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OZET

Aragtirmanin amaci, Tiirk sermaye piyasalari ile gelismis iilke borsalar1 arasindaki
etkilesimi incelemektir. 2008 kiiresel ekonomik kriz sonrasi TUrk sermaye piyasalari ile
gelismis tilke borsalar1 arasindaki etkilesim diizeyi sorgulanir olmustur. Bu ¢alismanin amaci
bu konudaki sorulara katki saglamaktir. Bu kapsamda s6z konusu etkilesimin incelenebilmesi
amaciyla, analiz periyodu tiim verilerin ortak noktada basladigi dénem olan, [09.01.2019-
05.06.2020] haftanin 5 giiniinii iceren giinliik veriler i¢in BIST 100 ve gelismis iilke borsalar
arasindaki iligkiler uzun ve kisa donem olarak ele alinmistir. Calismada Orneklem olarak;
BIST 100 Borsa Istanbul bagiml1 degisken, gelismis tlkeler grubu icin Dow Jones Amerika,
DAX Almanya, FTSE Italia Italya, CAC 40 Fransa, OSE Benchmark Norve¢ ve &P/ASX
200 Avustralya borsalari ise bagimsiz degisken olarak ele alinmistir. Bu amag¢ dogrultusunda
iki farklt model analiz edilecektir. Duraganlik testleri i¢in Augmented Dickey-Fuller (ADF)
ve Phillips-Perron (PP) testleri uygulanmistir. Uzun donem iligkinin arastirmasi i¢in Johansen
esbiitiinlesme yontemi kullanilmistir. Kisa donem iligkiler ig¢in hata diizeltme modeli
uygulanmistir. Analiz sonuglart; BIST 100 ile gelismis tilke borsalar1 arasinda uzun dénemli
iliski tespit edilmistir. Geligmis iilke borsalar1 ile BIST100 arasinda anlamli ve pozitif yonde
bir iligki oldugu goriilmektedir. Katsay1 biiyiikliiklerine bakildiginda; BIST100 iizerinde en
etkili borsalarin sirastyla DJ, OSEBX ve FTSE oldugu en az etkinin ise DAX oldugu tespit
edilmistir. Arastirma bulgulart sonug boliimiinde tartigilmugtir.
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AN EMPIRICAL STUDY ON THE INTEGRATION OF TURKISH CAPITAL
MARKETS WITH STOCK MARKETS OF THE DEVELOPED COUNTRIES

ABSTRACT

The study aims to investigate the interaction between Turkish capital markets and
stock markets of the developed countries. After the 2008 global economic crisis, the level of
interaction between Turkish capital markets and stock markets of the developed countries has
been questioned. Thus, the purpose of this study is to contribute to the questions on this
subject. In this context, the short- and long-term relations between BIST 100 and stock
exchanges of the developed countries were analyzed to investigate the interaction in question,
using the daily data covering 5 days of the week, for the period January 9™, 2019 to June 5%,
2020, which is a common period of analysis for all the data. In the study, BIST 100 Istanbul
Stock Exchange was taken as the dependent variable, and Dow Jones U.S., DAX Germany,
FTSE Italia Italy, CAC 40 France, OSE Benchmark Norway and S&P/ASX 200 Australian
stock exchanges were considered as independent variables for the group of developed
countries. For this purpose, two different models were analyzed. Augmented Dickey-Fuller
(ADF) and Phillips-Perron (PP) tests were performed for stationarity tests. The Johansen
method of cointegration was used for testing the long-term relationship. An error correction
model was applied for short-term relationships. The analysis results revealed a long-term
relationship between BIST 100 and stock markets of the developed countries. A significant
and positive relationship was found between stock markets of developed countries and BIST
100. Looking at the magnitudes of the coefficients, it was found that the most effective stock
markets on BIST 100 were the DJ, OSEBX and FTSE, respectively, while the DAX had the
least impact. The study findings are discussed in the conclusion section.

Keywords: Istanbul Stock Exchange, Integration, Cointegration, Stock Exchanges of
the Developed Countries.

GIRIS

Sermaye piyasalari, orta ve uzun vadeli 6diing verilebilir fonlarin alim satimlarinin
gerceklestigi mecralardir. Borsalarin ekonomide birtakim fonksiyonlart bulunmaktadir.
Bunlar likidite saglama, riske karsi koruma, reel piyasalara kaynak yaratma ve miilkiyeti
tabana yayma gibi fonksiyonlar1 bulunmaktadir. Borsalar mali piyasalarin 6nemli
kurumlarindan biri olma o6zelligi tasimaktadirlar. Yatirimcilara ve isletmelere alternatif
kaynak bulma ve yatirim yapma firsati sunmaktadirlar. Borsacilik faaliyetleri ilk olarak
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) biinyesinde 3 Ocak 1986 tarihinde faaliyete
baslamis ancak 6 Aralik 2012 tarihli ve 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu degisikligi ile 5
Nisan 2013 tarihinden itibaren Borsa Istanbul olarak faaliyet géstermeye baslamstir.
Tiirkiye’de sermaye piyasasi araglarinin alim satimlarinin gergeklestigi merkez konumunda
Borsa Istanbul bulunmaktadir. Borsa Istanbul’da dort farkli piyasada islemler
gerceklesmektedir. Bunlar, Pay Piyasasi, Borglanma Araglar1 Piyasasi, Kiymetli Madenler ve
Kiymetli Taslar Piyasas1 ve Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasast’dur.

