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OZET

Finansal sistem, fon arz ve talep eden birimler ile kurumlar, varliklar, aracilar ve yasal diizenlemelerin yer aldigi meka-
nizmaya verilen isimdir. Elde edilen fonlarin tasarruflar ile yatirima dénasturilmesi ve gelirlerin giderleri karsilayamamasi du-
rumunda en uygun olanakla finansman saglanmasi; bireylerin, kurumlarin ve devletlerin finans yonetimini ifade etmektedir.
Tasarruflar, finansal piyasalarda yatirim olanaklarina doniistirilmekte ve getiri elde edilmektedir. Markowitz (1952) tarafindan
literatlire kazandirilan “Portféy Secimi” baslikl makale, kendinden dnceki finansal teori ve modellere farkli bir bakis agisi ka-
zandirmistir. Modern Portfdy Teorisi, kendinden sonra gelistirilen model ve teoriler igin ise énci olma 6zelligini géstermekte-
dir. Cesitlendirme kavrami, riskin nicel olarak dlgimd ve farkli finansal bakis acilarini literatlre kazandiran teori, beklenen ge-
tiri kavrami hakkinda da bilgiler sunmaktadir. Bu ¢alisma, BRICS-T (lkeleri borsalari arasindaki dinamik baglantililik iligkileri-
nin tespit edilmesi amaciyla gergeklestirilmistir. Calismada, Turkiye, Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Guney Afrika gdsterge
borsalarinin 12.01.2005-09.06.2023 tarihleri arasi verileri elde edilmistir. Yontem olarak TVP-VAR kullanilarak cesitli analizler
gergeklestirilmistir. Calismanin sonucunda, Brezilya, Rusya ve Glney Afrika gosterge borsalarinin sok yayicisi; Turkiye, Hin-
distan ve Gin gdsterge borsalarinin ise sok alicisi oldugu tespit edilmistir. ilgili dénemlerde mevcut dinamik baglantiliik géste-
rilmis ve portféy gesitlendirmenin énemi Gzerine degerlendirmelerde bulunulmustur.
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ABSTRACT

The financial system is the name given to the mechanism that includes units that supply and demand funds, instituti-
ons, assets, intermediaries, and legal regulations. The transformation of funds received into savings and investments and
the provision of financing with the most appropriate opportunity when income does not cover expenditure; refers to the fi-
nancial management of individuals, institutions, and governments. Savings are transformed into investment opportunities in
the financial markets, and returns are obtained. Markowitz's article "Portfolio Selection” (1952) brought a different perspecti-
ve to previous financial theories and models. Modern Portfolio Theory is a forerunner of the models and theories developed
after it. The theory, which introduced the concept of diversification, quantitative measurement of risk, and different financial
perspectives to the literature, also provides information on the concept of expected return. This study was conducted to de-
termine the dynamic linkages between the stock markets of the BRICS-T countries. The study uses data from the benchmark
stock markets of Turkey, Brazil, Russia, India, China, and South Africa for 12.01.2005-09.06.2023. Various analyses were car-
ried out using the TVP-VAR method. The study finds that the benchmark stock markets of Brazil, Russia, and South Africa are
shock emitters, while Turkey, India, and China are shock receivers. The dynamic interconnectedness in the relevant periods
is demonstrated, and the importance of portfolio diversification is assessed.
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GIRIS

Kiresel piyasalar, 20. yazyilin sonlarindan itibaren teknolojideki hizli degisim ile daha fazla birlikte hareket etmeye bas-
lamistir. Bu durumun yansimasi olarak yasanan ekonomik ve finansal krizler birgok Ulkeyi etkilemekte, neticede bélgesel ve
kiresel krizler daha sik gorilmektedir. 1929 biylk buhrani, 2008 kiiresel krizi ve Covid-19'un etkisiyle diinya genelinde yasa-
nan ekonomik daralmalar bu durumun en belirgin érnekleri arasindadir.

Finansal piyasalar arasinda olusabilecek oynaklik yayilimlarinin tespit edilmesi hem yerli hem de yabanci yatirimcilarin
kararlarinda 6nemli bir referans kaynagi olmaktadir. Bu sayede yatinimcilar menfaatleri dogrultusunda ge¢miste yasanan du-
rumlar dikkate alarak risk-getiri dengesini ayarlayabilmektedir (Topaloglu, 2019). Sermaye hareketliligi glinimizde oldukga
hizli gergeklesmektedir. Bu durumunda etkisiyle bir tilkede yasanan ekonomik ya da finansal istikrarsizliklar sermayenin kisa
surede baska bir Ulkeye kaymasina neden olabilmektedir. Bu nedenle faktérler arasindaki dinamik baglantililik iligkilerinin
tespit edilmesi oldukca 6nemlidir.

