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Yiikselen Piyasa Ekonomilerinde Menkul Kiymetler
Borsalarinin Entegrasyonu: Tiirkiye ve BRICS Ulkeleri
Uzerine Coklu Yapisal Kirilmah Es-biitiinlesme Analizi”
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0oz

1990°l  ydlarda hayata gegirilen finansal liberalizasyon politikalar:, Ssermaye
hareketliliginin oOniine engel olusturan pek ¢ok wuygulamanin terkedilmesine yol acmistir. Bu
dogrultuda finansal islemler, ulusal para ve sermaye piyasalarinin dtesine taginmig ve iilkelerin dis
diinyaya entegrasyon seviyesinde artis gozlenmistir. Ancak entegrasyon diizeyindeki bu artis,
tilkelerden birinde ortaya ¢ikacak bir sorunun diger iilkelere de yansimasina neden olmugs ve
ozellikle yiikselen piyasa ekonomilerinin menkul kiymetler borsalarinda benzer hareketler ortaya
¢tkmustir. Bu ¢alismada BRICS iilkeleri olarak adlandirilan Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve
Giiney Afrika ile Tiirkiye’nin borsa endeksleri arasinda eszamanli hareketlenmenin olup olmadig
arastirdmaktadir. Bu amagla, bu iilkelere ait 2000-2016 donemi aylik MSCI Yiikselen Piyasalar
Endeksi kullamilarak Carrion-i-Silvestre (2009) ¢oklu yapisal kirilmali birim kok testi ve Maki
(2012) ¢oklu yapisal kirilmali es-biitiinlesme testleri ile ekonometrik analiz yapilmistir. Analiz
sonucunda Brezilya haricindeki diger dort iilkenin menkul kiymetler borsas: ile Tiirkiye BIST
borsasimin uzun doénemde birlikte hareket ettigi bulgusuna ulasiimistir. FMOLS ve DOLS
modellerinin uzun dénem katsayr tahmin sonuglart ise Tiirkiye ile Rusya, Hindistan, Cin, Giiney
Afrika borsa endeksleri arasinda uzun donemde pozitif ve %99 onem diizeyinde istatistiksel olarak
anlamh iligkilerin mevcut oldugunu ortaya koymaktadir. Bu sonuca dayanarak uzun donemde bu
tilke borsalart arasinda risk ¢esitlendirmesi yapmamin  miimkiin  olmayacagi  yorumu
yapilabilecektir.
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Kirilmali Birim Kok ve Eg-biitiinlegsme Testleri
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integration Analyses with Multiple Structural Breaks on Turkey and BRICS
Countries

ABSTRACT

Financial liberalization policies that were put into practice in the 1990s led to the
renouncement of many practices which prevented capital mobility. In this respect, financial
transactions were carried beyond the national money and capital markets, and an increase in the
integration level of countries was observed. However, this increase in the level of integration led a
problem that could occur in a country to reflect on other countries; and thus, similar movements
were observed particularly in the stock markets of the emerging market economies. This study
examines whether there has been a simultaneous movements between the stock indexes of Brazil,
Russia, India, China and South Africa, which are known as BRICS countries, and Turkey. To this
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end, using the monthly MSCI emerging market index for these countries for the 2000-2016 period,
an econometric analysis was conducted with the Carrion-i-Silvestre (2009) multiple structural
breaks unit root test and Maki (2012) multiple structural breaks co-integration tests. The analyses
revealed that the stock markets of the BRICS countries except for Brazil and the stock market of
Turkey act together in the long term. The long-term coefficient estimation results of FMOLS and
DOLS models indicated that there has been a long-term positive relationship between the stock
indexes of Turkey and Russia, India, China, and South Africa at 99% significance level. Based on
this result, it can be stated that it may not be possible to make risk diversification between the stock
markets of these countries in the long term.

Key Words: MSCI Emerging Market Index, BRICS, Turkey, Multiple Structural Breaks Unit
Root and Co-integration Tests

JEL Classification: E44, F36, G15, C22

GIRIS

Ulusal finans piyasalarinin uluslararasi finansal piyasalarla biitiinlesmesi
anlamma gelen finansal kiiresellesme, hiikiimetlerin yurtigi finans sektorii
iizerindeki kontrollerini kaldirmasi ve sermaye islemleri hesabini liberalize
etmeye yonelik uygulamalarim1 kapsamaktadir (Schmukler, 2008: 48). 1980’li
yillarin ortalarinda baslayan finansal biitiinlesme dalgasi, sermayenin gelismis
iilkeler ve gelismekte olan iilkeler arasinda higbir kisitlama olmaksizin hareket
etmesine imkan tanimistir. Bilgi ve iletisim teknolojilerindeki yenilikler
neticesinde finansal islemlerin diinya ¢apinda yapilabilir olmasi, sermayenin bol
oldugu iilkelerden kit oldugu iilkelere dogru hareketinin 6niinde herhangi bir
engel kalmamasina yol acarak tasarruflarin global dlgekte daha etkin dagilmasini
saglamistir (Driessen ve Laeven, 2003: 176). Bunun yani sira finansal enstriiman
sayisindaki artis da yabanci yatirimcilara risk gesitlendirmesi yapma firsati
sunarak finansal liberallesme hareketlerinin ivme kazanmasina yardimei olmustur
(Eichengreen ve Mussa, 1998: 16-17).

Serbest dolasim imkanina kavusan yabanci sermaye, kendine en yiiksek
getiriyi saglayan piyasalarin arayisi igine girmistir. Sermayenin, getirisinin
yiiksek ve kit oldugu gelismekte olan tilkelere yonelmesi, bu tilkelerde finansal
kaynak miktarini artirmistir (Schmukler, 2008). Ayrica piyasalar hakkindaki fiyat
ve getiri bilgilerinin tiim piyasa aktorleri tarafindan ayni anda edinilmesi de fiyat
farklihgindan hareketle arbitraj getirisi elde etme imkanin1 ortadan
kaldirmaktadir. Bu dogrultuda finans piyasalar1 arasindaki biitiinlesme
derecesinin artmasi ile piyasalar arasinda tek fiyat kanunu gegerli olacak ve fiyat
farkliligindan dolay1 kazang saglama imkan1 olmayacaktir.

Gerek ticari gerekse de finansal agidan daha entegre olan iilkelerin birinde
ortaya ¢ikacak bir sokun diger {ilkeleri de etkisi altina almasi hisse senedi
piyasalarinda benzer hareketlerin gozlenmesine neden olmustur. Bu dogrultuda
ozellikle 2000’li yillardan sonra menkul kiymetler borsalarinin uzun vadede
benzer egilimler gostermesi, bu iliskinin ampirik agidan test edilmesi amaciyla
yapilan ¢alismalarin sayica artmasina yol agmistir. Yapilan ¢aligmalarda ABD,
AB gibi gelismis iilke borsalar1 arasindaki etkilesim, ASEAN, MENA, GCC gibi
gelismekte olan iilke borsalari arasindaki etkilesim veya gelismis {ilke borsa
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endekslerinin gelismekte olan iilke borsalar1 {izerine etkisi arastirilmistir
(Berument vd., 2011: 85).

