VIX Endeksi ile BRICS-T Ulke Borsalarinin lligkisi: Frekans Alani Nedensellik Testinden
Bulgular

Arastirma Makalesi/Research Article

VIX Endeksi ile BRICS-T Ulke
Borsalarinin iliskisi: Frekans Alam
Nedensellik Testinden Bulgular

Fatih GUZEL"
Yiiksel ILTAS™

Oz

Bu calismada BRICS-T iilke borsalari ile VIX endeksi arasindaki iliski
arastiridmaktadir. Hizli gelismekte olan iilkeler ile kiiresel korku veya
belirsizlik gostergesi olarak kabul edilen VIX endeksinin etkilesiminin tespiti
amaglanmaktadwr. Breitung ve Candelon (2006) frekans alani nedensellik
testi analiz siirecinde kullaniimistir. Veri seti Ocak 2015-Haziran 2021 yilim
kapsayan giinliik frekansli verilerden olusmaktadw. Calisma bulgulart,
Hindistan hari¢ olmak iizere, VIX endeksinden BRICS-T iilkelerine dogru
biitiin frekanslarda tek yonlii nedensellik iliskisi bulundugu yoniindedir.
Hindistan borsasi ile VIX endeksi arasinda ise hi¢chir frekansta nedensellik
iliskisi tespit edilememistir.

Anahtar Kelimeler: BRICS-T, VIX, Frekans Alan: Nedensellik

The Relationship Between VIX Index and BRICS-T Countries’ Stock
Exchanges: Findings from Frequency Domain Causality Test

Abstract

In this study, the relationship between the BRICS-T countries’ stock
exchanges and the VIX Index is investigated. It is aimed to determine the
interaction of fast developing countries with the VIX Index, which is
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accepted as an indicator of global fear or uncertainty. Breitung and
Candelon (20006) frequency domain causality test was used in the analysis
process. The data set consists of daily frequency data covering the years
January 2015-June 2021. The findings of the study show that there is a
unidirectional causality relationship at all frequencies from the VIX Index to
the BRICS-T countries, with the exception of India. On the other hand, no
causality relationship could be detected at any frequency between the Indian
stock market and the VIX Index.

Keywords: BRICS-T, VIX, Frequency Domain Causality
JEL Classification Codes: C22, G11, G15

Giris

Bretton Woods Sisteminin ¢okiisii, faiz ve doviz kuru mekanizmalarinda
serbestlesme, petrol krizi, finansal miihendislik uygulamalarindaki
gelismeler gibi unsurlar 1970°li yillarda piyasalarda asir1 oynaklik
yasanmasina neden olmustur. Bilgi ve teknoloji sahasinda yasanan atilimlar
ise farkl1 finansal enstriimanlarin viicut bulmasina ve piyasalarin gelismesine
zemin hazirlamistir. 1980 ve 1990’lh yillarda finansal piyasalardaki
kiiresellesme ve liberalizasyon hareketleri, gelisen teknolojik altyapi ile
sermayenin hareketini 6nemli 6l¢iide kolaylastirmistir. Bu durum ise bir iilke
piyasasinda gozlenen oynaklik, sok veya krizlerin diger iilke piyasalarin
etkilemesine neden olmaktadir.

Oynaklik terimi, ortalamadan negatif veya pozitif sapmayr ifade
etmektedir. Risk olgusu agisindan ise belirsizligi temsil etmekte ve 6zellikle
riskten kaginan taraflar i¢in istenmeyen bir unsur olarak nitelendirilmektedir.
Oynaklik yatirim siireglerinin degerlendirilmesi ve istenen hedefe ulagma
noktasindaki sapmay1 ifade etmesi agisindan Onemli bir degisken olarak
piyasa unsurlar tarafindan dikkatle takip edilmektedir. Oynaklik gostergeleri
arasinda Chicago Opsiyon Borsasi (CBOE) tarafindan 1993 yilinda
olusturulan Volatilite Endeksi (VIX) genis bir kullanim alanina sahiptir ve
sikca tercih edilmektedir. VIX endeksinin popiilerliginin arkasindaki
sebepler S&P 500 Endeksinde yer alan pay senetlerine iliskin opsiyon
sozlesmelerinden tiiretilmesi ve piyasanin gegmis/mevcut oynakligi yerine
gelecek (beklenen) oynakligi yansitmasidir. S&P 500 Endeksi 500 biiyiik
Amerikan sirketini kapsamakta ve ABD pay piyasasini en iyi temsil eden
endekslerden biri olarak kabul edilmektedir. Opsiyon, futures, forward vb.
cok sayida arac1 ifade eden tiirev enstriimanlar ise gelecege iliskin daginik ve
cesitli goriislerin bir beklenti ¢ercevesinde fikir birligine varilarak belirli bir
sistematik ile toplandigi mekanizmalardir. VIX endeksi S&P 500 pay senedi
opsiyon sOzlesme fiyatlarin1 kullanarak beklenen oynakligi ifade eden bir
zimni oynaklik endeksidir. Buradaki zimni oynaklik ise opsiyon
sozlesmelerinin teorik ve mevcut fiyatlarini birbirine esitleyen orandir ve
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dolayistyla sozlesme taraflarmin piyasanin gelecegine iliskin bekledikleri
riski veya oynaklig1 temsil etmektedir.

Gerek bireysel yatirimceilar gerekse kurumsal yatirimeilar sahip olduklart
fonlar1 optimum sekilde degerlendirerek kazanglari artirmak istemektedir.
Ancak, finansal piyasalarda aktif islem yapan taraflar igin finansal kararlarin
gelecege yonelik olmasi ve gelecegin dogru bir sekilde tahmin
edilememesinden dolay1 risk ve belirsizlik kavrami 6nem arz etmektedir.
VIX endeksi gelecekle ilgili bir gosterge olmasi nedeniyle yatirimcilar VIX
endeksini bir risk gostergesi olarak dikkate almakta ve takip etmektedir.
Menkul krymet borsalar ise fonlarin toplandigi, diisiik maliyetle ve etkin bir
sekilde kullandirildigi, yatim kararlarinin  verildigi ve alim-satim
islemlerinin  gergeklestirildigi ortamlardir. Finansal alanda yasanan
liberallesme ve kiiresellesme neticesinde finansal piyasalar ile kiiresel risk
unsurlar arasindaki etkilesim artmistir. Dolayisiyla, menkul kiymet borsalari
ile uluslararas1 volatilite gostergesi olarak bilinen VIX endeksi arasindaki
farkli donemlerdeki olasi nedensellik iliskinin bilinmesi hem finansal
piyasalarin etkinligi ve isleyisi agisindan onemli bir faktér olmakta hem de
yerli ve yabanci yatirimcilarin karar alma siireglerini etkilemektedir.

Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika (BRICS) diisiik
maliyetli tiretim ve isgiicli, yliksek biiyiime hizi, zengin kaynaklar, geng
niifus gibi faktdrler nedeniyle aynmi kategoride smiflandirilmakta ve kiiresel
ekonomiye yon verme potansiyeli olan gelismekte lilkeleri ifade etmektedir.
Tiirkiye ise sosyoekonomik faktorler cercevesinde BRICS iilkelerine yakin
performans sergilemekte ve ilgili gruba aday olabilecek konumda
degerlendirilmektedir. Gelismekte olan {ilke ekonomileri gelismis iilke
ekonomilerine gore daha kirilgandir ve belirsizlikten daha fazla
etkilenmektedir.

Bu ¢aligmada VIX ile BRICS-T (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney
Afrika ve Tiirkiye) iilkelerinin borsa endeksleri arasindaki olast nedensellik
iligkisinin varligi 05.01.2015-30.06.2021 doénemi icin gilinliik frekansh
verileri kullanarak analiz edilmistir. Calismada VIX ile BRICS-T iilkelerinin
borsa endeksleri finansal zaman serileri olup leptokurtic dagilim (kalin
kuyrukluk), asimetri gibi dogrusal dis1 davraniglara sahiptirler. Bu kapsamda
serilerin duraganlik diizeyleri seriler normal dagilima sahip olmasa da giiglii
sonuglar {iretebilen Meng vd. (2014) ve Meng vd. (2016) tarafindan
“kalintilarla arttirilmis en kiiciik kareler” (RALS-LM) birim kok testleri ile
sinanmistir.  VIX endeksi ile ilgili borsa endeksleri arasindaki olasi
nedensellik iliskisinin varligi farkli frekanslar (kisa, orta ve uzun donem)
icin daha dinamik sonuglar {ireten Breitung ve Candelon (2006) frekans alani
nedensellik ile arastirilmistir. Calismanin literatiirde yapilmis ¢aligmalar ile
kiyaslandiginda hem veri setinin giincel olmas1 hem de giincel ekonometrik
teknikler yoniiyle literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Caligmada
girig boliimiinii sirasiyla, ¢alisma konusuna iligkin teorik ve ampirik literatiir
sonuglar1, caligmanin veri seti, analiz siirecinin anlatildigi ekonometrik
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metodoloji ve ampirik bulgular ve son olarak genel degerlendirmenin
yapildigi sonug boliimii izlemektedir.

1. Literatiir
BRICS iilkeleri iizerine farkli noktalara odaklanan ve ¢ok sayida ¢alisma
bulunmaktadir. Tablo 1’de galigma alanina paralel olarak BRICS-T iilkeleri
ile VIX endeksi arasindaki iliskiye konu edinen ¢aligmalar ve bu ¢aligmalara
iligskin bilgiler 6zetlenmistir.

Tablo 1: Literatiir Taramas1 Ozet Sonuglar

Yazar(lar) Degiskenler Doénem Bulgular
VIX, Brezilya'y: diisiik ve orta
kantillerde negatif, Rusya'y1 diisiik
Mensi vd. BRICS, 29.09.1997- tzﬁgigz Bgﬁiﬁf g??f&gﬁﬁ yiiksek
(2014) VIX vd. 20.09.2013 kantilde pozitif ve Giiney Afrika'y:
diisiik kantilde negatif
etkilemektedir.
VIX ile BRICS iilkeleri arasinda
Momin ve BRICS, 01:2000- Eﬁ?ﬁnii);ri?liz&?rsklélsa dénemde
Masih (2015) | VIX vd. 03:2013 ise VIX, Brezilya ve Hindistan
borsalarini negatif etkilemektedir.
De Boyrieve | BRICS (CDS), 1 4 1 5910. | VIX hem BRICS hem de MINT
Pavlova MINT (CDS), 11.07.2014 iilkeleri i¢in oynaklik yayicisidir
(2016) VIX vd. s ¢ oy yay :
Mensi vd. 01:1995- VIX BRICS iilkesi borsalarint
(2016) BRICS, VIX vd. 08:2013 negatif olarak etkilemektedir.
Sousa vd. BRICS, Q1:1995- ;leltlxrlllgeIr{l{]leaEilliles leE;rsgla;LIamll
(2016) VIXvd, Q2:2013 bir degisken degildir.
Yang vd. G7 (CDS), 01.01.2009- YIX hemﬂ ortg hem de uzun Vade?de
(2018) BRICS (CDS), 02.12.2017 olgekler iizerinde negatif bir etkiye
VIX vd. T sahiptir.
ot cory | BRGSOV | tsosaony | WX Bl e
: VIX vd. 09.12.2016 grup utx ynaxig
nedenidir.
Granger Nedensellik: VIX<Cin;
VIX—Brezilya, Rusya, Hindistan,
Bouri vd. BRICS (1V), 16.03.2011- Giiney Afrika
(2018) VIX 31.01.2018 Frekans Alan1 Nedensellik:
VIX—Hindistan, Giiney Afrika;
VIX«—Brezilya, Rusya, Cin
Melis ve VIX, BRICS iilkelerine olan
BRICS (FDI, yabanct dogrudan yatirim ve
Bonga-Bonga PIF), VIX vd. 2004-2016 portfoy yatirimlarmin oynaklhigimi
(2019)
artirmaktadir.
Dabhir vd. BRICS, Bitcoin, | 01.01.2012- VIX oynaklik yayicisi iken BRICS
(2020) VIX vd. 31.05.2018 iilkeleri net oynaklik alicisidir.
VIX < Rusya
. 11.02.2011- N 77
Giirsoy (2020) | BRICS, VIX 06.01.2020 Giiney Afrika;

