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OZET

Yatirimcilar, gelismis ve gelismekte olan piyasalar olarak suiflandirilan farkl: dinamiklere sahip
pivasalarin finansal varliklarimi portfoylerine dahil ederek cesitlendirme yapabilirler. Boylece hem
iilkeye dzgii riskleri hem de nihai olarak portfoylerinin maruz kaldigr toplam riski azaltabilirler. Ancak
cegitlendirmeden istenilen faydanin saglanabilmesi icin finansal piyasalar/araglar arasindaki iliskilerin
belirlenmesi gerekmektedir. Bu noktada, iliskilerin asimetrik yapiya sahip olabileceginin dikkate alinmasi
ve yatrim kararlarvn asimetrik iligkilerin de goz oOniinde bulundurularak verilmesi gerekmektedir.
Bu baglamda ¢alismada Tiirkiye ve Avrupa hisse senedi piyasalart arasindaki uzun donemli asimetrik
iligkilerin belirlenmesi amag¢lanmigtir. Bu amag dogrultusunda Tiirkiye hisse senedi piyasast ile 34 Avrupa
iilkesinin hisse senedi piyasast arasindaki iligkiler once Bayer & Hanck (2013) Birlesik Egbiitiinlesme
testi ile ardindan da Ozer vd. (2024) Ortiik Asimetrik Birlesik Egbiitiinlesme testi ile analiz edilmistir.
Calisma sonucunda, literatiirdeki ¢alismalardan farkl olarak Tiirkiye hisse senedi piyasast ile Avrupa
hisse senedi piyasalar: arasinda uzun donemde asimetrik iliskiler tespit edilmistir. Sonuglar, Bosna Hersek
ve Avusturya hisse senedi piyasasi disinda Tiirkiye hisse senedi piyasasi ile Avrupa hisse senedi piyasalart
arasinda uzun donemde belirli bir asimetrik iliski yapilarimin varligina isaret etmektedir. Dolayistyla,
Tiirkiye ve Avrupa hisse senedi piyasalarina yatirim yapan yatirimcilarin asimetrik soklara bagh olarak
portfoy kararlarini revize etmeleri gerekmektedir.
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Serap KAMISLI,Giiven SEVIL, Melik KAMISLI, Fatih TEMIZEL, Tuba SEVIL

ANALYZING THE LONG-RUN ASYMMETRIC RELATIONSHIP
BETWEEN TURKIYE AND EUROPEAN STOCK MARKETS:
AN APPLICATION OF IMPLICIT ASYMMETRIC COMBINED
COINTEGRATION TEST

ABSTRACT

Investors may diversify their portfolios by including financial assets from markets with different
dynamics namely developed and emerging markets. Therefore, they may reduce both country-specific
risks and so the overall risk of their portfolios exposed. At this point, it should be taken into account that
relations may have an asymmetric structure and investment decisions should be made taking into account
asymmetric relations. In this context, this study aims to identify the long-run asymmetric relationship
between the Turkish and European stock markets. For this purpose, the relationships between the Turkish
stock market and the stock markets of 34 European countries were analyzed first with Bayer & Hanck
(2013) Combined Cointegration test and then with Ozer et al. (2024) Implicit Asymmetric Combined
Cointegration test. As a result of the study, unlike the studies in the literature, long-run asymmetric
relationships between the Turkish stock market and the European stock markets were found. The results
obtained from the analysis indicate the existence of asymmetric relationship structures in the long term
between the Turkish stock market and the European stock markets, except for the stock markets of Bosnia
and Herzegovina and Austria. Therefore, investors who invest in Turkish and European stock markets
should revise their portfolio strategies decisions in response to asymmetric shocks.
Keywords: Stock Markets, Asymmetric Relationship, Implicit Asymmetric Combined Cointegration Test

