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BRICS ULKELERINDE DOViZ KURU VE BORSA ARASINDAKI GETIRi VE VOLATILITE
ETKILESiMi: VAR-EGARCH MODELI iLE BiR UYGULAMA

Miisliim POLAT**, Ethem KILIC***
0z

Bu galismanin temel amaci BRICS Ulkelerine ait déviz kuru — borsa arasindaki getiri ve volatilite etkilesimi olup olmadigi
arastirmaktir. Calismada 04.01.2004 - 29.12.2019 donemi, haftalik verilerle VAR-EGARCH modeli kullanarak analiz edilmistir.
Sonug olarak BRICS Ulkelerinden her bir Glkenin borsasi ile doviz kuru arasin getiri ve volatilite etkilesimi oldugu tespit
edilmistir. Brezilya doviz kuru ve borsa arasinda ¢ift yonli getiri ve volatilite etkilesimi gerceklesirken, Hindistan ve Cin igin
doviz kuru ve borsa arasinda tek yonli getiri etkilesimi gerceklesmektedir. Rusya, Hindistan, Cin ve Glney Afrika déviz kurlari
ile borsalari arasinda ¢ift yonli volatilite etkilesimi bulunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Borsa, Déviz Kuru, BRICS, VAR-EGARCH.

INTERACTION OF RETURN AND VOLATILITY BETWEEN EXCHANGE RATE AND STOCK
MARKET IN BRICS COUNTRIES: AN APPLICATION WITH VAR-EGARCH MODEL

Abstract

The main aim of this study is to investigate whether there is an interaction of return and volatility between the exchange
rate and the stock market of BRICS countries. In the study, the period 04.01.2004 - 29.12.2019 was analyzed using the
VAR-EGARCH model with weekly data. As a result, it has been found that there is an interaction of return and volatility
between the exchange rate of each country's stock market and the BRICS countries. For India and China, there is a one-way
return interaction between the exchange rate and the stock market, while for Brazil, there is a two-way return interaction
between the exchange rate and the stock market. In addition, it is found that there is a two-way volatility interaction between
exchange rates and exchanges in Russia, India, China and South African countries.
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1.Girig

Volatilite etkilesimi, bir piyasadan meydana gelen dalgalanmalarin diger piyasalardaki dalgalanmalarin
artmasi veya azalmasi olarak tanimlanmaktadir. Kiiresellesme sonucunda sermaye hareketleri hizli bir sekilde
yayllmanin yani sira finansal piyasalarin birbiriyle etkilesimi de her gegen glin 6nem kazanmaktadir. (Degirmenci
ve Abdioglu, 2017:105). 21. ylizyilda finansal piyasalar, yerel yapilarini terk edip, global finansal piyasalar yapisina
blrinmdaslerdir. Bu nedenle volatilite, yatirnmcilarin yatirim karar verme asamasinda oldukg¢a 6nemli bir faktor
haline gelmistir. Bir tlkede meydana gelen finansal dalgalanmalardan diger ulkelerin de etkilenme ihtimali de
artmustir. Ozellikle birbiriyle ticari iliskileri olan iilkelerde bu etkilesim daha fazla olmaktadir.

Kiresellesmeden dolayi uluslararasi finansal piyasalarda sermaye hareketlerinin artmasi sonucunda borsa ve
doviz kuru arasindaki iliski 6nem kazanmistir. Bu iliski gelismekte olan ulkelerin ekonomilerinde daha etkin ve ilgi
cekici olmaktadir. CinklG bu Ulkelerde gerek doviz kurunda gerekse borsalarinda oynakhk daha fazladir.
Gelismekte olan llkelerin doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalar ile borsa arasindaki iliskinin daha ¢ok
dikkat cekmesinin nedeni budur.

Finansal piyasalardan beklenmeyen olaylarin meydana gelmesi ile birlikte borsada islem goéren hisse
senetlerinin fiyatlarini oynamasina neden olmaktadir. Bu durumda yatirimcilarin gelecekteki fiyatlari tahmin
etmeleri oldukga zordur. Boyle bir durumda yatirimcilarin borsada islem géren hisse senetlerinin fiyatlarini
tahmin etmek yerine fiyatlarda dalgalanmalari dikkate almalar daha saghkh olacaktir (Aygéren, 2005:200).
Borsalarda volatilitenin artmasi, yatirimci icin borsani riskli oldugu ve borsada yapilacak islemleri dogrudan
etkilemektedir.

Borsada ulusal diizeyde islem goren hisse senetlerinin fiyatlarinin artmasi, bu hisse senetleri talebin artmasina
neden olacaktir. Boylece yatirimci elindeki yabanci varliklari satmaya baslayacak, yabanci para deger kaybedecek
ve ulusal paranin deger kazanmasina neden olacaktir (Ayvaz, 2006:2-3). Bu durumda déviz kuru ile borsa arasinda
bir etkilesimin oldugunu séylemek miimkindir (Muhammad ve Rasheed, 2004:536). Sonugc olarak doviz kuru ile
borsa arasinda 6nemli bir etkilesimde bahsetmek mimkin, ayni zamanda finansal piyasalarda bir birlerini
etkileyen en 6nemli aktérlerdir denilebilir.

Yerli ve yabanci literatiirde borsa ile doviz kuru arasindaki iligki ile ilgili bircok ¢alisma bulunmaktadir. Ancak
borsa ve doviz kuru arasindaki iligki ile ilgili net gorus birligi bulunmamaktadir. Bu tartismaya katki saglamak ve
iliskiyi arastirmak maksadiyla ¢calismada borsa ile doviz kuru arasindaki getiri ve volatilite etkilesimi VAR-EGARCH
modeli yardimiyla arastiriimistir.

Bu calismada hizh bir gelisim icinde olan Ulke gruplari arasinda yer alan BRICS iilkelerinin déviz kuru ile
borsalari arasindaki getiri ve volatilite etkilesimi VAR-EGARCH modeli yardimiyla arastirilmistir. Bu dogrultuda
giristen sonra literattirde bu konu ile ilgili yapilan galismalar 6zetlenmistir. Devaminda ¢alismada kullanilan veri
seti ve yontem aciklanarak analiz sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmistir. Son olarak sonug kismi ile
arastirma tamamlanmistir.

2.Literatiir

Do6viz kuru ve borsa arasindaki getiri ve volatilite yayillimini arastiran yurtdisinda ve yurt igcinde birgok ¢alisma
bulunmaktadir. Calismanin bu bélimunde bu ¢alismalar 6zetlenmistir.