VIX — Hindistan, Cin
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Yazar(lar) Degiskenler Donem Bulgular
Bayrakdaroglu
ve BRICS-T, VIX 2004-2018 VIX BRICS-T iilkesi borsalarini
Tirkiin Kaya | vd. negatif olarak etkilemektedir.
(2021)
Baykut ve BRICS-T, VIX | 02.01.2008- Srigeﬁrgi"ifif&zif gg‘g bfi;sﬁeri
Diyar (2021) vd. 31.12.2020 e P
esbiitiinlesiktir.
G7 (IV), BRICS 01:2001- VIX BRICS iilkesi borsalarinin
Smales (2021) | (IV), 12:2020 (Rusya hari¢) zimni volatilitesini
VIX vd. ) pozitif olarak etkilemektedir.
Tablo 1°deki caligmalar incelendiginde, BRICS iilkeleri borsa

endekslerinin yani sira ilgili iilkelerin kredi temerriit swaplar1 (CDS), zimni
volatiliteleri (IV), dogrudan yabanci yatirnmlari1 (FDI) gibi ¢esitli degiskenler
ile VIX endeksi arasindaki iliskinin farkli perspektiflerden analiz edildigi
goriilmektedir. Son yillarda ise Tiirkiye’nin de ilgili topluluga dahil edilerek
caligmalar  gergeklestirildigi  tespit  edilmisgtir.  Calisma  bulgular
degerlendirildiginde, bir yeknesaklik bulunmamakta ve farkli yonleri isaret
eden goriisler olmakla birlikte, hakim goriis VIX endeksinin BRICS-T
tilkelerine ait parametreler {izerinde bir etkisinin oldugu yoniindedir.

Tiirkiye’ye iligkin yapilan caligmalar uluslararasi galigmalar ile benzer
neticeler ortaya koymaktadir. Ulusal ¢alismalarin da tek bir sonug etrafinda
birlesmemekte ancak hakim goriis VIX endeksinin BIST 100 endeksini
etkiledigi yoniindedir. Kose ve Akkaya (2016), Sadeghzadeh (2018), Giilhan
(2020) ve iskenderoglu ve Akdag (2020) VIX endeksi ile BIST 100 endeksi
arasinda etkileyen-etkilenen, baska bir ifade ile neden sonug iligkisinin
bulunmadigini ifade etmistir. Hacithasanoglu ve Soytas (2009), Kuzu (2019),
Ogel ve Findik (2020) ve Tuncel ve Giirsoy (2020) ise VIX endeksinden
BIST 100 endeksine dogru bir nedensellik iligkisinin varhigini, VIX
endeksinin BIST 100 endeksinin nedeni oldugunu raporlamistir.

BRICS-T, hizli bir gelisim igerisinde olan gelisen piyasalar1 ifade
etmektedir. Ilgili iilkelerin, VIX endeksi vasitastyla, kiiresel hareketlere
tepkisi gerek yatirimcilar gerek politika yapicilar gibi ¢ok sayida tarafi
ilgilendirmektedir. Literatiir kapsamindaki c¢aligmalarin ise konsensus
durumunda olmadig1 agikca goriilmektedir.

2. Uygulama

2.1. Arastirmamn Veri Seti

Bu c¢alismada, korku endeksi olan VIX ile BRICS-T (Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin, Giiney Afrika ve Tiirkiye) iilkelerinin borsa endeksleri
arasindaki iligki Breitung ve Candelon (2006) frekansta nedensellik testi ile
analiz edilmistir. Calismada olas1 nedensellik iliskisinin varligi 05.01.2015-
30.06.2021 donemi i¢in giinliik frekansli verilerle aragtirilmistir. Calismada
kullanilan degiskenlere iligkin bilgiler Tablo 2’de sunulmustur.
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Tablo 2: Degiskenlere Ait Bilgiler

Degisken Tanim Ulke Veri . Frekans | Donem
Kaynag
VIX Zimni )
InVIX Oynaklik ABD | Bloomberg | iy | 2015:01-
. HT 2021:06
Endeksi
BOVESPA . . N 2015:01-
InBOVESPA Borsa Endeksi Brezilya | Investing | Giinlik 2021:06
RTSI Borsa . - 2015:01-
InRTSI Endeksi Rusya Investing | Giinliik 2021:06
NIFTY Borsa . . g 2015:01-
InNIFTY Endeksi Hindistan | Investing | Giinliik 2021:06
SSEC Borsa . . e 2015:01-
InSSEC Endeksi Cin Investing | Giinliik 2021:06
FTSE/JSE Giliney . g 2015:01-
INFTSEISE | 5 caEndeksi | Afrika | Vesting | Ginlik 50,706
BIST Borsa s . . .| 2015:01-
InBIST Endeksi Tiirkiye Investing | Giinliik 2021:06

Kaynak: Yazarlar tarafindan olugturulmustur.

Bu c¢aligmada daha tutarlt ve verimli ampirik sonuglar elde etmek ve
serileri daha istikrarli bir sekilde ifade edilebilmek icin ekonometrik
analizlerde wverilerin logaritmik formlar1 kullanilmistir. Ayrica c¢alisma
kapsaminda analizlere dahil edilecek serilere iligkin tanimlayici istatistikler
Tablo 3’te raporlanmustir.

Tablo 3: Degiskenlere Ait Tammlayici istatistikler

InBOVESPA | InRTSI | InNIFTY | InSSEC | InFTSE/JSE | InBIST | InVIX

Ortalama 11,225 7,015 9,237 8,062 10,797 6,880 2,798

Medyan 11,245 7,034 9,267 8,056 10,789 6,870 | 2,727

Maksimum 11,781 7,426 9,689 8,543 11,053 7,359 4,415

Minimum 10,532 6,443 8,862 7,810 10,441 6,530 2,214

Std. Sapma| 0,314 0,194 | 0,185 | 0,114 0,090 0,192 | 0,358
Carpiklik 0,154 0250 | 0274 | 0,960 0,543 0,488 | 1,077
Basiklik 1,863 2,630 | 2,488 | 5380 4,166 2,670 | 4,666
Jarque- 75,165 | 20,948 | 30,435 | 506,468| 137,400 | 57,430 | 401,532
Bera (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)| (0,000) | (0,000)| (0,000)
S;yzll;m 1300 1300 1300 1300 1300 1300 | 1300

Kaynak: Yazarlar tarafindan olugturulmustur.

