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Oz

Bu ¢alismada bes BRICS iilkesinin borsa endeksleri arasindaki kisa ve uzun vadeli frekanslarda

zamanla degisen entegrasyon dalgacik doniisiimil ile incelenmistir. 3 Ocak 2004 ile 29 Aralik

2023 tarihleri arasindaki giinliik borsa agilis verileri kullanilarak hisse senetlerinin giinliik borsa

agilis fiyatlarina dayali ortalama log-getiri degerleri analiz edilmis bes BRICS iilkesinin kisa ve

uzun vadedeki borsa iliskileri karsilastirilmistir. Bulgular incelenen iilkelerin borsalar1 arasinda

kisa vadede diisiik korelasyon seviyeleri oldugunu gostermistir. Ayrica bu borsalarin kisa vadeli

soklara kars1 bagimsiz hareket etme egiliminde oldugu belirlenmistir. Uzun vadede BRICS

iilkelerinin borsalar: arasinda giiclii bir korelasyon oldugu saptanmistir. Brezilya, Hindistan ve

Giiney Afrika borsalarinin birbirini etkiledigi Cin’in ise kisa vadede bagimsiz kalmasina ragmen

uzun vadede Rusya ile giiclii bir iliski gelistirdigi ortaya ¢cikmustir. Giiney Afrika borsasimn ~ Anahtar Kelimeler
kirilgan bir yapiya sahip oldugu tespit edilmistir. Brezilya borsasinin Hindistan borsasi iizerinde ~BRICS Ulkeleri,
yonlendirici bir etkisi oldugu gériilmiistiir. Brezilya ve Hindistan borsalar kiiresel piyasalara Dalgacik Doniisiimii,
daha fazla entegre olurken Rusya ve Cin borsalarinin daha bagimsiz bir seyir izledigi sonucuna  Borsa Endeksleri
ulagilmistir. Analiz sonuglar1 BRICS iilkeleri borsalar1 arasinda entegrasyonun biiyiik dlgiide

uzun vadede gergeklestigini gostermektedir. Elde edilen bulgular, portfoy ¢esitlendirmesi ve risk JEL Kodu
yonetimi modellerinin gelistirilmesi igin yeni bir perspektif sunmaktadir. G11, G15, G32
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Stock Market Integration Among BRICS Countries: A Wavelet Approach

Abstract

In this study, the short- and long-term integration among the stock market indices of the five

BRICS countries is analyzed over time using wavelet transform. The analysis is based on daily

stock market opening data from January 3, 2004, to December 29, 2023, with average log-return

values derived from the daily stock opening prices. The relationships between the stock markets

of the five BRICS countries in both the short and long term are compared. The results show that

there are low correlation levels among the stock markets of the countries in the short term.

Additionally, these stock markets tend to move independently in response to short-term shocks.

In the long term, a strong correlation is found between the stock markets of the BRICS countries.

It was found that the stock markets of Brazil, India, and South Africa influence each other, while

China, although independent in the short term, develops a strong relationship with Russia in the ~ Keywords

long term. The South African stock market is identified as having a fragile structure. Brazil's BRICS Countries,
stock market has a guiding effect on India's stock market. While the Brazilian and Indian stock \Wavelet Transform,
markets are more integrated into global markets, the Russian and Chinese stock markets follow  Stock Market Indices
a more independent trajectory. The analysis indicates that the integration of the BRICS stock

markets largely occurs in the long term. The findings provide a new perspective for developing JEL Classification
portfolio diversification and risk management models. G11, G15, G32

1. Giris

Glinlimiizde hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerin borsalari arasindaki
entegrasyon artis gdstermektedir. Borsa entegrasyonu, farkl finansal piyasalar arasindaki iligkileri
ve etkilesimleri tanimlamakta, piyasalardaki fiyatlarin getirilerin ve risklerin birbirine ne 6lgiide
bagli oldugunu gostermektedir. Yiiksek entegrasyon, piyasalardaki fiyatlarin ve getirilerin birbirine
daha ¢ok benzemesi ve ortak hareket etmesi anlamina gelirken diisiik entegrasyon ise piyasalardaki
hareketlerin birbirinden bagimsiz oldugunu ifade etmektedir. Entegrasyon seviyesi, yatirimcilarin
piyasalardaki firsatlar1 nasil degerlendirecekleri ve ekonomik olaylarin piyasalardaki etkilerine
bagl olarak alacaklar1 kararlarda 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu baglamda borsa entegrasyonu
kiiresel ekonomik soklara verilen tepkilerin anlasilmasi ve kriz donemlerinde etkili risk yonetimi
stratejileri gelistirilmesi agisindan kritik bir oneme sahiptir. Ayn1 zamanda yatirimcilara portfoy
cesitlendirme ve risk azaltma konularinda onemli firsatlar sunmaktadir. Dolayisiyla borsalar
arasindaki kisa ve uzun vadeli iliskilerin tahmin edilmesi hem yatirimcilar hem de politika yapicilar

i¢in stratejik bir deger tasimaktadir.

BRICS iilkeleri diinya ekonomisinde artan Onemleri ve yliksek biiylime potansiyelleri
nedeniyle yatirimcilarin  dikkatini ¢ekmektedir. Ancak bu {ilkeler arasindaki finansal

entegrasyonun dinamik yapisi ve kriz donemlerinde nasil degistigi yeterince incelenmemistir. Bu



171

calismada, dalgacik doniisiim analizi kullanilarak bes BRICS iilkesi borsast arasindaki
entegrasyonun kisa ve uzun vadeli dinamikleri incelenmistir. Calismada, 6zellikle 2008 kiiresel
finansal krizi ve COVID-19 pandemisi gibi kriz dénemlerinde BRICS borsalarinin entegrasyon
diizeyindeki degisiklikler analiz edilmistir. BRICS, Brezilya (Brazil), Rusya (Russia), Hindistan
(India), Cin (China) ve Giiney Afrika’nin (South Africa) bas harflerinden olusan bir kisaltmadir.
Ekonomik biiylime potansiyelleri yiiksek olan bu bes biiyiik gelisen ekonomiyi tanimlamak i¢in
BRICS kisaltmasi kullanilmaktadir. Baslangicta BRIC olarak adlandirilan grup 2011 yilinda
Giiney Afrika’nin katilimiyla BRICS adini1 almistir. BRICS {ilkeleri diinya niifusunun biiyiik bir
kismini kiiresel ekonomik iiretimin énemli bir boliimiinii ve uluslararasi ticarette dnemli pay1
temsil eden bir blok olarak kabul edilmektedir. Bu iilkeler diinya niifusunun %42'sine, kiiresel

GSYIH nin yaklasik %26'sina ihracatin %21'ine ve petrol {iretiminin %19'una sahiptir (Lu, 2023).

BRICS iilkeleri arasinda resmi bir tiizilk olmamasina ragmen bu olugsum zamanla kurumsal
bir yap1 kazanmustir. Uye iilkeler arasindaki siyasi is birliginin artmas1 ve Yeni Kalkinma Bankas1
(NDB) gibi ekonomik kurumlarin kurulmasi bu siireci hizlandirmistir. Bu gelismeler 2017 ile 2022
yillar1 arasinda tiyeler arasindaki ticaretin %56 oraninda artmasina ve 2010-2020 yillar1 arasinda
dogrudan yabanci yatirnm (DY'Y) miktariin alt1 katina ¢ikmasina katkida bulunmustur. Ancak bu
durum {ilkeler arasindaki baslangic seviyelerinde nispeten diisiik kalmistir (Arias, 2023; Unctad,
2023). Uye iilkeler arasindaki ticari faaliyetlerin artmasi bu iilkelerin finansal borsalar1 arasindaki
entegrasyon seviyelerini de etkilemistir. Entegrasyon seviyeleri BRICS f{ilkeleri arasinda finansal
akiglarin artmasi, piyasa likiditesinin yilikselmesi ve bilgi paylasiminin giiclenmesi gibi pek ¢ok
olumlu etki yaratmistir. Bu durum yatirimcilarin farkli piyasalarda daha fazla firsat bulmasina
olanak tanims ve riskleri daha etkili bir sekilde dagitmalarina yardimci olmustur. Ulkeler
arasindaki ticaret ve yatirim iligkilerinin artmasi, hisse senedi piyasalarinin birbirine bagimliligini
artirmistir. Bu durum piyasa dalgalanmalarinin daha es zamanli yaganmasina neden olmustur.
Ayrica BRICS iilkelerinin ekonomik ve siyasi is birliginin artmasi bu {iilkelerin mali istikrarin
giiclendirmistir. Ekonomik krizin etkilerini hafifletmek i¢in yapilan ortak girisimler ve projeler,
tiye tlkelerin ekonomik dayanigsmasimi artirmis ve bu da yatirimci giivenini pekistirmistir.
Dolayisiyla BRICS iilkeleri arasindaki entegrasyon sadece bireysel piyasalarda degil ayn1 zamanda

kiiresel finansal sistemde de etki yaratmaktadir.

Son yillarda BRICS iilkeleri arasinda giderek artan ekonomik ve finansal is birligi, bu

iilkelerin borsalar1 arasindaki entegrasyonun onemini daha da artirmistir. Kiiresellesme ve bu
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tilkelerin diinya ekonomisinde artan rolii ile birlikte sermaye piyasalar1 daha fazla entegre olmus
ve buna bagl olarak ongoriilemez risk faktorleri de artmistir. BRICS iilkeleri arasindaki farkli
entegrasyon seviyeleri yatirnmeilar i¢in getirileri hesaplamay1 ve risk yonetimini daha karmagik
hale getirmistir. Bu baglamda beklenmeyen olaylar 6zellikle piyasa oynakligiin yiiksek oldugu
donemlerde ciddi zararlar dogurmaktadir. (Maiti, 2021). Bu tiir zararlar1 6nlemek i¢in yatirimcilar
yatirimlarmi ¢esitlendirmek ve risklerini azaltmak amaciyla farkli BRICS fiilkeleri borsalarina
yonelmektedirler (Vukovic vd., 2019). Markowitz’in (1952) modern portfdy teorisi yatirimcilarin
Ozellikle negatif korelasyon gosteren borsalara yatirim yaparak risklerini gesitlendirebileceklerini
one siirmektedir. BRICS iilkeleri arasindaki borsalarin entegrasyonu yatirimcilara hem portfoy
cesitlendirmesi hem de risk yonetimi agisindan firsatlar sunarken ayni zamanda bu entegrasyonun
dalgali donemlerde nasil sekillendigi de onemli bir arastirma konusu olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Grubel’in (1968) ¢alismasi ve onu takip eden ¢alismalar (Levy & Sarnat, 1970; Kasa, 1992; Forbes
& Rigobon, 2002) uluslararasi portfoy c¢esitlendirmesi baglaminda BRICS iilkeleri gibi yiikselen

piyasa ekonomilerinin 6nemini vurgulamaktadir.