Kanas (2003) EGARCH modeli yardimiyla ABD, ingiltere, Japonya, Almanya, Fransa ve Kanada gibi alti
sanayilesmis Ulke icin hisse senedi getirileri ve doviz kuru oynakhgi arasindaki karsilikli bagimliliklari ve volatilite
yayllmalarini incelemistir. Elde edilen bulgulara gore; Almanya disinda diger tim (lkeler igin hisse senedi
getirilerinden doviz kuru degisikliklerine karsi volatilite yayillimi oldugu tespit etmistir. Ancak bu (lkelerin
hicbirinde doviz kurundan hisse senedi getirilerine dogru oynaklik yayihimlarina dair bir bulgu bulunmamistir. G-
7 llkeleri icin hisse senedi ve doviz piyasalari arasindaki ortalama ve volatilite yayillimini inceleyen Yang ve Dong
(2004) ise hisse senedi fiyatlarindaki hareketlerin gelecekte doéviz kuru hareketlerini etkileyecegine isaret
etmektedir. Ancak déviz kurundaki degisikliklerin, hisse senedi fiyatlarindaki degisimler Gzerindeki olasi dogrudan
etkisinin daha az oldugunu tespit etmislerdir. 2000-2010 dénemine ait aylk veriler kullanarak doviz kuru
oynakliginin Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasi Uzerindeki etkilerini inceleyen Mlambo, Maredza ve
Sibanda (2013) doviz kuru oynakligi ile borsa arasinda zayif bir iliski oldugunu belirlemislerdir.
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Adjasi, Harvey ve Agyapong (2008), hisse senedi piyasasi ile doviz piyasasi arasindaki iliskiyi ve doviz
kurlarindaki hareketlerin Gana borsasi Gizerinde etkili olup olmadigini arastirmislardir. EGARCH modeli, déviz kuru
oynakligi ile hisse senedi oynakligi arasindaki iliskiyi kurmada kullanmislardir. Calisma sonucunda doéviz kuru
oynakligi ile hisse senedi getirisi arasinda negatif bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Yerel para birimindeki
deger kaybinin uzun vadede hisse senedi getirisi Uzerinde bir artisa yol ac¢tig elde edilen bir diger sonugtur.
Arastirmacilar, ayrica Gana borsasinda kaldirag etkisi ve hisse senedi getirilerindeki oynaklik soklari bulundugunu
da tespit etmislerdir. Benzer sonug elde eden Sichoongwe (2016) ise doviz kuru oynakliginin Zambiya borsasi
Uzerindeki etkilerini incelemistir. Calisma da 2000-2015 donemine ait verileri kullanmistir. Doviz kuru oynaklig
ile borsa getirisi arasinda negatif bir iliski oldugunu belirlemistir. 26 Haziran 2002-31 Temmuz 2014 dénemine ait
glnlik veriler ile BRICS dlkelerinin borsa getirisi ve volatilite etkilesimini arastiran Panda ve Thiripalraju (2018),
yaptiklari analizler sonucunda BRICS borsalari arasinda yakin iliski oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica piyasadaki
olumsuz haberlerin, oynakhg daha fazla etkiledigi saptanmistir. Oynaklik yayilma katsayisi, birka¢ durum
(Hindistan'dan Cin'e, Rusya'dan Cin'e ve Brezilya'dan Cin'e gibi) harig, negatif oldugu belirlenmistir. Ancak G8
ilkelerinden: ABD, Kanada, Birlesik Krallik ve Japonya; gelismekte olan bes Asya lilkesinden: Hong Kong, Singapur,
Gliney Kore, Hindistan ve Filipinler 6rnekleminde hisse senetleri ve doviz kurlari arasindaki iliskiyi inceleyen Beer
ve Hebein (2008) calismalarinda pozitif etki bulmuslardir. Calismada EGARCH modelinden yararlanarak, haftalik
hisse senedi kapanis fiyatlari ile déviz kurlarini kullanmiglardir. Calismanin sonucunda doéviz piyasasindan Kanada,
Japonya, Birlesik Devletler, Hindistan ve Gliney Kore i¢in borsaya pozitif bir sekilde énemli fiyat dalgalanmalari
ortaya ¢ikmistir.

Euro karsisinda ABD dolari déviz kurundaki oynakligin, ABD borsa oynakhgi tzerindeki etkisini arastiran
Kennedy ve Nourizad (2016) galismalarinda; GARCH modeli ilel Ocak 1999-25 Ocak 2010 dénemine ait haftalik
verileri analiz etmislerdir. 11 Eylil teror saldirisi, piyasa fiyat distiklugu, issizlik iddialarindaki dalgalanmalari ve
negatif sermaye piyasasi getirilerinin finansal oynakligi artirdigini saptamislardir. Doviz kuru oynakliginin artmasi
sonucunda hisse senedi getirilerinin oynaklgi Gzerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugunu
tespit etmislerdir. ABD, Cin ve Avrupa’nin ¢esitli ekonomiler olmak tizere sekiz lilkede finansal sektor hisse senedi
getirilerinin piyasaya, faiz oranina ve kur riskinin tg finansal sektordeki (finansal hizmetler, bankacilik ve sigorta)
duyarliligini 6lgmeyi amaglayan Mouna ve Anis (2015) ¢calismalarinda benzer sonuglar elde etmislerdir. 2006-2009
doénemine ait veriler kullaniimig, bdylece galismaya kriz donemi dahil edilmistir. Kriz sirasinda finansal sektoriin
borsa getirisi, faiz orani ve doviz kuru oynakliginin énemli etkilerinin (sirasiyla olumlu ve olumsuz) oldugu
gbzlenmistir. Ayrica, Avrupa ve ABD ekonomilerinde finansal hizmetlerde ve bankacilik sektoriinde piyasa getirisi,
faiz orani, déviz kuru ve faiz oranindan kaynaklanan énemli (sirasiyla pozitif ve negatif) oynaklik yayihmlarini
tespit etmislerdir.

1994-2009 donemine ait haftalik verileri kullanarak doviz kuru ve hisse senedi fiyatlarinin volatilite
etkilesimini arastiran Walid, Chaker, Masood ve Fry (2011) galismalarinda Markov-Switching EGARCH modelini
kullanmislardir. Calisma; Hong Kong, Singapur, Malezya ve Meksika 6rnekleminde yapilmistir. Sonug olarak; déviz
kuru degisimleri ve borsa davranigi arasindaki dinamik baglantinin, hisse senedi ve déviz piyasalari arasindaki
iliskinin rejime bagl oldugunu ve hisse senedi fiyatlarindaki oynakligin doviz piyasasindaki olaylara asimetrik
olarak tepki verdigini belirlemistir. Nitekim dort borsada da yiiksek volatilite donemleri; Meksika para birimi krizi,
Asya finansal krizi, 2001’in terdrist saldirilari ve ABD’nin 2008’in alt krizi gibi cesitli ekonomik ve politik olaylarla
takvimsel olarak ortismektedir. Naik ve Padhi (2015) ise galismasinda, 2008-2013 dénemine ait verileri
kullanarak BRIC tilkelerinin hisse senedi piyasalarindaki oynaklik ile islem hacmi arasindaki iliskiyi arastirmiglardir.
Calismalarinda sonuglari EGARCH (1,1) modeli ile tahmin etmislerdir. Sonug olarak BRIC dlkeleri hisse senedi
piyasalarinin onemli diizeyde volatilite asimetrisinin oldugunu saptamiglardir. Cagdas ticaret hacimlerinin,
dagitim hipotezinin karisimini destekleyen BRIC llkeleri igin hisse senedi piyasa oynakhgi ile 6nemli dlgtide iligkili
oldugunu bulmuglardir.