JEL Classification Codes: G15, C58, G11, G32

EXTENDED SUMMARY
Research Questions & Purpose

Investing in financial assets in a country exposes all assets in the portfolio to coun-
try-specific risks. Therefore, investors prefer to invest in different financial assets in inter-
national markets. This practice, referred to as international diversification, allows the total
portfolio risk to be reduced by reducing country-specific risks. Investors generally make diver-
sification by including financial assets from developed and emerging markets in to their port-
folios. However, it is not possible to reduce risk only by increasing the number of assets in the
portfolio. It is necessary to identify the relationships between financial assets and to include
financial assets that are not related in the long run. On the other hand, the decision must be
made taking into account that the relations between financial markets/instruments may have
an asymmetric structure. In this context, this study aims to identify the long-run asymmetric
relationships between the Turkish stock market and the stock markets of European countries.
Unlike the literature, this study analyzes the long-run relationship between Turkey and Europe-
an stock markets using both symmetric and asymmetric econometric methods. The study also
reveals the general asymmetric structure between Turkey and European stock markets.
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Literature Review

There are many studies in the literature on cointegration relationships between the Turk-
ish stock market and the stock markets of different countries (Geyik¢i, 2017; Gozbasi, 2010;
Karahan, 2023; Vuran 2010). While some of these studies analyze the relationship between
the Turkish stock market and a specific index or a specific group of countries (Akel, 2018;
Bozoklu & Saydam, 2010; Oztiirk, 2018; Yildiz & Aksoy, 2014), others focus only on the
long-run relationship between Turkey and the stock markets of European countries (Boztosun
& Celik, 2011; Ibicioglu & Kapusuzoglu, 2011; Ogel & Temizel, 2020; Ucar & Alsu, 2022).
These studies generally applied traditional cointegration tests and did not take the asymmetric
structure into account. It is also seen that the results of different cointegration tests applied in
similar studies may vary. Long-run asymmetric relationships between different financial instru-
ments such as stocks, exchange rates, mutual funds, oil, precious metals, etc. are also frequently
investigated in the finance literature (Alexakis et al., 2013; Alexakis et al., 2017; Alom, 2014;
Choi, 2020; Economou et al., 2018; Eyiiboglu & Eyiiboglu, 2021; Honarvar, 2009; Irandoust,
2016; Rafailidis & Katrakilidis, 2016; Tiwari et al., 2015). However, there are only few com-
prehensive studies that examine the long-run relationship between the stock markets of Turkey
and European countries in an asymmetric dimension. In this context, the identification of long-
run asymmetric relationships between Turkish and European stock markets is expected to make
an important contribution to the literature.

Methodology

The study aims to identify the asymmetric cointegration relationships between Turkish
and European stock markets. In the literature there are many different cointegration tests but, it
is observed that the results of these cointegration tests may vary. Bayer & Hanck (2013) Com-
bined Cointegration test combines the results of four different cointegration tests and provides
a single result. However, the asymmetric dimension is not taken into account in the Combined
Cointegration test. Depending on Bayer & Hanck (2013) Combined Cointegration test, Ozer et
al. (2024) developed Implicit Asymmetric Combined Cointegration test that allows to test the
existence of cointegration between variables by taking asymmetric effects into account. In this
context, in this study, the relationships between the Turkish stock market and the stock markets
of 34 European countries are analyzed first with the Bayer & Hanck (2013) Combined Cointe-
gration test and then with the Ozer et al. (2024 Implicit Asymmetric Combined Cointegration
test.

Results and Conclusion

According to the results of Bayer & Hanck (2013) Combined Cointegration test, there
is no cointegration between the Turkish stock market and the European stock markets. But
the results of the Implicit Asymmetric Combined Cointegration test, unlike the studies in the
literature, indicate long-run asymmetric relationships between the Turkish stock market and all
European stock markets. Moreover, except for Bosnia and Herzegovina and Austria, structure
of the asymmetric relationship between the Turkish stock market and 22 European stock mar-
kets in the long run is similar. Findings show that, decreases in the Turkish stock market and
both increases and decreases in the European stock markets are related in the long-run in gen-
eral. Therefore, investors who prefer active portfolio strategy based on Turkish and European
stock markets should revise their portfolio decisions depending on asymmetric shocks.
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1. Giris