BRIC Ulkeleri kavrami ilk kez 2001 yilinda Goldman Sachs tarafindan yayimlanan “Building Better Global Economic BRICs
baslikli raporda ortaya atilmistir (0'Neill, 2001). Raporda Brezilya, Rusya, Hindistan ve Gin"in diinya ekonomisi igerisinden yk-
selen paylarina dikkat cekilmistir. 2006 yilindan itibaren bir birlik olarak hareket eden bu dort tlkeye 2011 yilinda Giney Afri-
ka'nin da katilmasi ile BRICS adini almislardir. Birlik Glkeleri diinya ntifusunun yaklasik %40'ni olusturmasi ile yiiksek bir i¢ ta-
lep potansiyeline sahip bulunmaktadir. Ayrica bu Ulkeler arasinda ticari, kilturel ve siyasi is birliginin gelistirilmesi hedeflen-
mektedir. 2022 Aralik ayi itibariyle Turkiye'nin toplam ithalatinin 363 milyar dolar, ihracatinin ise 254 milyar dolar oldugu belir-
lenmistir. Turkiye'nin 2022 yilinda BRICS Ulkelerinden yapmis oldugu toplam ithalat 117 milyar dolar seviyesindedir. Bu tutarin
toplam ithalat icindeki payi yaklasik %32 diizeyindedir. BRICS (lkelerine Tlrkiye'nin 17 milyar dolar seviyesinde toplam ihraca-
tr bulunmakta, bu tutarin Tirkiye'nin toplam ihracatindaki payi ise yaklasik %6'dir. S6z konusu ticari iliskilerin de etkisiyle Tur-
kiye 2018 yilindan beri BRICS dye Ulkeleri arasinda yer almayi hedefledigini siklikla vurgulamaktadir. Bu nedenle literatlrde
siklikla BRICS-T ya da T-BRICS seklindeki kisaltmalar arastirmalarda kullaniimaktadir.

BRICS beslisi olarak adlandirilan tlke grubunun dinya GSYH'sinden aldi§i pay 2022 yili itibariyle %30'un Gzerindedir. Bu
grupta yer alan Glkelerin 2030 yilina kadar GSYH'den alacaklari payin %50lere ulasacagi dngorilmektedir. Baylesi bir biyik
ekonomik gli¢ potansiyeline sahip olan bu dlkelere; yatirrmcilarin ilgisinin daha da artacagi 6ngérilmektedir. Ancak portfdy
cesitlendirmesi yaparken risk getiri dengesini iyi ayarlamak oldukca dnemlidir. Bazi ulkelerdeki piyasalarin birlikte hareket
etmeleri neticesinde, yatirimcilarin ayni yénde hareket eden Ulkeleri portfoyin bulundurmasi risk dengesinin iyi ayarlanama-
masina neden olabilmektedir. Dolayisiyla ayni ydnde hareket eden Ulkelerdeki borsalarda yer alan hisse senetlerinin ayni port-
foyde bulundurulmamasi gerekmektedir. Bu nedenle olasi oynakliklardan en az etkilenmek igin hangi tlke borsalarinin birlikte
hareket ettiginin tespiti elzemdir. Bu kapsamda sok yayici ve sok alici (lkelerin belirlenmesi yatirimcilarin portfoy segimlerin-
de etkin rol oynayacaktir.

Literatir incelendiginde genellikle farkl dlkeler arasindaki piyasa oynakhdini tespit etmek amaciyla ge¢cmiste GARCH
modellerinin kullanildigi gérilmektedir. GARCH modellerinin dediskenler arasindaki korelasyonu ve dinamik korelasyon anali-
zini incelemesi nedeniyle bu modellerin degiskenler arasindaki etki yonun( yakalamasi zordur. TVP-VAR modeli, piyasa oy-
nakligindaki keskin degisiklikleri daha iyi yakalayabilen daha iyi bir kosullu varyans elde etme yetenegine sahiptir (Tan et al.,
2022). Bu nedenle gegmiste cogu kez borsa oynakliklarinin test edildigi BRICS-T dlkelerinin oynakligi daha iyi yakalayabilen
2020 yiinda yayimlanan yeni bir yontemle test etmek literatirdeki bu boslugu dolduracaktir.

