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Ozet

Bu calisma Tiirkiye borsasi ile Amerika, ingiltere, Almanya ve Japonya borsalar:
arasindaki ortak hareketi incelemeyi amaglamaktadir. Caligmada zamana bagli
degisen korelasyonu hesaplamak i¢in 1995-2015 dénemini kapsayan aylik frekansli
veriler, GO-GARCH yontemi kullamilarak analiz edilmistir. Ampirik bulgular en az
korelasyonun Borsa Istanbul ile Japonya borsast arasinda var oldugunu
gostermektedir. Kiiresel finansal kriz oncesi Tiirkiye borsasi en fazla Ingiltere
borsast ile ortak hareket ederken, kriz sonrasinda ise Almanya Borsasi, Borsa
Istanbul ile en fazla korelasyona sahip iilke olmustur. Genel sonuglar yatirimeilarin
kosullu korelasyonlar1 dikkate alarak portfoy teorisi kapsaminda cesitlendirme
yapabileceklerini gostermektedir. Caligmanin 6rneklemi kapsaminda kiiresel kriz
oncesi donemde portfoy cesitlendirmesi igin en uygun iilke Japonya olurken en
elverissiz iilke ise Ingiltere olmaktadir. Kiiresel kriz sonrasinda ise Ingiltere portfoy
gesitlendirmesi i¢in en uygun iilke olurken Almanya en elverissiz {ilke olmaktadir.
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A Study of Co-Movements Between Borsa Istanbul and Developed Stock
Markets

Abstract

This paper aims to examine the co-movement between Turkish stock markets and
USA, United Kingdom, Germany and Japan stock markets. We used GO-GARCH
models in order to capture time-varying correlations during the 1995-2015 period by
using monthly data. Empirical results show that Japanese stock market is the least
correlated with Turkish stock market. While UK and Turkey exhibits higher degree
co-movement before global financial crisis, Germany stock market became most
correlated with Turkish stock market after global financial crisis. All these results
imply that investors benefits from diversification based on conditional correlations
within the scope of portfolio theory. In the pre-crisis period, while Japan is the most
unsuitable country, England is the most suitable country for portfolio divesification.
In the post-crisis period, while England is the most suitable country, Germany is the
most unsuitable country for portfolio divesification.
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Giris

Diinya borsalar1 arasindaki diisiik korelasyon, yatirimcilari uluslararasi
portfoy cesitlendirmesi konusunda tesvik etmektedir. Portfoye dahil edilecek
endekslerin pozitif korelasyona sahip olmamasi uluslararasi ¢esitlendirme ile
portfoy riskinin  disiiriilebilecegini  gostermektedir (Grubel, 1968).
Borsalarin diisiik korelasyona sahip olmasi ise genellikle ekonomilerin farkli
konjonktiir safhalarinda olmasindan ya da uygulamadaki ekonomi
politikalarindan kaynaklanmaktadir (Kumar, 2011). Ancak gelismekte olan
iilke borsalarinda yasanan liberizasyon siireci, ticaretin dniindeki engellerin
kaldirilmast ve yasanan finansal krizler diinya borsalarinin ayni yonde
hareket etmesine sebep olmustur (Gilmore ve dig., 2005). Karoly ve Stulz
(1996) borsalarin birlikte hareket etmesinin, yerel risklerin daha az elimine
edilmesine, portfoylerin volatilitelerinin artmasina, diinya piyasalarinda risk
primlerinin yiikselmesine ve yerel firmalarin sermaye maliyetlerinin
artmasina yol agtifini savunmuslardir. Yine de gelismekte olan iilke
borsalarinin farkli risk-getiri 6zelliklerine nedeniyle gelismis iilkelere kiyasla
daha diisik korelasyona sahip olmalari, bu {ilkelerin portfoy
cesitlendirmesinde 6nemli yer tutmalarini saglamistir (Bekaert ve Harvey,
1997).