Wang & Moore’a (2008) gore hisse senedi piyasasi entegrasyonu farkli borsalar arasindaki
baglantinin derecesini gosterir ve bir piyasadaki hareketlerin diger piyasalara ne 6l¢iide etki ettigini
veya etkilendigini agiklamaktadir. Bu entegrasyon {ilkeler arasindaki finansal ve ekonomik baglar
yatirimct davraniglari piyasa hissiyati ve siirli psikolojisi gibi faktorlerle sekillenmektedir (Didier
vd., 2012). Literatiirde pek cok calisma kiiresel hisse senedi piyasalar1 arasindaki entegrasyonu
incelemislerdir. Bekaert & Harvey (1995), Kim vd., (2005) ve Virk & Javed (2017) gibi ¢calismalar
ozellikle gelismis ekonomiler arasindaki ve gelismekte olan piyasalar ile gelismis piyasalar
arasindaki yiiksek entegrasyonu ortaya koymaktadir. Bekaert & Harvey (1995), Kim vd., (2005)
ve Virk & Javed (2017) gibi ¢alismalar, 6zellikle gelismis ekonomiler ile gelismekte olan piyasalar
arasinda yiiksek diizeyde bir entegrasyon oldugunu gostermektedir. BRICS borsalar1 6zelinde Patel
(2019), Maiti vd., (2022), Mishra & Mishra (2022) ile Dsouza vd., (2024) calismalarinda BRICS
piyasalar1 arasinda entegrasyon oldugu dogrulanmistir. Ancak bazi calismalar 6zellikle Cin’in
diger BRICS iilkelerine kiyasla daha ayrik bir yapiya sahip oldugunu goéstermektedir. BRICS
borsalar1 arasindaki ortak hareketlilik blogun iiyeleri arasinda derinlesen siyasi ve ekonomik

iliskilerle ortiismektedir (Lehkonen & Heimonen, 2014; Dsouza vd., 2024).

Bu ¢alisgma Rusya MOEX Russia Index (IMOEX), Hindistan S&P BSE Sensex (Sensex),
Cin Shanghai Composite Index (SSE Composite) ve Giiney Afrika FTSE/JSE All Share Index
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(ALSI) arasindaki entegrasyonu dalgacik doniisiimii (wavelet transform) yontemiyle inceleyerek
literatiire yeni bir yontemsel bakis agis1 kazandirmay1 amaglamaktadir. Dalgacik dontisiimii piyasa
entegrasyonunu degerlendirmede sundugu oOlgeklenebilirlik ve ¢ok yonliiliik avantajlariyla 6ne
cikan onemli bir tekniktir. Calisma farkli zaman o6l¢eklerinde kisa ve uzun vadeli entegrasyon
dinamiklerini analiz ederek piyasalar arasindaki etkilesimlerin zaman ve frekans boyutunda nasil
degistigini derinlemesine ortaya koymaktadir. BRICS iilkeleri arasindaki borsa entegrasyonunu
dalgacik analizi yontemiyle inceleyen bu arastirma, bu alana yenilik¢i bir yontemsel bakis agisi
kazandirmaktadir. Ayrica 2008 kiiresel finansal krizi ve COVID-19 pandemisi gibi énemli kriz
donemlerinde entegrasyon farkliliklarini ele alarak bu donemlere 0zgli 6zgiin bulgular
sunmaktadir. Caligma yatirimcilar i¢in portfoy ¢esitlendirme stratejilerine rehberlik edecek bilgiler
saglamanin yani sira, politika yapicilar i¢in ekonomik soklarin etkilerini anlamalarina dair degerli
cikarimlar saglayacagi diisliniilmektedir. Aragtirma 3 Ocak 2004 ile 29 Aralik 2023 tarihleri
arasindaki giinliik borsa agilis verileri iizerinden bes BRICS iilkesinin hisse senedi piyasalarina ait
ortalama log-getiri degerlerini kullanarak piyasa dinamiklerini incelemistir. Bu yoniiyle ¢alisma
teorik acidan literatiire katki saglarken, pratikte yatirimcilar ve politika yapicilar i¢in degerli
bilgiler sunmay1 hedeflemektedir. Calisma bes béliimden olusmaktadir. ikinci boliimde ilgili
literatiir degerlendirilmistir. Ugiincii béliimde veri seti ve kullanilan yénteme iliskin bilgiler
sunulmaktadir. Dordiincii boliimde analiz sonuglar1 ve bulgular yer almaktadir. Besinci boliimde
ise ¢alismadan elde edilen sonuglar agiklanmaktadir. Bu ¢alismanin sonuglar1 BRICS iilkeleri
arasindaki borsa entegrasyonunu anlamada yatirimcilar ve politika yapicilara 6nemli katkilar

saglayacagi diisiiniilmektedir.
2. Literatiir

Ulkelerin borsa performanslar1 yalmizca piyasa dinamiklerinden degil aym zamanda
ekonomik biiyiime, politika degisiklikleri, ticaret iligkileri ve kiiresel ekonomik olaylar gibi
makroekonomik ve politik faktorlerden de etkilenmektedir. Bu makroekonomik ve politik
faktorlerin etkisiyle BRICS iilkelerinin borsalarinin diinya piyasalarina entegrasyonu giderek
artmaktadir. BRICS iilkeleri ekonomik biiyiimeleri ve pazar potansiyelleri sayesinde diinya
yatirimcilariin ilgisini ¢gekmekte ve bu durum borsa entegrasyonunu hizlandirmaktadir (Kim vd.,
2005). Literatiirde bu entegrasyonun derecesini ve etkilerini inceleyen bir¢ok c¢aligma
bulunmaktadir. Bu ¢alismalar BRICS iilkeleri arasindaki finansal iligkilerin nasil gelistigini ve bu

iliskilerin kiiresel piyasalara olan etkisini anlamaya yonelik Onemli veriler sunmaktadir.
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Literatiirdeki ¢aligmalar, 6zellikle BRICS piyasalarinin diinya piyasalariyla entegrasyon seviyeleri
arasindaki farkliliklar1 vurgulamaktadir. BRICS iilkelerinin borsalarinin uzun vadeli iliskilerde
daha yiiksek entegrasyon diizeylerine sahip olduklari, kisa vadeli iliskiler bakimindan ise goreli
olarak bagimsiz hareket ettikleri belirtilmektedir (Ripley, 1973; Corhay vd., 1993; Richards, 1995;
Ayuso & Blanco 2001; Wang vd., 2003; Shik Lee 2004; Kang & Yoon 2011; Aloui & Hkiri 2014;
Aggarwal & Raja 2019; Ramos-Requena vd., 2020; Amoako vd., 2022; Lu vd., 2023; Mishra vd.,
2023; Hamid vd., 2024). Borsalar arasi entegrasyonu analiz etmek i¢in dalgacik doniisiimiiniin
kullanildig1 gesitli ¢alismalar bulunmaktadir. Shik Lee (2004); Rua & Nunes (2009); Dima vd.,
(2015); Maiti vd., (2020); Qureshi vd., (2020); Karim vd., (2021); Sayed & Charteris (2024) gibi

arastirmacilar dalgacik analizi yontemini finans alaninda uygulamislardir.

Finansal piyasalardaki entegrasyonu inceleyen ilk ampirik calismalardan birinde Ripley
(1973), gelismis piyasalar arasinda farkli entegrasyon seviyelerini tespit etmistir. Arastirma
sonuglarina gore en yiiksek entegrasyon Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve Kanada arasinda
en diisiik entegrasyon ise Danimarka ve Finlandiya arasinda saptanmistir. Egbiitiinlesme analizine
dayal1 bir ¢alismada ABD, Kanada, Japonya, Birlesik Krallik (BK) ve Almanya borsa piyasalari
arasindaki esbiitlinlesme iligkisinin bulundugu tespit edilmistir (Richards, 1995). Avrupa
piyasalarinda zamanla degisen entegrasyonu dogrulayan bir ¢alismada, 1987 borsa ¢okiisii ile
Avrupa Para Birligi’nin kurulmasinin ardindan borsalar arasindaki korelasyonlarin arttigi
belirlenmis, entegrasyonun tilke biiyiikliigline gére degistigi ve Yunanistan’in borg krizi sirasinda
diger Avrupa piyasalarindan ayristig1 ortaya koyulmustur (Kim vd., 2005; Savva, 2009; Virk &
Javed, 2017). Dalgacik doniisiimiiniin kullanildig: bir arastirmada, ABD, Birlesik Krallik, Japonya
ve Almanya piyasalar1 arasindaki birlikte hareketin zamana ve frekansa gore degistigi, ABD ve
Birlesik Krallik piyasalarinin en yliksek entegrasyona sahip oldugu, Japonya piyasasinin en fazla
farklilik gosteren piyasa oldugu, Almanya'nin uzun vadede daha biiyilik bir uyum sergiledigi ve
kisa vadeli uyumun 1990'lardan sonra arttig1 sonucuna ulagilmistir (Rua & Nunes, 2009). Gelisen
yirmi iki borsa ile ABD borsas1 arasindaki entegrasyonu dalgacik uyum analizi ile inceleyen bir
arastirmada, aragtirmaya konu olan borsalar arasinda uzun vadede giiclii bir iliski tespit edilmis
ancak kisa vadede piyasalar arasinda daha fazla dalgalanma gdzlenmis ve uyumun diisiik oldugu
sonucuna varilmistir. Bunun yaninda 2006 sonrasi piyasalarin birlikte hareketinin arttig1 6zellikle
yiiksek frekansl verilerde bu durumun daha belirgin hale geldigi belirtilmistir (Graham vd., 2012).

1997-2015 yillart arasinda 22 6nde gelen borsa piyasasinin entegrasyonunun arastirildigi bir
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calismada Avrupa piyasalarinin ABD ile 6nemli 6l¢iide birlikte hareket sergiledigi ve bu durum
uzun vadede yogunlastig1 belirlenmistir (Marfatia, 2017). Bir diger ¢alismada Pakistan, Cin ve
Hindistan borsalariin ABD, Ingiltere, Singapur ve Japonya ile giiclii bir sekilde entegre oldugu
Sri Lanka borsasinin diger borsalara gore daha fazla farklilastig1 Asya bolgesinde en ¢ok farklilasan
borsanin Cin borsasi oldugu gézlenmistir. Ote yandan Hindistan ve Pakistan borsalarinim iilkeler
arasindaki diigmanliklara ragmen entegrasyon icinde oldugu sonucuna ulagilmistir (Abbas vd.,
2013). Suudi Arabistan, BAE ile ABD borsalar1 arasindaki entegrasyonun hem DCC-GARCH
hem de dalgacik uyum analizi ile arastirildig1 bir ¢calismada Suudi Arabistan ve BAE ile ABD
borsalar1 uzun vadeli entegrasyonun daha giiclii oldugu ortaya ¢ikmistir (Matar vd., 2021). BRICS
tilkeleri ile Hint borsalar1 arasindaki kisa ve uzun donemli iliskilerin Granger nedensellik, VAR ve
DCC-MGARCH teknikleri ile incelendigi bir arastirmada Hindistan borsasindaki oynakligin hem
kisa hem de uzun vadede diger BRICS iilkelerinin borsalarina sigradig: goriilmiistiir (Khan, 2023).

BRICS piyasalarinin entegrasyonu ile ilgili yapilan aragtirmalarda BRICS iilkelerinin kendi
bolgeleri ile giiglii bir entegrasyon sergiledigi ancak diinya ile olan entegrasyonlarinin daha diisiik
seviyelerde kaldig1 ifade edilmistir. Hindistan’in hem bdlgesel hem de kiiresel anlamda en fazla
entegrasyona sahip oldugu Cin’in ise en fazla farklilasan borsa oldugu belirtilmistir (Bhar &
Nikolova, 2009). Bir diger arastirmada ABD ile her bir BRICS iilkesi arasinda onemli bir
korelasyon bulunmus ve bu korelasyonun Brezilya i¢in en giiclii, Cin ve Rusya i¢in ise en zayif
oldugu tespit edilmistir. Bunun yani sira kiiresel finansal krizin (GFC) ardindan bu iilkelerin
birlikte hareketinin arttig1 ancak Rusya'nin borsa piyasasinin ABD’den ayristig1 ifade edilmistir
(Aloui vd., 2011; Mensi vd., 2016). BRICS iilkeleri ile ilgili farkli ¢alismalarda her bir BRICS
iilkesinin ABD ile olan hisse senedi piyasasi birlikte hareketinin farkli seviyelerde oldugu ve bu
piyasalarin ABD perspektifinden homojen bir grup olarak degerlendirilmemesi gerektigi
(Lehkonen & Heimonen, 2014), BRICS iilkeleri ile gelismis piyasalar arasinda giiglii bir baglanti
oldugu (Panda vd., 2021), ekonomik politika belirsizligi ve jeopolitik risklerin varliginda Cin'in
volatilite yayilmalarinda net bir alici oldugu diger BRICS piyasalarinin ise net volatilite

aktarimcilar1 oldugu sonucuna ulagilmistir (L1 vd., 2024).