ASEANS (Filipinler, Endonezya, Tayland, Malezya ve Singapur) llkeleri kapsaminda hisse senedi ve doviz kuru
piyasalari arasi oynaklik etkilesimini inceleyen Kabigting ve Hapitan (2011) ¢alismalarinda GARCH modelini
kullanmiglardir. Yaptiklari analizler sonucunda piyasalar arasinda oynakligin yayilma etkisinin oldugunu tespit
etmiglerdir. ABD, Cin ve Avrupa’nin gesitli ekonomiler olmak lizere sekiz iilkede finansal sektor hisse senedi
getirilerinin piyasaya, faiz oranina ve kur riskinin t¢ finansal sektordeki (finansal hizmetler, bankacilik ve sigorta)
duyarhligini 6lgmeyi amaclayan Mouna ve Anis (2015) calismalarinda benzer sonuclar elde etmislerdir. 2006-2009
doénemine ait veriler kullanilmis, boylece calismaya kriz donemi dahil edilmistir. Kriz sirasinda finansal sektorin
borsa getirisi, faiz orani ve doéviz kuru oynakhginin énemli etkilerinin (sirasiyla olumlu ve olumsuz) oldugu
gozlenmistir. Ayrica, Avrupa ve ABD ekonomilerinde finansal hizmetlerde ve bankacilik sektériinde piyasa getirisi,
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faiz orani, doviz kuru ve faiz oranindan kaynaklanan 6nemli (sirasiyla pozitif ve negatif) oynaklik yayihmlarini
tespit etmislerdir. Rehman (2014) ise g¢alismasinda benzer sonuglar elde etmistir. Ocak 2001-Aralk 2011
dénemine haftalik veriler yardimiyla Pakistan borsa endeksi ile doviz kuru arasindaki volatilite etkilesimini
arastirmistir. Sonug olarak iliskinin yéninin borsa volatilitesinden déviz kuru volatilitesine dogru oldugu ve bu
iki degisken arasinda uzun vadeli bir iliski oldugunu saptamistir. Fakat kisa vadeli bir iliski bulamamistir. Farkli
sonug elde eden Mikhaylov (2018) Petrol ihrag eden (ilkelerden Rusya ve Brezilya'daki borsa ve doviz piyasalari
arasindaki dalgalanma etkisini bulmayi hedeflemis ve ¢alismasinda 2009-2017 dénemine ait verileri kullanmistir.
Sonug olarak volatilite yayillimi temel olarak déviz piyasasindan borsaya dogru oldugunu gozlemlemistir. Doviz
kuru ile hisse senedi arasindaki iliskiyi inceleyen diger calismada ise Salam (2014), Pakistan rupisi ile ABD Dolari
ve KSE 100 endeksi arasindaki iliskiyi arastirmistir. Calismasinda; 01.01.2006-31.12.2012 dénemine ait veriler
kullanmistir. KSE100 endeksleri ile ABD Dolari-PKR déviz kuru arasinda ¢ok zayif ve negatif bir korelasyon
oldugunu tespit etmistir. Ayrica KSE 100 endeksleri ile doviz kuru arasinda iki yonli yayilma oldugu da
belirlemistir. Ancak déviz kuru ve hisse senedi arasindaki oynakhgi Chkili ve Nguyen (2014) tek yonli iliski tespit
etmislerdir. Calisma BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Gliney Afrika) tlkelerindeki déviz kuru ve hisse senedi
arasindaki oynakligi 1997-2013 dénemine ait verileri kullanarak gergeklesmistir. Ayrica BRICS (lkelerini, hem
hisse senedi getirileri, hem de déviz kuru, diisiik oynaklik ve yiiksek oynaklik rejimi olmak Gzere iki rejim altinda
ele almislardir. Yapilan analizler sonucunda; hisse senedi piyasalarinin, oynakligin hem disiik hem de yiiksek
oldugu dénemlerde doviz kurlari Gizerinde etkili oldugu gorilmistir. Fakat yiksek oynakhigin oldugu dénemlerde
bu etkinin daha belirgin oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica doviz kurundaki degisikliklerin, oynakhgin ne yiksek
ne de distk oldugu donemlerde hisse senedi piyasasini etkilemedigi elde edilen bir baska sonugtur. Déviz kuru
oynakliginin borsa getiri oynakligi Gzerinde etkisi oldugunu tespit eden Perera (2016) Kolombo Menkul Kiymetler
Borsasi (OAM) icin Hisse Senedi Fiyat Endeksi (ASPI) getirileri ve déviz kuru igin Ocak 2010 ile Aralik 2015
doénemine ait alt1 yillik glinluk verileri kullanmistir. Euro doviz kurunun oynakliginin ASPI getiri oynakligi Gzerinde
olumlu ve 6nemli bir etkiye sahip oldugunu, ABD dolari ve ingiliz pound déviz kurlarinin oynakliginin negatif ve
6nem arz etmedigini saptamistir. Doviz kuru oynakliginin sermaye piyasasi yatirim kararlarinin alinmasinda
dikkate alinmasi gereken borsa getiri oynakhginin bir bagka belirleyicisi oldugunu tespit etmistir.

Borsa ve ddviz kuru arasindaki iliskiyi ele alan bir¢cok ¢alisma bulunmaktadir. Ancak bu ¢alismalarda elde edilen
sonuglara gore tam bir fikir birligi saglanmadigi gérilmektedir. Bu nedenle konun farkli ydntemlerle incelenmesi
finans literatliri agisindan 6nem arz etmektedir. Bu galisma BRICS lkeleri olarak bilinen Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin ve Giiney Afrika Ulkelerine ait borsalar ile doviz kuru arasindaki getiri ve volatilite etkilesimi VAR-
EGARCH modeli yardimiyla incelenmistir.