Portfoye dahil edilecek farkli iilke borsalarinin aralarindaki korelasyonu
dogru hesaplama c¢aligmalart hem yatirim sgirketlerinin  hem de
akademisyenlerin ilgi odagi olmustur. Dolayistyla korelasyonu zamana bagl
olarak tahmin edebilen ¢ok degiskenli bazi modeller literatiire
kazandirilmigtir (Bollerslev, 1990; Engle ve Kroner, 1995; Alexander ve
Chibumba, 1996; Van der Weide, 2002; Engle, 2002). Korelasyonun zamana
bagli modellenmesinin nedeni, 6rneklem bazinda hesaplanan korelasyonun
kriz donemleri gibi finansal piyasalarin anormal hareket ettigi donemlerde
olmasi gerekenden ¢ok yiiksek ¢ikmasidir (Darbar ve Deb, 1997).

Diinyadaki artan ekonomik, politik ve finansal birlesmelerin sonucu olan
“kiiresel finans” kavrami diisiiniildiigiinde ilke borsalar1 arasinda zamana
bagli degisen korelasyonun tahmin edilip dngoriilebilmesi yatirimcilar ve
ekonomi politikalar1 agisindan 6nem arz etmektedir (Longin ve Solnik,
1995). Bu 6nemden hareket ederek bu calisma Borsa Istanbul ile gelismis
iilke borsalar1 olarak siniflandirilan Amerika, Ingiltere, Almanya ve Japonya
borsalar1 arasindaki korelasyonu GO-GARCH yo6ntemine bagvurarak 1995-
2015 donemi kapsaminda zamana bagli olarak arastirmay1 amacglamaktadir.
Caligmanin literatiire katkis1 borsa endekslerinin beraber nasil hareket
ettiklerini tespit etmesi ve sdz konusu iliskiye dair 6ngériide bulunmasidir.
Ikinci olarak ise kriz donemlerinde Borsa Istanbul’un hangi gelismis iilke
borsalar1 tarafindan daha baskin olarak etkilendigine iliskin bilgiler
sunmasidir. Boylece Borsa Istanbul’un gelismis iilke yatirimcilarma ne
Olciide ¢esitlendirme imkani sunabilecegi ortaya c¢ikarken, Tiirkiye’nin
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portfoy yatinmlarini gelismis iilkelerden ne oOlgiide saglayabilecegi
konusunda ekonomi politikas1 kararlarina da 11k tutulacaktir.

Bu calismanin geriye kalan kismi dort boliimden olusmaktadir. Birinci
boliimiinde arastirmaya iliskin ampirik literatiir incelemesi sunulurken,
Ikinci boliimde veri seti ve yontem tamtilacaktir. Ugiincii béliimde
gerceklestirilen ekonometrik analize ait bulgular yer alirken, doérdiincii
boliim olan sonug¢ kisminda ise ¢calismadan elde edilen bulgularinin ekonomi
politikalar1 a¢isindan degerlendirmesi yapilmaktadir.

