anlama gelmek {izere, birim kok igermediklerinin bulgusuna ulasilmistir.

Model tahmininde uygun gecikme uzunlugu igin AIC (Akaike Information Criterion) dikkate alinmistir. Bu bilgi
kriterine gore en uygun VAR modeli VAR (2) olarak bulunmustur. Olusturulan VAR (2)-EGARCH (1,1)
modelinin vektor otoregresif model kismi, endeks getirileri arasindaki kisa donemli getiri yayilimini ortaya
koyarken, VAR modelinin hata terimleri {izerinden kurulan EGARCH (1,1) model sonuglari ise getiri serilerinin
kosullu varyanslarinda herhangi bir sekilde volatilite (oynaklik) yayilimi olup olmadiginin tespit agisindan 6nem
arz etmektedir. Bu bilgiler 1s18inda elde BRC iilkelerine iliskin elde edilen VAR (2)- EGARCH (1,1) sonuglari
Tablo 4’te gosterilmistir:

Tablo 4. VAR (2)-EGARCH (1,1) Modeline Iliskin Sonuglar

Ortalama Model = R;; = Bio + BiiRit—1 t+ &t ve i = 1,2,3 igin
Varyans Modeli = of, = exp{a;o + a;if;(2ie-1) + viln(of;_1)} ve i = 1,2,3 igin

Ortalama Model VAR (2)
Brezilya Cin Rusya

0,04671% 0,03674* 0,02684

Bo 0,00803 Bz 0,03254 Bso 024271
-0,04341% 0,03729% 0,15201*

F1a 0,00084 Bz 0,02450 Bas 0,00000
20,0198 -0,00220 0,03453

P12 0,39434 Bzz 0,86768 Bsz 0,10528
0,03207* 0,13376* -0,00172

F1a 0,03868 Bza 0,00000 Bas 0,92019
0,02604 -0,00946 20,03545%

P 0,13399 Faa 0,43914 Baa 0,00778
0,00604 0,03956* -0,00590

B1s 0,59835 Bas 0,00034 Bas 0,78772
-0,01634%* 0,01498%* 0,03521%*

B 0,06251 Bz 0,09440 Bas 0,08338
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Ortalama Model = R;; = ;o + BiiRi¢t—1 + &+ vei = 1,2,3 igin

Varyans Modeli = of, = exp{a;o + aiifi(zir—1) + viln(c?_1)} ve i = 1,2,3 icin

Ortalama Model VAR (2)
Brezilya Cin Rusya
Varyans Modeli (EGARCH (1,1))
-0,11017% -0,15905% -0,11925%
a a a
Lo 0,00000 20 0,00000 30 0,00000
0,12270* 0,04510* 0,04588*
a1 az1 aszq
0,00000 0,01464 0,00254
0,02455 0,15522% 0,01825
a a (04
12 0,16853 22 0,00000 32 0,14302
0,02043%* 0,02713%* 0,11151*
a3 Qz3 Qasz3
0,08962 0,07291 0,00000
0,96959* 0,96064* 0,98229*
" 0,00000 Y2 0,00000 Vs 0,00000
-0,48563% -0,44143% -0,52568*
6 6, 83
0,00014 0.00001 0,00001
LB Q (10) 6,46500 6,25300 9.87700
Sig. (0.77480) (0.79359) (0.45132)
Mvarch (10) 318,730
Sig. (0,94248)