Yatirimcilar, ¢esitlendirme ile farkli finansal varliklar portfoylerine dahil ederek siste-
matik olmayan riski ve dolayisiyla portféylerinin maruz kaldig: toplam riski azaltilmay1 amag-
lamaktadir. Ancak, portfoydeki varlik sayisinin artirilarak riskin azaltmast i¢in portfoyde yer
alan finansal varliklar arasindaki iliskinin yoniiniin ve derecesinin belirlenmesi gerekmektedir.
Bununla birlikte, tek bir tilkede bulunan cesitli finansal varliklara yatirim yapildiginda, port-
foyde yer alan varliklarin tiimii tilkeye 6zgii risklere maruz kalmaktadir. Yatirimcilarin ulusla-
rarasi piyasalarda yer alan varliklar1 da portfoylerine dahil etmeleri, tilkeye 6zgii risklerin azal-
tilarak toplam portfoy riskinin diigiiriilmesine olanak saglamaktadir. Uluslararasi ¢esitlendirme
olarak ifade edilen bu uygulamadan istenilen faydanin saglanabilmesi icin yatirim yapilmasi
planlanan tilke borsalar1 arasindaki iligkilerin analiz edilmesi ve portfoye uzun donemde birlik-
te hareket etmeyen finansal varliklarin dahil edilmesi gerekmektedir. Piyasalar arasindaki uzun
vadeli iligkilerin belirlenerek aralarindaki entegrasyonun tespit edilmesi, kiiresel finansal olay-
larin piyasalar iizerindeki etkilerinin ortaya konmasina da olanak tanimaktadir. Ulke piyasalari
arasinda uzun donemli iligkilerin varligi ya da yoklugu 6zellikle uluslararasi yatirimcilar igin
onemli sonuglar dogurabilmektedir. Ornegin, belirli piyasalar arasindaki diisiik entegrasyon
dereceleri cesitlendirme faydalari sunabilirken, diger yandan finansal krizler sirasinda artan
entegrasyon portfoy riskini etkileyebilmektedir (Batareddy vd., 2012).

Gelismis piyasalar istikrarli yapilart itibariyle diisiik riskli getiri olanaklar1 sunmakta,
gelismekte olan piyasalar ise daha oynak bir yapiya sahip olmakla birlikte yiiksek getiri po-
tansiyeli tagimaktadir. Bu nedenle yatirimcilar cesitlendirme yaparken genellikle gelismis ve
gelismekte olan piyasalara ait varliklara birlikte yatirim yapmayi tercih etmektedir. Finans li-
teratiiriinde finansal piyasalar arasindaki uzun donemli iligkilerin varligini inceleyen ¢aligma-
larda farkli sonuglar ortaya konmustur. Bu calismalardan bir¢ogu gelismis ve gelismekte olan
piyasalar arasinda uzun donemli iligkiler bulundugunu ifade ederken (Batareddy vd., 2012; El-
fakhani vd., 2008; Maneschiold, 2006; Siddiqui & Kaur, 2023; Wéjtowicz, 2015) bazi ¢calisma-
larda ise gelismekte olan piyasalar ile gelismis piyasalar arasinda uzun dénemli iligki olmadigi
tespit edilmis, dolayisiyla ¢esitlendirme arayisinda olan yatirnmcilar i¢in potansiyel faydalar
bulundugu belirlenmistir (Gupta & Guidi, 2012; Nasser & Hajilee, 2016; Yang vd., 2004).