ASEAD CILT 7 SAY1 9 Yil 2020, S 222-234



Turgay MUNYAS | 224

1980°li yillarin baginda baslayan sermaye hareketlerini sinirlayici1 engellerin ortadan
kaldirilmasi ve 1990 yillarinda basinda baslayan teknolojik gelismeler kiiresellesme olgusunu
hizlandiran 6nemli faktorler olmustur. Teknolojik gelismelerin 1990 yillarin basinda biiyiik
bir ivme kazanmasiyla, mali piyasalarda sermaye hareketlerinin dolagimi kolaylagsmis ve
hizlanmistir. Teknolojik gelismelerle beraber mali piyasalarda kiiresellesme hareketi
biitiinlesik bir hal almistir. Kiiresellesme olgusuyla beraber mali piyasalardaki etkilesim
artmistir. Bu da piyasalar1 birbirine daha duyarli veya daha bagimli bir hale getirmistir. Bu
durum hem iilke ekonomileri i¢in hem de yatirimcilar i¢in firsat ¢esitliliginin artmasina neden
olmustur. Yatirnmcilar mali piyasalarda uluslararasi piyasalarda yatirnm yapma ve cesitli
varlik ve uluslararas1 piyasalardan olusan portfoy olusturma liiksiine sahip olmuslardir.
Kiiresel piyasalarda yasanan entegrasyon nedeniyle bir iilke ekonomisinde yasanilan olumlu
veya olumsuz bir hareket mali piyasalarda islem yapan biitiin yatirrmcilar1 ¢gok hizli ve derin
bir sekilde etkilemektedir. Yapilan ¢aligmalar incelendiginde gelismis lilke ekonomilerinin
gelismekte olan iilke ekonomilerini etkiledigi ve yon verdigi diisiiniilmektedir. Ulke borsalari
arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varligi, bu borsalar arasinda yiiksek bir korelasyon iligkisi
oldugu ve uzun dénemde bu borsalarin birlikte hareket ettikleri diisiiniilmektedir. Menkul
kiymet yatirimi yapan yatirimeinin karsi karsiya kaldig iki tiir riskten s6z etmek miimkiindiir.
Bunlar, sistematik ve sistematik risk kaynaklaridir. Sistematik olmayan risk, isletmenin kendi
i¢c dinamiklerinden dolay1 kars1 karsiya kaldig: risk tiiriidiir. Sistematik risk ise firmanin kendi
i¢ dinamikleri disindaki faktorlerden dolay1 karsi karsiya kaldigi risk tiirtidiir. Kiiresellesme
hareketiyle beraber mali piyasalarda sistematik riskin biraz da olsa azaltilabilecegi
diisiiniilmektedir. Ozellikle borsa yatirimcisinin uluslararas: cesitlendirme ile olusturacag
portfoylerde bu riski minimize edebilecegi diisiiniilmektedir. Bu gergeve de 1929 Ekonomik
Krizi’nden sonra yasanilan en biiyiik kriz olan 2008 Kiresel Ekonomik Kriz sonrasi siirecte
Tiirkiye borsast ile gelismis iilke borsalar1 arasindaki etkilesim incelenmistir.

Bu c¢alismada, Tirkiye ile gelismis iilke borsalar1 olan Dow Jones Amerika, DAX
Almanya, FTSE Italia italya, CAC 40 Fransa, OSE Benchmark Norve¢ ve &P/ASX 200
Avustralya borsasi arasindaki entegrasyon diizeyi esbiitiinlesme testleri ile arastirilmistir.

Bu c¢alisma dort boliimden olusmaktadir. Giris boliimiiniin ardindan ikinci boliimde
konu ile ilgili yapilmis literatiir 6zetlenmekte, ¢alismanin {iglincii boliimiinde analizlere konu
olan veri seti, model ve metodoloji hakkinda bilgi verilmistir. Calismanin sonug¢ boliimiinde
ise elde edilen bulgular degerlendirilmistir.