1. Ampirik Literatiir

Borsalarin zamana bagli olarak degisen korelasyonlar1 iizerine yapilan
aragtirmalar genellikle 2008 kiiresel krizine odaklanmaktadir. Mun ve
Brooks (2012) dort safhada inceledikleri kiiresel krizin ilk safhasinda
borsalarin ayristigini ancak diger sathalarda borsalar arasi korelasyonun
arttigin1 tespit etmislerdir. Yazarlar s6z konusu artisin haberlerden cok
volatiliteden kaynaklandigini da 6zellikle vurgulamiglardir. Dajcman ve dig.,
(2012a) Almanya, Ingiltere, Fransa ve Avusturya borsalarinin volatilite
korelasyonlarinin 2008 krizi doneminde hafif sekilde yiikseldigini
gozlemistir. Kotkatvuori ve dig., (2013) kiiresel krizin 50 iilke borsasina
etkisini arastirmis ve Lehman Brothers sirketinin batmasinin borsalar
arasindaki volatilite {istiinde kalici etkisi oldugunu bulmustur. Caporale ve
dig., (2006) Giiney Asya 1997 finansal krizinde Asya, Japonya, Amerika ve
Avrupa borsalar1 arasinda volatilite etkilesimi oldugunu tespit etmislerdir.
Dajcman ve dig., (2012b) gelismis Avrupa borsalari ile gelismekte olan
Dogu Avrupa borsalar1 arasindaki iligkinin 1997-2010 doneminde 36-64
giinliik frekanslarda en yiiksek korelasona ulastiklarini, dalgacik doniisiimi
analizi ile belirlemislerdir. Fayyad ve Daly (2010) ise Korfez iilkelerinin
borsalarinin kendi aralarindaki korelasyonun kiiresel iilke borsalarindan daha
fazla oldugunu vurgulamislardir. Thao ve dig., (2013) kiiresel finans krizinin
Honkong ve Singapur iizerinde, iki {ilkenin Amerika ile ticaret
anlagsmalarindan dolay1 diger Asya iilkelerine kiyasla daha etkili oldugunu
bulmuslardir. Kiviaho ve dig., (2014) gelismekte olan Avrupa borsalarinin
korelasyonunu saglayan faktorlerin, kisa dénemde yerel para politikalari,
uzun donemde ise kiiresel para politikalarina bagli doviz kuru hareketliligi
oldugunu tespit etmislerdir. Nikkinen ve dig., (2012) Baltik iilke borsalarinin
kiiresel kriz doneminden once Avrupa borsalar ile korelasyonun diisiik
oldugunu kriz sonrasi ise Baltik {ilkelerinin finansal piyasalarinin Avrupa
borsalarina entegre oldugunu gostermislerdir. Mighri ve Mansouri (2013)
kiiresel kriz doneminde Amerika finansal piyasalarindan gelismekte olan
iilke borsalarina finansal bulasicilik etkisinin varligina dikkat ¢ekmislerdir.
Ayrica yazarlar s6z konusu etkinin borsalarda yatirimcilarin diizensiz
hareket etmesine yol actigini belirtmislerdir. Modi ve dig., (2010) Hindistan
borsalar1 ile Rusya, Brezilya, Meksika, Ingiltere ve Amerika borsalari
arasinda diisiik korelasyon oldugunu krize ragmen tespit etmislerdir. Meric
ve dig., (2015) diinya borsalarindan 20 tanesi ile Amerika borsasinin
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kovaryansinin nasil degistigini 2003-2007 ve 2003-2013 doénemi arasinda
analiz etmiglerdir. Yazarlar iilkelerin borsalar1 arasindaki korelasyonun
krizden sonra 6nemli 6lgiide artip Amerika agisindan portfoy cesitlendirmesi
imkanin azaldigi sonucuna ulagmislardir.

2. Ekonometrik Yontem ve Veri Seti

Getiri serilerinde korelasyon diisiik ¢iksa bile volatiliteyi gosteren getiri
karelerinde korelasyon yiiksek c¢ikabilmektedir. Bu durum borsalarin
oynaklik bakimindan ortak hareket ettiklerini ima etmektedir (Engle ve
Susmel, 1993). Calismada borsalarin ortak hareketlerini diger bir anlatimla
zamana bagl olarak degisen korelasyonlarini analiz etmek i¢in Boswijk ve
Weide (2006) tarafindan gelistirilen GO-GARCH® (Generalized Orthogonal
GARCH) yontemi kullanilmistir. Bu yonteme bagvurulma nedeni diger ¢ok
degiskenli modellere gore daha az parametreye ihtiyag duymasidir
(Phuciennik, 2012). Ornegin k parametre sayisim gostermek iizere, denklem
sistemini ¢ozmek i¢in 3k(k + 1)/2 kadar parametre gerekirken, GO-
GARCH modelinde bu say1 azaltilarak, model daha az parametre ile
coziimlenmektedir. Alexander (2000) GO-GARCH modelinin k X k
boyutundaki kosullu kovaryans matrisinin m < k olmak tizere, boyutunu
kiigiilterek her bir bilesene GARCH (p, k) uygulanmasina dayali oldugunu
gostermistir. Kosullu kovaryans matrisi asagidaki gibi yazilabilir
(Alexander, 2002):

H, = AD,A’ 1)

Burada D¢, m X m boyutunda diyagonal bigimdeki kosullu varyans matrisini
gostermektedir. A ise temel bilesenler analizine gore hesaplanan faktor
agirhiklanidir. H, matrisi m < k olmak sartt ile yari-pozitif olarak
tanimlanmakta ve A ortogonel matris olmak zorundadir. Eger degiskenler
arasinda korelasyon yiiksek degilse, kosullarin saglanmasi zorlasmaktadir
(Boswijk ve Weide, 2006). Parametrelerin optimizasyonunu saglayan U
matrisi asagidaki gibi yazilabilir:

U=HI<JRU(9U)’ _T[<6ij <m (2)
Burada U determinant1 1’e esit m boyutundaki matrisi isaret derken, R;;
euler acilart saglayan doniisii gostermektedir. GO-GARCH modeli dogrusal

olmayan en kiigiik kareler yontemi ile ¢oziilmektedir. En son asamada
standart GARCH parametreleri elde edilmektedir.

0f = w+agt | + fol, (3)

GARCH modelinde (0 < w), (0 <a), (0<B), (a+ L <1) kisitlarinin
saglanmas1 gerekmektedir. Caligmada zamana bagli degisen korelasyonu

! GO-GARCH modelinin detayh ispati i¢in Alexander (2000), (Boswijk ve Weide,
2006) makaleleri incelenebilir.
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analizi etmek igin Amerika, Ingiltere, Japonya, Almanya ve Tiirkiye
borsalarinin, 11.1995-08.2015 dénemi kapsaminda aylik frekanstaki verileri
kullaniimustir.

3. Istatistiksel Bulgular

Ampirik analizlerin sonuglarini degerlendirmeden dnce Tablo 1°de yer alan
borsalarin getiri serilerine ait tanimlayici istatistikleri incelemek faydali
olacaktir.

Tablo 1: Tanimlayici Istatistikler

BIST-100 | S&P500 | FTSE-100 | DAX | NIKKEJ-225°

Ortalama 0.022 0.004 0.002 0.006 -0.0003
Std.sapma 0.125 0.044 0.040 0.064 0.057
Carpikhik 0.298 -0.827 -0.702 -0.924 -0.701
Basiklik 6.716 4.486 3.720 5.776 4.276
Jarque- Berra 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Q(1) 0.95 0.185 0.912 0.32 0.06
ADF 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Getiri serileri incelendiginde borsalar normal dagilim sergilemedigi
gozlemlenmektedir. Ortalama getiriler dikkate alindi§inda ise Tiirkiye’ nin
gelismis ilkelere kiyasla en fazla beklenen degere sahip oldugu
goriilmektedir. Ayrica Tirkiye carpiklik katsayisinin isareti pozitif oldugu
icin yatirimcilarina kaybettirmekten ¢ok kazandirdigi sdylenebilmektedir.

Tablo 2: Temel Bilesen Analizi

Bilesen Eigenvalue Oran Kiimiilatif Oran
1 341 0.68 0.68
2 0.67 0.13 0.82
3 0.54 0.11 0.92
4 0.21 0.04 0.97
5 0.17 0.03 1.00

Tablo 2 temel bilesen analizi sonuglarini gostermektedir. Yukaridaki XX’
matrisinin “trace” degeri 5 olup ayn1 zamanda sistemdeki degisken sayisini
ifade etmektedir. Diaoganel matrisin 6z degerleri (eigenvalue) , XX’
matrisinin “trace” degerine esit olacag icin birinci faktoriin 6z degeri 3.41/5
seeklinde toplam varyansin %68’ini agiklamaktadir. Temel bilesen analizi
sonuglart degerlendirildiginde ilk ¢ faktor %92 diizeyinde yiiksek
korelasyona sahip bes borsadaki degisimi agiklama giicline sahiptir.

2 Birinci gecikmede otokorelasyon oldugu igin AR(1) model ile analiz edilmistir.
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Tablo 3: GO-GARCH (1,1) Modeli Sonuglari

P1 P2 P3 P4 P5
g |0.201 0.135 0.010 0.061 0.063
a 0.253" 0.077 0.057" 0.093" 0.155"
B 0.544" 0.787 09327 0.844" 0.780"
a+p |0.798 0.864 0.989 0.938 0.936

Not: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 anlam diizeylerini gostermektedir.

Tablo 3’de sunulan GO-GARCH modeli parametreleri referans alindiginda
ise borsalarin zaman bagli degisen korelasyonlarinin, bir 6nceki donemden
kaynaklandig1 goriilmektedir. Bu durumun nedeni f parametresinin aldigi
degerlerin yiiksek olmasidir.