Ekonometrik yontemlerin uygulandigi ¢aligsmalarda belirlenen modele gore sonuglarin
degisebildigi goriilmektedir. Ozellikle mevcut yontemlerin eksik yonlerini gidermek amaciyla
geligtirilen yeni ekonometrik yontemler, geleneksel yontemler kullanilarak yapilan ¢alisma-
lardan elde edilen sonuglarin hatali olabilecegini ortaya koymaktadir. Finans alaninda bir¢ok
calismada uygulanan esbiitiinlesme testleri de zaman igerisinde 6nemli dl¢iide geligmistir.
Ozellikle gelistirilen asimetrik esbiitiinlesme testleri finans piyasalarinin karmagik yapisinin
analizinde kullanilabilecek uygun testler olarak ortaya ¢ikmistir. Yatirimeilarin isabetli kararlar
alabilmeleri ve cesitlendirmeden bekledikleri faydalar1 saglayabilmeleri piyasalari arasindaki
iliskileri isabetli bir sekilde tespit edilmelerine ve piyasa dinamiklerini dogru bir sekilde ortaya
koyabilmelerine bagli olmaktadir. Bu agidan degerlendirildiginde, piyasalar arasindaki iliski-
lerin analizinde asimetrik esbiitiinlesme testlerinin kullaniminin daha uygun olacag: diisiiniil-
mektedir. Bu baglamda ¢alismada Tiirkiye hisse senedi piyasasi ile Avrupa iilkeleri hisse senedi
piyasalar1 arasindaki uzun donemli asimetrik iligkilerin belirlenmesi amaglanmistir. Bu amag
dogrultusunda Tiirkiye hisse senedi piyasast ile 34 Avrupa iilkesinin (Almanya, Avusturya, Bel-
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cika, Bosna Hersek, Bulgaristan, Cekya, Danimarka, Estonya, Finlandiya, Fransa, Hirvatistan,
Hollanda, Ingiltere, Irlanda, ispanya, Isvec, Isvigre, italya, izlanda, Kibris, Kuzey Makedonya,
Letonya, Litvanya, Liiksemburg, Macaristan, Malta, Norveg, Polonya, Portekiz, Romanya, Sir-
bistan, Slovakya, Slovenya ve Yunanistan) hisse senedi piyasasi arasindaki iligkiler 6nce Bayer
& Hanck (2013) Birlesik Esbiitiinlesme testi ile ardindan Ozer vd. (2024) Ortiik Asimetrik Bir-
lesik Esbiitiinlesme testi ile analiz edilmigtir. Caligma ile belirtilen amacin yani sira agagidaki
arastirma sorularina da cevap aranmistir;

* Hangi Avrupa hisse senedi piyasasi ile Tiirkiye hisse senedi piyasasi arasinda uzun dénem-
de gizli iligkiler bulunmaktadir?

* Belirlenen uzun donemli asimetrik iligskilerde hangi piyasalar 6n plana ¢ikmaktadir?

¢ Tiirkiye hisse senedi piyasasi ile Avrupa hisse senedi piyasalar1 arasindaki uzun donemli
asimetrik iligki yapis1 ne sekildedir?

Calisma ile hem risk yonetimi ve cesitlendirme stratejileri ag¢isindan yatirimcilara hem
de piyasalar arasindaki entegrasyonun ve bolgesel finansal dinamiklerin degerlendirilmesi agi-
sindan karar vericilere detayli bilgiler sunulacaktir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiirde hisse senedi piyasalari arasindaki uzun donemli iligkiler ozellikle piyasa
entegrasyonu, portfoy cesitlendirmesi ve krizlerin bulagma etkileri baglaminda siklikla ince-
lenmektedir. Cogu calismada uzun donemli iligkiler dogrusal ve simetrik varsayimlar altin-
da modellenmis, buna kargilik cesitli calismalarda bu varsayimlarin tiim piyasa dinamiklerini
yansitmakta yetersiz kaldig1 ve piyasalar arasindaki iligkilerin asimetrik yapida olabilecegi de
ortaya konmustur. Son yillarda yapilan calismalar, gelismis ve gelismekte olan piyasalar, ayni
bolgedeki iilkeler ya da ortak ekonomik birlikler baglaminda farkli piyasalar arasinda uzun
donemli asimetrik iligkilerin varhigini gostermistir. Ornegin Shen vd. (2007) Cin’de farkl1 hisse
senedi piyasalari, Kenourgios & Samitas (2011) gelismekte olan bes Balkan piyasast ile Ame-
rika Birlesik Devletleri (ABD) ve li¢ gelismis Avrupa piyasasi, Sheu & Liao (2011) ABD ve
Brezilya, Rusya Hindistan ve Cin (BRIC) hisse senedi piyasalari, Chang vd. (2013) Cin, Japon-
ya ve ABD hisse senedi piyasalari, Chien vd. (2015) ve Le vd. (2022) Giineydogu Asya iilkeleri
(ASEAN), Shahzad vd. (2015) Giiney Asya iilkeleri kapsaminda Pakistan, Hindistan, Bangla-
des ve Sri Lanka hisse senedi piyasalari, Ali vd. (2021) BRICS hisse senedi piyasalari, Capo-
rale vd. (2021) ise ASEAN iilkeleri ile ABD ve Cin hisse senedi piyasasi arasindaki iligkileri
farkli ekonometrik yontemler ile arastirmis ve uzun donemli asimetrik iligkiler tespit etmistir.