1. LITERATUR OZETi

Tiirk sermaye piyasalar1 ile yabanci iilke sermaye piyasalar1 arasindaki iligkiyi
inceleyen ulusal ve uluslararasi c¢alismalar Ozetlenmistir. Literatiirdeki ¢alismalar
incelendiginde genellikle Tiirkiye borsasi ile BRIC iilkeleri, gelismekte olan iilkeler, yiikselen
piyasalar, G8 ve Kirillgan Begli {ilke borsalar1 arasindaki iliskiyi incelen caligmalarin
yogunlukta oldugu goriilmektedir. Tiirk sermaye piyasalari ile gelismis lilke sermaye
piyasalarini inceleyen c¢aligmalar siirli sayida oldugu goriilmektedir. Bu nedenle ¢alismanin
literatiire katkis1 olacagi diistintilmektedir.
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Giizel, Ugan ve Acar 2019 yilinda, Tiirkiye ile gelisen {ilkeler ve geligmekte olan
iilkeler arasindaki ekonomik etkilesimi arastirmislardir. Calismanin analizi, 10 adet
gelismekte olan lilke ve sekiz adet gelismis iilke borsasina ait 2010:M1 — 2017:M12
donemini kapsayan 96 aylik gézlem verisi kullanilarak VAR yontemi araciligiyla analize tabi
tutulmustur. Calismanin sonucunda, Tiirkiye borsasinin hem gelismis hem de gelismekte
olan tilke borsalari ile esbiitiinlesik oldugunu tespit etmislerdir.

Ulusoy 2019 yilinda yaptig1 calismada, Borsa Istanbul’un kiiresel piyasalarla
entegrasyonunu incelemistir. Calismanin analizini, Tiirkiye ile diinyanin en gelismis tilkeleri
olan G7 iilkelerinin borsa endeksleri arasindaki uzun ve kisa donemli iliskiyi Ekim 2009-
Eyliil 2019 dénemini kapsayan aylik veri setini kulanarak Johansen egbiitiinlesme ve Granger
nedensellik analizleri araciligiyla incelenmistir. Calismanin sonucunda, Tiirkiye ile G7
ilkelerinin borsa endeksleri arasinda tam bir entegrasyondan séz etmenin miimkiin
olmadigin tespit etmistir. Granger nedensellik testi sonucunda ise genel olarak gelismis tilke
borsalarmin Borsa Istanbul’un nedenseli oldugunu tespit etmistir.

Akinct ve Kiiglikcayli 2018 yilinda yapmis olduklari ¢alismada, 12°si Avrupa ve 8’1
Asya olmak tiizere toplam 20 uluslararasi borsanin birbirleri (izerindeki etkilerini zaman serisi
analizleri aracilifiyla incelemislerdir. Calismanin analizi, 2001:01-2017:04 donemi aylik
verileri kullanilarak. Zaman serisi analizleri kapsaminda yapisal kirilmali birim kok testleri,
yapisal kirilmalart dikkate alan esbiitiinlesme testleri, nedensellik analizleri ve kirilma siireci
itibariyle Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) analizleri kullanilarak gerceklestirilmistir.
Caligmanin sonucunda, Avrupa borsalar1 ile Asya borsalar1 arasinda uzun dénemli iligkilerin
gecerli oldugu, degiskenler arasinda ¢ift yonli bir iligkinin oldugu ve her iki iilke grubu
borsasinin birbirileri lizerinde pozitif yonlii etkileri oldugunu ortaya tespit etmislerdir.

Geyikgi 2017 yilinda, Borsa Istanbul ile yiikselen piyasalara olarak tanimlanan ve
Avrupa, Asya ve Amerika kitasinda yer alan piyasalar karsilastirilmistir. Calismanin analizi,
4’ Avrupa’dan, 1’1 Amerika’dan, 7’si de Asya’dan olmak iizere toplamda 12 piyasanin
Temmuz 2002-Haziran 2017 dénemine ait 16 yillik periyotta (176 gozlem) sermaye
piyasasina ait aylik kapanig degerleri Johansen Esbiitiinlesme testi ve ardindan da Vektor
Hata Diizeltme/Granger Nedensellik Testi kullanilarak analiz gergeklestirilmistir. Calismanin
sonucunda, incelemeye soz konusu olan 12 piyasanin da uzun doénemde esbiitiinlesik
olduklari, kisa donemde ise Tiirkiye’nin Tayland, Rusya, Polonya ve Brezilya ile karsilikli,
Tayvan, Malezya ve Cekya’nin ise Tiirkiye ile tek yonlii bir nedensellik iliskisinde oldugunu
tespit etmistir.

Hatipoglu ve Sekmen 2016 yilinda yapmis olduklart ¢alismada, Tiirkiye borsasi ile
gelismis iilke borsalar1 olan Amerika, Ingiltere, Almanya ve Japonya borsalar1 arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Calismanin analizi, ilgili iilke borsalarinin 1995-2015 dénemini
kapsayan aylik frekansli veriler kullanilarak ve GO-GARCH yo6ntemi yardimiyla analiz
edilmistir. Calismanin sonucunda, ilgili iilke borsalar1 arasindaki en az korelasyonun Borsa
Istanbul ile Japonya borsas1 arasinda oldugunu tespit etmislerdir. Kiiresel finansal kriz éncesi
Tiirkiye borsasinin en fazla Ingiltere borsasi ile ortak hareket ettigi, kriz sonrasinda ise
Almanya borsas1 ile ortak hareket ettigi ve en yiiksek korelasyona sahip oldugu tespit
edilmistir.
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Akel 2015 yilinda, Kirilgan Besli iilkelerinin hisse senedi piyasa endekslerinin
arasindaki kisa ve uzun dénem iligkiyi arastirmistir. Caligmanin analizi, Kasim 2000-Aralik
2013 donemini kapsayan toplam 689 haftalik veri seti Johansen esbiitiinlesme analizi ve
Granger nedensellik testi kullanilarak gerceklestirilmistir.  Akel ¢aligmanin sonucunda,
calismaya s6z konusu olan bes iilkenin borsalar1 arasinda hem kisa hem de uzun dénemli bir
esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisinin varligini tespit etmistir.