Serilerin standart sapma degerleri dikkate alindiginda, en yiiksek
degiskenlik gosteren ve dolayisiyla en riskli serilerin sirasiyla VIX,
BOVESPA ve RTSI Endeksleri oldugu, en diisiik standart sapma
degerlerinin ise sirasiyla FTSE/JSE, SSEC, NIFTY ve BIST Endeksleri
oldugu goriilmektedir. BIST Endeksi standart sapma cergevesinde yedi
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endeks siralamasinda ortada yer almaktadir. Carpiklik degerlerine
bakildiginda BOVESPA ve RTSI Endekslerinin negatif diger endekslerin
pozitif degerlere sahip oldugu goriilmektedir. Bu durum BOVESPA ve RTSI
endeks degerlerinin egrinin sol tarafinda yogunlastigi ve negatif deger alma
olasiliginin pozitif deger alma olasiligindan daha yiiksek oldugu anlamia
gelmektedir. Bagka bir ifade ile BOVESPA ve RTSI Endeksleri giindelik
bazda yiikselisten ¢ok diiglis kapanis degerine sahiptir. SSEC, VIX ve
FTSE/JSE Gauss dagilimi ifade eden degerlerden yiiksektir (leptokurtic
dagilim) ve ilgili serilerde ekstrem degerlerin gergeklesme olasiliginin
yliksek oldugu anlamina gelmektedir. Tabloda raporlanan Jarque-Bera test
istatistiklerine gore serilerin standart normal dagilima uymadiklari sonucu
tespit edilmistir.

2.2. Ekonometrik Metodoloji ve Ampirik Bulgular

Finansal zaman serileri, finansal piyasalarda gozlemlenen ve birbirini
takip eden verilerin meydana gelis sirasina gore siralanmasi ile olugsmaktadir.
Karar verme siirecinde dikkate alinan finansal zaman serisi degiskenlerinin
zaman serisi yapilarint ve dinamiklerini, bu serilerin veri yaratim siireclerini
anlamak ve ¢oziimlemek agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir (Cil, 2018:5).
Tablo 3’te raporlanan Jarque-Bera test istatistiklerine gore serilerin standart
normal dagilima uymadiklar1 sonucu tespit edilmistir. Finansal zaman
serilerinin analizinde c¢arpiklik (skewness) ve basiklik (kurtosis) degerleri,
finansal zaman serisinin dagiliminin sekli hakkinda bilgi vermektedir.
Carpiklik, asimetri derecesini yani ortalama etrafindaki asimetriyi
Olemektedir (Kaya, 2021:26). Diger taraftan dagilimin kuyruklarinin ince
veya kalin olma durumu ile serinin ne kadar zirve yaptigin1 basiklik
Ol¢mektedir (Brooks, 2014:66).

Leptokurtic seriler, ortalama etrafinda ¢ok sayida gozlemin oldugu ve
ortalamadan daha uzak diizeyde nispeten ¢ok sayida gézlemin yer aldigi
serilerdir. Bu serilerin grafikleri tizerinde histogramin merkezi yiiksek bir
tepe noktasina sahiptir ve dagilimm kuyruklari normal dagilim ile
kiyaslandiginda daha kalin bir yapiya sahiptir (Adkins ve Hill, 2011:428).
Bu baglamda ¢ogu finansal zaman serisi leptokurtic bir dagilima sahiptir ve
normal dagilima uygunluk gostermemektedir (Hepsag ve Yasar Akcali,
2019:63). Finansal zaman serilerinde kalin kuyrukluk, asimetri gibi dogrusal
dis1 davraniglar varsa hata terimlerinin normal dagildig1 varsaymmi gegerli
olmayacaktir. Caligmada analizi yapilan finansal zaman serileri normal
dagilim gostermemektedir. Hata terimlerinde normal dagilim varsayimin
yerine gelmedigi durumlarda daha giiclii sonuglar iiretebilen Meng vd.
(2014) ve Meng vd. (2016) tarafindan “kalintilarla arttirilmis en kiigiik
kareler” (RALS-LM) birim kok testi gelistirilmistir.

Meng vd. (2014) ve Meng vd. (2016) RALS-LM birim kok testinin
temelinde Genisletilmis ADF birim kok testinin LM versiyonunu gelistiren
Schmidt ve Phillips (1992) calismasi yer almaktadir. Schmidt ve Phillips
(1992) calismasinda temel alinan model agagidadir:
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e =0'Z;+ e, ep = e 1+ & (1)

Denklem 1, veri iiretme siireci olarak ifade edilebilir. Z, = [1, t]" sabit ve
trend fonksiyonunu ifade etmektedir. Birim kok varligini ifade eden sifir
hipotezi f = 1’dir. Hem sabit hem de trend degisimine izin veren model ise
su sekilde tanimlanabilir:

Z; = [1,t,Dy¢, .., Dge, DTy, oo, DTRe]’

Burada D;; ve DTy, sirasiyla i. siradaki sabit ve trend kirilmalarini temsil
eden kukla degiskenlerdir. t > Tp; +1,i = 1,...,R i¢in D;y =1 ve tersi
durumda 0°dir; ¢ = Tp; + 1 igin DT =t — Tp; ve tersi durumda 0°dir; R,
maksimum yapisal kirilma sayisidir ve Tp;, i. yapisal kirilmanin yeridir.
Yapisal kirilmalarin modele dahil edilmesiyle, yapisal kirilmalar1 dikkate
almayan Schmidt ve Phillips (1992) birim kok testi Lee ve Strazicich (2003,
2004) birim kok testine doniismektedir. RALS-LM birim kok testi ise
Schmidt ve Phillips (1992) ile Lee ve Strazicich (2003, 2004) birim kok
testlerinin kalintilarla arttirilmis halidir (Hepsag ve Yasar Akgali, 2019:64).

LM ilkesini takiben, regresyondan birim kok testi istatistigi elde edilir:

Ay, = 8'AZy + $S;_1 + e 2)

St=Yt~_lp_5,Zt ~ 3)

Burada S; LM trendinden arindirilmis y, serisidir, § y; ve Z;nin birinci
farkinin kullanildig1 regresyondan elde edilen katsay1 vektoriidiir.