"

Literatiir Taramasi

Kiresellesme ve finansal piyasa liberalizasyonu sayesinde, yatirmcilar riske gore ayarlanmis daha yuksek getirileri
aramaya baslamiglardir. Yatinmcilarin uluslararasi yatirim yapma yetenedi, gelismis pazarlara gére daha yiksek risk ayarli ge-
tiri sunan gelismekte olan pazarlara olan ilgiyi artirmistir (Muguto & Muzindutsi, 2022). Ancak gelismekte olan (lke borsalari-
nin birbirlerinden ve dinya piyasasinda yer alan diger yatirim araglarindan etkilenip etkilenmediginin ortaya ¢ikarilmasi ge-
rekmektedir. Alan yazinda siklikla farkli isimlerle adlandirilan Ulke gruplarina rastlanmaktadir. Bu tlke gruplari ekonomik, siya-
si, kultarel ve dini birlikteliklerin etkisiyle ortaya gikmaktadir. Bu nedenle yapilan arastirmalarin genellikle tek bir Glke Gizerinde
degil de belirli bir iilke grubu tizerinde yogunlastigi gorilmektedir. Ulke gruplarinin petrol ve altin fiyatlarinin, Bitcoin degeri-
nin, déviz kurunun borsa endekslerinin volatiliteleri izerindeki etkisine yonelik arastirmacilarin ilgisi artmaktadir. Séz konusu
degiskenlerin birbirlerini etki diizeylerinin hesaplanmasina yénelik arastirmalara siklikla rastlanmaktadir. Bu arastirmalara
hem finansal hizmet saglayicilarinin hem de ekonomistlerin artan ilgisi bulunmaktadir. Ozellikle BRICS (ilkeleri iizerinde gok
sayida arastirmanin yapildigi gorilmektedir.
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Simsek tarafindan (2016) yilinda yapilan ¢alismada BRICS-T Ulkelerinin 2008-2015 yillarinin kapsayan borsa endekslerini
ARCH-GARCH modelleri ile incelemistir. BIST endeksi ile BRICS Ulkelerinin endeksleri arasinda bir iliski oldugu belirlenmistir.
BIST endeksinin 2015 yilinda en fazla Gliney Afrika ve Hindistan ile iliskide oldugu ifade edilmektedir.

Kilic (2020) galismasinda BRICS-T (lkelerinin finansal piyasalarinda olusan balonlari tespit etmek amaciyla yaptigi ¢a-
lismada 1994-2020 yillarinda ait borsa endeks aylik kapanis fiyatlarini kullanmistir. Elde edilen bulgulara gére yalnizca Gin bor-
sasinda Ug¢ farkli déneme ait balonlarin olustuguna dair kanitlar tespit edilmis; bunun yaninda diger borsalarda bdyle bir du-
rumun olduguna dair herhangi bir duruma rastlanmamustir.

Akyildinm vd. (2022), Tirkiye'de finansal varliklar arasindaki baglantililik iliskilerini Covid-19 dénemi 6zelinde incelemis-
lerdir. Calismada, 2008-2021 yillari arasi veriler kullanilarak TVP-VAR yéntemi ile analiz gergeklestirilmistir. Calisma sonucun-
da dinamik baglantililik iliskileri yorumlanmis ve sok alicisi ile yayicisi olan varliklarin tespiti gergeklestirilmistir.

Kutlu ve Tirkoglu (2023) galismasinda volatilite endeksi ile Tirkiye, Brezilya, Endonezya, Gliney Afrika, Hindistan borsa-
lari arasinda asimetrik getiri olup olmadigini 2014-2021 yillarina ait haftalik kapanis verilerini kullanarak DCC-GARCH y6ntemi
araciligiyla test etmistir. Elde edilen sonuclara gére volatilite endeksi ile Endonezya borsasi verileri hari¢ diger Glke borsalari-
na ait veriler ile etkilesim oldugu bulunmustur. BIST 100 endeksi bu bes llke arasinda volatilite endeksinden en az etkilendigi
ifade edilmektedir.

Son donemde Hol (2023), Tirkiye'deki BIST 100 endeksi, dolar kuru, Bitcoin fiyati, ham petrol fiyati ve ons altin fiyati di-
namik baglantililik iliskisini tespit etmek amaciyla TVP-VAR uygulamasi ile analiz yapmustir. Elde edilen sonuglara gore ons al-
tin fiyatinin ve Bitcoin fiyatinin volatiliteyi yayan degiskenler arasinda yer aldi§i, ham petrol fiyati, BIST 100 endeksi ve dolar
kurunun ise volatiliteyi alan degiskenler oldugu belirlenmistir. Bu degiskenler arasinda volatiliteyi en ¢ok alan degisken ise
BIST 100 endeksidir.