Bu calismada Tiirkiye ve BRICS iilkeleri borsa endekslerinin uzun
dénemde ayni yonde hareket edip etmedigi bir diger ifadeyle borsa endeksleri
arasindaki es-biitiinlesme 1iliskisi arastirilmaktadir. Bu amagla Morgan Stanley
Capital International (MSCI) yiikselen piyasalar borsa endekslerinin Ocak 2000-
Aralik 2016 dénemi ABD dolar1 cinsinden giinliik kapanis degerleri kullanilarak
ekonometrik analiz yapilmistir. Bu calisma, Tiirkiye ve BRICS filkeleri borsa
endekslerinin uzun dénemde birlikte hareket egilimini ¢oklu yapisal kirilmalarin
varhigi altinda test etmesi yoniiyle ilgili literatiire katki saglamaktadir. Kasman vd.
(2009), Korkmaz vd. (2009), Yilanct ve Oztiirk (2010) yapisal kirilmalarin
varhiginda es-biitiinlesme iliskisini test etmis olmakla birlikte bu caligmalar en
fazla iki yapisal kirilmay:1 dikkate almaktadir. Bes yapisal kirilmaya izin veren
birim kok ve es-biitiinlesme testleri ile ekonometrik analiz yapilmasi, bu
caligmay1 mevcut literatiirden farkli kilmaktadir.

Giris boliimiinii takiben literatiir taramasi kisminda menkul kiymetler
borsalarinin uluslararas1 diizeyde entegrasyonunu Tiirkiye’yi dahil ederek
arastiran calismalar ve edindikleri bulgular 6zetlenecektir. Uciincii boliimde
veriseti agiklanacak ve degiskenlere iliskin tanimlayici istatistiklere yer
verilecektir. Ekonometrik yontemin tanitildigi ve ulasilan ampirik bulgularin
yorumlandigi dordiincii boliimiin ardindan kisa bir degerlendirme ile calisma
sonlandirilacaktir.

II. LITARATUR TARAMASI

Finansal liberalizasyon politikalarinin hayata gecirildigi ve iilkelerin
entegrasyon diizeyinde artisin gdzlendigi 1990’li yillarin ardindan sermaye
piyasalar1 arasinda benzer hareketlerin varligimi aragtiran ampirik c¢alismalar
yapilmaya baslanmistir. Bu calismada Tiirkiye ve BRICS iilkeleri sermaye
piyasalar1 arasinda entegrasyonun varligi ¢oklu yapisal kirilmali birim kok ve es-
biitiinlesme yontemleri ile aragtirilmaktadir. Bu c¢alismanin temel inceleme
konusu Tiirkiye menkul kiymetler borsasinin diger iilke borsalar1 ile es-
biitiinlesme iligkisi oldugundan dolay1 literatiir taramasi yapilirken Tiirkiye’nin de
orneklemde yer aldigi calismalar iizerinde yogunlagilmigtir. Bu ¢alismalarda
kullanilan yontemler, 6rneklemde yer alan iilkeler, incelenen zaman dilimi ve
edinilen bulgulara yonelik kisa bir 6zet Tablo 1°de sunulmaktadir.

Tablo 1. Konuyla flgili Ge¢mis Literatiir ve Ulasilan Bulgular

Calisma Ulke Grubu, Kullanilan Yontem | Sonug
ve Incelenen Zaman Dilimi
Malatyali (1998) e ABD, Kanada, Ingiltere, | Latin Amerika ve Uzak Dogru

Almanya, Japonya, Arjantin, | Asya iilkelerinin borsa getirileri
Meksika, Sili, Yunanistan, | arasinda es-biitiinlesik iligki
Tiirkiye,  Giiney  Kore, | mevcutken Tiirkiye ve Yunanistan

Tayland, Filipinler arasinda  boylesi bir iliskinin
e Dinamik En Kiigiik Kareler | olmadigini belirtmektedir.
Yontemi
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Ocak 1986-Haziran 1997

Giindiiz ve  Omran

(2001)

5 MENA iilkesi (Tirkiye,
Israil, Urdiin, Misir ve Fas)
Johansen koentegrasyon testi
Agustos  1997-  Temmuz
2000

5 MENA iilkesinin hisse senedi
piyasalart arasinda es-biitiinlesme
iligkisi bulunamamugtir.

Maneschiold (2005)

ABD S&P 500 ile Tirkiye
Ulusal 100 endeksi ve Misir
Cairo  Stock  Exchange
General Index

Johansen koentegrasyon testi
9 Agustos 1999-18 Mart
2005

Sanayi  sektorii  alt  endeksi
kullanilarak yapilan analiz es-
biitinlesmenin  olduguna isaret
ederken, finans ve hizmetler alt
sektorii  sonuglarma gore uzun
donem iliskiye rastlanmamustir.

Marashdeh (2005)

4 MENA iilkesinin kendi
aralarinda (Misir, Tiirkiye,
Urdiin ve Fas) ve gelismis
ilke  piyasalarn  (ABD,
ingiltere ve Almanya) ile
iliskisi

ARDL Siir Testi

Aralik 1994-Haziran 2004

MENA iilkelerinin her biri arasinda
uzun donem iliski  olmasina
ragmen, Misir disinda kalan diger
ilkeler ile gelismis iilke piyasalart
arasinda  es-biitinlesme  iligkisi
ortaya ¢gikmamustir.

Bayri ve Giiloglu (2005)

Tirkiye ile AB ve ABD
hisse senedi piyasalar1
Esbiitiinlesme ve etki-tepki
analizi

2001 krizi Oncesi (1989-
2001) ve sonrasi (2001-
2004)

Tiirkiye ile AB ve ABD hisse
senedi piyasalar1 arasinda uzun
donem iliski vardir.

Berument ve Ince
(2005)

Amerika S&P 500 borsa
endeksi ve Tiirkiye IMKB
100 endeksi

Cushman ve Zha (1997)
SVAR modeli

23 Ekim 1987-8 Haziran
2004

Giinliik veriler kullanilarak yapilan
analiz sonucunda Amerika S&P
500 borsa endeksindeki yiikselisin
IMKB getirilerini olumlu y&nde
etkiledigi belirlenmistir.

Citak ve Gozbasi (2007)

IMKB ile gelismis
iilkelerden ABD, Almanya,
Ingiltere, Japonya ve
gelismekte olan iilkelerden
Hindistan ve Malezya
Engle-Granger esbiitiinlesme
yontemi

Ocak 1986-Temmuz 2006

IMKB ile Ingiltere, ABD, Almanya
ve Hindistan borsalar1 arasinda
uzun dénemli iliski vardir.

Dogan ve Yalgin (2008)

IMKB ve dort ana sektorii
ile ti¢ biiyiik yurt dis1 borsasi
Amerika, Ingiltere FTSE ve
Japonya NIKKEI

Enders ve Siklos (2001)
asimetrik egsbiitiinlesme ve
asimetrik  hata  diizeltme
modeli

Yurtdis1 gelismeler uzun dénemde,
IMKB endeksi ve teknoloji
digindaki  tiim alt  sektorlerde

simetrik ~ olmayan  bir  etki
yaratmaktadir. IMKB  borsast
Amerika DOW ve Japonya
NIKKEI borsalarindaki  olumlu

gelismelere buna karsm Ingiltere
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2001- 2007 donemine ait
giinliik veriler

FTSE  borsasindaki olumsuz
gelismelere daha duyarlidir.