T.m, Denklem 2'deki sifir hipotezi (¢p = 0) test eden t-istatistigidir ve
trend kirilmalarinin varliginda kirilma konumu parametresine bagh olacaktir.
Bu gibi durumlarda, olagan LM testini RALS prosediirii ile birlestirmek
sorunlu olacaktir. Meng vd. (2016) birim kok testi istatisti§ini kirilma
konumuna bagimmliliktan arindirabilecek bir doniisiim Snermektedir.
Asagidaki doniisiim, kirilma konumu parametresine olan bagimlilig1 ortadan
kaldirabilir:

Lgt fort <Tg
Tp1
T ~
$: = {Tptan St forTg <t <Tp, )

T S, forTegr <t<T
T-TgRr

Burada, S, ve S; sirasiyla doniistiiriilmemis ve déniistiiriilmiis serileri
temsil etmektedir. Daha sonra test regresyonundaki S, (Denklem 3) S/ ile
yeni bir test regresyonu olacak sekilde degistirildiginde:

Ay, = 8§'AZ + pS{_1 + e, (5)

Normal dagilmayan hata terimi hakkindaki bilgileri kullanarak LM
testinin verimliligini gelistirmek igin, yazarlar tarafindan RALS yodntemi
benimsenmigtir. Normal dagilmayan hatalarin bilgisini yakalamak i¢in hata
teriminin karesinin ikinci ve tglincii momentlerini Denklem 5'e dahil
edilmektedir. Bu hiikiim, hata terimleri simetrik olmadiginda ¢
tahmincisinin verimliligini artirir. Trend kirilmalar ile doniistiirilmiis
RALS-LM test istatistigi asagidaki regresyondan elde edilir:
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Ay, = 8'AZ; + pS{_y + ¥ ' Wetu, (6)

Wy = [6Z — My, &7 — M3 — 3Mye,], m; = T1Yi, éij (7

Denklem 6, Denklem 2 ile e, = y'W,+u, gercevesinde iliskilidir. éi]
Denklem 2’den elde edilen kalintilardir. Ww,, u, ile iliskisizdir ve E(u?) =
E(e?) — [E(esuy)?/E(W2) dir; ¢iinkii y = E(Wee,)/E(W?2) dir. Boylelikle
E(e?) < E(u?) Denklem 6'daki hata teriminin varyansinin Denklem
2'dekinden daha kiiciik oldugu anlamina gelir. Bu sonug, normal dagilmayan
hatalarla asimptotik verim kazancinda (dolayisiyla testin giiciiniin
artmasinda) bir avantaj saglayacaktir. ¢ = 0 i¢in karsilik gelen t istatistigini
Trars—m Olarak ifade ederek, yeni testin asimptotik dagilimi asagidaki
gibidir:

Travs-Lm = PTim ++/1—p*Z ()

p? = E(ui)/E(ef)

Burada, p iki hata teriminin varyanslarinin goreli oranini yansitir.
Kirillmasiz RALS-LM testinin (Tp45_1a) asimptotik dagilimi tpa15- 1 =
ptiy ++/1— p?Z 'dir (Meng vd., 2014). LM testinde trend degisimlerine
izin verildiginde dagilim bu gosterimle aymi kalir, ancak Denklem 4'teki
doniisim olmadan kirilmalarin  konumuna baghdir. RALS-LM test
istatistiginin asimptotik dagilimi, bu doniisiim aracilifiyla parametre
konumuna bagli degildir. RALS-LM test istatistigi gozlem sayis1 (T) ve p
parametresine bagli olarak hesaplanan kritik degerlerle karsilastiriimakta,
test istatistigi mutlak degerce kritik degerlerden biiylik olmast birim kokiin
varligini ifade eden sifir hipotezin reddedilmesi anlamina gelmektedir.

Calismada serilere oncelikle geleneksel LM ve bir kirilmali LM testleri
yapilmis ve birim kok test regresyonlarina ait kalintilarinin normal dagilima
uygunluk gostermedigi ortaya konulmustur. Bu sebepten dolay1 geleneksel
LM testlerinden elde edilen sonuglarin giivenilir olmadig1 ve tartismaya agik
oldugu anlasilmistir. Borsa endeksi serilerine uygulanan geleneksel LM
testlerinin ardindan bu testlere ait yardimci regresyon modellerinin
kalintilariin normal dagilima uygunluk gostermemesi nedeniyle serilerin
duraganlik diizeyleri kirilmasiz ve bir kirilmali RALS-LM testleri ile
sinanmis ve sonuglar1 Tablo 4’te verilmistir.
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Tablo 4: Geleneksel LM ve RALS-LM Birim Kok Testi Sonuclari

Panel A: Geleneksel LM Birim Kok Testi Sonugclari

Endeksler LM JB T-LM(1) JB
InBOVESPA | -3,716 (21) 9784,18" 4,012 (21) 5336,57"
InRTSI 3,597 (21) 2736,35"" 3,530 (21) 1929,98"
InNIFTY -2,880 (15) 1241,51° 2,615 (19) 3926,99™
InSSEC -2,632 (20) 2243,17" 2,744 (20) 1391,08"
LnFTSE/JSE 2,950 (8) 3039,25™ 2,344 (17) 1786,26"
InBIST 22,937 (12) 191,117 22,362 (4) 1118,80"
InVIX -3,248 (6) 4138,29" -3,509 (6) 1600,24™
Panel B: RALS-LM Birim Kok Testi Sonuclar:

Endeksler T-I;AA;S- pz Karar T-LR;(I;)S- p2 Karar TB1
InBOVESPA | -3,032(21) | 0,8 1) | -2,54521) | 0,8 | 1(1) 11/03/20
InRTSI 3,442(21) | 0.8 10) | -4,20421) | 0,8 | 1(0) | 05/03/20
InNIFTY -4,759(15) | 0,8 10) | -3,825(19) | 0,7 | 1(0) | 20/03/20
InSSEC -1,980(20) | 0,7 (1) | -3,372(20) | 0,7 | 1(1) | 20/03/20
LnFTSE/JISE | -3,557(8) | 0.8 I(1) 2261(7) | 08| I(1) 13/03/20
InBIST 2,692(12) | 0.8 (1) | -2,106(12) | 0,8 | 1(1) | 20/03/20
InVIX -4,636(6) | 0,7 10) | -5,808(20) | 0,7 | 1(0) | 28/12/17

Not: RALS-LM kirilmasiz birim kok testi i¢in kritik degerler Meng vd. (2014) ¢alismasindan
elde edilmistir. RALS-LM igin p2=0,7 icin kritik degerler %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerinde sirastyla -3,474; -2,897 ve -2,605’tir. p2=0,8 icin kritik degerler %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeylerinde sirasiyla -3,510; -2,947 ve -2,667’dir. RALS-LM(1) sabitte ve
trendde bir kirilmali birim kok testi igin kritik degerler Meng vd. (2016) ¢alismasindan elde
edilmistir. RALS-LM(1) igin p*=0,7 igin kritik degerler %1, %5 ve %10 anlamlilk
diizeylerinde sirasiyla -3,983; 3,429 ve -3,153 tiir. p>=0,8 icin kritik degerler %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeylerinde sirasiyla -4,049; -3,516 ve -3,245’tir. TB1 kirilma tarihlerini
gostermektedir. **%5 istatistiksel anlamlilik diizeyinde sifir hipotezi olan normal dagilim
varsayiminin reddedildigini gostermektedir. Parantez igerisinde yer alan degerler uygun
gecikme uzunluklaridir.