3.Veri Seti ve Yontem

Calismada BRICS (lkelerine ait borsa ve doviz kuru degiskenlerine ait 04.01.2004 ile 29.12.2019 d6nemine ait
haftalik veriler kullanilmistir. Veriler investing.com adresinden tedarik edilmistir. Analizler, EViews 10 paket
programiile WinRATS 10.0 paket programlari yardimiyla gerceklestirilmistir. BRICS tlkelerinin borsalari temsilen;
Brezilya icin Bovespa endeksi, Rusya icin Moex endeksi, Hindistan icin Nifty Next 50 endeksi, Cin icin Shanghai
Composite endeksi ve Gliney Afrika icin Gliney Afrika 40 endeksi kullanilmistir. BRICS Ulkelerinin déviz kurularini
temsilen; Brezilya Reali (BRL), Rusya Rublesi (Ruble), Hindistan Rupisi (INR), Cin Yuani (CNY) ve Gliney Afrika Randi
(ZAR)’'nin ABD dolari karsindaki degerleri kullaniimstir.

Rit = In(ti,t) = In(pi,t-1)

Rit; i degiskenin t haftasindaki getirisini

Ln(s,) ; i degiskenin t taftasindaki fiyati (orani)

Ln(pit-1); | degiskenin t haftasindaki bir dnceki haftanin fiyati (orani) ifade etmektedir.

1991 yilinda Nelson tarafindan gelistirilen tek degiskenli EGARCH modelini Koutmos ve Booth (1995)
gelistirilerek ¢ok degiskenli EGARCH modelini ortaya gikarmiglardir. Cok degiskenli EGARCH modeli, piyasalar
arasindaki getirinin modellenmesinde kullaniimaktadir. Bu modelin tek degiskenli EGARCH modeline gore bazi
avantajlan s6z konusudur. Bu model sayesinde iki agamali islem prosediirii ortadan kalkmakta ve tahmini
regresyon ile ilgili problemlerin ortaya ¢ikmasi engellemektedir. Modelin bir diger avantaji ise etkinlik ve piyasalar
arasi etkilesimin belirlemesi i¢in yapilan testlerin gliciint arttirmasidir. Cok degiskenli EGARCH modeli piyasanin
kendi soklari ile capraz piyasalarin soklarinin volatilite Gzerindeki etkisini belirlemektedir. Bu nedenden dolayi
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cok degiskenli EGARCH modeli volatilite etkilesimi mekanizmasinda asimetri olasiligini incelemek igin en uygun
model oldugunu séylemek miimkiindiir (Koutmos ve Booth, 1995:749).

VAR-EGARCH modelinin ortalama denklemi asagidaki gibi formullestirilmistir:
Rit = Bio+ Xi=1BijRit-1+ €c,j =123,..,n (1)

Denklemde, her bir piyasanin kosullu ortalamasinin kendi ge¢mis getirisi ile capraz piyasanin geg¢mis
getirilerini gdstermektedir. i # j icin, B; ; katsayisi ise piyasalar arasindaki 6nciil/ardil iliskileri agiklamaktadir.
istatistiki olarak anlamli sonu¢ elde eden B, katsayisi, i piyasasinin j piyasasina oncllik etmektedir. j
piyasasindaki mevcut getirinin i piyasasinin gelecekteki getirisini etkiledigini ifade etmektedir.

VAR-EGARCH modelindeki kosullu varyans denklemi;
o? = expla;o + p) ai; fi(zj-1) +viln(o_,)] ij=123,..n (2)

aft, kosullu varyans, her bir piyasanin kendi ge¢mis soklari ile diger piyasalarin standartlagtiriimis Ussel
fonksiyonudur. i # j oldugundan, «; ;, i ve j piyasalari arasindaki volatilite etkilesimini temsil etmektedir. Ayrica
¥;, terimi modeldeki volatilitenin kalicihgi hakkinda bilgi vermektedir. y; < 1 olmasi durumunda kosulsuz varyans
sonlu olacak, y; = 1 olmasi halinde ise kosulsuz varyans s6z konusu olmayacaktir. Bu durumda kosullu varyans
birinci mertebede bitiinlesik bir siireg takip edecektir.

fi(zie1) = Uzjer | —E(2zjea D+ 625020) j=123,.,n  (3)

Denklemde gegmis standartlagtirilmis soklarin asimetrik fonksiyonunu f{.) temsil etmektedir. z;,_; <
0 iken, (=1 +6j), 21 > 0 ise (1 + §;) olmaktadir. §;, terimi modelin asimetrik yapi sergileyip sergilemedigini
aciklamaktadir. Asimetrik yapi sergilemesi durumunda bu yapinin hangi yonde olduguna dair bilgiler de
sunmaktadir. (|zj,t_1| —E|z]-‘t_1 |) buyiklik etkisini 6élgmektedir. ;;'nin pozitif oldugu varsayimina
gore z;;_4'nin blyukligu beklenen degeri E|Z]-_t_1 |’den buyik ise z;;_,in kogullu varyans (ai%t) Gzerindeki
etkisi pozitif (negatif) olacaktir. §;z; ,_, ise fonksiyonun isaret etkisini temsil etmektedir.

Koutmos (1996) normallik varsayimi altinda c¢ok degiskenli VAR-EGARCH modeli icin log olabilirlik
fonksiyonunu asagidaki gibi formillestirilmistir:

L(8) = —0,5(NT) In(2m) — >3, (In [, | + £iS7%e,) (4)

VAR-EGARCH modelinin olabilirlik fonksiyonu icin, N denklem sayisini, T gbzlem sayisini, 8 tahmin edilecek
olan parametre vekt6rini temsil etmektedir. &/ = [g; &, ... ] t anindaki soklarin 1xi vektoriing, Syise zamana
bagh olarak degisen kosullu varyans kovaryans matrisini ifade etmektedir (Koutmos, 1996:978).

Cok degiskenli VAR-EGARCH modelinin tahmin edilmesinden sonra modelin dogrulugunu teyit ettirmek
amaciyla tani testlerinin yapilmasi gerekmektedir. Model tahmin edildikten sonra modeldeki her bir denklem igin
standartlastirilmis hatalar tespit edilmelidir. Daha sonra elde edilen standartlastiriimis hatalarin ve bunlarin
karelerine Ljung-Box Q (LBQ) testi uygulanarak hatalarin ve hatalarin karesinde otokorelasyon etkisi olup
olmadigi belirlenmelidir. Modelin dogru tahmin edildigini séyleyebilmek icin B-Q testinin istatistiki olarak
anlamsiz olmasi gerekmektedir. Boylece modelde otokorelasyon etkisi olmadigi tespit edilir. Tani testlerinden bir
digeri ise ARCH-LM test istatistigidir. ARCH-LM test istatistiginin kritik degerlerden yiiksek olmasi gerekir, yani
istatistiki olarak anlamsiz olmalidir. Bu durumda model ARCH etkisinden arindirilmis olacaktir (Gok, 2017:19).