Kocabiyik ve Kalayc1 2014 yilinda, G-8 iilkeleri borsalar1 ile Tiirkiye borsasi
arasidaki etkilesimi incelemistir. Arastirmanin analizi, ilgili borsalarin 2003 ile 2012 yillar1
arast haftalik ve giinliik verileri Johansen Egbiitiinlesme testi yardimiyla analiz edilmistir.
Aragtirmanin sonucunda esbiitiinlesme denkleminin Almanya, italya, Fransa ve Japonya
borsalar1 {izerinde etkisi oldugu sonucuna ulagilmistir. Borsa Istanbul ile diger iilke borsalar:
arasinda ise uzun donem iligkisi tespit edememislerdir.

Sahin ve Stimer 2014 yilinda yapmis olduklari ¢aligmada, gelismis ve gelismekte olan
iilke borsalar ile Tiirk borsast arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismanin analizi, gelismis
ve gelismekte olan iilke borsalarinin Ocak 2009 ile Agustos 2014 donemine ait aylik hisse
senedi endeks degerleri kullanilarak VAR yontemiyle analize tabi tutulmustur. Sahin ve
Stimer yaptiklar1 ¢aligmanin sonucunda, Tiirkiye borsasinin gelismis lilke borsalarina gore
gelismekte olan iilke borsalarina daha duyarl bir iliskide oldugunu tespit etmislerdir.

Akal 2013 yilinda, BIST-100 ile Brezilya, Meksika, Hindistan, Cin, Giiney Kore,
Endonezya, Rusya ve Kanada’nin GSPTSE borsasi arasinda ikili kisa ve uzun dénem ve
ayrica bir borsa ile digerleri arasi uzun donem biitiinciil grup nedensellik iligskisi VAR ve
Granger Wald testi kullanilarak incelemistir. Calismanin analizi, ilgili borsalarin 01.2000-
12.2012 doénemine ait aylik veri seti kullanilarak gergeklestirilmistir. Calismanin sonunda,
incelemeye konu olan borsalar arasinda yiliksek derecede ayni yonde iliskili bulunmustur.
Uzun ve kisa donemde BIST-100’iin genelde diger borsalarla etkilesim igerisinde bulundugu
gorilmiistiir. Optimal gecikme seviyelerinde, uzun déonemde BIST’in daha ¢ok Brezilya ve
Cin piyasalarinin etkisinde, Hindistan, Giiney Kore, Endonezya ve Rusya borsalarinin daha
¢ok BIST-100"in etkisinde bulundugu, kisa donemde BIST-100 daha ¢ok Brezilya, Kanada,
Meksika ve Cin borsalarinin etkisinde, Endonezya’nin JSXCOM borsas1 da BIST-100’iin
etkisinde bulundugu tahmin edilmistir.

Bulut ve Ozdemir 2012 yilinda, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 ve Dow Jones
Industrial arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Caligmanin analizi, 05.01.2001-30.12.2010
donemi haftalik endeks kapanis fiyatlari temel alinarak iki degisken arasindaki iliski Granger
testi, uzun-kisa dénem ve esbiitiinlesme analizleri; Johansen ve VEC yontemleri kullanilarak
gerceklesmistir. Calismanin sonucunda, DJI'nin IMKB’nin Granger nedeni oldugunu tespit
edilmigstir. Seriler arasindaki esbiitiinlesmeye bakildiginda ise serilerin uzun dénemde birlikte
hareket etmekte yani esbiitiinlesik oldugu tespit edilmistir. Bulut ve Ozdemir calismanin
sonucunda, DJI'nin IMKB’yi anlaml1 sekilde etkiledigi sonucuna ulasmislardir.

Nor 2012 yilinda yapmis oldugu c¢alismada, gelismekte olan iilke borsalart olan dort
Misir, Suudi Arabistan, Tunus ve Umman borsalar1 ile Ingiltere borsasi arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Calismanin analizi, ilgili borsalarin Nisan 1999-Aralik 2008 dénemini
kapsayan giinliik endeks veri seti GARCH analiz yontemi yardimiyla incelenmistir.
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Caligmanin sonucunda, gelismekte olan iilke borsalar1 olan Misir, Suudi Arabistan ve
Umman borsasimin birbiriyle entegre olduklarini ve bu borsalarin Ingiltere borsasindan
bagimsiz olduklar1 tespit edilmistir. Calismanin bir diger sonucu ise Tunus borsasinin
geligsmis ve gelismekte olan iilke borsalart ile birlikte hareket etmedigi tespit edilmistir.