Hesaplanan RALS-LM  test istatistigi tablo kritik  degerleri
karsilagtirllmakta ve test istatistiginin mutlak degerce kritik degerlerden
kiiciik olmast durumunda birim kokiin varligi ifade eden temel hipotez
reddedilememektedir. Tabloda raporlanan RALS-LM birim kok testi
sonuclarina gore, INRTSI, INNIFTY ve InVIX serilerinin diizey degerlerinde
%35 anlamlilik seviyesinde hesaplanan test istatistigi mutlak degerce tablo
kritik degerlerinden biiyiik oldugu icin temel hipotezi olan birim kokiin
varligiin reddedildigi tespit edilmistir. InNBOVESPA, InSSEC, InFTSE/JSE
ve InBIST serilerinin diizey degerlerinde %5 anlamlilik diizeyinde temel
hipotezi olan birim kokiin varliginin reddedilemedigi ve birim koklii oldugu
tespit edilmistir. RALS-LM birim kok testi sonucunda logaritmik serilerin
birim kok icerdigi goriilmiistiir. Serilerin birinci farki alinarak seriler
duragan hale getirilmistir. Diizeyde duragan olan ve fark islemi neticesinde
duragan hale gelmis seriler arasinda nedensellik iligkisi arastirilmigtir.
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Serilerin kirilma tarihleri, VIX endeksi hari¢, COVID-19 salgiminin pandemi
olarak nitelendirildigi ve yogun olarak etkisini gosterdigi donemdir. VIX
endeksi i¢in ise ilgili tarih ABD’nin daha sonra yogunlastirarak siirdiirecegi
ticaret savasinin ilk adimlarini igaret etmektedir.

Serilerin duraganlik diizeyi belirlendikten sonra finansal zaman serileri
arasindaki olas1 nedensellik iligkisinin varlig1 Breitung ve Candelon (2006)
frekans alan1 nedensellik testi ile arastirilmistir. Frekans alani nedensellik
testi, Granger (1969), Geweke (1982) ve Hosoya (1991) calismalarindaki
test Olclimlerini ve prosediirlerini takip etmektedir (Breitung ve Candelon,
2006:364). Breitung ve Candelon (2006) frekans alani nedensellik testi veri
doneminin kisa, orta ve uzun frekanslar bazinda incelenmesi olanagin
saglamakta ve dolayisiyla diger nedensellik testlerine gore avantaj
saglamaktadir. Yatirimcilar ve finansal kurumlarin farkli ufuklardaki yatirim
ve riskten korunma pozisyonlarinin belirlenmesi ile piyasalar1 diizenleyen
kurumlarin finansal sikinti ve darbogazlar ile piyasalar arasinda bulagsma
etkisinin Onlenmesi icin politikalar {iretme noktasinda farkli ve genis bir
perspektif saglamak amaciyla ilgili test kullanilmistir.

Granger (1969) tarafindan literatiire kazandirilan nedensellik testi iki
(veya daha fazla) degisken arasindaki nedensellik iligkisinin varliginin
sinanmasinda kullanilan bir yontemdir. Standart Granger nedensellik
testinde analize dahil edilen tiim donemler sadece bir test istatistigi agisindan
degerlendirilmekte, olasi nedensellik iligkisinin farkli frekanslara gore
degisme durumu ihmal edilmektedir (Tastan, 2015:1157).

Breitung ve Candelon (2006) frekans alanit nedensellik testi Geweke
(1982) ve Hosoya (1991) calismalarimi esas almakta ve farkli frekanslar i¢in
birden fazla test istatistigi iiretebilmektedir. Yazarlar degiskenler arasindaki
olast nedensellik iliskisinin varligmi sinayabilmek icin iki boyutlu

z, =[x, ]’ zaman serisi vektorli olusturmuslardir. Esitlikte yer alan z/ nin

sonlu sirali VAR modeline sahip oldugu varsayilir (Breitung ve Candelon,
2006:364-367).

O(L)z, =¢,, 9

Esitlik (9)’da yer alan ©(L)=1-0,L-----0 L, L'z, =z ile 2x2
gecikme boyutlu polinomu ifade etmektedir. Esitlikte € ise beyaz giiriiltii
olarak varsayilan hata vektdriinii gostermekte ve E(g,)=0ve E(eg')=X
gibi esitlige sahiptir. Burada X, pozitif tanimlidir.

G, Cholesky ayristirmasinin alt iiggen matrisi olmak iizere G'G = > ve
beklenen degeri E(m,m;)=1olup esitlikte M, =Gg, dir. Sistemin duragan

bir yapida oldugu varsayilirsa sistemin hareketli ortalamasi (MA) asagidaki
gibi formiile edilebilir:
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- — (L), {cbn(L) %(L)}[sn}

D, (L) D,(L)]| &y

V(L) v, (L)} |:n]t }
V(L) Wy (L) [y,
Esitlik (10)da ®(L)=0O(L)'ve w(L)=d(@L)G'’dir. Bu esitlikler
yardimiyla x,’nin spektral yogunlugu asagidaki gosterilebilir:
f@) =™ '} (11)
n

Geweke (1982) ve Hosoya (1991) tarafindan onerilen nedensellik 6l¢iisii
asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

2.00) | el 1+ \wlz(e":“)\j
i (e™) vy (™)

Esitlikte yer alan |\|112(e_i°")|2 =(0ise Geweke’nin nedensellik dl¢iist sifir

=y(L)n, { (10)

’ + |\|/12 (™)

M, , (0)=log (12)

olacak ve ofrekansta y degiskeninden x degiskenine dogru Granger
nedenselligi olmayacaktir. Breitung ve Candelon (2006) VAR denkleminde
x ile y arasindaki iliskiyi yeniden formiile etmistir:

X, = 00X,y et OLX +B1yt—1 +- '+Biyt—i +€, (13)

Burada o ve [ gecikmeli polinom katsayilaridir. Sifir hipotezi
M, (®)=0 dogrusal kisitlamaya yol acar.