Seviiktekin ve
Nargelegekenler(2008)

Amerika  borsalart  Dow
Jones, Nastaq, SP500 ile
Tiirkiye IMKB borsasi
Johansen esbiitiinlesme
1986-2007 aras1 aylik veriler

Uzun donemde Amerika borsalari
IMKB iizerinde pozitif ve anlamli
etkilere sahiptir. IMKB iizerinde en
biiyiik etkiyi DowlJones
yapmaktadir. Ayrica uzun dénemde
¢ift yonlii nedensellik varken kisa
donemde Amerika borsalarindan
IMKB’ye dogru nedensellik vardir.

Kasman vd. (2009)

Tiirkiye, Fransa, Japonya,
Ingiltere, ABD, Almanya,
Arjantin, Brezilya, Kore,
Malezya, Tayland, Cin, Cek
Cumhuriyeti, Polonya ve
Rusya

Engle-Granger  testi  ve
Gregory ve Hansen (1996)
yapisal kirilmali
esbiitiinlesme testi

Ocak 1988- Mart 2006

Engle-Granger yontemi Tiirkiye ile
diger iilke borsalar1 arasinda uzun
donem iliski olmadigini
gostermesine ragmen Gregory ve
Hansen (1996) testi, Tiirkiye ile
Almanya, Fransa, Ingiltere, ABD,
Japonya, Kore, Tayland, Cin ve
Brezilya borsalar1 arasinda uzun
donem iliskinin olduguna ydnelik
sonuglar vermigtir.

Ipekten ve Aksu (2009)

ABD Dow Jones ve Tiirkiye
IMKB

ARDL Siir Testi
1992:12-2008:12

ABD Dow Jones endeksi uzun
donemde IMKB endeksini pozitif
yonde etkilemektedir. Kisa
dénemde Dow Jones endeksinin
cari degeri IMKB’yi pozitif yonde,
gecikmeli degeri ise negatif yonde
etkilemektedir.

Korkmaz vd. (2009)

23 gelismis ve 23 gelismekte
olan iilke ve Tiirkiye
Geleneksel (Johansen) ve
yapisal kirtlmayi dikkate
alan (Gregory-Hansen)
esbiitiinlesme testleri

Ocak 1995 ile Aralik 2007

Johansen testine gore Tiirkiye 8
geligmis iilke, 3 gelismekte olan
iilke, Gregory-Hansen testine gore
13 gelismis iilke, 21 gelismekte
olan iilke hisse senedi piyasast ile
es-biitiinlesiktir.

Kiigiikkaya (2009)

ABD ve Tiirkiye hisse
senedi piyasalari

Johansen ko-entegrasyon ve
Toda-Yamomato nedensellik
May1s 1988-May1s 2008

ABD ve Tiirkiye hisse senedi
piyasalar1 arasinda uzun dénem
iligkisi yoktur.

Yilanct  ve  Oztiirk

(2010)

Tirkiye ve en Onemli dig
ticaret ortagi olan 5 iilke
(ABD, Almanya, Hollanda,
Ispanya ve Ingiltere)
Engle-Granger (1987) ve
yapisal kirilmali Hatemi-J
(2008)

Ocak 1995 ile Aralik 2009

Engle-Granger (1987) test
sonuglart IMKB ile higbir iilkenin
hisse senedi piyasasi arasinda iligki
olmadigini, iki yapisal kirilmay1
dikkate alan Hatemi-J (2008) testi
ise IMKB 100 ile Almanya ve
Ispanya piyasalar1 arasinda iliski
oldugunu gdstermistir.

Vuran (2010)

Tiirkiye IMKB 100 endeksi
ile 8 iilke borsa endeksi
(ABD, Ingiltere, Fransa,
Almanya, Japonya, Brezilya,
Arjantin, Meksika)

IMKB 100 endeksi Ingiltere,
Almanya, Brezilya, Arjantin ve
Meksika borsa endeksleri ile uzun
donemde iligkilidir.

605




S. Ozsahin | Yiikselen Piyasa Ekonomilerinde Menkul Kiymetler Borsalarinin Entegrasyonu: Tiirkiye
ve BRICS Ulkeleri Uzerine Coklu Yapisal Kirilmali Es-biitiinlesme Analizi

Johansen
Analizi
Ocak 2006-Ocak 2009

Esbiitiinlesme

Brezilya, Cin, Hindistan,
Rusya ve Tiirkiye
Parametrik ve non-

parametrik testler (Johansen
esbiitiinlesme ve (Bierens
testleri)

3 Kasim 2005-3 Kasim 2010

Uygulanan parametrik ve non-
parametrik yontemler sonucunda
incelenen bes sermaye piyasasinin
uzun  donemde  es-biitiinlesik
olduklar1 belirlenmistir.

Bozoklu ve Saydam
(2010)
Gozbast (2010)

IMKB ile Arjantin, Brezilya,

Meksika, Hindistan,
Malezya, Macaristan ve
Misir

ARDL, Granger (1969 ve
1988) ve Toda-Yamamoto
(1995)

Aralik 1995-Aralik 2008

Uzun dénemde IMKB ile Brezilya,
Hindistan ve Misir  borsalari
arasinda, kisa dénemde ise bu ii¢
ilkenin yan1 siwra Meksika ve
Macaristan borsalar1 arasinda iligki
mevcuttur.

Berument vd.(2011)

Amerika borsa endeksleri
(DJIA, NYSE, S&P 500,
NASDAQ ve Russel 2000)
ve Tirkiye (BIST, BIST
100, BIST 30)

VAR

31 Temmuz 2000-31 Mart
2010

Tiirkiye borsasi, ABD
borsalarindaki  gelismeleri takip
etmektedir ve iki borsa arasinda
pozitif yonlii anlamli bir iliski
vardir.

Boztosun  ve  Celik
(2011)

Tiirkiye hisse senedi borsast
ile  Avusturya, Belgika,
Fransa, Almanya, Hollanda,

Norveg, Ispanya, Isveg,
Isvigre, Ingiltere
Johansen-Juselius es-

biitlinlesme analizi
Ocak 2002 ile Aralik 2009

Tiirkiye hisse senedi borsasimin
uzun donemde Norveg, Hollanda,
Belgika, Almanya ve Ingiltere
borsasi ile es-biitinlesik oldugu
tespit edilmistir.

Ibicioglu ve Tiirkiye ile Avrupa Birligi | Tiirkiye IMKB 100 endeksi ile AB
Kapusuzoglu (2011) iyesi 6 Akdeniz iilkesi | liyesi 6 Akdeniz iilkesinin hisse
(Fransa, Italya, Ispanya, | senedi piyasalari uzun d6nemde
Yunanistan, Malta ve | birlikte hareket etmektedir.
Hirvatistan)
Johansen es-biitiinlesme ve
Granger nedensellik testi
01.07.2002-01.03.2010
Bulut ve  Ozdemir Tiirkiye IMKB ve ABD | IMKB ve Dow Jones Industrial
(2012) Dow Jones Industrial serileri arasinda uzun donem

Johansen esbiitiinlesme ve

iligkisi vardir. Kisa donemde ise

Granger nedensellik analizi Dow Jones IMKB’yi anlamli
05.01.2001-30.12.2010 sekilde etkilemektedir.