Yatinmcilarin portféylerini olustururken Tirkiye borsasi ve BRICS Ulke borsalarini kapsayacak sekilde bir gesitlendirme
yapmasinin uygun olup olmadigini belirlemek amaciyla Polat ve Gemici (2017) yilinda bir galisma gergeklestirmistir. S6z konusu
calismada 2003-2017 yillarini kapsayan aylik veriler ile ARDL analizi yapilmis ve sonuglar degerlendirilmistir. Elde edilen bulgu-
lar Tlrkiye'deki yatinimcilarin kisa dénemli yatirnmlarina Rusya'daki hisse senetlerini, kisa ve uzun dénemli yatirimlari s6z ko-
nusu oldugunda ise Brezilya ve Hindistan borsalarindaki hisse senetlerini portfoylerine eklememeleri gerektigi belirtiimekte-
dir. Bu hisse senetleri yerine Giiney Afrika ve Cin hisse senetlerinin yatirimcilarin portféylerine dahil etmelerinin daha uygun
olacagi ifade edilmektedir.

Ulkelerin borsalarinin oynakligini etkileyen bir baska gésterge ise korku endeksi olarak da ifade edilen VIX endeksidir. Bu
endeks gegmiste gelismis Ulkelerdeki yatinmecilar tarafindan dikkatle takip edilmekteyken, giiniimiizde gelismekte olan Glke-
lerin borsalarinin oynaklidini tespit etmek amaciyla da kullaniimaktadir. S6z konusu oynakligi belirlemek amaciyla Girsoy
(2020) BRICS iilke borsalari Gizerinde VIX endeksinin etkisini incelemistir. S6z konusu arastirma 2011-2020 yillarini kapsamak-
tadir. Toda-Yamamoto nedensellik testi ile elde edilen bulgulara gére VIX endeksinin Giney Afrika ve Rusya borsalari ile karsi-
Ikl nedenselligin oldugu tespit edilmistir. VIX endeksi ile Cin ve Hindistan borsalari arasinda ise tek tarafli bir nedenselligin
varligindan soz edilmekteyken, Brezilya borsasinda herhangi bir nedenselligin varligi belirlenememistir.

Dinyada finansal hareketliligin yogun oldugu gliniimizde kiresel faktorlerin 6zellikle gelismekte olan Glkelerdeki borsa-
lar Gizerinde etkisinin olup olmadigdi dnemli bir meseledir. Mensi vd. (2014) yilinda yaptiklari galisma ile BRICS iilkelerindeki bor-
salarin kuresel faktérler ile olan etkilesimini ortaya cikarmaya calismistir. 1997-2013 yillarini kapsayan arastirmadan elde edi-
len sonuglara gére BRICS hisse senedi piyasalarinin kiiresel hisse senedi ve emtia piyasalari (S&P endeksi, petrol ve altin) ile
ABD hisse senedi piyasasi belirsizligindeki (CBOE Volatilite Endeksi) degisikliklerle bagimlilik sergiledigi belirlenmistir.

BRICS ulkeleri Cin ve Hindistan'dan dolayi net enerji ithalatgisi; Rusya, Brezilya ve Guney Afrika'nin etkisiyle de net enerji
ihracatcisidir. Bu nedenle diinya enerjisinin %40'Indan fazlasini bu ilke grubu olusturmaktadir. Dolayisiyla diinya enerji emtia-
lari ile bu Ulkelerinin borsa endeksleri arasinda yakin bir iliski kurulabilecedi akla gelmektedir. S6z konusu olasi iliskiyi ortaya
cikarmak amaciyla Amoako vd. (2022) yilinda yaptiklari galismada Enerji emtialari ve BRICS borsalari arasindaki olumlu ortak
hareketlerin uzun vadede gigclendigi belirlenmistir. Dolayisiyla, yatirimcilarin Brezilya, Hindistan, Cin ve Gliney Afrika'daki
enerji emtialari ve hisse senedi piyasalarindaki portfoy risklerinden korunmak icin bu Ulke borsalarindaki oynakliklar kullana-
bilecekleri ifade edilmektedir.