BRICS piyasalar1 arasindaki entegrasyonu inceleyen Patel (2019) ile Mishra & Mishra
(2022) hisse senedi piyasalar1 arasinda uzun vadeli bir iligki tespit etmektedir. Ancak Patel (2019)
s0z konusu iliskinin yalmzca Kiiresel Finansal Kriz (GFC) sonrasinda ortaya c¢iktigini

gozlemlemistir. Diger yandan Mishra & Mishra (2022) COVID-19 krizi sirasinda entegrasyonun
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zayifladigint ve Giiney Afrika, Hindistan ve Cin piyasalarinin uzun vadeli iligkiden ayristigini
saptamiglardir. Bu durum Dsouza vd., (2024) tarafindan pandemi sirasinda BRICS piyasalari
arasinda artan bir baglantililik oldugunu gosteren sonuglarla ¢elismektedir. Ayni zamanda bu
durum kriz donemlerinde iilkeler arasindaki entegrasyonun arttigini ortaya koyan Baumohl &
Lydcsa (2014) ile Mensi vd., (2016) gibi calismalarla uyum gostermektedir. Cin hari¢ olmak iizere
1999-2019 donemi arasinda BRICS iilkeleri borsalarinin birlikte hareket ettigi saptanmistir (Maiti
vd., 2021). Dalgacik tutarliligi kullanan onceki ¢alismalara (Marfatia, 2017) benzer sekilde
iliskilerin uzun yatirnm ufuklarinda en giiclii oldugu bulunmustur. Giiney Afrika ile BRICS iiyeleri
arasindaki zamanla degisen korelasyonu analiz eden Gopane (2023) kriz donemlerinde birlikte

hareketin zirve yaptigini dogrulamaktadir.

Bu literatiir calismasi finansal piyasa entegrasyonunun dinamik yapisini ortaya koyan genis
bir arastirma yelpazesini kapsamaktadir. ilk ampirik ¢alismalardan giiniimiiz dalgacik analizlerine
kadar piyasalardaki birlikte hareketin zamana ve frekansa gore nasil degistigini gostermektedir.
Ozellikle BRICS iilkeleri baglaminda, entegrasyonun kiiresel finansal krizler, bolgesel riskler ve
ekonomik belirsizlikler gibi digsal soklarla nasil sekillendigi dikkat ¢cekmektedir. Calismalar
entegrasyonun kriz donemlerinde arttigini1 ve uzun vadeli yatirim ufuklarinda daha gii¢lii oldugunu
ortaya koymaktadir. Bununla birlikte entegrasyonun tilkelere ve bolgesel dinamiklere gore farklilik
gosterdigi vurgulanmaktadir. Bu baglamda Hindistan gibi bazi lilkeler hem bolgesel hem de kiiresel
Olcekte daha entegre olurken Cin gibi piyasalarin daha ayrismis olmasi bu iilkeler arasindaki
ekonomik ve politik farkliliklar1 yansitmaktadir. Ayrica dalgacik analizi gibi yenilik¢i yontemlerin
piyasa entegrasyonunu daha derinlemesine ve ¢ok boyutlu bir sekilde analiz etmek i¢in énemli
araclar sundugu gozlenmektedir. Bu ¢alismada, dalgacik doniisiimii yontemi kullanilarak BRICS
iilkelerinin piyasa entegrasyon dinamikleri farkli zaman olceklerinde detayli bir sekilde analiz
edilmis; kriz donemleri ve uzun vadeli yatirnm perspektiflerindeki entegrasyon farkliliklarina
iligkin tilke bazli ve zaman boyutlu yeni ampirik kanitlar sunulmustur. Literatiir incelendiginde,
BRICS iilkeleri arasindaki finansal entegrasyonun dinamiklerini kisa ve uzun vadeli zaman
olgeklerinde detaylica ele alan calismalarm smirh oldugu gériilmektedir. Ozellikle kriz
donemlerinde entegrasyon dinamiklerindeki degisimlere odaklanan ampirik arastirmalarin

eksikligi, literatiirde 6nemli bir bosluk olarak dikkat ¢ekmektedir.
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3. Veri ve Yontem
3.1. Veri

Bu calismada bes BRICS iilkesine ait borsa endeksleri; Brezilya Bovespa Index (IBOV),
Rusya MOEX Russia indek (IMOEX), Hindistan S&P BSE Sensex (Sensex), Cin Shanghai
Composite Index (SSE Composite) ve Giiney Afrika FTSE/JSE All Share Index (ALSI) arasindaki
kisa ve uzun vadeli frekanslardaki zamanla degisen entegrasyon dalgacik doniisiimii yontemi ile
incelenmistir. Calisma bu hisse senetlerinin giinliik borsa agilis fiyatlarina dayali ortalama log-
getiri degerlerini analiz ederek piyasa dinamikleri arasindaki etkilesimleri zaman ve frekans
boyutunda ortaya koymay1 amaglamaktadir. Veri seti 3 Ocak 2004 ile 29 Aralik 2023 tarihleri
arasindaki giinliikk borsa agilis verilerinden olugsmakta olup bu veriler investing.com adresinden

elde edilmistir. Analizler RStudio programu iizerinde gergeklestirilmistir.

Calismada kullanilan tarih araligi BRICS iilkelerinin ekonomik biiyiime dinamiklerinin
belirginlestigi ve piyasalarda onemli ekonomik ve finansal degisimlerin yasandigi bir donemi
kapsamaktadir. 2008 kiiresel finansal krizi, ticaret savaslart ve COVID-19 pandemisi gibi biiyiik
ekonomik olaylar, piyasa hareketlerini 6nemli dl¢lide etkilemis ve BRICS iilkelerinin ekonomik
iliskilerini farkli sekillerde sekillendirmistir. Ozellikle 2008 finansal krizi diinya genelinde
ekonomik daralmaya yol agarken; ticaret savaglar1 ve pandeminin yarattig1 belirsizlikler finansal
piyasalarda dalgalanmalara neden olmustur. Bu olaylar gelismekte olan piyasalarda da ciddi etkiler
yaratmis llkeler arasindaki ekonomik baglantilar ve finansal hareketlilik iizerinde belirgin
degisiklikler gozlemlenmistir. Dolayisiyla secilen tarih aralig1 piyasa dinamiklerini daha kapsamli
bir sekilde analiz etmek ve BRICS iilkeleri arasindaki korelasyonlar: anlamak i¢in anlamli ve
Ongoriilebilir bir zaman dilimi sunmaktadir. Bulgular, piyasalar arasindaki gegislerin zaman ve

frekans diizeyinde siniflandirilmasini saglayacaktir.
3.2. Yontem

BRICS iilkelerinin borsalar1 arasindaki entegrasyonu analiz etmek amaciyla dalgacik
dontisiimii uygulanmistir. Analizler RStudio programi ile yapilmistir. Dalgacik doniisiimii i¢in

WaveletComp! paketi kullanilmistir. Elde edilen bulgularm giivenilirligini 6lgmek amaciyla

! WaveletComp paketi zaman serisi verilerinin dalgacik doniisiimiinii gergeklestirerek farkli frekans bilesenlerini
analiz etmeye ve gorsellestirmeye olanak tanimaktadir.
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Pearson korelasyon katsayilar1 hesaplanmistir. Korelasyon katsayilarinin hesaplanmasinda ise

corrplot? paketi kullanilmustir.

Dalgacik doniisiimi iliskili dalgacik katsayilarinin yardimiyla iki zaman serisi arasinda
zaman-frekans analizi yapmaya olanak taniyan bir doniisim teknigidir. Bu teknik geleneksel
korelasyon analizlerine kiyasla daha esnek bir yaklasim sunmaktadir. Dalgacik doniisiimii, zaman
serilerini farkli frekans bilesenlerine ayirarak serilerin her bir frekans i¢in zaman iginde degisen
Ozelliklerini incelemeye olanak saglamaktadir. Dalgacik doniisiimiiniin sonucunda elde edilen
dalgacik katsayilar1 kullanilarak dalgacik uyumu hesaplanmaktadir. Dalgacik doniisiimii ile iki
zaman serisi arasindaki frekans alanindaki iliskinin (uyumun) hesaplanmasinda kullanilan formiil
asagida yer almaktadir (Anser vd., 2020)

[S(Wyy (s,0)]°1

RZ,(s,t) =
xy(8,0 S([Wx(sD12 =S([Wy (s, D]

(1)

Wx (s,t) ve Wy (s,t): sirastyla x(t) ve y(t) zaman serilerinin dalgacik doniistimiidiir.

Wxy(s,t) ve x(t) ve y(t): serilerinin ¢arpaz dalgacik doniisiimii, yani iki serinin nasil
dalgalandigin1 gostermektedir.

S: doniisiimii, zaman ve frekans diizleminde bir diizgiinlestirme islemini ifade etmektedir.

s :0lcek (frekans), t ise zaman1 gostermektedir.

Rf(y (s, t) iki zaman serisi arasindaki dalgacik doniisiim iliskisini veren karelenmis doniistim

katsayisidir ve O ile 1 arasinda bir deger almaktadir. 1'e yaklastikca gii¢lii bir iliski 0'a yaklastikca
zayi1f bir iliski oldugunu ifade etmektedir.

Bu formiil, zaman-frekans diizleminde iki zaman serisi arasindaki etkilesimleri analiz
etmek i¢in kullanilmakta ve hisse senetleri gibi finansal verilerde kisa ve uzun vadeli iligki
dinamiklerini incelemektedir. BRICS iilkelerinin borsalar1 arasindaki entegrasyonu dalgacik
yontemi ile analiz etmek i¢in asagidaki formiil kullanilmstir.

[Wx (ST). wy<S.T))]2
Wy(ST) . W4 (ST) . Wy(ST) . Wy (ST)

Cry(s, D) = )

2 Corrplot paketi R dilinde degiskenler arasindaki korelasyonlar: gorsellestirerek iliskilerin anlasilmasini kolaylagtiran
bir aragtir.
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Rf(y (s,t) Iki zaman serisi arasindaki dalgacik doniisiim katsayis1 (0 ile 1 arasinda bir deger).

S: Diizlestirme operatdrii (zaman ve dlgek iizerinden).
Wx y(s,t): BRICS iilkelerinin endeksleri arasindaki dalgacik kesigimi.

WHx (s,1)? ve Wy (s,t)? : BRICS iilkelerinin endekslerinin dalgacik gii¢c spektrumlaridir. Bu
terim her bir endeksin belirli bir zaman (t) ve 6l¢ek (s) araliginda ne kadar gii¢ veya enerji tasidigini

ifade etmektedir.

BRICS iilkeleri arasindaki borsa endekslerinin dalgacik yontemiyle analizini, her {ilke i¢in

ayr1 bir dalgacik doniisiimii kullanarak yapildiginda asagidaki formiil kullanilmistir.

* * * * 2

[ngn (s©) - Whindistan (s,8) W brezilya (5D . W'rysya (s,) . W giiney afrika (s,0) ]
2 2 2 2
([W(;in(s't)] + [Whindistan(SD1%+ [Wbreziya (S,t)] + [Wrusya(s»t)] + [ng'mey afrika(srt)] )

Cry(s, ) = ©)

ngn (S,t), Whindistan (S,t), Wbrezilya (S,t), Wrusya (S,t), Wgﬁney afrika (S,t), terimleri 51ra51yla Cil’l,
Hindistan, Brezilya, Rusya ve Giiney Afrika'nin borsa endekslerinin dalgacik doniisiimlerini ifade

etmektedir.
Wiike (s,t), terimleri, ilgili iilkenin kompleks eslenik dalgacik doniistimiidiir.