Evlimoglu ve Condur Tirkiye, Brezilya, Cin,

(2012) Hindistan, Rusya, Japonya, | IMKB ile Amerikan borsast
Almanya ve Amerika S&P | arasindaki iliski kriz 6ncesinde
500 endeksi diisik  olmasma  karsin, kriz
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VAR modeli, Etki-Tepki ve
Varyans Ayristirma
05.01.2004-31.07.2007  ve
01.08.2007-01.01.2010
olmak iizere iki donem

sonrasinda oldukga yiiksektir.

Benli vd. (2012)

Tirkiye ve 14 AB {iyesi

(Avusturya, Belgika,
Danimarka, Ingiltere,
Finlandiya, Fransa,
Almanya, Yunanistan,
Hollanda, Irlanda, Italya,

Portekiz, Ispanya, Isvec)
Johansen (1988), Johansen
ve Juselius (1990)

Ocak 1988-Agustos 2008

Tirkiye ve 14 AB iiyesi hisse
senedi piyasalar1 arasinda uzun
donem  es-biitinlesme  iligkisi
oldugu sonucuna ulagilmistir.

Samirkas ve Diizakin
(2013)

Dow Jones Avrasya Borsalar

Federasyonu Bilesik
Endeksinde  Bulunan 15
Ulke
Johansen esbiitiinlesme
analizi
En erken 1987 yilinda

baslamak tlizere verilerin
erigilebilirligine gore 1992,
1994, 2002, 2005 ve 2008
yilindan  Nisan 2012’ye
kadarki donem

Tirkiye ile BAE, Bahreyn,
Bulgaristan, Harvatistan,
Kazakistan, Pakistan, Romanya ve
Urdiin arasinda anlamli bir iliski
yokken sadece Misir ile uzun
donemli ortak hareket etme egilimi
tespit edilmigtir.

Keskin Benli (2014)

Latin Amerika’da Brezilya,
Sili, Kolombiya, Meksika,
Peru; Avrupa Orta Dogu ve
Afrika’da Cek Cumbhuriyeti,
Misir, Polonya, Yunanistan,
Macaristan, Rusya, Giiney
Afrika; Asya’da Cin,
Hindistan, Endonezya, Kore,
Malezya, Filipinler, Tayvan
ve Tayland

Johansen esbiitiinlesme testi
30 Aralik 1994-30 Eyliil
2013

Uzun donemde  Tirkiye ile
Kolombiya ve Meksika borsalar
arasinda anlamli bir iligki olmakla
birlikte  Turkiye ile  diger
gelismekte olan iilkelerin hisse
senedi piyasalar1 arasinda anlamli
bir iligki bulunamamigtir.

Yildiz ve Aksoy (2014)

Morgan Stanley gelismekte
olan iilkeler Borsa Endeksi
ile Tiirkiye BIST Endeksi
Engle- Granger
esbiitiinlesme yontemi ve
Hata Diizeltme modeli

Ocak 1990 ve Aralik 2011

Esbiitiinlesme analizine gore borsa
endeksleri uzun dénemde birlikte
hareket etmektedirler.

Akel (2015)

Brezilya, Endonezya, Giiney
Afrika, Hindistan ve Tiirkiye
Johansen esbiitiinlesme
analizi ile Granger
nedensellik testi

Kasim 2000- Aralik 2013

Kirilgan besli olarak adlandirilan
bu iilkelerin sermaye piyasalari
arasinda kisa ve uzun dénem es-
biitiinlesme ve nedensellik iligkisi
mevcuttur.
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II1. VERI SETI

Bu calismada yiikselen piyasa ekonomileri arasinda yer alan Tiirkiye ve
BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giliney Afrika) tilkeleri sermaye
piyasalarinda benzer egilimlerinin varlig1 aragtirilmaktadir. Bu dogrultuda 2000.1-
2016.12 doneminde Tiirkiye ve BRICS iilkelerinin her birine ait aylik menkul
kiymetler borsa endeksleri arasinda es-biitiinlesme iligkisinin olup olmadig1
zaman serisi analiz yontemleri ile test edilecektir.

Calismada kullanilan borsa endeksleri, Morgan Stanley Capital
International (MSCI) resmi internet sitesinden derlenmistir. MSCI’dan alinan
borsa endeksleri, hisse senetlerinin ABD dolar1 cinsinden giinlilk kapanisg
degerlerini yansitmaktadir. Ampirik analiz 6ncesinde derlenen giinliik ham veriler
aylik serilere doniistiiriilmiis ve ardindan dogal logaritmalar1 alinarak Eviews 8.0
yazilimlari ile uygulamada kullamlmistir. istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin
BRICS iilkelerinden her birine ait borsa endeksiyle uzun dénemde koentegre olup
olmadigim arastirmak amaciyla tahmin edilecek denklem Esitlik 1’de
gosterilmektedir.

TR; = ay + a;BRICS; + &, (1)

Esitlikte TR, Tiirkiye BIST 100 borsa endeks degerini, BRICS; BRICS
tilkelerinden her birine ait borsa endeksini, ¢; , ise hata terimini ifade etmektedir.
Tablo 2, calismada incelenen iilkelerin menkul kiymetler borsalarina iliskin
bilgiler sunmaktadir.

Tablo 2. Calismada Incelenen Ulkeler ve Hisse Senedi Piyasalar

Ulke Borsa Ismi Endeks Tiirii
Tiirkiye Borsa Istanbul 100 Endeksi IMKB 100
Brezilya Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA) IBOVESPA
Rusya Moscow Times Index RTSI Index
Hindistan Bombay Stock Exchange BSE Sensex
Cin Hong Kong Stock Exchange HSI Index
Giiney Afrika  Johannesburg Stock Exchange JSE

Tiirkiye ve BRICS f{ilkeleri aylik borsa endekslerinin logaritmik degerlerine
iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 3’te verilmistir. Borsa endeksleri birbiri ile
mukayese edildiginde en yiiksek islem hacmine sahip borsanin Cin Hong Kong
borsas1 oldugu gériilmektedir. islem hacmi biiyiikliigiine gére Cin borsasini
Brezilya, Rusya, Tiirkiye ve Giliney Afrika takip etmektedir. En diisiik islem
hacmine sahip borsa ise Hindistan Bombay borsasidir. Ayrica en yiiksek negatif
carpikligin Tiirkiye’de, en diisik ise Cin’de oldugu gdzlenmistir. Borsa
endekslerine ait Jarque-Bera istatistikleri ise serilerin normal dagildigini ifade
eden bos hipotezin %99 Onem diizeyinde reddedildigini ve hicbir borsa
endeksinin normal dagilima sahip olmadigin1 ortaya koymaktadir. Tanimlayici
istatistiklerde basiklik degerinin 3, carpiklik degerinin ise O olmasi serinin normal
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dagilima sahip oldugunun bir diger gostergesidir. Tablo 3°ten her bir iilkenin
borsa endeksine ait carpiklik ve basiklik degerleri incelendiginde normal bir
dagilim gostermedigi bulgusu teyit edilmektedir. Carpiklik degerinin negatif
isaret almasi, serilerin sola carpik bir yapida oldugunu, basiklik istatistikleri
incelendiginde ise dik bir sekle sahip oldugu goriilmiistiir.