Hy=R(w)p=0, (14)

Burada :I:Bl,---,Bp]'Ve

cos(®) cos(2w) --- cos(pw

R(w)=| © (@) . (2w) . (po) 15)
sin(m) sin(2w) --- sin(pw)

Bu kisitlamalar altinda standart F testi kullanilarak Granger

nedenselliginin yoklugunu ifade eden sifir hipotezi sinanabilir. F istatistigi

o € (0,7) i¢in F (2, T-2p) seklinde dagilim gosterir ve burada 2 kisit sayisini

gosterirken; T ve p swrasiyla gozlem sayisini ve gozlem sirasini temsil
etmektedir.

Breitung ve Candelon (2006) frekans alani nedensellik testine iligkin
bulgular Tablo 5’te yer almaktadir.
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Tablo 5: Breitung ve Candelon Frekans Alami Nedensellik Testi
Sonuglari

Breitung ve Candelon Frekans Alami1 Nedensellik

Granger Nedensellik Uzun Dénem Orta Donem Kisa Donem

®=0,01 | ®=0,05| ©=1,00 | ®=1,50 | ©=2,00 | ®=2,50

1,933 1,821 1,764 1,776 1,783 1,787

VIX #>InBOVESPA (0,380) | (0,402) | (0,414) | (0,411) | (0,409) | (0,409)

1,538 1,685 | 2,182 | 2,629 1,663 | 0,854

IMBOVESPA = VIX | 463) | (0.430) | (0.335) | (0.268) | (0.435) | (0,652)

28,500% |34,091* | 36,816* | 36,087* | 35,697* | 35,519*

VIX #>InRTSI (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)

2,352 4,837 | 3,490 | 3,148 | 3,030 | 2,982

InRTSI = VIX (0,308) | (0,089) | (0,174) | (0.207) | (0219) | (0.225)

37,976* |46,299* | 40,230* | 18,565* | 16,700* | 29,725*

VIX 2> InNIFTY (0,000) | (0,000 | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)

2,095 0,402 | 0,952 | 2,004 | 2,606 | 2,286

InNIFTY > VIX (0,350) | (0.817) | (0,621) | (0,367) | (0.271) | (0,318)

59,479* |60,096* | 52,476* | 22,215* | 1,979* | 10,704*

VIX #>InSSEC (0,000) | (0,000 | (0,000) | (0,000 | (0,371) | (0,004)

0834 | 0870 | 0,745 | 0217 | 1,470 | 2,413

InSSEC »- VIX (0,658) | (0,647) | (0,688) | (0,896) | (0,479) | (0,299)

39,649* | 57,523* | 64,715*% | 61,956* | 60,591* | 59,983 *

VIX 2 InFTSEISE | 000y | (0.000) | 0.000) | (0,000) | (0.000) | (0.000)

1,393 | 1455 | 1,694 | 2,065 | 1,858 | 1,523

LnFTSEISE = VIX 1 408) | (0.482) | (0.428) | (0355) | (0.394) | (0.466)

8,518%*% | 9,404* | 6,639* | 1,919 | 3,244 |6,705%**

VIX = InBIST (0,014) | (0,009) | (0,036) | (0,383) | (0,197) | (0,034)

0,029 0,086 | 0,617 1,142 1,015 | 0,910

InBIST - VIX (0,985) | (0,957) | (0,734) | (0,564) | (0,601) | (0,634)

Not: Tablodaki #> notasyonu ilgili degiskenler arasinda gosterilen yonde nedensellik iliskisi
olmadi8 hipotezini ifade etmektedir. * ve ** isaretleri %1 ve %5 6nem diizeyinde istatistiksel
olarak anlamlilik seviyelerini gostermektedir. ® notasyonu, frekans alanini ifade etmektedir.

Tablo 5°te w frekans degerlerini ifade etmektedir. Frekans (w),
T=2n/w esitligi ile gozlem birimi veya donemsel olarak
tanimlanabilmektedir. Burada T gozlem birimidir ve mevcut ¢alisma giinliik
gbzlem birimlerinden olugsmaktadir. Netice olarak kisa donem (w > 2) 3
giine kadar olan siireyi, uzun dénem (w < 0,05) ise 126 giin ve daha sonraki
donem gozlemlerini ifade edilmektedir. Tablo 5’te yer alan Breitung ve
Candelon (2006) frekans alani nedensellik testi sonuclarina bakildiginda
VIX endeksinden BOVESPA endeksine dogru kisa, orta ve uzun dénemde
istatistiksel olarak anlamlilik seviyesinde herhangi bir nedensellik iliskisi
tespit edilememistir. Benzer sekilde BOVESPA endeksinden VIX endeksine
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dogru kisa, orta ve uzun donemde herhangi bir nedensellik iligkisi
bulunamamustir. Tabloda yer alan frekans alan1 nedensellik testi sonuglarina
gore VIX endeksinden RTSI, NIFTY, SSEC ve FTSE/JSE endekslerine
dogru kisa, orta ve uzun dénemde %5 istatistiksel anlamlilik seviyesinde tek
yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Yine tabloda yer alan
sonuclara gore RTSI, NIFTY, SSEC ve FTSE/JSE endekslerinden VIX
endeksine dogru kisa, orta ve uzun donemde herhangi bir nedensellik iliskisi
bulunmamaktadir. Bir diger sonuca gore VIX endeksinden Bist100
endeksine dogru kisa ve uzun dénemde %5 anlamlilik seviyesinde tek yonlii
bir nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir. Ayrica karsilikli nedensellik
iligkisi incelendiginde; VIX endeksi ile borsa endeksleri arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iligkisi degil VIX endeksinden borsa endekslerine dogru tek
yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Elde edilen bu sonuca gore ilgili
borsa endekslerinin 6ngoriisiinde VIX endeksinin piyasada islem yapan
katilimcilara faydali bilgiler sundugunu sdylemek miimkiindiir. Tablo 5’te
sayisal olarak ifade edilen bulgular Sekil 1’de gorsel olarak sunulmustur.
Sekil 1’de soldaki grafikler VIX endeksinden BRICS-T iilke borsa
endekslerine, sagdaki grafikler ise ilgili BRICS-T iilke borsa endeksinden
VIX endeksine nedensellik iliskisini ifade etmektedir. Ornegin; Sekil 1°de
VIX-BOVESPA ikilisine ait grafikler incelendiginde, gerek VIX
endeksinden BOVESPA endeksine, gerekse BOVESPA endeksinden VIX
endeksine olan nedensellik iligkisini gdsteren grafiklerdeki test istatistiginin
%10 kritik deger (yesil renk-alt yatay) ve %35 kritik deger (kirmiz1 renk-tist
yatay) seviyesinden daha diisiik oldugu ve dolayisiyla nedensellik iligkisinin
bulunmadigr goriilmektedir. VIX-RTSI 6rneginde ise VIX endeksinden
RTSI endeksine olan nedensellik iliskisini gosteren grafikte (sol siitun) test
istatistiginin kisa, orta ve uzun donemde %10 kritik deger (yesil renk-alt
yatay) ve %5 kritik deger (kirmizi renk-iist yatay) seviyesinden daha yiiksek
oldugu ve dolayisiyla nedensellik iligkisinin tiim frekanslarda bulundugu
goriilmektedir. RTSI endeksinden VIX endeksine olan nedensellik iliskisini
gosteren grafikte (sag siitun) test istatistiginin kisa ve orta donemde %10
kritik deger (yesil renk-alt yatay) ve %35 kritik deger (kirmiz1 renk-iist yatay)
seviyesinden daha diisiik oldugu, ilgili donemlerde nedensellik iligkisinin
bulunmadigt; uzun doénemde ise test istatistiginin %10 kritik deger (yesil
renk-alt yatay) seviyesinden yiiksek ve %35 kritik deger (kirmizi renk-iist
yatay) seviyesinden daha diisiik oldugu ve nedensellik iligkisi bulunmakla
birlikte giiclii diizeyde olmadigi raporlanmastir.
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Sekil 1: VIX Endeksi ile BRICS-T Ulke Borsalar1 Frekans Alani
Nedensellik Sonuclar1 Grafiksel Gosterim