Not: * %5 anlamlilik diizeyini, ** ise %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 4’ten elde edilen bulgulara gore, her piyasadaki kosullu ortalamay1 tanimlayan parametrelerin istatistiksel
olarak anlamli olanlar * ile gdsterilmistir. Bu durum 6nemli ve ¢ok yonlii 6nciil/ardil (Iead/lag ), (Koutmos, 1996)
iliskinin oldugunu goéstermektedir. Ayrica, getiri yayilimini temsil eden ortalama modeli VAR (2) ile olusturulan
sonuglara gore (Tablo 4’teki B; ; ifadeleri getiri yayilimlarim gostermektedir); Tablo 4’teki ortalama modeli ile
elde edilen ve istatistiksel olarak anlamli olan bulgulara her bir iilke igin ayr1 ayri yorumlanmistir. Buna gore:
Brezilya, bir giin Onceki degerinden (31,1) yaklasik %4,3 diizeyinde ve negatif yonde etkiledigi
gozlemlenmektedir. Ancak Brezilya’nin iki giin 6nceki degerinin (31,2), cari donem degeri iizerinde herhangi bir
etkisi bulunmamaktadir. Cin’in bir giin 6nceki degerinin (B1‘3)Brezilya’mn cari doneme etkisi ise yaklasik %3,2
diizeyinde ve pozitif yonde etkiledigi, ancak iki giin 6nceki degeri olan ([)’1_4)’1'in istatistiksel olarak herhangi bir
etkisinin olmadig: tespit edilmistir. Ote taraftan, Rusya’nin bir giin dnceki gecikmeli degerinin Brezilya’ya (51,5)
etkisi bulunmazken, iki giin 6nceki degerini olan (Bl’ﬁ)’nm %10 anlamlilik diizeyinde yaklasik %1,6 diizeyinde
ve negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Cin’in bir giin dnceki degeri (B,,), cari donem degerini yaklasik %3,7 diizeyinde ve pozitif yonde etkisi
bulunurken, iki giin dnceki degerinin cari donem {izerinde istatistiksel olarak bir etkisinin olmadig1 bulgusu tespit
edilmistir. Brezilya’nin bir giin gecikmeli degeri, Cin’i (32‘3) yaklasik %13,0 diizeyinde ve pozitif yonde
etkilemekte iken iki giin gecikmeli (,82‘4) degeri (prob=0.43914) istatistiksel olarak etkisi olmadig1 sonucuna
ulagilmistir. Rusya’nin ise bir (ﬁz,s) ve iki (.82,6) giin gecikmeli degerleri siras1 yaklasik %4,0 ve %1,5
diizeylerinde ve pozitif yonde etkilemektedir.

Rusya’nin bir giin gecikmeli (B3,3) degerinin, kendi cari donem degeri iizerinde istatistiksel olarak bir etkisi
bulunmazken, iki giin gecikmeli degeri (,83‘4) yaklasik %3,5 diizeyinde ve negatif yonde etkilemektedir.
Brezilya’nin bir giin gecikmeli degeri (ﬁ3,1) Rusya’nin cari dénem degerinin yaklasik %15,0 diizeyinde ve pozitif
yonde etkilemektedir. Ancak Brezilya’'nmn iki giin gecikmeli degeri (,83_2) istatistiksel olarak anlamsiz
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bulunmustur. Cin’in bir giin gecikmeli degeri olan (,83_5), Rusya’nin cari donemine etkisi bulunmazken, iki donem

gecikmeli degeri (B3,6), Rusya’nin cari donemini %10 anlamlilik diizeyinde yaklasik %3,5 diizeyinde ve pozitif
yonde etkiledigi bulgusuna ulasilmistir.

BRC iilkelerindeki getiri yayilimina iligkin VAR (2) sonuglarina gore en yiiksek etkilesimin Brezilya’nin bir giin
gecikmeli degerinin Rusya’nin cari degerleri iizerinde yaklasik %15,2 diizeyinde ve pozitif yonli etkisi
bulunmaktadir. Bir diger yiiksek getiri yayilimi ise Brezilya’nin bir giin gecikmeli degerinin Cin’in cari donem
tizerinde yaklasik %13,4 diizeyinde ve pozitif yayilim elde edilmistir.