4. Analiz ve Bulgular

Tablo 1'de degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler verilmistir. Ortalama degere bakildiginda genel olarak
borsalarin haftalik yaklasik olarak % 20 oraninda getiri elde ettikleri, ancak Cin hisse senedi piyasasinin % 8
dolaylarinda oldugu soylenebilir. Bu noktada Cin borsasi farlilik olusturmaktadir. Déviz kurunun ortalamalari
incelendiginde Cin parasinin dolara karsi deger kazandigi gériulmektedir. Maksimum degerler incelendiginde
borsalar arasinda en yiiksek degere sahip olanin Rusya borsasi oldugu, en diisik degere sahip olanin ise Cin
borsasi oldugu tespit edilmistir. Déviz kurunda en yiiksek degere sahip olan ise Gliney Afrika déviz kuru oldugu
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gozlemlenmistir. Standart sapma degerleri incelendiginde oynakhgin en fazla, Rusya borsasinda oldugu en az ise
Guney Afrika borsasinda oldugu tespit edilmistir. Doviz kurunda en yliksek oynakligin Gliney Afrika doviz kurunda
oldugu goriilmektedir. Ayrica degiskenlerin hig birinin normal dagilim géstermedigi gbzlemlenmistir.

Tablo 1. Degiskenlere iliskin Tanimlayici istatistikler

Brezilya Rusya Hindistan Cin G. Afrika BIFDZ_Z\iIIiZa RDl:)s\Zj Higgi\fitzan D(g\;]iz Gb/;]:;izka
Ortalama | 0.1993 | 0.2156 | 0.2300 | 0.0806 | 0.2096 | 0.0449 | 0.0959 | 0.0568 |-0.0211 | 0.0938
Medyan | 0423 | 03654 | 03902 | 0.0757 | 0.2967 | -0.0431 | 0.0000 | 0.0109 | -0.0024 | -0.0559
Max. |16.8594 | 40.0899 | 14.3065 | 11.0629 | 17.9208 | 11.1455 | 10.2569 | 4.1793 | 2.8696 | 10.7425
Min. |-22.2937| -27.7698 | -18.4802 |-15.7224 | -12.5124 | -8.6797 | -8.2701 | -5.203 |-2.0187 | -13.9303
Std. Sap. | 3.6008 | 4.1622 | 2.9633 | 3.5053 | 2.6827 | 2.0466 | 1.8031 | 0.9891 | 0.352 | 2.3541
Carpikiik | -0.3506 | 0.1486 | -0.7062 | -0.2854 | 0.0458 | 0.5323 | 1.0247 | -0.0386 | 0.9344 | 0.2001
Basikik | 7.3014 | 17.8816 | 7.5987 | 4.5646 | 7.6071 | 6.1547 | 9.3976 | 59295 |14.0947 | 5.3025
Jagz:‘ae' 629.16 | 7338.83 | 766.62 | 91.88 | 703.38 | 367.21 | 1494.92 | 284.47 |4193.16| 180.91
Olasiik | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000
Gozlem | 795 795 795 795 795 795 795 795 795 795

Literatiirde yogun olarak kullanilan Aumented Dickey- Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri
uygulanmistir. Degiskenlere iliskin birim kok testlerin sonuglari Tablo 2 ‘de verilmistir.

Tablo 2. Birim K6k Testi Sonuglari

Hisse Senedi Piyasasi

Aumented Dickey- Fuller (ADF)

Phillips-Perron (PP)

Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
Brezilya -10.8081* -10.8033* -30.7042* -30.6860*
Rusya -6.8028* -6.7928* -27.0900* -27.0753*
Hindistan -11.2427* -11.2550* -26.9073* -26.9004*
Cin -14.0024* -13.9971* -27.1085* -27.0977*
Glney Afrika -7.5376* -7.6873* -31.2432* -31.3430*
Déviz Kuru
Brezilya -14.4003* -14.5378* -29.1125* -29.1893*
Rusya -7.6327* -7.6604* -26.4969* -26.4802*
Hindistan -17.7139* -17.7192* -25.1881* -25.1850*
Cin -9.1806* -9.4625* -26.9889* -26.7861*
Glney Afrika -21.9918* -21.9837* -28.6180* -28.6056*
Kritik Degerler

1% -3.4384 -3.9697 -3.4384 -3.9697

5% -2.8650 -3.4155 -2.8650 -3.4155

10% -2.5687 -3.1300 -2.5686 -3.1300

Not: *,** *** girasiyla %1,%5,%10 6nem seviyelerini ifade etmektedir.
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Yapilan ADF ve PP testlerine iliskin sonuclar Tablo 2’de sunulmustur. Analiz sonuglarina gére tim
degiskenlerin getiri serisinin % 1 kritik degere gore seviyede duragan olduklari yani birim kék icermedikleri tespit
edilmistir. Yapilan ADF ve PP testlerinin sonuglarinin birbirlerini destekledigi goriilmektedir.

Tablo 3. Uygun Gecikme Uzunluklar

Lag LoglL LR FPE AIC SC HQ

0 -15421.39295 NA 62149.83 39.41607 39.47563* 39.43898*
1 -15313.68543 212.3888 60939.36 39.39639 40.05149 39.6483
2 -15211.89516 198.1205 60668.02* 39.39181* 40.64246 39.87274
3 -15138.80148 140.3996 65002.67 39.46054 41.30674 40.17048
4 -15053.50401 161.6621 67526.99 39.49809 41.93984 40.43705
5 -14976.96771 143.1024 71761.51 39.55803 42.59532 40.726

6 -14921.56446 102.1741 80525.8 39.67194 43.30478 41.06893
7 -14845.85621 137.6865 85837.59 39.73399 43.96237 41.35999
8 -14771.19869 133.8687 91800.86 39.79872 44.62265 41.65373
9 -14704.32413 118.2048 100218.8 39.88333 45.30281 41.96736
10 -14642.71779 107.3193 110977.3 39.9814 45.99642 42.29444
11 -14562.92203 136.9674 117414 40.03301 46.64358 42.57506
12 -14480.17903 139.9128* 123411.1 40.07709 47.2832 42.84815

ilgili kriter tarafindan belirlenen en uygun gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.