Vuran (2010), G6ézbas1 (2010), Geyikei (2017) ve Karahan (2023) calismalarinda Tiirki-
ye ve uluslararast hisse senedi piyasalari arasindaki uzun dénemli iligkileri ele almigtir. Vuran
(2010) caligmasinda, 16 Ocak 2006 — 16 Ocak 2009 tarihleri arasinda Tiirkiye ve uluslararasi
piyasalar arasindaki iligkileri aragtirmistir. Uygulanan Johansen egbiitiinlesme testleri sonucun-
da, Tiirkiye hisse senedi piyasasinin Almanya ve Ingiltere gibi Avrupa iilkeleri piyasalarinin
yaninda Brezilya, Arjantin ve Meksika hisse senedi piyasalar ile uzun donemde birlikte hare-
ket ettigi tespit edilmistir. Gozbag1 (2010) calismasinda, Aralik 1995 — Aralik 2008 tarihleri ara-
sinda Tiirkiye ve Macaristan ile birlikte gelismekte olan piyasalar arasindaki iligkileri ARDL
sinir testi ile stnamigtir. Caligma ile Tiirkiye hisse sendi piyasasinin sadece Brezilya, Hindistan
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ve Misir piyasalari ile egbiitiinlesik oldugu belirlenmis, ayrica bu iilkelerin yan: sira Meksika
ve Macaristan piyasalarimin da kisa donede iligkili oldugu ortaya konmustur. Geyik¢i (2017)
ise Temmuz 2002 — Haziran 2017 tarihleri arasinda, Tiirkiye ile farkli bolgelerden 12 iilkenin
piyasasi arasindaki iligkileri ele almistir. Caligma ile s6z konusu biitiin piyasalarim uzun dénem-
de birlikte hareket ettigi tespit edilmigtir. Karahan (2023) calismasinda Tiirkiye ile Almanya
ve Ingiltere’nin yani sira ABD, Cin ve Japonya gibi uluslararasi senedi piyasalar arasindaki
uzun donemli iligkileri Johensen & Juselius esbiitiinlesme testi ile analiz etmistir. 01.04.2009-
06.12.2020 donemini kapsayan ¢aligmada, Tiirkiye ile Cin diginda ele alinan diger piyasalarin
esbiitiinlesik oldugu sonucuna ulagilmstir.