Dalgacik doniisiimii iki zaman serisi (6rnegin iki farkli finansal varlik) arasindaki stirekli
ve eszamanli hareketleri incelemek i¢in kullanilan bir yontemdir. Farkli zaman ve frekans
alanlarinda yapilan bu analizler hem kisa vadeli (giin i¢i dalgalanmalar) hem de uzun vadeli (y1llik
trendler) donemlerde iliskiyi degerlendirmeye olanak tanimaktadir. Bu sayede dalgacik doniisiimii
iki zaman serisi arasindaki iliskilerin farkli zaman dilimlerinde ve frekanslarda detayl bir sekilde
analiz edilmesini saglamaktadir (Torrence & Webster, 1999). Dalgacik doniisiimii, belirli frekans
ve zaman dilimlerinde iilke borsalar1 arasindaki iligkilerin giiciinii ve siiresini agiklamaktadir.
Yiiksek uyum bolgeleri borsalarin birlikte hareket ettigi donemleri gosterirken diisiik uyum

bagimsiz hareket ettikleri zaman dilimlerine isaret etmektedir.

Dalgacik donilisiimii analizi dalgacik gii¢ spektrumu araciligiyla gorsellestirilmektedir.
Dalgacik gii¢ spektrumunda kullanilan her renk, analiz edilen iki zaman serisi arasindaki iligkinin
giiciinii ve siiresini farkli seviyelerde temsil etmektedir. Bu renklerin her biri seriler arasindaki
uyum seviyesini ve analiz edilen sinyaldeki belirli frekans ve zaman dilimlerinde goriilen giiciin
veya etkilerin yogunlugunu gostermektedir. Dalgacik analizindeki renklerin anlamlar1 asagida

belirtilmistir.
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Sar1: Orta diizeyde pozitif bir korelasyon,

Beyaz: Miikemmel pozitif korelasyon,

Kirmizi: Yiiksek pozitif korelasyon,

Turuncu: Giiglii pozitif korelasyon,

Mavi: Zayif veya ¢ok diisitk korelasyon,

Yesil: Diisiik ila orta diizeyde pozitif korelasyon.

Bu renkler serilerin bagimsiz veya farkli yonlerde hareket ettigi zaman dilimlerini ortaya

cikarmaktadir. Renklerin koyuluk derecesi veya doygunlugu da iliski giiclinlin derecesini

gosterirken daha koyu renkler daha giiclii bir iliski anlamina gelmektedir. Bu renk skalasi analiz

edilen zaman serileri arasindaki uyumu veya bagimsiz hareketleri belirli bir zaman ve frekans

diliminde gorsellestirerek yorumlamay1 kolaylagtirmaktadir.

Dalgacik gii¢ spektrumundaki oklar iki zaman serisi arasindaki faz iligkisini yani serilerin

birbirine gore yoniinii ve liderlik/izleyicilik durumunu gostermektedir. Bu oklar analiz edilen

zaman serilerinin belirli bir frekans ve zamanda nasil etkilesimde bulundugunu anlamak igin

onemli ipuglar1 sunmaktadir:

Saga yonelen oklar, iki serinin pozitif yonlii olarak birbiriyle uyum icinde hareket ettigini,
yani ayn1 yonde ilerledigini gdstermektedir.

Sola yonelen oklar, iki serinin negatif yonlii bir uyum sergiledigini, yani zit yonlerde
hareket ettigini ifade etmektedir.

Yukar1 yonelen oklar, ilk serinin ikinci seriyi yonlendirdigini (liderlik ettigini)
belirtmektedir. Yani ilk serideki degisimlerin ikinci seriyi etkiledigini gostermektedir.

Asag1 yonelen oklar, ikinci serinin ilk seriyi yonlendirdigini gostermektedir. Burada ikinci

serinin degisimlerinin ilk seriyi etkiledigi anlasilmaktadir.

Dalgacik gii¢ spektrumundaki eksenler, analiz edilen zaman serisinin hangi dénemde ve

hangi zaman 6l¢eginde incelendigini gdstermektedir:
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* Yatay eksen (Index), zamani temsil etmekte ve analiz edilen veri setinin zaman araligini
gostermektedir. Bu eksen iizerinde saga dogru ilerledik¢e daha ileri tarihler veya zaman

dilimleri goriilmektedir.

* Dikey eksen (Period), farklt zaman Olgeklerini ifade etmektedir. Dikey eksen {izerinde
yukariya dogru ¢ikildik¢a periyotlar uzamakta, yani daha uzun vadeli donemleri temsil
etmektedir. Alt kisimda yer alan kisa periyotlar kisa vadeli hareketleri, tist kistmda yer alan

uzun periyotlar ise uzun vadeli egilimleri gostermektedir.

Dalgacik doniisiim analizi borsa entegrasyonunu incelemek i¢in etkili bir tekniktir. Bouri
vd., (2020) bu yontemi, bir getiri serisini zaman 6lgegi bilesenlerine ayirarak stokastik bir siirecin
degiskenlik yapisini 6lgek bazinda temsil etme amaciyla kullanmiglardir. Dalgacik analizi, veriyi
farkli zaman dilimlerinde ve dl¢eklerde inceleme imkani1 sunmaktadir. Dolayisiyla bu sayede kisa
ve uzun vadeli dalgalanmalar ayr1 ayri1 ele alinabilmektedir. Boylece rastgele degiskenlik gdsteren
bir siirecin degiskenlik yapisi daha net bir sekilde analiz edilmektedir. Bu sayede, 0rnegin
yatirnmeilar kisa vadeli fiyat dalgalanmalarini ve wuzun vadeli trendleri ayri olarak
degerlendirebilecek olup piyasa davranislar1 ile riskleri daha etkin bir gsekilde

belirleyebileceklerdir.

Arastirmacilarin belirli donemlerdeki birlikte hareketleri incelemesine olanak taniyan
dalgacik doniisiimii zaman serileri arasindaki iligkilerin daha derinlemesine anlagilmasina yardime1
olmaktadir. Bu teknik belirli bir zaman diliminde ve frekanslarda iki zaman serisinin nasil
etkilesime girdigini, hangi donemlerde daha gii¢lii bir iliski oldugunu ve bu iliskinin zamanla nasil
degistigini ortaya koymaktadir. Dalgacik doniisiimii arastirmacilarin  karmasik dinamikleri

¢Oziimlemeleri i¢in etkili bir ara¢ olmaktadir.
4. Bulgular
4.1. Tammlayiel istatistikler

Bu boliimde BRICS iilkelerine ait borsa endekslerinin tanimlayici istatistikleri
sunulmaktadir. Calismanin analizinde kullanilan veriler 3 Ocak 2004 ile 29 Aralik 2023 tarihleri
arasindaki giinliik borsa acilis fiyatlarina dayali log-getiri degerlerinden olusmaktadir. Tanimlayici
istatistikler, her bir iilke borsa endeksinin getirilerine iligskin ortalama, standart sapma, minimum,

maksimum ve carpiklik (skewness) ile basiklik (kurtosis) degerlerini igermektedir. Bu istatistikler
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BRICS iilkelerinin borsalarinin volatilite seviyeleri ve getiri dagilimlarinin temel 6zelliklerini

ortaya koymaktadir.

Tablo 1

BRICS Ulkelerinin Borsa Getirilerine Iliskin Tanimlayici Istatistikler

Brezilya  69,867.47 26,917.98 24,006.00 134,492.00 0.85 0.25
Rusya 1,926.80 762.33 513.62 4,292.68 1.12 1.02
Hindistan 8,451.44  4,755.82  1,925.60 21,801.45 0.97 0.45
Cin 3,213.24 1,141.62  823.86 5,930.91 0.65 -0.15
G. Afrika 44,697.99 17,472.61 12,642.54 81,337.95 0.78 0.10

Tablo 1°deki istatistikler her bir iilkenin borsa endeksinin getirilerinin dagilimi hakkinda
onemli bilgiler sunmaktadir. Brezilya, oldukc¢a yiiksek bir ortalama endeks degeri (69,867.47) ve
biiytik bir standart sapmaya (26,917.98) sahiptir. Bu durum Brezilya borsa endeksinin genel olarak
yiiksek degerlerde seyrettigini ve dalgalanmanin fazla oldugunu gostermektedir. Rusya ise daha
diisiik bir ortalama endeks degeri (1,926.80) ve gorece daha kiiglik bir standart sapma (762.33) ile
daha istikrarli bir piyasa goriiniimii sergilemektedir. Hindistan ve Cin arasinda ise ortalama ve
standart sapma degerleri birbirine yakin olmakla birlikte Hindistan’1n ortalamasi daha yiiksek ve
degiskenligi daha fazladir. Giiney Afrika yiiksek bir ortalama endeks degeri (44,697.99) ve gorece
biiylik bir standart sapma (17,472.61) ile dikkat cekmektedir.

Tim iilkelerde c¢arpiklik degerlerinin pozitif olmasi saga carpik bir dagilima isaret
etmektedir. Bu durum bazi asir1 yiiksek degerlerin (outlier) varligin1 gostermektedir. Rusya’nin
carpiklik degeri (1.12) diger iilkelerden daha yiiksektir. Dolayisiyla Rusya borsa endeksinde saga
carpikligin daha belirgin oldugunu ifade etmektedir.

Basiklik degerleri genellikle 0'a yakin olup, dagilimlarin normal dagilima yakin oldugunu
ortaya koymaktadir. Ancak Rusya (1.02) ve Hindistan (0.45) bir miktar sivri uglara sahiptir. Bu

durum ug degerlerin normalden biraz daha sik goriildiigiinii ifade etmektedir. Buna karsilik Cin’in
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basiklik degeri (-0.15) daha diiz bir dagilim1 isaret etmektedir. Bu durum ug degerlerin daha az
siklikla ortaya ¢iktigin1 gostermektedir.

Brezilya ve Giiney Afrika gibi yliksek ortalamali endekslerde, standart sapmanin biiytlik
olmas1 bu piyasalarin daha volatil (dalgali) oldugunu gostermektedir. Rusya ve Hindistan'in saga
carpik dagilimlart ve yiiksek basiklik degerleri uc¢ degerlerin bu piyasalarda daha sik
goriilebilecegine isaret etmektedir. Buna karsilik Cin piyasasi daha diistik bir ortalama ve basiklik

degeriyle nispeten daha istikrarli bir goriiniim sergilemektedir.
4.2. Korelasyon Matrisi ve Ulke Borsalar1 Arasindaki iliski

Korelasyon matrisi birden fazla degisken arasindaki korelasyon katsayilarin1 gosteren bir
tablodur. Korelasyon katsayist iki degisken arasindaki dogrusal iliskiyi dlgen bir degerdir ve
genellikle -1 ile 1 arasinda degismektedir. 1 degeri iki degiskenin tamamen pozitif korelasyona
sahip oldugunu ve ayn1 yonde hareket ettiklerini gostermektedir. -1 degeri iki degiskenin tamamen
negatif korelasyona sahip oldugunu ve ters yonde hareket ettiklerini belirtmektedir. 0 degeri ise iki
degisken arasinda higbir iligki olmadigini ifade etmektedir. Korelasyon matrisi, birden fazla
degiskenin birbirleriyle olan iligkilerini ve her bir degiskenin digerleriyle olan korelasyon
katsayilarin1 sunmaktadir. Bu matris finansal analizlerde, ekonomide veya veri biliminde birden

fazla finansal enstriimanin ya da piyasanin iliskilerini anlamak i¢in siklikla kullanilmaktadir.