VIX#>BOVESPA BOVESPA#>VIX
Ll o 4
w -
-
-
o~ ‘/\
| o
0 1 2 3 o 1 2 3

‘ — - - -
\ Test Istatistiga %3 C.V. %10 C.V ‘ ot datisty e M0V
VIX#>RTSI RTSI#>VIX
e @
8 w /\
a -
e ©
o o
0 1 2 3 0 1 2 3
Test Istatistigi %5 C.V. %10 C.V. Test Istatistigi 255 C.V. 9310 C.V.
VIX#>NIFTY NIFTY#>VIX
2 ©
24
-
S 4
g 4
o4 o
o 1 2 3 0 1 2 3
[ Test Istatistigi %5 C.V. 9010 C.V. | Test Istatistigi %5 C.V. %10 C.V.
VIX#>SSEC SSEC#>VIX
2 ©
-3 -+
a o
o o
0 1 2 3 0 1 2 3
———Test Istatistigi ——2%35 C.V. ——%I10C.V. | Test Istatistigi %5 C.V. 210 C.V.
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VIX#>FTSE FTSE#>VIX
2 © ]
2 /k "
«
a 4
A A
0 1 2 3 0 1 2 3
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kritik deger siirimi1 ifade etmektedir. Mavi ¢izgi (dalgali ¢izgi) ise test istatistigini ifade
etmektedir.

%5 C.V.

%5 C.V.

Test Istatistigi %10 C.V.| Test Istatistigi 210 C.V.|

Analizler sonucu elde edilen nedensellik iligkisine iligkin bulgular genel
itibariyla Sekil 2°de goriildiigii iizere 6zetlenebilir.

Sekil 2: VIX Endeksi ile BRICS-T Ulke Borsalar1 Frekans Alani
Nedensellik Sonuclari

BIST
FTSE/JSE BOVESPA
VIX
SSEC RTSI
NIFTY
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Ozetle, Hindistan borsa endeksi ile VIX endeksi arasinda nedensellik
iligkisi bulunmamakta, diger BRICS-T iilkeleri borsa endeksleri ise VIX
endeksinden etkilenmektedir. Hindistan borsa endeksinin diger iilke
borsalarindan, kiiresel korku endeksi VIX’ten etkilenme cihetinde ayristig
goriilmektedir.

Sonug¢

Bu calismada, VIX endeksi ile BRICS-T (Brezilya, Rusya, Hindistan,
Cin, Giiney Afrika ve Tiirkiye) iilkelerinin borsa endeksleri arasindaki iligki
05.01.2015-30.06.2021 donemi ig¢in giinliik frekanshi verileri kullanarak
Breitung ve Candelon (2006) frekansta nedensellik testi ile incelenmigtir.
Caligmada finansal zaman serilerinin duraganlik diizeyleri seriler normal
dagilima sahip olmasa da gii¢lii sonuglar iiretebilen RALS-LM birim kok
testi ile smanmistir. Finansal zaman serilerinin duraganhk diizeyleri
belirlendikten sonra VIX endeksi ile ilgili borsa endeksleri arasindaki olas1
nedensellik iliskisinin varlig1 farkl frekanslar i¢in birden fazla test istatistigi
ireten Breitung ve Candelon (2006) frekans alam1 nedensellik ile
aragtirllmigtir. Breitung ve Candelon (2006) frekans alani nedensellik testi
sonuglart VIX endeksinden BOVESPA Endeksi hari¢ RTSI, NIFTY, SSEC,
FTSE/JSE ve BIST endeksine dogru kisa, orta ve uzun dénemde tek yonlii
nedensellik iligkisinin oldugunu goéstermektedir.

BIST kisa ve orta ddSnemde kismen farkliliklar sergilemekle birlikte genel
olarak BRICS ilkeleri ile kiiresel belirsizlige benzer reaksiyonlar
gostermektedir. Dolayisiyla, gerek yatirim ve gerekse yasal diizenlemeler
noktasinda BRICS-T iilkelerinin, Hindistan hari¢, aym risk faktoriiniin
etkisinde bulundugu dikkate alinmali ve portfoy olusturma noktasinda
etkinlige katki saglamayacagi da unutulmamalidir.

Ampirik analizler neticesinde elde edilen bulgularin 6zellikle yatirimcilar
ve finansal kurumlar agisindan 6nemli oldugu diistiniilmektedir. Yatirrmcilar
ve finansal kurumlarin farkli ufuklara sahip yatinm ve riskten korunma
pozisyonlarinin belirlenmesi ile hem getiride artis hem de riskte diisiis
saglama olanagi bulunmaktadir. Piyasa diizenleyici kurumlarim finansal
sikint1 ve darbogazlar ile piyasalar arasinda bulagsma etkisinin 6nlenmesi i¢in
politikalar iiretme noktasinda farkli perspektifler kazanmasina imkén
saglamaktadir.
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