Boztosun & Celik (2011), Ibicioglu & Kapusuzoglu (2011), Ogel & Temizel (2020)
ve Ucar & Alsu (2022) ¢aligmalarinda Tiirkiye ile Avrupa iilkelerinin hisse senedi piyasalari
arasindaki egbiitiinlesme iligkilerini aragtirmigtir. Boztosun & Celik (2011) Tiirkiye ve 10 Av-
rupa lilkesi arasindaki esbiitiinlesme iligkisini ele almigtir. Ocak 2002 — Aralik 2009 tarihlerini
kapsayan c¢aligmada, Johansen-Jeselius egbiitiinlesme testi uygulanmig ve Tiirkiye borsasinin
Almanya, Belgika, Hollanda ve Norveg¢ borsalari ile uzun donemde iliski oldugu, Avusturya,
Ispanya, Isveg, Isvicre ve Fransa borsalari ile ise uzun donemde iligki olmadig1 ortaya konmus-
tur. Ibicioglu & Kapusuzoglu (2011), 01.07.2002 — 01.03.2010 tarihleri arasinda, Tiirkiye ve
Avrupa sermaye piyasalari arasindaki iligkileri aragtirmigtir. Calismada Tiirkiye ile birlikte Ak-
deniz iilkeleri kapsaminda Fransa, Hirvatistan, ispanya, 1ta1ya, Malta ve Yunanistan iilkelerine
ait veriler ele alinmis ve uygulanan Johansen-Jeselius egbiitiinlesme testi ile s6z konusu biitiin
piyasalarin uzun donemli iliskili oldugu saptanmistir. Ogel & Temizel ise (2020) 2014 — 2018
doneminde Tiirkiye hisse senedi piyasast ile Avrupa’nin en biiylik alt1 piyasasi arasindaki iligki-
yi Johansen egbiitiinlesme testi ile analiz etmis ve uzun donemli iligkinin bulunmadigini tespit
etmistir. Ucar & Alsu (2022) da benzer bir sonuca ulagmigtir. Calismada 2006 — 2021 tarihleri
arasinda Tiirkiye ile Almanya, Fransa, Italya, Ingiltere, Ispanya ve Hollanda borsalari arasin-
daki iliskiler aragtirlmistir. Uygulanan ARDL sinir testi sonucunda Borsa Istanbul’un segilen
Avrupa piyasalari ile uzun dénemde iliski olmadigi belirlenmis, bununla birlikte Almanya ve
Ingiltere piyasalarinin ise kisa donemde iliskili oldugu ortaya konmustur.

Ilgili literatiirde yer alan calismalarin bir kismu, Tiirkiye hisse senedi piyasasi ile belirli
bir endeks ya da belirli bir iilke grubu arasindaki iligkileri arastirmistir (Akel, 2018; Bozoklu &
Saydam, 2010; Oztiirk, 2018; Yildiz & Aksoy, 2014). Bozoklu & Saydam (2010) ¢alismalarin-
da, 3 Kasim 2005 — 3 Kasim 2010 doneminde Tiirkiye ile birlikte Brezilya, Rusya, Hindistan ve
Cin (BRIC) piyasalar1 arasindaki iligkileri hem parametrik hem de parametrik olmayan egbii-
tiinlesme testleri ile analiz etmistir. Calisma ile s6z konusu uzun dénemde ele alinan piyasalarin
uzun donemde iligki oldugu sonucuna ulagilmistir. Akel (2018) ¢aligmasinda ise Kasim 2000
— Aralik 2013 donemi i¢in Tiirkiye ile “Kirilgan Besli” olarak ifade edilen iilkelerin (BIITS)
piyasalar1 arasindaki iligkileri Johansen esbiitiinlesme testi ile stnamigtir. Calisma ile Tiirkiye
borsasi ile Brezilya, Endonezya, Giiney Afrika ve Hindistan borsalarinin esbiitiinlesik oldu-
gu tespit edilmistir. Yildiz & Aksoy (2014) calismalarinda Ocak 1990 — Aralik 2011 tarihleri
arasinda Morgan Stanley endeksi ile Tiirkiye hisse senedi piyasast endeksi arasindaki iligkiyi
Engle & Granger esbiitiinlesme testi ile sitnamis ve piyasalarin uzun donemde iligkili oldugunu
saptanustir. Oztiirk (2018) benzer sekilde Morgan Stanley endeksi ile Borsa Istanbul 30 endek-
si arasindaki uzun donemli iligkiyi krizleri baz alarak arastirmistir. Ocak 2003 — Temmuz 2017
donemini kapsayan ¢aligmada, Johansen egbiitiinlesme testi uygulanmis ve krizlerden bagimsiz
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olarak soz konusu piyasalarin biitiinlesik oldugu tespit edilmistir. Ayrica 2008 Kiiresel Krizine
bagli olarak belirlenen tarih araligi donemlere ayrilmis ve Morgan Stanley endeksi ile Borsa
Istanbul 30 endeksinin kriz 6ncesi donemde iliski olmadig1, ancak kriz sonrasi dénemde ise
esbiitiinlesik oldugu ortaya konmustur.