Ibicioglu ve Kapusuzoglu 2011 yilinda yapmis olduklari ¢alismada, Tiirkiye borsasi
ile Avrupa Birligi iiyesi Akdeniz {ilkeleri borsalar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Calismanin analizi, 01.07.2002-01.03.2010 donemini kapsayan ve 1922 gunluk veri seti
yardimiyla Johansen esbiitiinlesme analizi ve Granger nedensellik testi kullanilarak
gergeklestirilmistir.  Calismanin  sonucunda Johansen esbiitlinlesme testi sonucunda
incelemeye konu borsalar arasinda es biitiinlesik bir iligki oldugunu ve uzun dénem bir iliski
oldugunu tespit etmislerdir. Granger nedensellik testi sonucunda ise Paris borsasinin
incelemeye s6z konusu olan borsalar arasinda ¢ok belirleyici bir borsa oldugu ve Tiirkiye
borsasinin nedenselini olusturan hicbir borsanin bulunmadigini tespit etmislerdir.

Bozoklu ve Saydam 2010 yilinda yapmis olduklar1 ¢alismada, BRIC Ulkeleri olarak
tanimlanan Brezilya, Cin, Hindistan, Rusya ve Tiirkiye gibi gelismekte olan bes iilkenin
sermaye piyasalarinda entegrasyonun varligini arastirmiglardir. Calismanin analizi, ilgili
iilkelerin borsalarinin giinliik hisse senedi fiyat endeksleri kapanis degerleri olan 3 Kasim
2005-3 Kasim 2010 donemini (1305 gdzlem) kapsayan veri setini parametrik ve parametrik
olmayan esbiitlinlesme testleri yardimiyla analiz etmislerdir. Bozoklu ve Saydam c¢aligmanin
sonucunda, parametrik ve parametrik olmayan her iki yonteme goére de BRIC (lkelerin
sermaye piyasalarinin entegre olduklarini tespit etmislerdir.

Celik ve Boztosun 2010 yilinda yaptiklari ¢alismada, Tiirkiye borsasi ile Asya ulkeleri
olan Avustralya, Cin, Hong Kong, Hindistan, Endenezya, Malezya, Japonya, Kore, Tayvan,
Singapur iilke borsalar1 arasindaki uzun donemli iligki incelemislerdir. Calismanin analizi,
Ocak 1998 ile Aralik 2009 dénemini kapsayan veri seti kullanilarak ve Johensen Estiimlesme
testi ile analiz edilmistir. Calismanin sonucunda, Tiirkiye borsasi ile ile Singapur, Malezya,
Tayvan ve Kore borsalari arasinda uzun donemli anlamli bir iliski tespit edilmistir.
Calismanin bir diger sonucu ise Tiirkiye borsasi ile Japonya, Cin, Hong Kong, Hindistan,
Avustralya ve Endonezya borsalar1 arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Mukherjee ve Mishra 2010 yilinda, Hindistan ile 12 Asya iilkesi arasindaki iligkiyi
incelemiglerdir. Calismanin analizi, Hindistan ile 12 Asya iilkesi arasindaki borsa
biitiinlesmesi ve oynakligin yayilmasi Kasim 1997-Nisan 2008 tarihleri arasi1 giinliik veriler
kullanilarak ARCH ve GARCH modelleri araciligiyla gergeklesmistir. Calismanin sonucunda,
Asya ulkeleri borsalar1 ile Hindistan borsasi arasinda karsilikli etkilesimin oldugunu tespit
etmisglerdir.

Bessler 2003 yilinda yaptigi calismada, dokuz {iilke borsast arasindaki karsilikli
bagimlilik iligkisini incelemistir. Caligmanin analizini, ilgili iilkelerin 1997-1999 donemi
giinliik veri setini Vektor Hata Diizeltme Modelleri yardimiyla analiz etmistir. Caligmanin
sonucunda, Amerikan borsasinin kisa dénemde Ingiltere, Isvicre, Hong Kong, Fransa ve
Almaya borsalarindan yogun bir bi¢cimde etkilendigini buna karsin uzun donemde ise
Amerikan borsasindaki degisimlerin diger borsalarin fiyat diizeylerini giiclii bir bicimde
etkiledigini tespit etmistir.
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Darrat ve Benkato 2003 yilinda yaptiklar1 arastirmada, Tirkiye borsasi ile ABD,
Ingiltere, Almanya ve Japonya borsalar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Arastirmanin
analizi, Ocak 1986-Mart 2000 donemini kapsayan veri seti ve Esbiitiinlesme testi yardimiyla
analiz edilmistir. Arastirmanin sonucunda, Tiirkiye borsasindaki fiyat hareketlerinin uzun
vadede ABD, Ingiltere, Almanya ve Japonya borsalarindaki gelismelerden 6nemli lciide
etkilendigini tespit etmislerdir.