Tablo 3. Tiirkiye ve BRICS Ulkelerinin Borsa Endekslerine iliskin Tanimlayici

Istatistikler
Degisken Tirkiye Brezilya  Rusya  Hindistan Cin Giiney Afrika
Mean 5.88 7.34 6.34 5.60 8.78 5.81
Median 6.08 7.51 6.44 5.92 8.85 6.06
Maximum 6.67 8.44 7.38 6.50 9.32 6.43
Minimum 4.48 5.64 5.01 4.34 8.06 4.82
Std.Sapma 0.54 0.70 0.57 0.63 0.32 0.50
Skewness -1.00 -0.45 -0.42 -0.62 -0.38 -0.66
Kurtosis 2.93 2.01 231 1.90 2.07 1.90
Jarque-Bera 32.9* 14.8* 9.63* 22.8* 11.79* 24.1*

Tiirkiye ve BRICS iilkelerinin borsa endeksleri arasindaki korelasyon
iligkisini tespit etmek amaciyla korelasyon matrisi olusturulmus ve ulasilan
sonuglar Tablo 4’te sunulmustur. Tabloda yer alan verilerden hareketle yiikselen
piyasa ekonomileri olarak degerlendirilen bu alt1 iilkede benzer diislis ve
yiikseliglerin gozlendigi ve bu dogrultuda giiclii bir korelasyon iligkisi oldugu
tespit edilmigtir. Korelasyon matrisine gore alti iilke iginde en zayif korelasyon
Rusya ve Cin borsalar1 arasinda iken, en gii¢lii korelasyon Hindistan ve Gliney
Afrika borsalari arasindadir. Tirkiye BIST endeksine iligskin sonuglara gére en
giiclii korelasyon iligkisinin oldugu iilke borsasi Hindistan iken, en zayif
korelasyonun Rusya borsasi ile oldugu belirlenmistir. Tablo 4’te yer alan
sonuclara gore yapilabilecek bir diger onemli c¢ikarim ise uzak dogu asya
tilkelerinden Cin ve Hindistan borsalari arasindaki giiglii iliskidir.

Tablo 4. Tiirkiye ve BRICS Ulkeleri Borsa Endekslerinin Korelasyon Matrisi

Turkiye Brezilya Rusya  Hindistan Cin Giiney Afrika

Tirkiye 1

Brezilya 0.889 1

Rusya 0.747 0.846 1

Hindistan 0.898 0.912 0.800 1

Cin 0.873 0.784 0.615 0.918 1

Giney Afrika 0.877 0.904 0.827 0.971 0.896 1

IV. EKONOMETRIK YONTEM VE AMPIRiK BULGULAR
Seriler arasinda es-biitiinlesme iliskisinin varligr arastirilmadan Once
serilerin duraganlik mertebelerinin belirlenmesi amaciyla duraganlik testleri
yapilmalidir. Ancak serilerde ortaya c¢ikacak yapisal kirilmalar birim kok test
sonuglar tizerinde farkli etkiler yaratabilecektir (Carrioni-Silvestre vd., 2009:
1755). Serilerde birim kokiin varligini arastirmak {izere gelistirilen Genisletilmis
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Dickey-Fuller-ADF (Dickey ve Fuller, 1989), Phillips-Perron-PP (Phillips ve
Perron, 1988), KPSS (Kwiatkowski vd., 1992) gibi geleneksel birim kok testleri,
ekonomik veya siyasi gelismeler neticesinde ortaya ¢ikabilecek yapisal kirilmalari
dikkate almamalarindan dolay1 elestirilmektedir. Perron (1989), yapisal
kirllmalarin g6z ardi edildigi durumlarda standart birim kok testlerinin
duraganliga iliskin yaniltici sonuglar verecegine yonelik uyarida bulunmaktadir
(Perron, 1989: 1362). Yapisal kirilmalarin birim kok test sonuclari iizerindeki
etkisini kontrol etmek amaciyla gelistirilen testler, kirllma déneminin igsel veya
digsal belirlenmesine gore smiflandirilabilir. Perron (1989) kirilmanin digsal
olarak belirlendigini kabul etmesine ragmen Zivot ve Andrews (1992),
Perron(1989)’un kullandig1 serilerle ayni analizi yapmis ancak kirilmanin igsel
belirlendigini varsaymasindan dolay1 farkli sonuglara ulagsmistir (Zivot ve
Andrews, 1992: 251-254).

Bu yontemlerin yani sira Lee ve Strazicich (2003), serilerde iki yapisal
kirllmay: dikkate alan Minimum LM birim kok testini, Carrion-i Silvestre vd.
(2009) ise kirilma sayisinin bese kadar olabilecegi farkli bir yontem daha
gelistirmistir. Bu caligmada borsa endekslerinin duraganlik analizi Carrion-i-
Silvestre vd. (2009) tarafindan gelistirilen ¢oklu yapisal kirilmali birim kok testi
ile arastirilmis ve ardindan borsa endeksleri arasinda uzun donemli es-biitiinlesme
iligkisi, yapisal kirilmali Maki (2012) yontemi ile tespit edilmistir. Degiskenlerin
uzun donem katsayilarina ise FMOLS ve DOLS tahmincileri ile erisilmistir.

Carrion-i  Silvestre vd. (2009) birim kok testinde kirilma tarihleri
belirlenirken Bai ve Perron(2003) yontemi takip edilerek dinamik programlama
yaklagimi kullanilmistir. Bu yontem bos hipotezde yapisal kirilmanin varliginda
serinin birim kok igerdigini, alternatif hipotez ise serinin duragan oldugunu
belirtmektedir. Serilerin yapisal kirilmanin varliginda birim kok igerip
icermedigini belirlemek iizere 5 farkli istatistik hesaplanmaktadir. Bu
istatistiklerden ilki, Elliott vd. (1996) ve Perron ve Rodriguez (2003) yontemleri
takip edilerek olusturulan P¢LS (the feasible point optimal statistics)’tir (Carrion-i
Silvestre vd., 2009: 1760).

PES (%) = {S(@ A°) — as(1,A9)}/s*(2%) (2)

Bu istatistigin yanisira Perron ve Rodriguez (2003)’i takiben ¢oklu yapisal
kirilmaya izin veren Ng ve Perron(2001) M-class of test analizi kullanilnig 3
istatistik daha gelistirilmistir (Carrion-i Silvestre vd., 2009: 1762).

a -1

MZgLS(AO) — (T_ljf% _ S(AO)Z) (ZT_Z Zt=1j7tz_1) (3)
T

MSBOES(L0) = (0?12 ) 57132 @
t=1

1
MZES @) = (113 - s (4502 Y 52) ©
t=1
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Ng ve Perron(2001) caligmasi takip edilerek tiiretilen MPFLS (modified
feasible point optimal) test istatistigi ise Esitlik 6’da gosterilmistir.

T
Mpﬁw(zo)=[c‘2r‘zz yia+ (L= OT 197 | /s (A%)? (©)
t=1

Bu yodntem sonucunda serilerin duragan olduguna karar verilebilmesi igin
elde edilen test istatistiklerinin Carrioni-Silvestre vd. (2009) kritik degerinden
kiiciik olmas1 gerekmektedir. Bu dogrultuda yapisal kirilmanin varliginda serinin
birim kok icerdigini ifade eden bos hipotez reddedilecek ve alternatif hipotez
kabul edilecektir. Bu calismada kullanilan degiskenlerin seviye degerlerine ve
birinci farklarima uygulanan 5 kirilmali birim kok test sonuglarit Tablo 5°te
gosterilmistir.