Varyans esitligindeki parametrelere gore ise; Brezilya’nin (0{1,1), Cin’in (azjz) ve Rusya’nin (a3‘3) kendilerine
sok etkileri sirasiyla yaklasik olarak, Brezilya (%12,0), Cin’in (%15,5) ve Rusya’nin (%11) diizeyindedir. Bu ii¢
tilkede ise sok etkisinin kalicilig1 oldukca yiiksek tahmin edilmistir. Sirasiyla Brezilya (y; = 0,97), Cin (y, =
0,96) ve Rusya (y; = 0,98) olarak hesaplanmustir. Ayrica, asimetri ve kaldirag etkisini temsil eden (6, 8, ve &3)
parametrelerin tamami negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bagka bir ifade ile, ilgili katsayilar olan
@;; ve y;’ nin istatistiksel olarak anlamlidir. Kaldirag etkisi veya gegmis yeniliklerin mevcut volatilite tizerindeki
asimetrik etkisi onemlidir ve piyasalar arasinda etkilesimin de asimetrik oldugunu géstermektedir. Ayrica, her ii¢
tilkede olumsuz haberlerin etkisi diger piyasalardaki olumlu haberlere gére daha fazla etkilemektedir. Ote taraftan
asimetrinin goéreceli 6nemi yani asimetri derecesi ise |6j — 1| / ((Sj + 1) esitligi ile elde edilmektedir (Koutmos,
(2048563 1) _ 2,88825 iken Cin’in
(-0,48563+1)

(-0,52568-1)

2,5805 ve Rusya i¢in ise CoszsearD) = 3,20979 kat oldugu tespit edilmistir.

1996, p. 978). Buna gore, sirastyla ve yaklasik olarak; Brezilya igin
(-0,44143-1)
(-0,44143+1)

Ote taraftan, Rusya’nin, Brezilya’ya %10 anlamlilik diizeyinde (gy 5) volatilite yayilimi oldugu gézlemlenmistir.
Bagka bir deyisle, Rusya’dan Brezilya’ya sok yayilimi mevcuttur. Ancak bu yayilim yaklasik %2,0’dir.
Brezilya’dan Cin’e yaklasik %1,5 diizeyinde volatilite yayilimi tespit edilmistir. Ayn1 zamanda Rusya’dan Cin’e
%10 anlamlilik diizeyinde yaklasik %7,0 sok yayilimi mevcuttur. Brezilya’dan Rusya’ya ise yaklasik %4,5 sok
yayilimi mevcuttur. Ancak Cin’den Rusya’ya volatilite yayilimini temsil eden parametre istatistiksel olarak
anlamsiz olmasi nedeniyle herhangi bir volatilite yayilimi1 olmadig: tespit edilmistir.

Ayrica, standartlastirilmis hatalara dayali teshis, spesifikasyona kars1 kayda deger bir kanit gostermemektedir. On
gecikme i¢in Ljung-Box (LB) istatistigi herhangi bir bagimliligin olmadigini gdsterirken, modelin tamami igin
gerceklestirilen Coklu-ARCH testi sonucunda on gecikmeye kadar degisen varyans sorununun ortadan kalktigimi
gostermektedir.

Tablo 5. Kosullu Korelasyon

Brezilya Cin Rusya
Brezilya 1 0,293672 0,359649
in ,
Ci 1 0,323379
Rusya 1

Tablo 2’den elde edilen kosulsuz korelasyon degerleri ile Tablo 5’ten elde edilen kosullu korelasyon degerleri
karsilagtirildiginda, kosulsuz korelasyon degerlerinin, kosullu korelasyon degerlerinden daha biiyiik oldugu
goriilmektedir. Kosullu korelasyon degerlerinin, kosulsuz korelasyon degerlerine gore diisiik ¢ikmasinin nedeni,
kosullu degisen varyansin hesaba katilmamasi nedeniyle, yukar1 dogru yanli korelasyon tahminlerine neden
olmaktadir (Koutmos, 1996, s. 987).