2. EKONOMETRIK ANALIZ
2.1. Verilerin Tanitim

Calismada analiz i¢in, [09.01.2019-05.06.2020] haftanin 5 giiniinii iceren giinliik
veriler icin BIST 100 ve gelismis iilke borsalar1 arasindaki iliskiler uzun ve kisa donem
olarak ele alinmistir. Veriler https://tr.investing.com/ veri bankasindan elde edilmistir.
Degiskenlerin tanitim1 Tablo 1°de verilmistir. Analizler Eviews 10.0 siiriimii yardimiyla elde
edilmistir. Modelde yer alan degiskenler Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1: Analizde Kullanilan Degiskenlerin Tanitimi

Degisken Gosterimi Tammi

BIST 100 BIST100 Bagiml degisken
Dow Jones Amerika DJ Bagimsiz degisken
DAX Almanya DAX Bagimsiz degisken
FTSE Italia Italya FTSE Bagimsiz degisken
CAC 40 Fransa FCHI Bagimsiz degisken
OSE Benchmark Norveg OSEBX Bagimsiz degisken
S&P/ASX 200 Avustralya AXJO Bagimsiz degisken

Degiskenlerin zaman i¢indeki seyrine yonelik grafikler asagidadir.
BIST100 DJ
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Verilere yonelik tanimsal bilgiler Tablo 2°de verilmistir.

Tablo 2: Verilere Yonelik Tanimsal Bilgiler

Istatistikler BIST100 | DJ DAX FTSE FCHI OSEBX AXJO

Mean 1014935 | 26154.92 | 11990.47 | 22956.21 | 5357.851 857.066 | 6334.462
Median 100565.2 | 26284.63 | 12089.28 | 23286.78 5460.21 870.36 6500.35
Maximum 123556.1 | 29551.42 13789 | 27675.06 6111.24 946.63 7162.5
Minimum 83675.33 | 18591.93 8441.71 | 16286.37 3754.84 635.93 4546
Std. Dev. 8784.256 | 1872.279 | 1046.516 | 2388.445 | 520.6163 | 63.34161 | 543.0908
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3.2. Ekonometrik Yodntem

Duraganlik testleri i¢in Augmented Dickey-Fuller (ADF) (1981) ve Phillips-Perron
(PP)(1988) testleri uygulanmigtir. Denklem sisteminde yer alan degiskenler igin ortak
gecikme uzunlugunu belirlemede literatiirde siklikla kullanilan kriterler mevcuttur. Bu
kriterler, Final Prediction Error (FPE), Hannan-Quinn (HQ), Schwarz (SW), Likelihood Ratio
(LR) ve Akaike Information Criteria (AIC) seklindedir. Bu kriterlere gore gecikme uzunlugu
belirlenmistir. Uzun donem iligkinin arastirmasi i¢in Johansen Esbiitiinlesme Y Ontemi (1988)
kullanilmigtir. Kisa dénem iliskiler i¢in Hata Dizeltme Modeli (Vector Error Correction
Model) uygulanmistir.

3.3. Bulgular ve Degerlendirme

[k asamada veriler i¢in duraganlik testleri analiz edilmistir. Her bir test i¢in “sabit” ve
“sabitt+trend” secenekleri kullanilmistir. Mevsimselligin giderilmesi amaglh degiskenlerin

logaritmas1 alinmstir.

Tablo 3: Degiskenlere iliskin ADF ve PP Test Sonuclari

Degiskenler ADF PP
Sabit Sabit+trend Sabit Sabit+trend
logBIST100 -0.967(0.137) -1.044(0.146) -1.126(0.154) -1.233(0.161)
logDJ -0.989(0.101) -1.103(0.133) -1.217(0.140) -1.305(0.150)
logDAX -1.105(0.138) -1.310(0.179) -1.587(0.182) -1.641(0.207)
logFTSE -0.872(0.167) -0.986(0.158) -1.041(0.165) -1.184(0.171)
logFCHI -0.954(0.124) -1.142(0.137) -1.504(0.149) -1.624(0.150)
logOSEBX -1.163(0.155) -1.330(0.148) -1.461(0.157) -1.558(0.604)
logAXJO -0.992(0.203) -1.066(0.227) -1.119(0.248) -1.203(0.255)
AlogBIST100 -5.382(0.000)* -5.807(0.013)* -6.224(0.000)* -6.659(0.001)*
AlogDJ -5.908(0.005)* -6.044(0.007)* -6.139(0.019)* -6.532(0.000)*
AlogDAX -6.120(0.000)* -6.482 (0.003)* -6.880(0.002)* -7.104(0.015)*
AlogFTSE -6.445(0.016)* -6.801(0.000)* -6.991(0.000)* -7.368(0.022)*
AlogFCHI -5.271(0.000)* -5.904(0.000)* -6.215(0.000)* -6.891(0.000)*
AlogOSEBX -6.107(0.000)* -6.577(0.000)* -7.452(0.000)* -7.844(0.003)*
AlogAXJO -6.599(0.011)* -7.011(0.021)* -7.466(0.008)* -7.953(0.000)*

*0.05 igin duragan degigken,

Not: Parantez i¢i degerler (p) degerleridir ve A gésterimi birinci mertebe fark belirtmektedir.