Tablo 5. Carrioni-Silvestre vd. (2009) Coklu Yapisal Kirilmali Birim K6k Testi Sonuglar

Degisken Pr MPy MZ, MSB MZy Kirilma Tarihleri

2001.8-2003.7-
TURKEY 10.3(8.65) 10.0(8.65) -40.2(-46.0)  0.11(0.10) -4.48(-4.79) 2006.2-2007.12

2013.4
ATURKEY 1.00(554) 1.00(5.54) -97.4(17.3)  0.07(0.16) -6.96(-2.89) -

2002.9-2004 6-
BRAZIL  17.1(9.13) 15.9(9.13) -27.2(-465) 0.13(0.10) -3.68(-4.82) 2008.5-2012.2-

2014.8
ABRAZIL 0.99(554) 1.00(5.54) -96.8(-17.3) 0.07(0.16) -6.94(-2.89)

2001.8-2004.3-
RUSSIA  24.8(8.95) 21.9(8.95) -19.4(-47.1) 0.16(0.10) -3.11(-4.84) 2006.4-2009.2-

2011.4
ARUSSIA 0.99(554) 1.00(5.54) -96.8(-17.3) 0.07(0.16) -6.94(-2.89) -

2001.8-2005.4-

INDIA  20.9(9.28) 19.0(9.28) -23.4(-475)  0.14(0.10) -3.42(-4.85) 2007.5-2009.2-
2011.12

AINDIA  1.29(554) 1.18(554) -785(-17.3) 0.07(0.16) -6.25(-2.89)

2001.9-20042-
CHINA  20.2(9.26) 18.6(9.26) -23.7(-47.1)  0.14(0.10) -3.43(-4.82) 2005.10-2007.10-

20115
ACHINA 163(554) 145(554) -64.8(-17.3) 0.08(0.16) -5.68(-2.89) -

2001.8-2004.3-

S.AFRICA 15.4(9.20) 14.5(9.20) -30.7(-47.4)  0.12(0.10) -3.89(-4.84) 2006.4-2008.5-
2011.4

AS.AFRIC. 1.03(554) 1.03(5.54) -97.0(-17.3) 0.07(0.16) -6.94(-2.89) -

Not: A serilerin birinci farkinin alindigr gostermektedir. Parantez i¢indeki degerler %95 onem
diizeyinde seriye ait kritik degerlerdir.

Tablo 5’te iilkelere ait borsa endekslerinin seviye degerlerine ait birim kdk
testi sonuglar1 incelendiginde Carrioni-Silvestre vd. (2009) tarafindan gelistirilen
yontemle hesaplanmis 5 test istatistiginin hem Tiirkiye hem de BRICS iilkelerinde
kritik degerden daha biiyiik oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu, yapisal kirilmanin
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varhiginda tiim ilkelere ait borsa endekslerinin birim kok igerdigini belirten bos
hipotezin kabul edilecegi anlamina gelmektedir. Serilerin orijinal degerlerinde
birim kok icerdigi belirlendigi i¢in birinci farklar1 alinarak yeniden Carrioni-
Silvestre vd. (2009) duraganlik testine tabi tutulmustur. Tabloda yer alan bulgular
degerlendirildiginde tiim serilerin birinci farkina iliskin hesaplanan istatistikler
kritik degerden kiigiik oldugu icin bos hipotezin reddedilecegi ve serilerin
duraganlastig1 gortilmiistiir. Bu dogrultuda ¢alisma kapsaminda incelenen Tiirkiye
ve BRICS iilkeleri borsa endekslerine ait serilerin birinci derecede biitiinlesik
olduklar tespit edilmistir.

Kirilma tarihleri incelendiginde Tiirkiye ve BRICS iilkelerinin 2008 kiiresel
finans krizinden etkilendigi acik¢a gdzlenmektedir. Ozellikle Tiirkiye icin 2001
ekonomik krizi ve 3 Kasim 2002 tarihinde yapilan genel se¢im sonrasinda Adalet
ve Kalkinma Partisinin tek bagina iktidara gelisinin borsa endeksinde onemli
hareketlenmelere yol actigi Onerilen kirilma tarihleri {izerinden acikg¢a
gorilmektedir. Ayrica Tirkiye i¢in bir diger 6nemli kirtlma tarihi ise 2013 yili
nisan ayidir. 16 Mayis 2013 tarihinde uluslararasi kredi derecelendirme
kuruluslarindan Moody’s’in Tiirkiye’nin kredi notunu yatirim yapilabilir seviyeye
yikseltmesi, Mayis ay1 igerisinde BIST 100 endeksinin tarihi zirveye
yiikselmesine yol agmustir. Bu sonuglara gore Carrioni-Silvestre vd. (2009) ¢oklu
yapisal kirilmali birim kok testinin Tiirkiye igin 6nemli kirilma tarihlerini dogru
bir sekilde tespit ettigi gorilmiistiir.

Serilerin biitlinlesme dereceleri belirlendikten sonra uzun dénem iligkinin
olup olmadig es-biitiinlesme yontemleri ile arastirilmalidir. Tiirkiye ve BRICS
iilkelerinin borsa endeksleri arasinda uzun donemde benzer hareketlerin olup
olmadigi ¢oklu yapisal kirilmaya izin veren Maki (2012) es-biitlinlesme yontemi
ile test edilmistir.

Yapisal kirilmay: dikkate alarak degiskenler arasinda uzun dénem iliskinin
varligini aragtiran Gregory ve Hansen (1996) bir kirllma tarihi, Hatemi-J(2008)
ise iki kirllma tarihi belirlemektedir. Maki (2012), kirtlma sayisinin tigten daha
fazla oldugu durumlarda kullanilmak iizere es-biitiinlesme iliskisini arastirmak
iizere diger yontemlerden daha giicli tahminlerde bulunan bir ydntem
gelistirmistir. Coklu kirilmanin varliginda es-biitiinlesme iligkisini arastirmak
tizere dort model tahmin edilmektedir. Esitlik 7°de gosterilen ilk model seviyede
kirilmayi, Esitlik 8 seviye ve trendde kirilmayi; Esitlik 9 rejim kirilmasini, Esitlik
10 ise trend ve rejim kirilmasini gésteren modellerdir (Maki, 2012: 2011-2012).

k

ye=u+ Z'_l.uiDi,t +B'xe +u, (7)
k k

Vi =M+z, 1.uiDi,t + B'x; +z, 1.Bi’xtDi,t +u (8)
i= 1=
k k

Ve =p+ Z lﬂiDi,t +yt+p'x + Z lﬁi,xtDi,t +u ©)
i= =
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Ye=pt Z wiDie +yt + z YitDic + B'x + Z BixtDys (10)
i=1 i=1 i=1

+ u;