Getiri serileri icin uygun gecikme uzunlugunu belirlemek amaciyla yapilan analizde; Brezilya, Rusya, Hindistan,
Cin ve Glney Afrika Ulkelerinin doéviz kuru ve hisse senedi piyasalarina ait uygun gecikme uzunlugu AIC bilgi
kriterine gore 2, SIC bilgi kriterine gore 0, HQ bilgi kriterine gore ise 0 olarak tespit edilmistir. Uygun gecikme
uzunlugu igin AIC bilgi kriteri esas alinarak model tahminlemesi yapilmistir.
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Tablo 4. Déviz Kurundan - Borsaya Dogru Getiri ve Volatilite Etkilesimi

Brezilya Rusya Hindistan Cin Giiney Afrika
. Katsayi . Katsayi .. Katsayi .. Katsayi .. Katsayi
Degisken (T istatistigi) Degisken (T istatistigi) Degisken (T istatistigi) Degisken (T istatistigi) Degisken (T istatistigi)
| | Ortalama Denklemi
R sabit 0.2426 (1.5270) |R sapit x| R sabit 0.2467 R sabit 0.0237 (0.1641) R sabit 0.1715 (1.8979)*
0.2905 (2.2459) (17157)%**
R Brezilya, Brezilya -0.0573 R Rusya, Rusya -0.0549 R Hindistan, Hindistan 0.1290 R Cin, Cin 0.1131 R Gliney Afrika, Giiney -0.1006
(-3.1730)*** (-3.1606)*** (5.7757)*** (5.2940)*** Afrika (-3.6531)***
R Brezilya,  Brezilya 0.0446 R Rusya, Rusya Déviz -0.0287 R Hindistan, Hindistan 0.1901 (20134)** R Cin, Cin Doviz 0.1861 (14327) R Gliney Afrika, Giiney -0.0680
Déviz (08660)** ('03559)** Déviz Afrika Déviz ('21260)
K 2008 1.1177 K 2008 0.9869 K 2008 1.6367 K 2008 0.4090 (1.2189) K 2008 0.8280
(2.1642)** (2.8441)*** (4.8501)*** (5.0522)***
Varyans Denklemi
O sapit 1.5271 A sabit 1.5625 A sabit -0.0777 A sabit -0.0401 O sabit 0.4329
(47.6610)*** (48.7921)*** (-3.8201)*** (-23.7156)*** (16.2957)***
o Brezilya, Brezilya 0.7710 o Rusya, Rusya 0.4781 O Hindistan, Hindistan 0.2891 o Cin, Cin 0.1408 o Giiney Afrika, Giiney 0.2355
(-7.4229)*** (15.0590)*** (21.4149)*** (16.9074)*** Afrika (14.9641)***
O Brezilya, Brezilya 0.4078 Q Rusya, Rusya Déviz -0.3784 Q Hindistan, Hindistan | -0.0478 Q in, ¢in Déviz 0.0573 Q Giiney Afrika, Giiney |-0-0853
Déviz (7.9890)*** (-7.3502)*** Déviz (-2.9157)*** (5.6224)*** Afrika Déviz (-3.1894)***
51 -0.0481 52 -0.2431 63 -0.1981 - 54 0.1599 55 -0.5316 .
(-0.1933) (-0.8420) (-2.6530) (1.5116) (-2.2970)
1 0.3369 ) 0.2545 V3 0.8350 4 0.9707 5 0.6683
v (30.6931)*** |V (18.8441)*** (94.2172)*** k¢ (141.2070)*** v (15.8530)***
| | Tani Testleri
LB-Q (12) (%)71??:562()) LB-Q (12) 20.0887 (0.0654) LB-Q(12) 13.9272 (0.3054) LB-Q (12) 4.0528 (0.9828) LB-Q (12) 13.8528 (0.3102)
ARCH-LM (12) (1(3(?;8227) ARCH-LM (12) 12.3174 (0.4205) ARCH-LM (12) 20.8679(0.0535) ARCH-LM (12) |6.3382(0.8981) ARCH-LM (12) |18.0893 (0.1130)
Tablodaki Kisaltmalar
Anlamlilik dlzeyi igin; ***%1, **%5, *%10 temsil etmektedir. R: Getiri a: Volatilite LB-Q: Otokorelasyon Testi
y: Volatilite Kalicihg1 |6 : Asimetri etkisi | ARCH-LM: Degisen Varyans Testi

546




Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1 49, Mart 2022 M. Polat, E. Kili

Brezilya borsasi kendi gecikmeli getirilerinde etkilendigi gibi Brezilya doviz kurunun gecikmeli getirilerinden
de etkilenmektedir. bu etkilesim pozitif yonli oldugu gorilmektedir. K 2008 ( 2008’deki kiresel kriz) Brezilya
borsasinin getirilerini etkiledigi goriilmektedir. Varyans denkleminin sonuglarina gore Brezilya borsasi kendi
gecikmeli soklarinin yani sira Brezilya déviz kurunun gecikmeli soklarinin da etkisinin altinda kalmaktadir. Bu
etkilerin pozitif yonli oldugunu séylemek mimkindir. y1 terimine gore Brezilya borsasinda meydana gelen
soklarin kalci oldugunu séylemek mimkiindir. Ayrica modelde otokorelasyon ve ARCH etkisi sorununun
olmamasi, modelde elde edilen bulgularin glivenilir oldugunu géstermektedir. Rusya borsasinin mevcut haftanin
getirileri bir 6nceki haftanin Rusya doviz kurundan etkilenmekte bu etki negatif yonlii, ayni zamanda Rusya
borsasi K 2008 Brezilya borsasinin getirilerini etkilemektedir. Rusya borsasi, Rusya déviz kurunun bir gecikmeli
soklarindan etkilenmekte, etkinin yoni negatif oldugu saptanmistir. Ayni zamanda Rusya borsasinda meydana
gelen dalgalanmalarin kalici oldugu anlasilmaktadir. Modelde otokorelasyon etkisi olmadigi gibi ARCH etkisine de
ulasiimamistir. Hindistan borsasi bir 6nceki haftanin gecikmeli getirilerinden etkilendigi gibi doviz kurunun
gecikmeli getirilerinden de pozitif yonli olarak etkilenmektedir. Ayrica Hindistan borsasinin getirileri K 2008’den
etkilendigi tespit edilmistir. Varyans denkleminde elde edilen sonuglara gore Hindistan borsasinin kendi gecikmeli
soklarindan etkilenmekle birlikte déviz kurunun bir hafta gecikmeli soklarindan da negatif yonlu etkilendigi
sonucu elde edilmistir. Hindistan borsasindan ortaya ¢ikan negatif bilgi soklari pozitif bilgi soklarindan daha
etkindir. Ayrica Hindistan borsasinda meydana gelen soklarin kalici ve etkisinin uzun sire hissedildigi sonucuna
varilmistir. LB-Q ve ARCH-LM test istatistiklerinin % 5’ten biliylik olmasindan dolayr modelde otokorelasyon etkisi
ve ARCH etkisi bulunmamistir. Cin borsasi kendi gecikmeli getirilerinden etkilenirken, déviz kurunun gecikmeli
getirilerinden etkilenmemektedir. Ayni zamanda 2008 kiresel krizin Cin borsasinin zerinde etkileri olmadigi
saptanmistir. Ancak Cin borsasi kendi gecikmeli soklarindan etkilendigi gibi déviz kurunun gecikmeli soklarindan
da etkilenmektedir. Cin borsasinda meydana gelen dalgalanmalarin kalici oldugu ve etkisinin uzun siire devam
ettigi soylenebilir. Gliney Afrika borsasi kendi gecikmeli getirilerinden etkilenirken, déviz kurunun gecikmeli
getirilerinden etkilenmemektedir. Guiney Afrika borsasinin getirilerini etkileyen bir diger faktor ise 2008’deki
kiresel krizidir. Fakat Glney Afrika borsasi kendi gecikmeli soklarindan etkilendigi gibi déviz kurunun gecikmeli
soklarindan da negatif yonli olarak etkilenmektedir. Gliney Afrika borsasinda ortaya ¢ikan negatif bilgi soklari
etkindir. GUney Afrika borsasinda meydana gelen dalgalanmalarin kalici oldugu ve etkisinin uzun siire devam
ettigi soylenebilir. Modelde otokorelasyon ve ARCH etkisine rastlanmamistir.