Borsalarin Korelasyon Grafigi
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Grafik 1: Borsalarin Korelasyon Serileri

Grafik 1°de borsalarin korelasyonlarinin zaman igeresinde belirgin sekilde
degistigi goriilmektedir. Genel olarak degerlendirildiginde Borsa istanbul’un
en az korelasyona sahip oldugu borsa her zaman Japonya borsasi iken, en
fazla ortak hareket ettigi borsa 2006 yilna kadar Ingitere, daha sonra ise
Almanya borsasi olmustur. Grafikte gri renk ile belirlenen alanlar Tiirkiye ve
diinya da yasanan kriz donemlerini gostermektedir. Sirasiyla 1997 Asya
krizinde Tiirkiye’nin diinya borsalar ile korelasyonu 6nce azaldigi sonra ise
tekrar arttigr gézlemlenmektedir. 2000 yilinda sadece Tirkiye’de yasanan
krizde ise BIST endeksi ile diinya borsalar1 arasinda negatif korelasyon
stireklilik arz etmis ve Tiirkiye diinya piyasalarindan kriz donemi olmasina
ragmen ayrismistir. Kiiresel kriz doneminde ise Tiirkiye 2007 Agustos
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ayindan itibaren diinya borsalar1 ile ortak hareket etmeye basladig
goriilmektedir. Diger bir anlatimla krizin bulasicilik etkisine maruz kaldig:
sOylenebilir. Avrupa bor¢ krizi baz alindiginda ise Tiirkiye diinya
borsalarinin etkisi altinda kalmistir. Grafik 1’de ayrica Tablo 4’de yer alan
Zivot ve Andrews (1992) birim kok testi kirilma tarihleri kirmizi dikey
cizgiler ile belirtilmistir. Bu testin sonuglarina gore en dnce Tiirkiye borsasi
ile Almanya borsasinin ortak hareketi rejim degistirmistir. Japonya ve
Amerika borsalar1 ile olan korelasyon ise aymi tarihte farkli bir rejime
gecmistir. Ingiltere borsasi ile olan zamana bagl iliski ise kiiresel kriz
sonrast donemde degismistir.

Tablo 4: Zamana Bagh Korelasyon Tammlayici istatistikleri

Zamana Bagh Korelasyon ZA testi

Spearman | Min. | 5" | Ort. | Med. | 95" | Mak. Kirilma

Tarihi

Tiirkiye- | g 45 012 | 034|048 | 048 | 0.64 | 067 | 01/2009
Amerika

Tiirkiye- 0.45 0.11 | 032|049 | 051 | 063 | 069 | 06/2010
Ingiltere

Tiiridye- 0.46 029 | 035|054 | 055 |072| 082 | 12/2008
Almanya

Tirkdye- 0.34 -0.02 | 0.04|0.36| 039 | 066 | 0.73 | 01/2009
Japonya

Zamana bagli korelasyona ait tamimlayici istatistikler Tablo 4’de
gosterilmektedir. Sabit korelasyon katsayilarin1 ifade eden Spearman
degerleri gelismis iilkelerin kendi aralarinda ne kadar yiiksek iliskiye sahip
oldugunu gosterirken, Tiirkiye nin bu iilkelerle olan diisiik korelasyonu risk
yonetimi bakimindan uygun bir {ilke oldugunu ima etmektedir. Bununla
beraber zamana bagli degisen korelasyon degerlerinin ortalamasinin ve
medyanin sabit korelasyon degerlerinden yiiksek ¢ikmasi, borsalar arasi
ortak hareketin uzun donemde kendi ortalamasina donecegini ima
etmektedir. Dolayisiyla ortalamalardan sapmalarin oldugu dénemlerde kisa
vadeli olarak portfoy gesitlendirmesi imkani dogmaktadir. En diisik ve
yiiksek degerler ele alindiginda borsalarin ortak hareket etme dereceleri
oldukca genis bir alanda gerceklesmektedir. Ug degerler acisindan
bakildiginda ise borsalarin en yiiksek u¢ degerinden daha fazla maksimum
korelasyon gostermeleri, uzun donemli sapmalarin finansal krizlerden
kaynaklandigini gostermektedir.
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Tablo 5: Zamana Bagh Korelasyon Ongorii Istatistikleri