Calismanin Yontemi
TVP-VAR y6ntemi, dinamik baglantililik iliskilerinin tespit edilmesi amaciyla kullaniimakta ve uygulanmaktadir. Calismada,
Diebold ve Yilmaz (2009,2012,2014), Koop ve Korobilis (2014) ve Antonakakis vd. (2019,2020) tarafindan gelistirilen modeller kulla-
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nilmistir. Yonteme ait asamalar asagida denklem numaralari ile gdsterilmistir. TVP-VAR modeli Denklem 1 ve 2'de yer aldigi gibi
yazilmaktadir.

X, =AX,_,+e €~N(0,S,) (1)

vec(A,) = vec(4,) + & E~N(O,Rp) (2)

Denklem 1 ve 2'de matrisler, vektérler ve model yer almaktadir. Modelin uygulama asamasina, genellestirilmis etki tepki
fonksiyonlari (GIRF) l}’gtile genellestirilmis tahmin hatasi varyans ayristirmasi (GFEVD)g i'qj,tU) hesaplanarak devam edilmekte-
dir. Diebold ve Yilmazin (2014) tarafindan gelistirilmis genellestiriimis baglantililik prosedirini tahmini icin, Koop vd. (1996) ile
Pesaran ve Shin (1998)e gdre genellestirilmis etki tepki fonksiyonlari kullanilmaktadir. ilgili asamalarin analizi gerceklestirilirken
TVP-VAR modeli vektor hareketli ortalama (VMA) sekline donistirilmektedir.
Siit Ztoa (L AcSel))?

g = - (3)
e N, SIASALL)

- EN0)
7D = (4)

1 68,0
Analizin devaminda, iliskilerin tespitinin gergeklestirilmesi, sok alicisi ve yayicisi olan degiskenlerin tespit edilmesi ile top-
lam baglantiliik endeksi, digerlerine ve digerlerinden toplam yonli baglantililik, net toplam ve net ¢ift yonli baglantililik hesapla-
malari, Denklem 5, 6, 7, 8 ve 9'da gdsterilmistir.
Toplam Baglantililik Endeksi;

e 95D

9y —

o= iz 3D (5)
Digerlerine Toplam Y6nli Baglantililik;

D) = iy 850D (6)
Digerlerinden Toplam Y6nli Baglantililik;

Ciijc(]) = Z?Izl,l#j ¢‘lg]t(]) (7)
Net Toplam Yénld Baglantililik;

C{?’ = Ci{)jtg) - Cig(—jt(]) (8)
Net Cift Yonlt Baglantiilik;

Analiz ve Bulgular

BRICS-T Ulkeleri borsalari arasindaki dinamik baglantiliigin tespitinin gergeklestirilmesinin amaglandigi ¢alismada, 6 Gl-
kenin gdsterge borsa verileri kullanilarak analiz gergeklestirilmistir. Calismada yer alan dlkeler; Turkiye, Brezilya, Rusya, Hin-
distan, Gin ve Glney Afrika'dir. Yontem olarak TVP-VAR kullanilan ¢alismada, 12.01.2005-09.06.2023 tarihleri arasi veriler kul-
lanilmistir. Veriler investing.com adresinden elde edilmistir. Borsa endekslerine ait kapanis fiyatlari alinmis ve logaritmik geti-
riler hesaplanarak veri seti olusturulmustur. Calismada yer alan Glkeler ve gésterge borsalari Tablo 'de mevcuttur.

Tablo 1. Degiskenlere ait tanimlamalar

Ulkeler Borsalar

Tlrkiye BIST 100(XU100)

Brezilya Bovespa (BVSP)

Rusya IRTSI(RTSI)

Hindistan Nifty 50 (NIFTY)

Cin Shanghai Composite (SSEC)
Glney Afrika South Africa Top 40 (FTSE/JSE)

Tablo Tde yer alan 6 degisken igin dinamik baglantililik tespiti amaciyla TVP-VAR yonteminin asamalari uygulanmistir. Tair-
kiye, Brezilya, Rusya, Hindistan, Gin ve Giiney Afrika iilkelerine ait gésterge niteliginde borsalarin verileri kullaniimistir. ilgili do-
nemde verilere ait getiri serileri Sekil Tde mevcuttur.
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Sekil 1. Degiskenlere ait getiri serileri
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Sekil Tde, 12.01.2005-09.06.2023 tarihleri arasinda borsalara ait getiri serileri yer almaktadir. Her bir degisken incelendigin-
de, farkli yillarda volatilite agisindan farkliliklar oldugu fakat 2020 yilinda pandemi nedeniyle oynakligin arttigi gériilmektedir. Bu-
nun yaninda Turkiye, Cin ve Guney Afrika getirilerinde, dalgalanmanin oldukgca fazla oldugu da g6zlemlenmektedir. Galismada yer
alan verilere yonelik tanimlayici istatistikler Tablo 2'de mevcuttur.