Tablo 3’te yer alan sonucglara gore, degiskenlerin tiimii birim koke sahiptir.
Degiskenler birinci mertebe fark i¢in duragan ¢ikmistir, I(1) seviyesinde duraganlik vardir.

Esbiitiinlesme analizi i¢in gecikme uzunluklari belirlenmistir.
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Tablo 4: Degiskenlerin Gecikme Seviyelerinin Belirlenmesi I¢in Kullanilan

Kriterler
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -19946.05 NA 1.71e+40 115.3413 115.4302 115.3767
1 -17361.58 5034.489 8.04e+33 100.7721 101.5725 101.0908
2 -17040.41 610.7663 1.82e+33 99.28562 100.7975 99.88766
3 -16925.22 213.7396 1.35e+33 98.98971 101.2131 99.87507*
4 -16841.02 152.3304 1.21e+33 98.87297 101.8078 100.0416
5 -16775.91 114.7896 1.21e+33 98.86656 102.5129 100.3185
6 -16716.58 101.8559 1.25e+33 98.89355 103.2514 100.6288
7 -16636.78 133.3172* 1.15e+33* 98.80219* 103.8715* 100.8208
8 -16597.02 64.58219 1.34e+33 98.94230 104.7231 101.2442

Tablo 4’ten goriilecegi lizere, cogunluk kriter 7 gecikme i¢in uygunluk gostermistir.
Bu durumda, esbiitiinlesme analizi degiskenlerin birinci mertebe farklart ve 7 gecikme
uzunlugu ile analiz edilecektir.

Biitiin seriler 1(1) oldugu icin, esbiitiinlesme iligkisi Johansen yontemi yardimiyla
arastirilabilir durumdadir. Atrace istatistigine gore, degiskenler arasinda higbir esbiitiinlesme
iliskisinin olmadig1 bos hipotez (r=0), degiskenler arasi esbiitliinlesme iligkisinin olduguna
iliskin alternatif hipoteze (r>0) kars1 reddedilmektedir. Ciinkii Atrace degeri %5 kritik
degerden daha biiyiiktiir. Bu durumda %5 kritik degerde en az bir esbiitiinlesme iliskisinin
varligi kabul edilmelidir. Esbiitiinlesmenin varligi ve vektorlerinin sayisint belirlemek
amaciyla gerekli iz (AMtrace) ve maksimum 6z (Amax) degerleri test sonuglar1 Tablo 5’te
verilmistir.

Tablo 5: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonucu

iz istatistigine Gore Esbiitiinlesme Testi
Hipotezler Ozdeger iz Istatistigi %>5 Kritik Deger Olasihik
r=0 0.327760 274.6655 159.5297 0.0000
r>1 0.139307 135.6664 125.6154 0.0105
Maximum Ozdeger Istatistigine Gore Esbiitiinlesme Testi
Hipotezler Ozdeger Maksimum Ozdeger %S5 Kritik Deger Olasiik
Istatistigi
r=0 0.327760 138.9991 52.36261 0.0000
r>1 0.139307 52.50599 46.23142 0.0095

Tablo 5 incelendiginde, Johansen esbiitiinlesme testi sonucunda hesaplanan Iz
istatistigi ve Maksimum Oz Deger test istatigi degerleri kritik degerden biiyiik oldugundan
%S5 anlamlilik diizeyinde modelde iki koentegrasyon vektoriiniin bulundugu tespit edilmistir.
BIST100 ve ele alinan gelismis lilke borsalar1 arasinda uzun donemli iliski vardir. Uzun
donemde birlikte hareket etmektedirler. Bu iliskinin katsay1 degerleri normallestirilmis
denklem katsayilari ile verilmistir.
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Tablo 6: Normallestirilmis Esbiitiinlesme Katsayilar

FlogBIST100 | FLogFCHI FLogDAX FLogDJ FLogFTSE_ | FLogOSEBX | FL0ogAXJO

1.000000 2.046669* 1.566292* | 12.37067* 4.885871* 8.532722* 2.96115*
(0.11677) (0.16356) (1.89833) (1.72458) (1.46371) (1.02577)
*0.05 i¢in anlamli degisken, parantez igi degerler st hata degeridir.

Tablo 6’dan goriilecegi tizere, ele alinan gelismis iilke borsalar1 BIST100 ile anlaml1
pozitif yonde iliskilidir. Katsay1 biiyilikliiklerine bakildiginda; BIST100 {izerinde en etkili
borsa sirasiyla DJ, OSEBX ve FTSE’dir. En az etki DAX olarak belirlenmistir.