Tarih Nikkei FTSE S&P DAX

Ekim 15 43% 55% 53% 57%
Kasim 15 39% 55% 52% 54%
Aralik 15 34% 54% 51% 50%
Ocak 16 30% 53% 50% 47%
Subat 16 25% 52% 49% 44%
Mart 16 20% 51% 47% 41%
Nisan 16 14% 50% 46% 37%
Mayis 16 9% 48% 44% 34%
Haziran 16 4% 47% 42% 31%
Temmuz 16 -2% 46% 40% 28%
Ongérii Ortalamast 22% 51% 47% 42%
Gecmis Ortalamast 37% 50% 49% 54%

Tablo 5°de ise GO-GARCH modeline gore elde edilen 10 aylik 6ngdrii
degerleri yer almaktadir. Genel olarak Ingiltere borsasi hari¢ diger borsalarin
ongorii  korelasyonlar1  ortalamasi  gegmis donem  korelasyonlari
ortalamasindan diisiik ¢ikmistir. Tabloda dikkat ¢eken bir diger nokta ise
biitiin gelismis iilke borsalarmin dénemler itibariyle Borsa Istanbul ile olan
zamana bagli korelasyon degerlerinin azalmig olmasidir.

Sonug¢

Gelismekte olan iilke borsalar1 gelismis iilke borsalar ile diisiik korelasyona
sahip oldugu igin portfoy teorisi baglaminda beklenen getiriyi diisiirmeden
riski minimize etme imkani sunmaktadir. Bu calismada gelismekte olan
piyasa kabul edilen Amerika, Ingiltere, Almanya ve Japonya borsalarimnin
Borsa Istanbul ile zamana bagl korelasyonu 1996-2015 dénemi kapsayan
veriler ile analiz edilmistir. Calismada Borsa Istanbul ile en az korelasyona
sahip finansal piyasa Japonya borsasi olarak tespit edilmistir. Finansal
krizler bazinda ise 2008 krizinin erken sathalarinda diinya piyasalarindan
ayrisan Borsa Istanbul daha sonra diinya borsalarina entegre olmustur.
Kiiresel kriz Borsa Istanbul’un zamana bagl korelasyon yapisini degistirmis
ve krizden 6nce en fazla Ingiltere ile ortak hareket eden Borsa Istanbul
krizden sonra ise Almanya borsasi ile hareket etmeye baslamistir. Genel
olarak degerlendirildiginde Tiirkiye’nin gelismis iilkelerle olan disiik
korelasyonu risk yonetimi bakimimdan uygun bir iilke oldugunu ima
etmektedir. Tiirkiye a¢isindan portfdy yatirimlarina en elverisli iilke Japonya
olurken, en riskli {ilke Almanya olmustur. Bununla beraber borsalar arasi
ortak hareketin uzun donemde kendi ortalamasina donmesi, ortalamadan
sapmalarin oldugu donemlerde kisa vadeli olarak yatirimcilarin daha fazla
getiri elde etmesi miimkiin kilmaktadir. Calismanin sonuglarinin ekonomi
politikalar1 bakimindan 6nemi ise cari agik sorunu yasan iilkemizin portfoy
yatirmmlarinin  hangi gelismis iilkelerden saglayabilecegine dair bilgiler
sunmasidir. Calismanin bulgularina gore Tirkiye’deki yatirimcilarin hisse
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senetleri i¢in portfoy cesitlendirmesi yapabilecegi en uygun iilke Japonya
olmaktadir. Bu ¢alisma Borsa Istanbul ve gelismis iilke borsalar1 arasindaki
korelasyonun ne diizeyde olduguna dair kanitlar icermekte ve dolayisiyla
gelecek calismalara yol gosterici olmaktadir. Bu anlamda bundan sonra
yapilacak c¢alismalar, Borsa Istanbul ile gelismis iilke borsalarmin
korelasyonlarinin hangi makro ekonomik degiskenlerden kaynaklandig:
yoniinde daha spesifik konulara odaklanabilir.
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