Tablo 2. Tanimlayici istatistikler

Xu100

Ortalama 0.000597
Varyans 0,000286
Carpiklik _l(]ol'g g;;*
Basiklik 1203%2?;
w
ooy
ooy 0300
o

BOVESPA
0.000239
0.000292
-0.407%*
(0.000)
9.570%*
(0.000)
14247.218*
(0.000)
-20.700**
(0.000)
31.097**
(0.000)
1947.210%*
(0.000)

RTSI
-0,0000832
0.000516
-2.882%*
(0.000)
65.016***
(0.000)
658046.071**
(0.000)
-24.210%%*
(0.000)
18.069***
(0.001)
244,062
(0.000)

NIFTY
0.000463
0.000192
-0.349%

(0.000)
13.799**
(0.000)
29486.249*
(0.000)
-7.166™*
(0.000)
16.128**
(0.003)
651.175%*
(0.000)

SSEC
-0.0000006
0.000238
-0.630***
(0.000)
5.352***
(0.000)
4669.697**
(0.000)
-26.760***
(0.000)
14.938***
(0.006)
525.0569***
(0.000)

FTSE/JSE
0.000278
0.000171
-0.318"*
(0.000)
5321
(0.000)
4435.235"*
(0.000)
-20.030**
(0.000)
13.420%
(0.013)
1510.930**
(0.000)

Tablo 2'de degiskenlere ait ortalama, varyans, garpiklik, basiklik gibi dederler yer almaktadir. Tablo incelendiginde, ilgili d6-
nemde Tirkiye, Brezilya, Hindistan ve Gliney Afrika'nin ortalama getirilerinin pozitif; Cin ve Rusya'nin ortalama getirilerinin ise
negatif oldugu gézlemlenmektedir. JB istatistigi incelendiginde normal dagilim gértlmedidi, ERS birim kok testi ise verilerin du-
ragan oldugunu gostermektedir. 0(10) ile 02(10) ise verilerin otokorelasyon igerdigini géstermektedir. TVP-VAR yonteminin asa-
malari uygulanmaya devam edilmis ve verilerin uygun gecikme uzunlugu 2 olarak tespit edilmistir. Analizlere TVP-VAR(2) modeli
ile devam edilmistir. Degiskenlere ait dinamik baglantililik iliskilerinin tespitine y6nelik analiz sonuglari, Tablo 3'te mevcuttur.