Uzun donemde birlikte hareket borsa degiskenlerinin kisa donem dinamiklerini
aragtirmak amaciyla hata diizeltme modeli (Vector Error Correction Model: VECM) tahmin
edilmistir. Bu tahmin sonucu elde edilen bilgiler Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7: Kisa Donem Hata Duzeltme Modeli Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken: Katsay1 St sapma t-Istatistigi | Olasihik Degeri(p)
ALBIST100¢

ALFCHI, 1.0346 0.1767 5.8532 0.0016*
ALDAX; 1.1295 0.1766 6.3926 0.0009*
ALDJ; 11.862 2.3418 5.0653 0.0025*
ALFTSE; 3.9867 0.7980 4.9955 0.0001*
ALOSEBX; 7.5358 1.7625 4.2756 0.0000*
ALAXJO; 1.8954 0.4024 4.7093 0.0000*
ECTt1 -0.4285 0.0743 -5.7632 0.0074*
Sabit 2.7831 0.4391 6.3372 0.0247*
Diagnostik testler: R?=0.745, Adj. R?=0.742, F-Statistic=41.89, F-Statistic (P)=0.000%,
Breusch-Godfrey LM Test (p)= 0.132*

White Test (p)=0.158*

Ramsey RESET Test (p)= 0.124*

JB test (p)=0.287

Not: * %5 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1, JB; Jarque-Bera normallik testi olasilik degerini ifade
etmektedir. Tahminlerdeki otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari, Newey-West yontemi ile giderilmeye
calisilmistir.

Tablo 7’de hata duzeltme teriminin katsayisi negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir.
Yani; modellerin, hata diizeltme mekanizmasi c¢alismaktadir. Bu durumda uzun dénemde
beraber seyreden seriler arasinda kisa donemde meydana gelen sapmalarin %42.8’1 ortadan
kalkmakta ve seriler tekrar uzun donem denge degerine yakinsamaktadir. Yani; kisa donemde
ortaya ¢ikan sapmalar (her y1l %42.8’lik kismi1 giderilerek) ortadan kalkmakta ve degiskenler
tekrar uzun donemde denge degerine yaklasmaktadir. Sisteme giren bir sokun etkisi
1/0.4285=2.33 donem (giin) sonra ortadan kalkacaktir. Ele alinan gelismis iilke borsalari
BIST100 iizerinde kisa donemde de pozitif yonlii arttiric1 yonlii etkiye sahiptir. Kisa donem
icin de DJ ve OSEBX borsalar1 BIST100 tizerinde en etkili degisken olarak elde edilmistir.

ASEAD CILT 7 SAY1 9 Yil 2020, S 222-234



Turgay MUNYAS | 233

SONUC

Bu calismada, 2008 Kiiresel Ekonomik Kriz sonras1 Borsa Istanbul ile gelismis iilke
borsalar1 arasindaki etkilesim ampirik olarak incelenmistir. Yukarida deginildigi iizere Borsa
Istanbul ile gelismis iilke borsalar1 olarak, Dow Jones Amerika, DAX Almanya, FTSE ltalia
Italya, CAC 40 Fransa, OSE Benchmark Norve¢ ve &P/ASX 200 Avustralya borsalari
arasindaki etkilesim incelenmistir. Panel Veri Analiz sonucunda ulasilan bulgular;
degiskenlerin tiimiiniin birim koke sahip oldugu tespit edilmistir ve degiskenler birinci
mertebe fark i¢in duragan c¢ikmustir. Ayrica BIST100 ile ele alinan gelismis iilke borsalari
arasinda uzun dénemli iligskinin varlig tespit edilmistir. BIST100 ile ele alinan gelismis tilke
borsalarinin uzun dénemde birlikte hareket ettikleri goriilmektedir. Ele alinan gelismis iilke
borsalar1 ile BIST100 arasinda anlamli ve pozitif yonde iliskilidir. Katsay1 biiyiikliiklerine
bakildiginda ise BIST100 iizerinde en etkili borsalar sirasiyla Dow Jones Amerika, OSE
Benchmark Norve¢ ve FTSE Italia Italya borsasidir. En az etki borsa ise DAX Almanya
borsasi oldugu tespit edilmistir. Calismada elde edilen bulgular Tiirk Sermaye Piyasalarinin
2008 Kuresel Ekonomik Kriz sonrasi diinya borsalari ile ortak hareket ettigini géstermektedir.
Elde edilen bu sonuglar cercevesinden bakildiginda uzun donemde Borsa Istanbul ve gelismis
ulke borsalarinin benzer bir egilim igerisinde olduklar1 gérilmektedir. Arastirmaya konu olan
borsalarin benzer egilimler igerisinde olmasindan dolay1 yatirimcilar agisindan risk
cesitlendirmesi yaparak olusturulan portfoyln riskini azaltmanmm miimkiin olmadig:
gorulmektedir.
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