Tablo 5’te Brezilya déviz kurundan Brezilya borsasina dogru getiri ve volatilite etkilesimini agiklamak amaciyla
yapilan VAR-EGARCH modeli sonuglarina gore; Brezilya doviz kurundan Brezilya borsasina dogru getiri etkilegimi
bulunmaktadir. Bu etkilesim pozitif yonli gerceklesmektedir. 2008’deki kiiresel krizin Brezilya déviz kurunun
getirileri Gzerinde etkisi oldugu saptanmistir. Volatilite etkilesimini agiklayan varyans denklemine gére; Brezilya
doviz kuru hem kendi gecikmeli soklarindan etkilenmekte hem de borsasinin gecikmeli soklarindan negatif yonde
etkilendigi bulgusuna rastlanmistir. Brezilya doéviz kurunda meydana gelen pozitif bilgi soklari negatif bilgi
soklarindan daha etkin oldugu bulgusuna ulasiimistir. Ayrica meydana gelen soklar kalici oldugundan etkisi de
uzun siire devam etmektedir. Elde edilen modelde otokorelasyon ve ARCH etkisine rastlanmamistir. Rusya doviz
kuru kendi bir gecikmeli getirilerinden etkilendigi ancak Rusya borsasinin gecikmeli getirilerinden etkilenmedigi
sonucuna varilmistir. Ayni zamanda 2008’deki kiiresel krizin Rusya doviz kuru tzerinde bir etkisi olmadigi elde
edilen bir diger bulgudur. Rusya déviz kuru bir dnceki hafta meydana gelen soklarindan etkilendigi gibi Rusya
borsasinda meydana gelen bir gecikmeli soklardan da etkilenmektedir. Rusya déviz kurunda negatif bilgi soklari
etkin, meydana gelen soklarin kalici oldugu ve etkisinin uzun siire devam ettigi sdylenebilir. Modelde LB-Q ve
ARCH-LM testleri incelendiginde otokorelasyon ve ARCH etkisi bulunmamistir. Hindistan borsasinda doviz kuruna
dogru getiri etkilesimi bulunmamakta, fakat 2008’deki kiresel krizin Hindistan déviz kurunu etkiledigi tespit
edilmistir. Varyans denklemine gore Hindistan borsasi ile déviz kuru arasinda volatilite etkilesiminin oldugu
soylenebilir. Hindistan doviz kurunun asimetrik bir yapi sergilememektedir. Hindistan doviz kurunda meydana
gelen dalgalanmalarin kalici oldugu ve etkisinin uzun slre piyasada devam ettigi séylenebilir. Elde edilen modelde
otokorelasyon sorununa ulasilmadigi gibi ARCH etkisi de s6z konusu degildir.
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Tablo 5. Borsadan = Déviz Kuruna Dogru Getiri ve Volatilite Etkilesimi

Brezilya Rusya Hindistan Cin Gliney Afrika
.. Katsayi (T .. Katsayi (T .. Katsayi (T . Katsayi (T . Katsayi (T
Degisken istatis‘fcié(i) Degisken istatis‘;iéi) Degisken istatis‘iié(i) Degisken istati;iéi) Degisken istatisYcié(i)
| | Ortalama Denklemi
R sabit -0.0105 (- R sabit -0.0520 (-1.0924) R sapit 0.0041 (0.1628) R sabit 0.0000 (0.1249) R sabit 0.0839 (1.2048)
0.0759)
R Brezilya Déviz, 0.0349 R Rusya Déviz, Rusya 0.0071 (0.3924) R Hindistan Déviz, | 0.0000(-0.0046) | R cin péviz, ¢in 0.0000 (0.2013) R Giiney Afrika Déviz, |0.0165
Brezilya (19309)* Hindistan Gliney Afrika (33438)* o
R Brezilya Déviz, -0.0533 (' R Rusya Déviz, Rusya Déviz 0.0784 R Hindistan Déviz, -0.0188 ('16758)* R Cin Déviz, Cin Déviz 0.0886 R Glney Afrika Déviz, 0.0174 (06198)
Brezilya Déviz 12557) (36251)* *x Hindistan Déviz (28414)* o Gliney Afrika Doviz
K2008 -0.6538 (- K 2008 -0.3532 (-1.3685) | K 2008 -0.1569 (- K 2008 -0.0012 (-0.1311) |[K 2008 -0.6246 (-
3.3568)*** 2.7921)*** 2.6243)***
Varyans Denklemi
o sabit -0.0680 o sabit -0.0133 (-0.5963) | a sapit -0.1065 o sabit -0.7852 o sabit 0.2834
(-3.1312)*** (-5.1979)*** (-37.1265)*** (12.7807)***
O Brezilya Déviz, -0.0478 Q Rusya Déviz, Rusya 0.0706 O Hindistan Déviz, 0.1080 Q ¢in Déviz, Cin 0.2074 Q Giiney Afrika Déviz, 0.2000
Brezilya (-2.6890)*** (3.8520)*** Hindistan (4.7162)*** (15.5050)*** Giiney Afrika (11.2319)***
o Brezilya Déviz, 0.0195 O Rusya Déviz, Rusya Doviz | 0.2413 O Hindistan Déviz, 0.2060 O cin, ¢in Déviz 0.4888 O Giiney Afrika, Giiney | 0.0934
Brezilya Déviz (17592)* (235452)*** Hindistan Déviz (90541)*** (232891)*** Afrika Déviz (75360)***
3.4494 -0.7068 O3 -0.0505 -0.2833
81 (18.8355)++ | %2 (-6.8012)* ** (:0.6827) o4 (:3.5512)*** 85 01049 (0.8956)
1 0.9329 ) 0.9786 V3 0.9717 4 0.9515 5 0.6542
v (63.8355)**+ |V (165.9276)*** (153.3122)*** v (110.5131)*** v (47.6599)***
| | Tani Testleri
1B-Q (12) 03887] 1B-Q (12) 18.4851 (0.1017) | 8212 208829 (0.0134) 1 1) 227566 (0.0299) |1B-Q (12) 19.0575 (0.0876)
ARCH-LM (12) (20101:):99) ARCH-LM (12) 6.1555 (0.9080) ARCH-LM (12) 5.2789 (0.9480) ARCH-LM (12) |8.4622 (0.7480) ARCH-LM (12) |19.2430 (0.0828)

Anlamlilik dizeyi icin; ***%1, **%5, *%10 temsil etmektedir.