5. SONUC VE ONERILER

Bu calismada kiiresel ekonomide dnemli giic aday: iilkelerden, Brezilya, Cin ve Rusya hisse senedi piyasalari
arasindaki getiri ve volatilite etkilesimleri incelenmistir. Bu piyasalar kiiresel ekonomide gelecekte sdz sahibi
olabilecek iilkelerdir. Onciil-Ardil iliskileri ve volatilite etkilesimleri, cok degiskenli VAR-EGARCH modeli ile
ele alinmistir. Kuskusuz bu ¢alismay1 diger ¢aligmalardan ayiran 6nemli 6zelliklerinden biri ¢alisma doneminde,
kiiresel ekonomide s6z sahibi olabilecek iilkelerden biri olan Cin’in COVID-19 salgininin patlak verdigi iilke
olmast iken bir digeri de savas ve yaptirimlar altinda bulunan Rusya’nin bulunmasidir. Ozellikle, BRC
iilkelerinden diger iki ekonomiye gore daha fazla yiikselen Cin ekonomisinin, ihracata dayal politikasi ve birikmis
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yabanci1 yatirimlari nedeniyle, BRC {ilkelerinin biiylime lokomotifi oldugu sdylenebilir. Dolayisiyla, bu ve benzeri

diinya ekonomisi iizerinde etkisi olan iilke ekonomilerinde olast bir yapisal degisikligin; diger {iilkelerin
ekonomilerini ve finansal piyasalarini etkilemesi kaginilmaz olacaktir.

Gecmiste bu iilkelerde meydana gelen ekonomik krizlerin kiiresel boyutlara ulagmasi sebebiyle aragtirmacilarin
ilgisinde bulunan tilkeler olmuslardir. BRC {ilkelerinde yani i piyasasindaki olumsuz haberlerin, j piyasasindaki
getirilerin volatiliteleri lizerinde daha biiylik bir etkiye sahip oldugu elde edilen bulgular ile gosterilmistir.
Volatilite yayilimi sonuglarina gére ise Rusya’nin Cin ve Brezilya’ya volatiliteyi veren ve Cin’e sok yayilimimin
Brezilya’ya gore daha fazla oldugu; Brezilya’nin ise Cin ve Rusya’ya volatilite veren ve Rusya’ya sok etkisinin
daha fazla oldugu tespit edilmistir. Cin, bu iki tilkeden de volatiliteyi alan {ilke olarak tespit edilmistir.

Ote taraftan, getiri yayilim1 boyutu ile elde edilen bulgulara gére ise, Brezilya’dan Cin’e getiri yayilimi yaklasik
%13,0 ve pozitif yondedir. Benzer sekilde Brezilya’dan Rusya’ya getiri yayilimi yaklasik %15,0 diizeyinde ve
pozitiftir. Ancak Rusya’dan Brezilya’ya getiri yayilimi yaklasik %]1,6 diizeyinde iken, Cin’den Rusya’ya getiri
yayilim yaklasik %3,2 diizeyinde oldugu tespit edilmistir.

Bir diger 6nemli bulgu ise, BRC piyasalarinin sadece ulusal/yerel haberlerle degil ayn1 zamanda diger piyasalardan
haberlerle 6zellikle de olumsuz haberlere tepki vermeleri anlaminda biitiinlesik oldugu gosterilmistir. Birlik olarak
hareket etme egiliminde olan BRICS iilkelerinin {iyelerinden herhangi birinde meydana gelecek olumsuz haber veya
bir sok sadece kendi sinirlant icerisinde kalmayip, iiyelerin digerine de yansimalarinin olmast kagimilmazdir.
Dolayisiyla ¢aligma bulgular1 gostermektedir ki BRICS tilkeleri igerisinde 6zellikle Brezilya’nin finansal piyasalarina
gelebilecek olumsuz bir haber ¢aligmadaki diger iilkelerin piyasalarinda 6nemli sok etkisine neden olabilecegi
gosterilmistir. Ayn1 zamanda, getiri etkilesiminde 6zellikle Brezilya’nin bir giin gecikmeli degerinin Rusya’nin cari
degerini yaklasik %15,0 ve pozitif yonde etkilerken, benzer sekilde Brezilya’nin bir giin gecikmeli degerinin Cin’in
cari donem getirisini yaklasik %13,4 diizeyinde ve pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica, yatirimeilar
acisindan, korunma ve g¢esitlendirme stratejileri genellikle bir miktar korelasyon igermektedir. Bu nedenle,
korelasyonlarin kogulsuz tahminlerinin, kosullu tahminlerden daha biiyiik oldugu ve bu sebeple portfoy ¢esitlendirmesi
konusunda dikkat edilmesi geregi 6nemli 6nerilerden biridir. Dolayistyla ¢alismada incelenen {i¢ tilkenin kosullu
korelasyon katsayilarinin ¢ok yiiksek olmamasi sebebiyle portfoy ¢esitlendirmesinin yapilabilecegi sdylenebilir.