Sekil 1°deki korelasyon testinin sonuglart BRICS fiilkeleri arasinda genel olarak yiiksek
pozitif korelasyonlar bulundugunu ancak bu korelasyonlarin siddetinin iilke ¢iftlerine gore
degistigini ortaya koymaktadir. Bu bulgular BRICS iilkelerinin benzer ekonomik faktorlerden
etkilendigini veya kiiresel piyasa dinamiklerine ayni sekilde tepki verdiklerini gdstermektedir.
Ancak korelasyon seviyelerindeki farkliliklar tilkeler arasindaki ekonomik yapilarin ve bagimlilik

diizeylerinin gesitlilik gosterdigini isaret etmektedir.
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Korelasyon Matrisi
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Sekil 1. Korelasyon Histogrami

Brezilya ve Rusya arasinda 0.88’lik yiliksek korelasyon, bu iki {ilkenin ekonomik
gostergelerinin paralel hareket ettigini ve gii¢clii bir ekonomik iligkiye sahip olduklarini
gostermektedir. Her iki iilke de dogal kaynak zengini ekonomiler oldugundan, 6zellikle petrol ve

enerji fiyatlarindaki dalgalanmalar bu ekonomileri benzer sekilde etkilemektedir.

Brezilya ve Hindistan arasindaki 0.90’lik yiiksek korelasyon iki iilkenin ekonomik veya
finansal gostergelerinde birbirlerine paralel dalgalanmalar sergiledigini gostermektedir. Her iki
iilke de gelismekte olan piyasalara sahip oldugu i¢in kiiresel yatirimcilarin risk algisindaki

degisimlere benzer tepkiler vermektedir.

Brezilya ve Cin arasindaki 0.73’liik orta-yiiksek korelasyon Brezilya'nin Cin ekonomisine
olan ihracat bagimlilig: ile agiklanabilir. Ozellikle tarrm ve dogal kaynaklar gibi sektdrlerde Cin’e

yapilan ihracat Brezilya’nin Cin ekonomisindeki gelismelere duyarliligini artirmaktadir.

Brezilya ve Giliney Afrika arasindaki 0.81°lik korelasyon her iki iilkenin dogal kaynak
zengini ve gelismekte olan ekonomiler olarak benzer kiiresel ekonomik dinamiklerden
etkilendigini gostermektedir. Ozellikle kiiresel emtia fiyatlarindaki degisimler ve yatirimcilarin

gelismekte olan piyasalara yonelik risk algilar1 bu paralel hareketin temel nedenleridir.

Rusya ve Hindistan arasindaki 0.85’lik yiiksek korelasyon iki {ilkenin enerji ve savunma
sektorlerindeki is birlikleri ile agiklanabilir. Hindistan’in Rusya’dan enerji ithalatt bu ekonomik

baglar1 gliclendiren 6nemli bir faktordiir.
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Rusya ve Cin arasindaki 0.72’lik orta diizeyde korelasyon Rusya’nin Cin’e olan enerji
ihracat1 ve iki {ilke arasindaki stratejik ortaklik ile iligkilidir. Ancak Cin’in ¢esitlenmis ekonomik

yapist bu korelasyonun diger iilke ¢iftlerine kiyasla daha diisiik olmasina neden olmaktadir.

Rusya ve Giliney Afrika arasindaki 0.81°lik korelasyon, her iki iilkenin dogal kaynak
ihracatgis1 olmalar1 ve gelismekte olan piyasa Ozellikleri tasimalariyla agiklanabilir. Bu

benzerlikler kiiresel piyasa soklarina karst benzer tepkiler verilmesine yol agmaktadir.

Hindistan ve Cin arasindaki 0.66’lik korelasyon iki {ilkenin Asya’nin biiyiik ekonomileri
olarak bolgesel ve kiiresel ekonomik gelismelerden ayni sekilde etkilendigini gostermektedir.
Ancak, Cin’in ihracat odakli ekonomik yapis1 ve Hindistan’1n i¢ tiilketime dayali ekonomik modeli,

korelasyonun daha diisiik kalmasina neden olmaktadir.

Hindistan ve Giiney Afrika arasindaki 0.81°lik korelasyon iki {ilkenin gelismekte olan
ekonomiler olarak kiiresel sermaye akimlarindan benzer bicimde etkilenmesiyle agiklanabilir.
Ayrica dogal kaynaklarin ekonomik biiytimedeki rolii ve i¢ tiiketimin 6nemi bu korelasyonu

giiclendirmektedir.

Cin ve Giiney Afrika arasindaki 0.66°lik orta diizeyde korelasyon Giiney Afrika’nin Cin’e
yaptig1 mineral ve dogal kaynak ihracati ile iligkilidir. Ancak Cin’in ¢esitli ekonomik yapisi bu

korelasyonun diger iilke ¢iftlerine kiyasla daha diisiik olmasina yol agmaktadir.

Sekil 1°de sunulan korelasyon testinin sonuglart BRICS iilkeleri arasinda uzun vadede
yiiksek pozitif korelasyonlar bulundugunu ancak korelasyon derecelerinin iilkeden iilkeye
degistigini gostermektedir. Bu durum BRICS iilkelerinin kiiresel ekonomik dinamiklere paralel
tepkiler verdiklerini ve belirli ekonomik baglantilara sahip olduklarini ortaya koymaktadir.
Korelasyon seviyelerindeki farkliliklar ise iilkelerin ekonomik yapilarma ve bagimsiz
politikalarina dayali olarak degisim gostermektedir. Ayrica korelasyon testinin sonuglarinin

dalgacik doniistimii ile elde edilen bulgulari destekledigi goriilmektedir.
4.3. Dalgacik Analizine Iliskin Bulgular

Bu ¢alismada, Brezilya IBOV endeks, Rusya IMOEX endeks, Hindistan Sensex endeks,
Cin SSE Composite endeks ve Giiney Afrika ALSI endeksleri arasindaki entegrasyon dalgacik
doniistimii uygulanarak her bir borsa endeksi arasindaki korelasyon ve uyumlu hareketler

incelenmis, farkli zaman dilimlerinde (kisa, orta ve uzun vadede) piyasa dinamiklerini ortaya
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cikartlmistir. BRICS iilkelerinin borsalar1 arasindaki entegrasyonu tespit etmek amaciyla yapilan

dalgacik doniisiim analizi sonuglar1 Sekil 2-11'da yer almaktadir.
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Sekil 2. Brezilya ve Rusya

Sekil 2 incelendiginde kisa vadede (2-32 donem arasi) mavi ve yesil alanlarin daha yogun
oldugu goriilmektedir. Bu durum Brezilya ve Rusya piyasalari arasinda kisa vadede diisiik bir iligki
oldugunu gostermektedir. Uzun vadede (64-1024 donem arasi) 6zellikle 128 periyot ve {lizerinde
kirmizi ve sar1 renklerin baskin hale geldigi izlenmistir. Bu ise Brezilya ve Rusya piyasalarinin
uzun vadede daha giiclii bir iliski sergiledigine isaret etmektedir. Sekil 2°deki vektor oklarinin yoni
piyasalarin birbirleriyle nasil senkronize veya zit hareket ettigini gostererek Brezilya ve Rusya
piyasalar1 arasinda belirli donemlerde paralel diger donemlerde ise ters yonlii hareketler oldugunu
ortaya koymaktadir. Bu bulgular Brezilya ve Rusya finansal piyasalarinin uzun vadede daha giiclii
bir iliskiye sahip oldugunu ancak kisa vadede bu iligkinin zayif olabilecegini gostermektedir. Uzun
vadede korelasyonun artmasmin kiiresel ekonomik gelismeler emtia fiyatlart veya iki iilke

arasindaki ticaret iliskilerinden kaynaklandig diisiiniilmektedir.
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Sekil 3. Brezilya ve Hindistan
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Sekil 3 incelendiginde kisa vadede (2-32 arasi) mavi ve yesil tonlarin daha yogun oldugu
goriilmektedir. Bu durum Brezilya ve Hindistan piyasalar1 arasinda kisa vadede diisiik bir
korelasyon oldugunu gostermektedir. Orta ve uzun vadede (128 ve iizeri) ise 6zellikle 256 ve 512
periyot araliginda sar1, turuncu ve kirmizi alanlarin yogunlastigi gozlenmektedir. Bu renkler iki
piyasa arasindaki yiikksek uyumu veya giiclii bir korelasyonu temsil etmektedir. Dolayisiyla
Brezilya ve Hindistan piyasalarinin uzun vadede daha giiclii bir iliski sergiledigi sonucuna
vartlmaktadir. Sekil 3'deki oklarin ¢ogunlukla saga ve yukariya yonelmis olmasi Brezilya ve
Hindistan piyasalarinin uzun vadede senkronize hareket ettiini ve zaman zaman Brezilya'nin
Hindistan1 yoOnlendirdigini gostermektedir. Genel olarak bu bulgular Brezilya ve Hindistan
piyasalari arasinda kisa vadede diisiik bir korelasyon uzun vadede ise daha giiglii bir iligski oldugunu
ortaya koymaktadir. Uzun vadede bu korelasyonun artisinin ekonomik iligkiler veya kiiresel

faktorlerin etkisiyle gergeklestigi sOylenebilir.
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Sekil 4. Brezilya ve Cin

Sekil 4 incelendiginde Brezilya ve Cin arasindaki korelasyon kisa vadede (2-32) diisiik
seviyelerde kalmaktadir. 2-23 araliginda mavi ve yesil alanlarin baskin olmasi iki piyasa arasinda
kisa vadeli iligkilerin zayif oldugunu ve dolayisiyla bu donemlerde piyasa hareketlerinin birbirini
etkilemedigini gostermektedir. Buna karsin uzun vadede (512 ve 1024) iist kisimdaki kirmizi
alanlarin yogunlugu Brezilya ve Cin borsalar1 arasinda giiclii bir korelasyonun varligini ortaya
koymaktadir. Bu durum uzun vadede iki piyasa arasinda belirgin bir iligki ve etkilesim oldugu
vurgulamaktadir. Ayrica oklarin yatay pozisyonda olmasi her iki piyasada birbirini yonlendiren bir

etkinin olmadigina ve piyasalardaki hareketlerin ayn1 dogrultuda gerceklestigine isaret etmektedir.
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Sekil 5. Brezilya ve Giiney Afrika

Sekil 5 incelendiginde kisa vadede (2-32) mavi-yesil renk yogunlugunun hakim oldugu
goriilmektedir. Bu durum Brezilya ve Giiney Afrika arasindaki korelasyonun diisiik oldugunu
gostermektedir. Ancak orta ve uzun vadelerde (6zellikle 256-512 periyotlar1 arasinda) sar1 ve
kirmizi alanlarin yogunlugu, bu iki piyasanin uyumlu hareket ettigini ve gii¢lii bir korelasyonun
varligini ortaya koymaktadir. Bu frekans araliginda gézlemlenen gii¢lii korelasyonlar, Brezilya ve
Gliney Afrika borsalari arasinda 6nemli bir iligski olduguna isaret etmektedir. Oklarin zaman zaman
hafif yatay egimli olmasi, iki piyasa arasinda asimetrik bir iligki olabilecegini, yani bir piyasanin
digerini daha fazla etkileyebilecegini diisiindiirmektedir. Brezilya ve Giiney Afrika arasinda kisa
vadede zay1f bir iliski gézlenirken orta ve uzun vadelerde iki piyasa arasinda daha gii¢lii ve uyumlu
bir iliski bulundugu sonucuna varilmaktadir.
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Sekil 6. Rusya ve Hindistan