Maki (2012), kirilma sayisina (birden bese kadar olmak iizere), bagimsiz
degisken sayisina ve kullanilan modele gére farklilasan %99, 95 ve 90 6nem
diizeylerine ait kritik degerleri kendi ¢aligmasinda paylagmaktadir. Bu yontem bos
hipotezde yapisal kirilmanin varliginda es-biitiinlesme iligkisi olmadigini;
alternatif hipotezde ise es-biitinlesmenin varligini test etmektedir (Maki, 2012:
2012-2013). Elde edilen test istatistiginin Maki (2012) kritik tablo degerinden
kiigiik olmas1 bos hipotezin reddedilecegi ve seriler arasinda uzun donem iligki
oldugu anlamina gelecektir. Bu calismada Tirkiye ve BRICS iilkeleri borsa
endekslerinin uzun donem iligkisini tespit etmek amaciyla yapilan Maki (2012)
coklu yapisal kirilmali eg-biitiinlesme analiz sonuglar1 Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6. Maki (2012) Coklu Yapisal Kirllmali Eg-biitiinlesme Testi Sonuglart

Tiirkiye- Tiirkiye-Rusya Tiirkiye- Tiirkiye-Cin Tiirkiye-
Brezilya Hindistan G.Afrika
Model -5.15 -5.61%* -5.47 -5.38 -5.47**
0
Kirtllma 2000.12- 2008.6- 2000.12- 2001.1- 2000.12-
2002.10- 2000.11- 2013.11- 2003.3- 2010.10-
2012.5- 2003.11- 2003.3-2012.5- 2015.1- 2015.1-
2007.12- 2002.11- 2007.12 2008.9- 2003.11-
2003.9 2011.8 2005.10 2002.4
Model -5.34 -6.21*%** -4.03 -6.88*** -6.06**
1
Kirtllma 2007.12- 2000.12- 2001.8-2003.3- 2000.12- 2000.12-
2000.12- 2003.11- 2009.11- 2003.11- 2003.11-
2006.4- 2002.9- 2013.11- 2002.4- 2002.4-
2008.12- 2015.1-2006.4 2011.3 2004.12- 2004.12-
2010.11 2013.11 2013.11
Model -5.92 -5.11 -4.41 -6.33* -5.94
2
Kirtllma 2001.11- 2008.6- 2002.1- 2000.11- 2000.11-
2014.2-2012.5- 2000.12- 2013.11- 2010.11- 2010.10-
2003.3-2006.4 2006.4- 2003.3- 2003.11- 2003.11-
2005.4-2010.7 2007.12- 2002.3- 2002.3-
2009.6 2013.11 2013.11
Model -6.46 -5.72 -7.68** -7.28* -6.34
3
Kirllma 2002.6-2006.4- 2003.11- 2003.3-2015.1- 2001.1- 2001.1-
2007.12- 2006.4- 2006.4-2012.5- 2003.11- 2003.11-
2003.7-2009.3 2013.11- 2007.11 2009.11- 2009.11-
2002.10- 2012.9-2006.2  2012.9-2006.2
2010.10

Not: *** ** ye * girasiyla %1, 5 ve 10 onem diizeyinde bos hipotezin reddedildigini gosterir. Maki(2012:
2013) Tablo 1’e gore %95 6nem diizeyine ait kritik degerler Model 0 igin -5.42; Model 1 i¢in -5.69; Model 2
i¢in -6.35 ve Model 3 i¢in -7.41dir.
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Tiirkiye ve BRICS fiilkeleri borsa endeksleri arasinda uzun dénem iligkinin
varligin test etmek lizere Tirkiye BIST endeksi sabit kalmak iizere sirasiyla
Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika borsa endeksleri kullanilmak
iizere 5 farkli uzun déonem denklemi iizerinden Maki (2012) testi uygulanmustir.
Elde edilen sonuglara gore yapisal kirtlmanin varliginda Brezilya ve Tirkiye
borsalarinin uzun donemde Dbirlikte hareket ettiklerine dair bir bulguya
ulagilamamustir. Bu dogrultuda BIST ve BOVESPA endeksinin uzun dénemde
benzer yonelimler sergiledigini sdylemek yanlis olacaktir. Ancak BRICS
tilkelerinden Brezilya haricindeki diger dort {ilkeye iliskin bulgulara baktigimizda
Tiirkiye BIST endeksi ile Rusya RTSI, Hindistan BSE Sensex, Cin Hong Kong ve
Giliney Afrika JSE borsa endekslerinin uzun donemde birlikte hareket ettikleri
tespit edilmistir. Maki (2012) test sonuglarina gére Tiirkiye-Hindistan borsa
endeksleri trend-rejim kirilmasi dikkate alindiginda; Tiirkiye-Rusya ve Tirkiye-
Giiney Afrika borsalar1 seviye ve seviye-trend kirilmalarinin varligi dikkate
alindiginda; Tiirkiye-Cin borsa endeksleri ise seviye-trend, rejim ve trend-rejim
kirtlmalarinin varhigr dikkate alindiginda dahi uzun dénemde es-biitiinlesiktir.

Maki (2012) es-biitiinlesme testi ile uzun donemde benzer hareketlerin
ortaya ¢iktigi borsa endekslerinin birbirlerini ne yonde ve hangi oranda
etkiledigini tespit etmek lizere katsay1 tahminleri yapilmalidir. Bu amagla her bir
degiskenin uzun donemde aldig1 katsayilar Fully-Modified OLS (FMOLS) ve
Dinamik EKK (DOLS-Dynamic OLS) yontemi ile elde edilmistir. Maki (2012)
es-biitliinlesme testi ile Brezilya ve Tiirkiye borsa endeksleri arasinda uzun dénem
iliski tespit edilemedigi i¢in Tiirkiye BIST borsa endeksi bagimli degisken olmak
iizere Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika borsa endekslerinin uzun dénem
katsayilar1 tahmin edilmis ve sonuglar Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7. Katsay1 Tahmin Sonuglari

FMOLS DOLS
Katsay1 Std. t istatistigi Katsay1 Std. t istatistigi

Sapma Sapma
Rusya 0.436*** 0.094 4.595 0.438*** 0.109 4.016
D1 -1.035%** 0.139 -7.439 -1.012%*** 0.156 -6.489
D2 0.685*** 0.130 5.249 0.679*** 0.145 4.678
D3 -0.311** 0.130 -2.393 -0.285** 0.144 -1.980
D4 0.037 0.110 0.337 0.038 0.122 0.314
D5 0.323*** 0.083 3.856 0.315*** 0.092 3.405
R? 0.840 R? 0.888
Hindistan 1.364%*** 0.090 15.15 1.361*** 0.110 12.30
D1 -0.274*** 0.082 -3.332 -0.257*** 0.097 -2.628
D2 -0.444%** 0.090 -4.890 -0.443*** 0.101 -4.367
D3 -0.519%** 0.114 -4.555 -0525*** 0.131 -3.991
D4 0.129** 0.067 1.922 0.129* 0.072 1.784
D5 -0.159** 0.080 -1.980 -0.159* 0.091 -1.745
R? 0.897 R? 0.915
Cin 0.863*** 0.107 8.039 0.857*** 0.138 6.189
D1 -0.630*** 0.126 -4.997 -0.590*** 0.151 -3.888
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D2 0.315*** 0.090 3.509 0.314*** 0.109 2.881

D3 -0.261*** 0.086 -3.037 -0.265*** 0.099 -2.670
D4 -0.125* 0.066 -1.886 -0.131* 0.073 -1.787
D5 0.064 0.118 0.545 0.073 0.144 0.504
R? 0.881 R? 0.901

Giiney 0.969*** 0.088 10.92 0.970*** 0.100 9.694
Afrika

D1 -0.861*** 0.093 -9.209 -0.869*** 0.106 -8.153
D2 0.268*** 0.090 2.960 0.283*** 0.103 2.735
D3 -0.286*** 0.078 -3.653 -0.275%** 0.088 -3.105
D4 0.099 0.089 1.118 0.089 0.103 0.870
D5 -0.196*** 0.048 -4.035 -0.202*** 0.052 -3.873
R? 0.930 R? 0.945

Not: *** #% ye * girastyla %99, 95 ve 90 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig: ifade
etmektedir. DOLS modelinin tahmininde 6nciil ve gecikme degeri olarak 1 alinmustir. FMOLS
tahmini ise Bartlett Kernel secenegi ve Newey-West bandwidth metodu ile yapilmustir.