Tablo 3. Ortalama dinamik baglantiliik

XU100
XU100 62.77
BOVESPA 6.73
RTSI 9.75
NIFTY 6.87
SSEC 2.89
FTSE/JSE 8.07
DiGERLERINE 34.31
NET -2.93

BOVESPA
8.86
63.81
.79
7.59
4.7
10.45
43.40
7.21

RTSI NIFTY
10.93 6.54
11.06 5.54
54.82 6.94
8.34 62.34
4.31 4.95
13.85 9.25
48.49 33.21
3.31 -b.b4

SSEC FTSE/JSE DiGERLERINDEN
1.52 9.39 37.23

2.61 10.25 36.19

2.57 14.14 45.18

3.56 1.31 37.66
76.56 6.58 23.44

3.97 54.40 45.60
14.23 51.67 22531
-9.21 6.07
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Tablo 3'te, BRICS-T ulkelerine ait dinamik badlantililik sonuglari yer almaktadir. Sonuglar, dlkelere ait degiskenlerin geti-
rilerinde ortaya cikan bir degisimin, kendisi ve diger bir tlke borsalari tarafindan ne kadarlik bir agiklama glciine sahip oldu-
gunun tespitini saglamaktadir. Dinamik baglantililik tespiti, Glkeler arasindaki iliskileri ve sok alicisi ile sok yayicisi olma 6zelli-
ginin tespitini saglamaktadir. Tablo incelendiginde, ilgili donemde Tiirkiye'de (XU100) ortaya gikan soklarin %62,77'sinin ken-
dinden ve %37,23'lnun ise diger 5 lkeden kaynaklandi§i gorllmektedir. Turkiye'yi en ¢ok etkileyen ilke borsalari sirasiyla
Rusya, Gliney Afrika, Brezilya, Hindistan ve Cin seklinde tespit edilmistir. Brezilya (BOVESPA) incelendiginde, getiri degisimle-
rinin %63,87inin kendinden ve %36,19'unun ise diger Ulkelerden kaynaklandigi gortlmektir. Brezilya'nin en ¢ok etkilendigi en-
deks ise Rusya borsasidir. Rusya (RTSI)daki soklarin %54,82'si kendinden ve %45,18' diger (lkelerden kaynaklanmaktadir.
Rusya'daki soklari en ¢ok etkileyen Glke endeksi ise Giiney Afrika'dir. Hindistan (NIFTY)da meydana gelen soklarin %62,34'
kendinden ve %37,66's! ise diger ulkelerden kaynaklanmaktadir. Hindistan'daki getiri degisimlerini en ok etkileyen ulke ise
Gliney Afrika'dir. Cin (SSECYde meydana gelen soklar incelendiginde ise %76,56'lik kisim kendinden; %23,44'IUk kisim ise diger
ulkelerden kaynaklanmaktadir. Tim degiskenler incelendiginde diger Glke soklarindan en az etkilenen ilkenin Cin oldugu ve
Cin'in getiri degisimlerini en gok Giiney Afrika'nin etkiledigi gorilmektedir. Glney Afrika (FTSE/JSE)da meydana gelen getiri
degisimleri incelendiginde ise %54,401ik kisim kendinden; %45,60°ik kisim diger Ulkelerden kaynaklanmakta ve Giney Afri-
ka'daki degisimleri en ¢ok etkileyen tlkenin de Rusya oldugu tespit edilmistir.

Tabloda yer alan digerlerinden situnu, mevcut lke piyasasinin diger lkelerden etkilenme derecesini ifade etmektedir.
ilgili deger incelendiginde, Giiney Afrika, Rusya ve Hindistan piyasalarinin diger piyasalardan en fazla etkilenen (i {lke oldugu
gorulmektedir. Digerlerine satiri ise tlkeleri etkileme gicUnl yani sok yayilimini gdstermektedir. Diger Ulkeleri en fazla etkile-
yen (¢ Ulke sirasiyla Gliney Afrika, Rusya ve Brezilya'dir.

Tabloda yer alan bir diger degisken olan net degeri ise sok alicisi ya da yayicisi olan ulkeleri gostermesi agisindan 6nem
arz etmektedir. ilgili deger incelendiginde, pozitif olan degerlerin iilke piyasalari {izerinde sok yayicisi; negatif degerlerin ise
lilke piyasalarindan sok alicisi oldugu ifade edilmektedir. Sonuglar degerlendirildiginde, Brezilya (%7,21), Rusya (%3,31) ve G-
ney Afrika'nin (%6,07) sok yayicisi; Tiirkiye (-%2,93), Hindistan (-%4,44) ve Cin'in (-%9,21) ile sok alicisi oldugu tespit edilmek-
tedir. Toplam dinamik baglantililik, Sekil 2 yardimiyla gosterilmistir.
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Sekil 2. Dinamik toplam baglantililik

Sekil 2'de, BRICS-T (lkelerine ait dinamik toplam badlantiliik yer almaktadir. Grafik incelendiginde, farkli dénemlerde
baglantilihgin arttigi ve azaldigi gériilmektedir. Grafikte, 2020 pandemisinin etkisi ve baglantililik artisi net olarak gorilmekte-
dir. Bunun yaninda 2008 ve 2011 yillarinda yasanan ekonomik ve finansal krizlerin de dinamik baglantililik da artis ve azalislara
neden oldugu ifade edilebilmektedir. Ulke piyasalarina yénelik yénsel baglantililik grafikleri, Sekil 3'te yer almaktadir.
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Sekil 3. Yonsel baglantilik grafikleri

Sekil 3 incelendiginde, iilkelerin sok alicisi ya da yayicisi oldugu dénemler gériilmektedir. Ulkeler incelendiginde ise Brezilya,
Guney Afrika ile Rusya'nin neredeyse her donem sok yayicisi olma ozelligini korudugu goriimektedir. Tirkiye, Hindistan ve Cin'in
ise birgok donemde sok alicisi oldugu sekilde yer almaktadir. Degiskenlere ait ag analizi, Sekil 4'te mevcuttur.