Sekil 6 incelendiginde Rusya ve Hindistan arasinda kisa vadede (2-16) mavi alanlarin

hakim oldugu gozlenmektedir. Bu durum kisa vadede bu iki piyasa arasinda belirgin bir uyum
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olmadigint gostermektedir. Ancak uzun vadede (256-1024 arasi) belirli bir siireklilik ve uyum
bulunmaktadir. Ozellikle grafigin {ist kisimlarinda yer alan kirmizi alanlar Rusya ve Hindistan
borsa endeksleri arasindaki uzun vadeli giiclii bir korelasyona isaret etmektedir. Ayrica oklarin
yonii ve uzunlugu bu iki piyasa arasindaki faz farkini ve etkilesim yoniinii géstermektedir. Oklarin
saga dogru yonelmesi iki piyasa arasindaki pozitif korelasyonu vurgulamaktadir. Dolayisiyla her
iki borsada benzer yonlerde hareket etmektedir. Bununla birlikte bazi alanlarda asagi veya yukari
bakan oklar kisa vadeli sapmalarin varligin1 ortaya c¢ikarmaktadir. Bu sapmalarin piyasa
dinamikleri veya dissal etkenlerden kaynaklanabilecegi diisiiniilmektedir. Boyle bir durumda
yatirimcilarin bu kisa vadeli degisimleri dikkate almalar1 gerekecektir. Rusya ve Hindistan borsa
endeksleri arasinda kisa vadede zayif bir iliski mevcutken uzun vadede ise giiglii bir uyum

bulunmaktadir.
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Sekil 7. Rusya ve Cin

Sekil 7 incelendiginde kisa vadede (2-16), Rusya ve Cin borsalar arasindaki uyumun daha
zaylf oldugu gozlenmektedir. Bu durum, mavi ve yesil alanlarin baskin olmasiyla ifade
edilmektedir. Dolayistyla iki borsa arasindaki korelasyon oldukca diisiik seviyededir. Buna gore
kisa vadede Rusya ve Cin borsalarinin hareketlerinin birbirini etkilemedigi ve iki endeksin
bagimsiz hareket ettigi anlagilmaktadir. Ancak daha genis bir periyot araliginda (128-1024
arasmnda) uyum mevcuttur. Ozellikle 512 periyotunun iistiindeki kirmizi alanlar bu iki borsa
endeksinin uzun vadeli zaman diliminde giicli bir uyum gosterdigi belirtmektedir. Ayrica
periyodik olarak kirmizi alanlarin yogunlastig1 kisimlar belirli donemlerde borsalar arasinda giiclii
bir korelasyon oldugunu ifade etmektedir. Oklarin yoniiniin ¢cogunlukla saga dogru yonelmis

olmasi iki endeksin zaman zaman paralel hareketlerde bulundugunu gostermektedir. Ancak zaman
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zaman farkli yonlere bakan oklar kisa vadeli ayrismalarin ve uyumsuzluklarin varligini ifade
etmektedir. Rusya ve Cin borsa endeksleri arasinda kisa vadede zayif bir iliski bulunmakta iken

uzun vadede giiclii bir korelasyon mevcuttur.
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Sekil 8. Rusya ve G. Afrika

Sekil 8 incelendiginde Rusya ve Giiney Afrika borsalarinin kisa vadede (2-32) uyumunun
daha zayif oldugu gozlenmektedir. Bu durum varligi yesil alanlarin baskin olmasiyla ifade
edilmektedir ve iki borsa arasindaki diisiik korelasyonu vurgulamaktadir. Dikey eksendeki uzun
vade (128-1024) dikkate alindiginda ise belirgin bir uyumun varlig1 ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle
grafigin iist kismindaki kirmizi ve turuncu alanlar iki borsa arasinda belirli donemlerde giiclii bir
iliski oldugunu gostermektedir. Oklarin yoniine bakildiginda ¢ogunlukla saga dogru yoneldigi
goriilmektedir. Bu durum iki borsa arasinda pozitif bir iliski olduguna isaret etmektedir. Ancak
kisa vadeli periyotlarda 6zellikle daha diisiik frekanslarda yukari veya asagi bakan oklar Rusya ve
Giliney Afrika borsalar1 arasinda kisa vadeli dalgalanmalarin ve uyumsuzluklarin oldugunu da
ortaya koymaktadir. Sonuglar iki borsanin zaman zaman farkli yonlerde hareket ettiklerini ortaya

koymaktadir.
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Sekil 9. Hindistan ve Cin

Sekil 9 incelendiginde kisa vadede (2-128) uyumun daha zayif oldugu goriilmektedir. Bu
durum mavi ve yesil alanlarin baskin olmasiyla ifade edilmektedir. Kisa vadede Hindistan ve Cin
piyasalari arasinda diisiik bir korelasyon bulunmaktadir. Uzun vadede (512-1024) kirmiz1 alanlarin
yogunlugu Hindistan ve Cin arasinda belirgin ve giiclii uyum oldugunu gostermektedir. Ayrica
oklarin sag st koseye dogru yonelmesi Hindistan'in bu iligkiye Onciilik ettigini ortaya
koymaktadir. Dolayisiyla bu sonuglar Hindistan borsasindaki degisimlerin Cin borsasini
etkileyebilecegine isaret etmektedir.
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Sekil 10. Hindistan ve G. Afrika

Sekil 10 incelendiginde Hindistan ve Giiney Afrika arasindaki iligki farkli zaman
dilimlerinde gesitli etkilesimler sergilemektedir. Kisa vade (64-128) goz oniine alindiginda bazi
giiclii korelasyon alanlar1 (yesil) goriinmekle birlikte bu periyotlarda genel olarak korelasyonun
zay1f oldugu dikkat ¢cekmektedir. Dolayisiyla Hindistan ve Giiney Afrika piyasalarinin kisa vadeli

hareketleri bagimsiz kalma egiliminde olup iki piyasanin belirgin bir etkilesimi bulunmamaktadir.
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Uzun vadede ise (512-1024) giiglii bir uyum gozlemlenmekte ve kirmizi alanlarin yogunlugu
Hindistan ve Giliney Afrika arasindaki uzun vadeli korelasyonun olduk¢a yiiksek oldugunu
vurgulamaktadir. Bu durum iki piyasa arasinda daha gii¢lii bir iligki oldugunu ve iki piyasanin uzun
vadede birbirlerini etkileyebilecek etkilesimlerinin mevcut oldugunu ifade etmektedir. Ayrica,
oklarin sag yukartya dogru yonelmesi Hindistan'in bu iliskiye Onciiliik ettigini ortaya koymaktadir.
Bu yonelim Hindistan'daki piyasa hareketlerinin Giiney Afrika borsasinda belirgin etkilere yol
acabilecegini gostermektedir. Sonu¢ olarak Hindistan borsasindaki degisimlerin veya olaylarin

Giiney Afrika borsasinda etkiler yaratabilecegi goriilmektedir.
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Sekil 11. Cin ve Gliney Afrika

Sekil 11 incelendiginde Cin ve Giiney Afrika borsalari arasinda kisa vadede (2-64) uyumun
daha zayif oldugu gozlenmektedir. 2-64 aralifinda mavi alanlar baskin olup kisa vadeli piyasa
hareketleri arasinda gii¢lii bir korelasyon bulunmamaktadir. Uzun vadede (512-1024) ise kirmizi
alanlarin yogunlugu Cin ve Giiney Afrika borsalari arasinda yiiksek bir korelasyon oldugunu ortaya
koymaktadir. Ayrica oklarin sag iist koseye dogru yonelmesi Cin'in Giiney Afrika borsasina
onciiliik ettigini gostermektedir. Buna gore Cin piyasasindaki degisimler Gliney Afrika’daki piyasa

hareketlerini etkileyebilecektir.
4.4, Tartisma

Calismanin bulgular1 BRICS {ilkelerinin borsalar1 arasindaki entegrasyonun kisa ve uzun
vadede farkli dinamiklerle sekillendigini ortaya koymaktadir. Kisa vadede diisiik korelasyon
seviyeleri bu iilkeler arasindaki piyasa hareketlerinin bagimsizligini korudugunu ifade ederken
uzun vadede ise artan korelasyon seviyeleri BRICS iilkelerinin kiiresel ekonomide birlikte hareket

etme egiliminde olduklarin1 belirtmektedir. Sonuglar Brezilya borsalarinin diger BRICS iilkeleri
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borsalartyla kisa vadede diisiik korelasyon sergiledigini gostermektedir. Bu durum Brezilya’nin
finansal piyasalarmin diger incelenen diger piyasalara gore kisa vadede daha bagimsiz hareket
ettigini, yerel ekonomik faktorlerin etkisinin baskin oldugunu gostermektedir. Buna gore
Brezilya’daki ekonomik gelismelerin ve politika degisikliklerinin Hindistan borsasini
etkileyebilecegi ve yonlendirebilecegi sonucuna ulagilmaktadir. Uzun vadede Brezilya borsasinin
incelenen diger BRICS iilkelerinin borsalari ile giiglii bir korelasyona sahip oldugu gozlenmistir.
Bu durum Brezilya'nin kiiresel ekonomideki dalgalanmalara uzun vadede BRICS iilkeleri ile
birlikte tepki verdigini gostermektedir. Yatirim stratejileri gelistirilirken Brezilya’nin bu

yonlendirici roliinii ve entegrasyonu dikkate alinmalidir.

Rusya borsasinin kisa vadeli korelasyonlar1 incelenen diger BRICS iilkelerinin borsalarina
kiyasla diisiik seviyededir. Bu durumda Rusya’nin kisa vadeli piyasa hareketlerinde bagimsiz
kalabilme kapasitesinin ve yerel faktorlerin etkisinin one ¢iktig1 anlagilmaktadir. Bulgular Rusya
borsasinin Cin borsasi ile uzun vadede giiglii bir iliskiye sahip oldugunu bu iligkinin ticari ve politik
baglarin yani sira ozellikle enerji sektoriindeki is birligiyle desteklendigini ortaya koymaktadir.
Rusya’nin petrol ve dogal gaz ihracati Cin ekonomisi {izerinde dogrudan etkilidir. Bu tiir uzun
vadeli baglantilar iki iilkenin finansal piyasalarindaki bagini pekistirmektedir. Rusya borsasi kisa
vadede incelenen diger BRICS iilkelerinin borsalariyla daha zayif korelasyonlar gostermekte olup
uzun vadede Brezilya, Hindistan ve Giiney Afrika iilkeleriyle olan entegrasyonu artmistir. Kiiresel
finansal krizler (6rnegin 2008 ve 2011 Avrupa borg krizi) Rusya piyasasi iizerinde dnemli etkiler
yaratmustir. Rusya piyasasinin bu krizlere kars1 duyarliligy, kiiresel risklerden daha fazla etkilenme
potansiyeline igaret etmektedir. Rusya’da uzun vadeli yatirim planlayan yatirimcilar kiiresel krizin

etkilerini dikkatle izlemelidir.

Hindistan’in kisa vadeli borsa hareketleri, incelenen diger BRICS iilkelerinin borsa
hareketleriyle ile zayif bir korelasyon sergilemektedir. Hindistan borsasi kisa vadede bagimsiz
hareket etmekte, yerel ekonomik gelismelerden daha fazla etkilenmektedir. Dolayisiyla kisa
vadede Hindistan borsasina yatirim yapmak diger BRICS iilkelerinden bagimsiz getiriler saglama
potansiyeli tagimaktadir. Ayrica Hindistan borsasinin Brezilya borsasinin yonlendirici etkisi
altinda oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglar Brezilya’daki ekonomik ve politik gelismelerin
Hindistan’a yansima potansiyeline isaret etmektedir. Hindistan’da yatinm yapanlarin
Brezilya’daki gelismeleri de izlemeleri gerekmektedir. Uzun vadede Hindistan’in BRICS

iilkeleriyle olan korelasyonu artmaktadir. Bu durum Hindistan’in uzun vadede diger BRICS
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tilkeleri ile benzer borsa dinamiklerine sahip oldugunu ve kiiresel gelismelerden ayni sekilde
etkilendigini gostermektedir. Hindistan uzun vadede BRICS ekonomileriyle daha uyumlu hale

geldiginden otiirii BRICS i¢inde uzun vadeli yatirim yapilabilir bir iilke olarak degerlendirilebilir.