Tablodaki Kisaltmalar

R: Getiri

a: Volatilite

LB-Q: Otokorelasyon Testi

v: Volatilite Kalicihgi

6 : Asimetri etkisi

ARCH-LM: Degisen Varyans Testi
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VAR-EGARCH modelindeki ortalama denklemi sonuclarina gére Cin doéviz kurunun getirileri sadece kendi
gecikmeli getirilerinden kaynaklanmaktadir. Fakat K 2008 Cin déviz kurunun getirileri tizerinde etkisi olmadigi
sonucuna varilmistir. Varyans denklemine gore Cin doviz kurundaki soklar kendi gecikmeli soklarinin yani sira Cin
borsasinin gecikmeli soklarindan da pozitif yénde etkilenmektedir. Cin doviz kurunun asimetrik bir yapi
sergilemesinin yani sira negatif bilgi soklarin pozitif bilgi soklarindan daha etkin oldugu tespit edilmistir. Cin doviz
kurunda meydana gelen dalgalanmalar kalici ve etkisi uzun siire devam etmektedir. LB-Q ve ARCH-LM test
istatistiklerinin % 5’ten buyik olmasindan dolayr modelde otokorelasyon problemi ve ARCH etkisi sorununa
ulasiimamistir. Boylece kurulan modelin glivenilir oldugu soylenebilir. Gliney Afrika borsasinin mevcut haftanin
getirileri déviz kurunun bir sonraki haftanin getirilerini pozitif yonde etkilemektedir. Ayni zamanda 2008 kiiresel
kriz Gliney Afrika doviz kuru Gzerinde anlamli bir etkiye sahiptir. Gliney Afrika doviz kuru ile borsasi arasinda
getiri etkilesimi oldugu goriilmektedir. Volatiliteyi agiklayan varyans denklemine gore Gliney Afrika doviz kuru
kendi gecikmeli soklarindan etkilenmesinin yani sira Giiney Afrika borsasinin da gecikmeli soklarindan pozitif
yonde etkilenmektedir. Gliney Afrika déviz kurunda meydana gelen dalgalanmalar kalici oldugu séylenebilir.
Modelde otokorelasyon sorununa ve ARCH etkisine ulasiimamistir.

5. Sonug

Bu calismada BRCIS (lkelerinde déviz kuru ve borsa arasindaki getiri ve volatilite etkilesimi arastiriimistir.
Calisma 04.01.2004 — 29.12.2019 d6énemine ait haftalik veriler ile gerceklestirilmistir. VAR-EGARCH modelinin
yardimiyla analizler yapilmistir.

Yapilan VAR-EGARCH modeli soncuna gore Brezilya doviz kuru ile borsasi arasinda ¢ift yonla getiri ve volatilite
etkilesimi gerceklesmektedir. Brezilya borsasi ile déviz kurundan meydana gelen dalgalanmalar kalici ve etkisi
uzun sire devam etmektedir. Hindistan doéviz kuru Hindistan borsasina dogru tek yonla getiri etkilesimi
bulunmaktadir. Tek yonlu getiri etkilesimi olan bir diger Ulke ise Cin borsasinda doéviz kuruna dogru
gerceklesmektedir. Rusya, Hindistan, Cin ve Gliney Afrika doviz kurlari ile borsalari arasinda ¢ift yonli volatilite
etkilesimi bulunmaktadir. Hindistan borsasi, Gliney Afrika borsasi, Rusya déviz kuru ve Cin déviz kurunda ortaya
cikan negatif bilgi soklar pozitif bilgi soklarina gére daha etkin oldugu tespit edilmistir. Brezilya déviz kurunda ise
pozitif bilgi soklari daha etkindir. 2008’deki kiiresel krizin etkilerini tespit etmek amaciyla modele eklenen kukla
degiskenler sonucunda; 2008’deki kiresel krizin Brezilya borsasi, Rusya borsasi, Hindistan borsasi, Gliney Afrika
borsasi, Brezilya doviz kuru, Hindistan déviz kuru ve Giiney Afrika déviz kuru getirilerini etkiledigi saptanmustir.
Fakat Cin borsasi, Rusya déviz kuru ve Cin déviz kuru getirileri Gzerinde anlaml etkisi bulunmamaktadir.

Sonug olarak BRICS (lkelerinin déviz kuru ile borsalari arasinda genel olarak getiri ve volatilite etkilesimi
oldugu tespit edilmistir. Literatlrde borsa ile doviz kuru etkilesimi Gizerine yapilan ¢alismalar incelendiginde genel
olarak elde edilen sonuglarin bu ¢alismalarla benzerlik gosterdigi soylenebilir. Kanas (2003), Yang ve Dong (2004,
Adjasi vd. (2008), Beer ve Hebein (2008), Walid vd. (2011), Rehman (2014), Chkili ve Nguyen (2014), Mouna ve
Anis (2015), Sichoongwe (2016), Kennedy ve Nourizad (2016) ve Panda ve Thiripalraju (2018) literattirdeki bu
calismalar 6rnek gosterilebilir.

Arastirma sonucunda elde edilen bulgularin, finansal piyasalarin globallesmesinden dolay finansal piyasalar
arasindaki etkilesimin artmasi tezini destekledigi goriilmektedir. Finansal piyasalarin temel aktoérleri olan borsa
ve doviz kurunda meydana gelen soklarin digerini de etkilemektedir. Bu nedenle elde edilen getiriler paralellik
gostermektedir. Bu calismada ele alinan ulkelerin hepsi gelismekte olan (ilke olmasinin etkilesimi arttirdigi
unutulmamalidir. Bu dogrultuda hem bireysel yatirimcilarin hem de kurumsal yatirimcilarin yatirrm kararlari
almalari sirasinda veya uluslararasi portfoyler olustururken Ulkeler arasindaki etkilesime dikkat etmeleri faydal
olacaktir. Boylece risk durumunu minimize edecekler ve saglikli bir portféylin olusturulmasina zemin
hazirlayacaklardir. Ayni zamanda piyasa diizenleyicilerinin bunu gz ardi etmemeleri, onlarin daha dogru kararlar
almalarini saglayacaktir. Ayrica bundan sonraki ¢alismalarda gelismis ve gelismekte olan Ulke gruplari birlikte
alinarak analizler yapilmasi da yararli olacaktir.
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