RTSI BOVESPA

N\
NIFTY XU100

SSEC FTSE/JSE
Sekil 4. Degiskenlere ait ag analizi

Sekil 4 incelendiginde, sok alicisl ile yayicisi Ulke piyasalarin tespit edildigi gorilmektedir. Oklarin yoni ve dairelerin bi-
yuklugu etkileme ve etkilenme derecesini ifade etmektedir. Gerceklestirilen analizler sonucunda, Brezilya, Rusya, Gliney Afri-
ka'nin sok yayicisi ve Cin, Hindistan, Turkiye'nin sok alicisi oldugu gorilmektedir. Ayrica ilkelerin diger Ulkeleri etkileme ve diger
ulkelerden etkilenme dereceleri gorilmektedir.
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SONUG ve DEGERLENDIRME

Kiresellesmenin etkisiyle farkli (lke piyasalarinda yatinm yapiimasi portfdy cesitliligi agisindan 6nem tasimaktadir. Bu y6-
nilyle farkli Gilke borsalari arasindaki iliskilerin bilinmesi, portféy olusturma ve yénetme agilarindan oldukca dnemlidir. Ulkelerin
sok alicisi ve yayicisi olma dzelliklerinin tespiti de cesitlendirme ve risk yonetimi acisindan énem arz etmektedir. Yatinmcilarin dl-
ke piyasalari arasindaki iligkileri bilmesi, kararlarin verilmesinde 6nemli kriterlerin basinda gelmektedir. Calisma, farkli tilke piya-
salari arasindaki dinamik baglantililik iliskilerinin analiz edilmesi amaciyla gerceklestiriimistir. Elde edilen giktilar, Ulke piyasalari-
nin getirilerinin degisimlerinin kendinden ya da baska bir diger tlkeden etkilenip etkilenmedigini géstermektedir. Bdylelikle ger-
ceklestirilen analizlerin, uluslararasi portfoy cesitliligi konusunda yol gdstermesi beklenmektedir. Calisma kapsaminda dinamik
badlantililik analizinin genis bir gergevede gergeklestirilmesi amaciyla yaklasik 18 yillik gunlik veri elde edilmistir. Verilerin tarih
araligi 12.01.2005-09.06.2023 olarak belirlenmis ve 6 degisken icin ortak olan tarihler baz alinmistir. Calismalarin logaritmik getiri-
leri hesaplanmis ve 3707 veri ile analiz gerceklestirilmistir. Calismada yéntem olarak TVP-VAR kullanilmistir. ilgili yéntem dinamik
badlantililik tespitinde 6nem arz eden analiz tiirlerindendir. Calismada yontemin asamalari uygulanmis ve sonug olarak da BRICS-
T Ulkeleri arasindaki iliskiler yorumlanmistir. Elde edilen bulgular degerlendirildiginde, XU100 degiskeninde meydana gelen degi-
simlerin %62,77'sinin, BOVESPA'daki degisimlerin %63,81inin, RTSI'daki degisimlerin %54,82'sinin, NIFTY'nin degisimlerinin
%62,340nlin, SSEC'de meydana gelen dedisimlerin %76,56'sinin, FTSE/JSE endeksinin ise 7%54,40'Gnin kendinden; kalan kisim-
larin ise diger Ulkelerden kaynaklandigi tespit edilmistir. Ayrica endekslerin diger ulkelerin getiri degisimlerini etkileme ve diger
ulkelerden etkilenme ylizdeleri de belirlemis ve sok alicisi ile sok yayicisi Glkeler tespit edilmistir. Brezilya, Rusya ve Giney Afri-
ka'nin sok yayicisi; Tlrkiye, Hindistan ve Cin'in ise sok alicisi oldugu TVP-VAR ydntemi ile gerceklestirilen analizler sonucunda el-
de edilmistir. Elde edilen bulgular yorumlandiginda, uluslararasi anlamda portfdy ¢esitlendirme ve risk yonetimi gerceklestiriime-
si igin ele alinan dénemin yatirnmcilara yol géstermesi beklenmektedir. Sok alicisi ve yayicisi Glkelerin tespiti yaninda ekonomik
ve finansal krizler, savaslar, salgin hastaliklar, dogal afetler gibi etkenler de kararlarin verilebilmesi agisindan baz alinmasi gere-
ken kriterlerdendir. Hem Ulkeler 6zelindeki hem de kiiresel 6lgekteki olaylarin da yatinm kararlarinda baz alinmasi gerekmekte-
dir. Bu galismanin; yatinmcilara, akademisyenlere ve arastirmacilara gesitlendirme olanaklarina yénelik bakis agisi olusturmasi
yonuyle yol gostermesi beklenmektedir. Farkli tarihler ve yontemler uygulanarak tlke grubu/gruplar arasindaki iliskilerin yorum-
lanmasi ve bu ¢alisma ile karsilastirilarak ¢ikarimlarda bulunulmasi dederli arastirmacilara 6neri olarak sunulmaktadir.
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