Cin borsasi ile incelenen diger BRICS iilkelerinin borsalariyla arasinda kisa vadede diisiik
korelasyon bulundugu tespit edilmistir. Cin ekonomisinin biiyiikliigii ve kendi i¢ dinamiklerinin
giiclii etkisi, Cin’in kisa vadede diger BRICS iilkelerinden bagimsiz hareket etmesine olanak
tanimaktadir. Uzun vadede ise Cin ile diger BRICS iilkelerinin borsalar1 arasinda yiiksek
korelasyon mevcuttur. Ozellikle Cin ve Rusya borsalar1 arasinda uzun vadeli giiclii bir iliski
bulunmaktadir. Bu iligki enerji sektorii basta olmak {izere, iki iilke arasindaki ticaret ve ekonomik
ortakliklarla desteklenmektedir. Cin’in enerji bagimliligi Rusya ile olan uzun vadeli iliskisini
finansal piyasalar boyutunda da etkili hale getirmektedir. Ayrica Cin’in finansal piyasalar kiiresel
kriz donemlerinde diger BRICS iilkelerine kiyasla daha az etkilenme egilimindedir. Bu durum
Cin'in i¢ pazarinin genisligi ve ekonomik yapisinin kiiresel dalgalanmalara karst nispeten daha
dayanikli oldugunu gostermektedir. Bu nedenle Cin uzun vadeli yatirimcilar igin giivenli bir

secenek olarak degerlendirilebilir.

Giiney Afrika'min diger BRICS iilkeleri ile kisa vadede diisiik korelasyona sahip olmasi,
yatirnmcilar agisindan portfoy cesitlendirme avantaji sunmaktadir. Gliney Afrika borsasi yerel
faktorlerden daha fazla etkilenmekte olup kisa vadede bagimsiz hareket edebilme kapasitesine
sahiptir. Uzun vadede Giiney Afrika borsasi Brezilya ve diger BRICS iilkeleriyle yiiksek
korelasyon gostermektedir. Bu sonug, Giiney Afrika’nin BRICS {ilkeleriyle ekonomik
entegrasyonunu artirdigir ve kiiresel ekonomik trendlerden daha fazla etkilendigi anlamina
gelmektedir. Giiney Afrika borsasi kiiresel krizlerden yiliksek oranda etkilenmektedir. Bu
kirilganlik yatirimcilarin 6zellikle kriz donemlerinde dikkatli olmalarin1 gerektirmektedir. Giiney
Afrika kiiresel risklere daha agik bir yapiya sahip oldugu i¢in, yatirimeilarin uzun vadeli

stratejilerde bu riski goz 6nilinde bulundurmalar1 gerekmektedir.

Bu caligmanin bulgular1 BRICS iilkelerinin borsalar1 arasindaki finansal entegrasyonu ve
kisa ve uzun vadeli korelasyonlar1 ele alan ve bu borsalar arasindaki ekonomik ve finansal
iliskilerin derinlestigini ortaya koyan Sayed & Charteris (2024), Kiong vd., (2023), Mariani vd.,
(2020) & Sahabuddin vd., (2022) gibi ¢alismalarin bulgular ile desteklenmektedir. BRICS

ilkelerinin borsalar1 arasindaki entegrasyon kiiresel gelismelere nasil tepki verdiklerini anlamak
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acisindan 6nemlidir. Brezilya ve Hindistan’in borsalar kiiresel piyasalara daha entegre olurken
Rusya ve Cin daha bagimsiz hareket etmektedir. 2008 finansal krizi ve COVID-19 pandemisi gibi
bliyiik kiiresel krizler sirasinda borsa entegrasyonu artmis ve piyasalar benzer tepkiler vermistir.
Kriz sonras1 donemde BRICS borsalar1 daha senkronize hareket etmektedir. Ancak BRICS
tilkelerinin farkli biiytikliik likidite, piyasa gelismisligi ve politik istikrar gibi faktorler entegrasyon
seviyelerini etkilemektedir. Hindistan ve Cin gibi biiyiik ekonomiler giiglii i¢ talep ve sermaye
piyasalarina sahipken, Rusya ve Giiney Afrika ise emtia fiyatlarina bagimlidir. Bu farklilik iilkeler
arasindaki entegrasyonu zaman zaman zayiflatmaktadir. Graham vd., (2012) kisa vadeli
volatiliteye dayali etkilesimlerin arttigi, ancak uzun vadede entegrasyonun daha istikrarli hale
geldigini belirtirken, Tripathy vd., (2015) ve Prakash vd., (2017) gibi ¢aligmalar, kriz donemlerinde
BRICS iilkelerinin daha bagimsiz hareket ettigini ve entegrasyonun sinirli kaldigini savunmustur.
Bu bulgular entegrasyon seviyelerinin iilkeden iilkeye degistigi yoniindeki sonugclarla

ortismektedir.

BRICS iilkelerinin borsalar1 arasinda dalgacik doniisiimii uygulanarak yapilan analizlerin
sonugclari, incelenen iilkelerin borsalarinin her birinin finansal entegrasyon diizeyinde farkliliklar
gosterdigi ve birbirleriyle olan iligki dinamiklerinin farkli sekillerde gelistigi belirlenmistir. Kisa
vadede diisiik korelasyon seviyeleri BRICS iilkeleri i¢in portfoy ¢esitlendirme potansiyelini
artirrken uzun vadede entegrasyonlarmin giiclii olmasi kiiresel ekonomide birlikte hareket
ettiklerini gdstermektedir. Ayrica Brezilya'nin yonlendirici etkisi ile Cin ve Rusya arasindaki uzun
vadeli baglantilar tiiriinden iliskiler yatirimcilar i¢in 6nemli stratejik bilgiler sunmaktadir. Bu
calismayi literatiirdeki diger ¢caligmalardan ayiran 6zellik dalgacik doniisiimii kullanilarak BRICS
iilkelerinin borsalar1 arasindaki entegrasyonun hem kisa hem de uzun vadeli dinamiklerde
incelenmesidir. Calismada farkli zaman frekanslarinda entegrasyon diizeyinin degisimi ortaya
konularak BRICS iilkelerinin borsa endekslerinin bagimsiz ve birlikte hareket etme egilimleri
donemsel olarak degerlendirilmistir. Ozellikle 2008 kiiresel finansal krizi ve COVID-19 pandemisi
gibi bliylik 6lcekli kriz donemlerinde BRICS iilkeleri arasindaki entegrasyon diizeyinde dnemli
degisimler gozlenmis ve bu krizlerin piyasa entegrasyonuna etkileri detayli bir sekilde
incelenmistir. Bu kapsamda, kriz donemlerinde BRICS iilkeleri arasindaki korelasyon artmis ve
piyasalar birlikte hareket etme egiliminde olmustur. Ozellikle 2008 krizi sirasinda, piyasalarda
artan risk ve belirsizlik karsisinda yatirimcilarin giivenli limanlara yonelmesi BRICS borsalarinin

senkronize hareket etmesine yol a¢cmistir. COVID-19 pandemisinde ise kiiresel ekonominin
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daralmasi ve belirsizligin artmasiyla birlikte BRICS iilkeleri arasinda gii¢lii ve uzun vadeli
korelasyonlar go6zlenmigtir. Bu bulgu kriz donemlerinde piyasa entegrasyonunun nasil
degisebilecegini gostermesi agisindan 6nemlidir. Ayrica BRICS {ilkelerinin borsalar1 arasinda kisa
vadede diisiik uzun vadede ise yiiksek korelasyon diizeylerinin gozlemlenmesi BRICS iilkeleri

arasindaki ekonomik ve finansal entegrasyonun derinligini ortaya koymaktadir.
5. Sonug¢

BRICS iilkeleri, diinya ekonomisinde o©nemli bir agirliga sahip, hizli biiyliyen
ekonomilerdir. Bu iilkeler, toplam kiiresel GSYIH'nin %25'inden fazlasini iiretmekte ve diinya
niifusunun neredeyse yarisini barindirmaktadir. Zengin dogal kaynaklari, hizli bitylime potansiyeli
ve ¢esitli yatirim firsatlari ile BRICS iilkeleri, yatirimeilar i¢in cazip bir merkez haline gelmistir.
Bu ¢alismada, bes BRICS f{ilkesinin borsa endeksleri arasindaki entegrasyon dalgacik doniisiimii
ile incelenmistir. Arastirma sonuglari, bu iilkelerin borsalarinin kisa vadede birbirinden bagimsiz
hareket etme egiliminde oldugunu gostermektedir. Ancak uzun vadede, bu borsalar arasinda gii¢lii
bir iligki oldugu gozlemlenmistir. Bunun yani sira BRICS filkelerinin her birinin finansal
entegrasyon diizeyinde farkliliklar gosterdigi ve birbirleriyle olan iligki dinamiklerinin farkli

sekillerde gelistigi anlasilmistir.

Kisa vadede gozlenen diisiik korelasyon, BRICS {ilkelerinin borsa endekslerinin kisa vadeli
soklara karsi bagimsiz hareket etme egiliminde oldugunu gostermektedir. Bu durum yerel
faktorlerin piyasa dinamikleri iizerindeki etkisinin daha belirgin oldugunu ortaya koymaktadir.
BRICS iilkeleri borsa endeksleri arasindaki kisa vadeli diisiik korelasyon, yatirimcilara
portfoylerini gesitlendirme avantaji saglamaktadir. Ornegin Brezilya-Hindistan veya Brezilya-Cin
gibi piyasa ciftlerinde gézlemlenen zayif iligkiler BRICS iilkeleri arasinda portfoy ¢esitlendirme
potansiyelini artirmaktadir. Diisiik korelasyonlu piyasalar, yatirimcilara riskleri dagitma
konusunda cazip firsatlar sunmakta, daha dengeli portfoyler olusturmalarini saglamaktadir. Portfoy
cesitlendirme potansiyelinin artmasi, yatirnmcilarin daha bilingli kararlar alabilmelerine imkan

verecektir.

Uzun vadede BRICS iilkeleri arasinda giiglii bir korelasyon bulunmaktadir. Ozellikle
Brezilya-Rusya, Brezilya-Hindistan, Brezilya-Giiney Afrika ve Rusya-Cin gibi piyasa ciftlerinde
gbzlemlenen giiclii uzun vadeli iliskiler, iilkeler arasindaki ekonomik baglantilarin artmasi ve

kiiresel faktorlerin etkisiyle agiklanabilir. Dolayisiyla BRICS f{ilkelerinin ekonomik entegrasyon



197

diizeyinin yiiksek oldugunu ve kiiresel piyasa hareketlerinden benzer sekilde etkilendigini
gostermektedir. Bu nedenle uzun vadeli yatirim stratejilerinde BRICS piyasalarinin senkronize

hareket ettigi dikkate alinmalidir.

Yatinmcilar acisindan kisa vadeli diisiik korelasyon belirli piyasalara giris ve c¢ikis
zamanlamalarinda portfdy cesitlendirme avantaji saglamaktadir. Ornegin Brezilya-Hindistan
ciftindeki diisiik korelasyon kisa vadede riskin yayilmasina olanak tanirken, uzun vadede Brezilya-
Rusya gibi piyasalardaki yiiksek korelasyon, daha sabit bir strateji gerektirmektedir. Bu nedenle
yatirimcilarin entegrasyon dinamiklerini dikkate alarak kisa vadeli portfoylerini ¢esitlendirmeleri

ve uzun vadeli yatirimlarda kiiresel ekonomik baglari g6z dniinde bulundurmalar1 6nerilmektedir.