DOLS ve FMOLS yontemleri ile uzun donem katsay1 tahmini yapilirken
Maki (2012) es-biitiinlesme testinden elde edilen kirilma donemlerine gore 5
farkli kukla degisken olusturulmus ve modellere dahil edilmistir. Tablo 7°de yer
alan bulgular incelendiginde FMOLS ve DOLS modellerinin benzer sonuglar
verdigi gozlenmistir. Katsayr tahmin sonucglarina gore Tirkiye ile Rusya,
Hindistan, Cin, Giiney Afrika borsa endeksleri arasinda uzun dénemde pozitif ve
%99 onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli iligkilerin mevcut oldugu
belirlenmigtir. Bu dogrultuda uzun dénemde bu iilke borsalarinin benzer
hareketler gosterdigi yorumu yapilabilecektir. Tiirkiye ve Rusya borsalarinin uzun
donem iliskisini gosteren ilk modelde 2000.12, 2003.11, 2002.9, 2006.4
tarihlerine karsilik gelen kukla degiskenler de istatistiksel agidan anlamlidir.
Trend kirilmas1 dikkate alinarak Tiirkiye ile Cin borsa endeksleri arasindaki
iligkinin analiz edildigi modele gore 2000.12, 2003.11, 2002.4, 2004.12
tarihlerine ait kukla degiskenler;  Tirkiye-Giiney Afrika borsa endeksleri
arasindaki iligkinin incelendigi modelde ise 2000.12, 2003.11, 2002.4, 2013.11
tarihlerine ait kukla degiskenler istatistiksel olarak anlamliliga sahiptir. Tiirkiye-
Hindistan borsa endeksleri arasindaki iligki trend-rejim kirilmasi dikkate alinarak
incelendiginde ise 2003.3-2015.1-2006.4-2012.5-2007.11 tarihlerinin hepsine ait
kukla degiskenlerin istatistiki olarak anlamli oldugu goériilmiistiir.

SONUC

1980°1i yillarda smir Gtesi  ticari islemlere yonelik sinirlamalarin
kaldirilmasini takiben sermayenin uluslararasi piyasalara gegisini kolaylagtiran bir
dizi politika hayata gecirilmistir. Finansal liberalizasyon politikalar1 olarak anilan
bu uygulamalar, i¢ ve dis olmak iizere iki boyutta gerceklestirilmistir. I¢ finansal
liberalizasyon ulusal finans sistemine yonelik kisitlama ve kontrollerin
hafifletilmesi veya kaldirilmasini igerirken dis finansal liberalizasyonda
yerlesiklerin uluslararasi finans piyasalarinda faaliyette bulunmalar1 ve dovizle
ticaret yapmanin Oniindeki engellerin kaldirilmas1 s6z konusudur. Finansal
sisteme yonelik bu gelismelere bilgi ve iletisim sektorlerinde teknolojik
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yeniliklerin de eslik etmesi, sermayenin uluslararas1 olgekte hareketine imkan
tanimig ve bu dogrultuda ¢ok sayida finansal enstriimanin ortaya ¢ikmasina ve
yatirimcilarin risk gesitlendirmesi yapmasina yol agmistir. Siralanan bu gelismeler
neticesinde finansal agidan daha entegre olan sermaye piyasalarinin benzer
egilimler sergiledigi gézlenmistir.

Bu calismada Tiirkiye ve BRICS iilkeleri sermaye piyasalarinin uzun
donemde ayni yonde hareket edip etmedigi bir diger ifadeyle borsa endeksleri
arasindaki es-biitiinlesme iliskisi arastirilmaktadir. Bu amagla Morgan Stanley
Capital International (MSCI) emerging markets borsa endekslerinin Ocak 2000-
Aralik 2016 dénemi ABD dolar1 cinsinden giinliik kapanis degerleri kullanilarak
ekonometrik analiz yapilmistir. Bu c¢alisma, Tiirkiye ve BRICS filkeleri borsa
endekslerinin uzun dénemde birlikte hareket egilimini ¢oklu yapisal kirilmalarin
varhigi altinda test etmesi yoniiyle onceki ¢aligmalardan farklilasmakta ve ilgili
literatiire katki saglamaktadir. Yapisal kirilmali es-biitiinlesme testi sonuglari
Tiirkiye BIST endeksinin BRICS iilkelerinden Brezilya haricindeki diger dort
tilkenin menkul kiymetler borsasi ile uzun donemde birlikte hareket ettigini
gostermistir. FMOLS ve DOLS modellerinin uzun doénem katsayr tahmin
sonuglar1 ise Tiirkiye ile Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika borsa endeksleri
arasinda uzun donemde pozitif ve %99 6nem diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli iligkilerin mevcut oldugunu ortaya koymaktadir. Bu sonuca dayanarak
uzun donemde bu iilke borsalarimin benzer egilimler sergilemesinden otiirii
piyasalar arasinda risk ¢esitlendirmesi yapmanin miimkiin olmadigi yorumu
yapilabilecektir.
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SUMMARY

Following the removal of the restrictions on the cross-border commercial
transactions in the 1980s, some policies which facilitated the transition of capital
to international markets was introduced. These practices, which are called
financial liberalization policies, were both domestic and international. Domestic
financial liberalization includes relaxing or removing the restrictions and controls
over the national financial system, while international financial liberalization
involves locals’ engaging in activities in international financial markets and the
removal of the obstacles of trading with foreign currency. Technological
improvements in information and communication sectors as well as these
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developments in the financial system have contributed to the movement of capital
on international scale, and thus, many financial instruments emerged and
investors made risk diversification. As a result of these developments, it has been
observed that capital markets which are financially more integrated have similar
trends.

This study examines whether the capital markets of Turkey and BRICS
countries move in the same direction in the long term. In other words, the co-
integration relationship between the stock indexes is explored. For this purpose,
an econometric analysis was conducted using the Morgan Stanley Capital
International (MSCI) emerging markets stock indexes in US dollar for the January
2000-December 2016 period. This study differs from other studies in that it
examines the long term co-movement trend of the stock indexes of Turkey and
BRICS countries in the presence of multiple structural breaks. Thus, it makes a
contribution to the relevant literature. The results of the co-integration test with
structural breaks indicate that Turkey BIST index act together with the stock
markets of four BRICS countries (except for Brazil) in the long-term. The long-
term coefficient results of the FMOLS and DOLS models revealed that there has
been a positive and statistically significant relationship between Turkey and
Russia, India, China, South Africa stock indexes in the long term at 99%
significance level. Based on this finding, it can be said that in the long term it will
not be possible to make risk diversification among the markets as the stock
markets of these countries show similar trends.
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