Sonug olarak, Brezilya piyasasindan Rusya piyasasina yaklagik %15,0 diizeyinde getiri yayilimi mevcutken,
Brezilya’dan Rusya’ya volatilite yayilimi1 yaklasik %4.5 diizeyindedir. Benzer sekilde, Brezilya piyasasindan Cin
piyasasma yaklasik %13,4 diizeyinde getiri yayilimi mevcutken volatilite yayiliminin %]1,5 diizeyinde
gergeklestigi tespit edilmistir. Dolayisiyla Brezilya’dan diger iki lilkeye getiri yayiliminda oldugu gibi volatilite
yayiliminin simetrik degil, asimetrik oldugu sonucuna ulasilmistir.

BRC iilkelerinin gelismis iilke konumuna erigmesi, diinya ekonomisinin gelisimi agisindan kritik 6neme sahip olacagi
konusu tartigmalara beraberinde getirmesi, bu ekonomilerin bilyliime potansiyellerini yerine getirebildikleri 6lgiide
gelecekte baskin bir gii¢ haline gelebilmesi kaginilmaz olacaktir. Caligmadan elde edilen bulgular, BRC iilkelerinden
Brezilya’dan diger iilkelere hem getiri yayiliminin hem de volatilite yayilimmim oldugu tespit edilmesi, literatiirde
BRIC iilkeleri ile ilgili gergeklestirilen arastirmaya paralel sonuglar {iretmistir (Wilson & Purushothaman, 2006). Ne
var ki Brezilya’nin diger iilkelere gére ekonomik biiylime potansiyeli en diisiik olan iilke olmasi, bu iilkede ortaya
¢ikabilecek olumsuz bir haberin (6rnegin ekonomik kriz) ¢caligmadaki diger iilkelere sok yayilim1 olacagidir. Bulgulara
gore Rusya’nin finansal piyasasinda (pay piyasasi) Cin’e gore daha yiiksek sok yayilimi olacagi yoniindedir.

Bu ¢aligmada, potansiyel kiiresel ekonomik giic aday1 olan Brezilya, Rusya ve Cin’in finansal piyasalarindaki
getiri ve volatilite yayilimi incelenmistir. Bulgulara goére Brezilya’da olasi bir sokun Rusya’nin finansal
piyasasinda daha fazla sok etkisine neden olacag tespit edilmistir. Bundan sonraki ¢aligmalarda, Brezilya’nin pay
piyasasi temel alinarak 6zellikle BRICS {ilkelerinin diger liyelerinin yaninda farkli kiiresel gii¢ aday1 iilkelere getiri
ve volatilite yayilimlar1 incelenebilir.

YAZARIN BEYANI

Katki Oram Beyani: Yazar, ¢alismanin tiimiine tek bagina katki saglamistir.

Destek ve Tesekkiir Beyami: Calismada herhangi bir kurum ya da kurulustan destek alinmamustir.

Catisma Beyani: Calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismasi s6z konusu degildir.
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