Cin borsasinin kisa vadede diger BRICS iilkelerinden bagimsiz hareket etmesine ragmen,
uzun vadede Rusya ile gii¢lii bir iliski gelistirmesi bu iki iilkenin enerji sektoriindeki igbirliklerinin
yani sira ticaret ortakliklarinin da bir yansimasidir. Yatirimeilarin kiiresel kriz donemlerinde Cin’in
finansal piyasalarinin diger BRICS iilkelerine gore daha az etkilenme egiliminde oldugunu dikkate
alarak uzun vadeli yatirnmlarini Cin’de degerlendirmeleri 6nerilmektedir. Ayrica Giiney Afrika'nin
uzun vadeli stratejilerdeki kirillgan yapisi ve kiiresel risklere agikligi yatirnmeilarin bu iilkeye
yatirim yaparken dikkatli olmalarin1 zorunlu kilmaktadir. Brezilya’nin yonlendirici etkisi ve diger
tilkelerle olan iliskilerin dinamikleri yatirimcilarin pazar analizlerini derinlestirerek stratejik

kararlar almalarina yardimci olacaktir.

BRICS Hilkeleri arasinda finansal is birligini artiracak mekanizmalarin gelistirilmesi
politika yapicilar i¢in biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu kapsamda BRICS iilkelerinin ortak bir finansal
altyap1 ve is birligi platformu olusturmalar1 onem arz etmektedir. Boyle bir platform piyasa
entegrasyonunu artirarak yatirimcilar i¢in daha seffaf bir ortam saglayabilir ve sermaye akislarini
kolaylastirabilir. Ozellikle kriz dénemlerinde ortak ekonomik politikalar gelistirmek ve bolgesel
piyasalara yonelik diizenlemeleri uyumlu hale getirmek finansal istikrar1 gliglendirecektir. Ayrica
Cin ve Hindistan gibi biiylik ekonomilerin i¢ talep giiclinii artirmaya yonelik yatirimlar tesvik
etmeleri Giiney Afrika ve Rusya gibi emtia ihracatgisi iilkelerin ise ekonomik ¢esitlendirme
stratejilerini hizlandirmalar1 gerekmektedir. Bu yaklasim BRICS iilkeleri arasindaki uzun vadeli
ekonomik baglar gii¢lendirecek ve finansal piyasalarin daha senkronize hareket etmesine katki

saglayacaktir.
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Ileride yapilacak c¢alismalarda Fintech ve dijital doniisiimiin BRICS iilkeleri borsa
dinamikleri iizerindeki etkileri detayli bir sekilde incelenebilir. Bu baglamda finansal teknolojilerin
ve dijital platformlarin piyasa likiditesi, islem hacmi ve yatirimci davraniglari lizerindeki roli
degerlendirilebilir. Ayrica BRICS iilkeleri arasindaki doviz, emtia ve diger finansal enstriimanlar
tizerinden entegrasyon analizi gergeklestirilebilir. Bu analizlerde farkli teknikler (6rnegin ¢ok
degiskenli zaman serisi analizi, nedensellik testleri ve yapisal esitlik modellemesi) kullanilabilir.
Boylece BRICS iilkeleri arasindaki finansal baglantilarin daha iyi anlasilmasi saglanacaktir.
Ekonomik dinamiklerin ve iilke borsalar1 arasindaki entegrasyonun incelenmesi hem literatiire
onemli katkilarda bulunacak hem de yatirimcilarin portfdy ¢esitlendirmesi ile risk yonetim
stratejilerini optimize etmelerine destek saglayacaktir. Arastirma BRICS iilkeleriyle sinirlt
oldugundan, sonugclar diger gelismekte olan veya gelismis lilkeler i¢in genellestirilemez. BRICS
tilkeleri arasindaki finansal etkilesimlerin derinlemesine analizinin yatirnmcilarin daha bilingli
kararlar almalarini ve uluslararasi piyasalardaki firsatlar1 daha etkin bir sekilde degerlendirmelerini

saglayacagi diisiiniilmektedir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam

Etik komite onay1 ve/veya yasal/6zel izin gerektirmeyen bu ¢aligma, arastirma ve yayin etigine

uygundur.

Arastirmacinin Katki Oram1 Beyam

Yazar makalenin tek yazari oldugu i¢in katki oran1 %100’ diir.
Arastirmacinin Cikar Catismasi Beyani

Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismasi yoktur.
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EXTENDED ABSTRACT

This study examines stock market integration among BRICS countries (Brazil, Russia,
India, China, and South Africa) using the wavelet transformation method. The research aims to
uncover short- and long-term relationships by analyzing the dynamics of these countries' stock
markets over time and across different frequencies. Daily opening prices from January 3, 2004, to
December 29, 2023, were used in the study. The effects of significant economic crises, such as the
2008 Global Financial Crisis and the COVID-19 pandemic, were particularly assessed.

BRICS countries are notable for their rapid economic growth, vast natural resources, and
growing influence in the global economy. The primary objective of this research is to reveal the
levels of integration among the stock markets of BRICS countries and how this integration has
evolved over time. In particular it examines how these markets were affected during economic

crises and the extent to which they provide portfolio diversification opportunities for investors.

The wavelet transformation method was employed in this study, offering the ability to
analyze financial markets in both time and frequency domains. This approach enables the
identification of short- and long-term relationships within stock markets. Wavelet analysis allowed
for a detailed examination of market behaviors during both crisis periods and normal conditions.
Daily stock market opening prices in the dataset were converted into logarithmic returns for

analysis, enhancing the accuracy and comparability of the results.

The findings indicate that the stock markets of BRICS countries exhibit low correlation
levels in the short term, suggesting independent movement due to differing economic structures
and local market dynamics. This short-term independence presents significant opportunities for
portfolio diversification, especially during market shocks and uncertainties. The ability to spread
risks across different markets becomes critical for minimizing losses and developing balanced

investment strategies during times of volatility.

However, in the long term stronger integration among BRICS countries has been observed.
Relationships between the stock markets of Brazil, India, and South Africa show higher levels of
integration reflecting stronger economic and trade ties among these nations. Brazil stands out as a
leading market within the BRICS group with significant influence on India and robust economic

ties with South Africa, strengthening their long-term integration.
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China and Russia on the other hand exhibit more independence in the short term compared
to other BRICS countries. However factors such as energy trade, geopolitical relationships, and
long-term economic connections contribute to their increasing levels of integration over time.
Notably, China, with its central role in global trade and the size of its financial markets, is regarded

as a cornerstone for long-term integration within the BRICS bloc.

During major global economic crises, such as the 2008 Global Financial Crisis and the
COVID-19 pandemic integration among BRICS stock markets has significantly increased. This
can be attributed to the synchronization of investor behavior and simultaneous market movements
during periods of global uncertainty. For example, the heightened risk aversion during crises led
investors to make similar decisions, thereby increasing market correlations. The COVID-19
pandemic further amplified global uncertainties, strengthening relationships among BRICS

countries.

The findings highlight Brazil’s role as a leading market with significant influence over
India. In contrast, South Africa’s stock market is more fragile and vulnerable to global economic
fluctuations. While China and Russia display more independent economic structures compared to
other BRICS nations, factors such as geopolitical ties and energy trade enhance their integration

within the bloc over the long term.

Overall the study demonstrates a dynamic relationship among BRICS countries,
characterized by short-term independence and long-term integration. These findings contribute
valuable insights for investors and policymakers, emphasizing the importance of both risk

management and economic collaboration to enhance global financial resilience.

The findings of the study provide valuable insights for both investors and policymakers,
supporting critical decision-making processes. For investors, short-term independence offers
significant opportunities for portfolio diversification due to low correlations between different
stock markets. This independence enables investors to reduce risks and offset losses in one market
with gains in others. During periods of economic crises or market volatility, such diversification
strategies are crucial for building a more balanced portfolio. On the other hand, long-term
integration enhances the potential for more stable and predictable returns, fostering confidence and

encouraging sustained investments.
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For policymakers these findings offer strategic guidance to strengthen economic
cooperation among BRICS countries and build a more resilient financial system to withstand global
financial crises. While the low level of integration between markets in the short term allows
countries to maintain flexibility in responding independently to crises, long-term integration
presents opportunities for joint policy development and deeper economic ties. In an era of frequent
global financial volatility, these relationships enable BRICS countries to enhance trade,
investment, and financial solidarity, securing a stronger position against global economic
uncertainties. Consequently, the findings contribute to the development of policies that promote
both economic growth and financial stability for BRICS nations. The research underscores the need
to develop strategies that ensure flexibility in the short term and resilience in the long term,

strengthening the potential to achieve both individual and collective economic goals.

This study reveals significant findings by examining how stock market integration among
BRICS countries has evolved over time and how it has been impacted during periods of crisis.
Short-term independence emerges as a result of differing economic structures and market dynamics
in BRICS countries. This independence creates critical opportunities for investors in terms of risk
management and portfolio diversification strategies. Even during periods of crisis, short-term
independence was maintained, allowing investors to balance losses in specific markets with gains

in others.

In the long term however, a higher level of integration among BRICS stock markets has
been observed. This integration reflects the trade relationships, economic collaborations, and
geopolitical ties among these nations. For instance, the high integration levels observed between
Brazil, India, and South Africa can be explained by their economic scale and the interconnectedness
of their financial systems. Although China and Russia initially exhibit more independent structures
compared to other BRICS countries, factors such as energy trade and international collaborations
have increased their integration over time. This highlights the collective strength and economic

resilience of BRICS countries within the global financial system.

The study's findings also play a critical role in understanding the impact of financial crises
on BRICS countries. During significant economic shocks such as the 2008 Global Financial Crisis
and the COVID-19 pandemic, stock market integration among these nations increased markedly.

This can be attributed to synchronized investor behavior and the simultaneous movements of
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markets during crises. For example during crisis periods, risk-averse investors tended to gravitate
toward safer assets leading to more synchronized movements among BRICS stock markets.
However these crises also exposed vulnerabilities within the financial systems of BRICS countries.
For instance South Africa's financial system demonstrated greater fragility compared to its BRICS
counterparts making it more susceptible to global uncertainties. Conversely, countries like Brazil
and India showed more resilient market structures, assuming leadership roles within the group.

In conclusion this study highlights the dynamic nature of stock market integration among
BRICS countries, emphasizing short-term independence and long-term integration. These findings
provide essential insights for investors and policymakers offering a framework for developing
strategies to manage risks, foster economic collaboration, and enhance financial resilience in a

rapidly changing global landscape.

This study has not only examined stock market integration but also provided a foundation
for strengthening economic relations among BRICS countries. The findings suggest that enhancing
cooperation and boosting mutual trade among these nations can increase resilience to financial
crises. Furthermore, deepening this integration could help BRICS countries achieve a stronger

position within the global financial system.

In conclusion this research has offered a comprehensive understanding of short- and long-
term stock market relationships among BRICS countries, delivering valuable strategic insights for
both investors and policymakers. The wavelet transformation method, with its ability to analyze
data across time and frequency domains, stands out as a powerful tool for studies of this nature.
Future research could leverage this method in sector-specific studies or combine it with other
financial indicators to gain a more detailed understanding of economic and financial relationships
within the BRICS bloc.

Considering the growing influence of BRICS nations in the global economy, such studies
will undoubtedly contribute to the development of policies aimed at economic stability and
resilience. This underscores the importance of continuous research to navigate the complexities of

global financial systems effectively.