Ele alinan caligmalardan goriilebilecegi gibi Tiirkiye ile diger hisse senedi piyasala-
r1 arasindaki iligkilerde asimetrik boyut dikkate alinmamigtir. Halbuki Tiirkiye hisse senedi
piyasasinin farkli bir hisse senedi piyasast ile egbiitiinlesik olmamasi, incelenen piyasalarin
artis veya azaliglar1 arasinda da uzun donemde asimetrik/gizli iligkilerin olmadigi anlamina
gelmemektedir.

Literatiirde yer alan bircok calismada Granger & Yoon (2022) calismasi baz alinarak
petrol, kiymetli madenler, yatirim fonlar1 doviz kurlari, ekonomik biiytime gibi farkli degis-
kenlerin artis veya azalislar1 arasindaki sakli iligkiler incelenmistir. Ozellikle enerji alaninda
asimetrik iligkiler siklikla ele alinmistir (Alom, 2014; Choi, 2020; Honarvar, 2009; Irandoust,
2016; Rafailidis & Katrakilidis, 2016; Tiwari vd., 2015). Honarvar (2009) ¢alismasinda Ey-
liil 1981 — Aralik 2007 tarihleri arasinda, ABD’de perakende benzin fiyatlar1 ve ham petrol
fiyatlar1 arasindaki sakli iligkileri analiz etmigtir. Caligma ile sadece ham petrol fiyatlarinin
pozitif bilesenleri ile benzin fiyatlarinin negatif bilesenleri arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit
edilmistir. Ayrica asimetrik fiyat hareketlerini rafinerilerin piyasa giicline baglayan literatiiriin
aksine, benzin fiyatlarinin uzun vadede arz tarafindaki ham petrol fiyat hareketlerinden ziyade
talep tarafindaki teknolojik degisimlerden daha fazla etkilendigi vurgulanmistir. Alom (2014)
1980C1 — 2010C2 donemi icin Avustralya ve Yeni Zelanda’da petrol fiyatlar ile ¢esitli mak-
roekonomik faktorler arasindaki iligkileri arastirmigtir Caligmada uygulanan standart ve gizli
esbiitiinlesme testleri sonucunda petrol fiyatlarindaki olumlu degisikliklerin Avustralya tiiketici
fiyat endeksleri ile olumsuz degisikliklerin ise hisse senedi fiyatlar1 ve faiz oranlarindaki dii-
stislerle iligski oldugu belirlenmistir. Tiwari vd. (2015) ise Granger & Yoon (2022) calismasini
baz alarak 1971 — 2011 yillar1 arasinda 12 Afrika iilkesinde yenilenebilir ve yenilenemeyen
enerji liretimi ile ekonomik bilylime arasindaki gizli iligkileri ele almigtir. Riizgar enerjisi, gii-
nes enerjisi ve hidroelektrikten gelen yenilenebilir enerji ile toplam yenilenebilir enerji liretimi,
petrol, dogal gaz ve komiir kaynaklarindan gelen yenilenemeyen enerji ile toplam yenileneme-
yen enerji iiretimi ve kisi bagina GSYTH degiskenlerini kapsayan ¢alisma ile belirtilen degis-
kenler arasinda asimetrik iligkiler saptanmis ve koruma politikalarinin bazi iilkelerde biiylimeyi
olumsuz bazilarinda ise olumlu etkiledigi ortaya konmustur.

Irandoust (2016) ¢alismasinda, Ocak 2000 — Haziran 2015 tarihleri arasinda, ham petrol
ve emtia fiyatlari arasindaki iligkileri aragtirmistir. Ham petrol ile aliiminyum, nikel, bakir,
dogal gaz, gida, icecek ve alkollii iceceklerin toplu fiyat endeksleri ve tarimsal hammaddelerin
birlestirilmis fiyat endekslerini ele alan calismada, uzun vadeli asimetrik iligkiler tespit edilmig
ve ham petrol fiyat oynakligiin diger emtia fiyatlari tizerindeki etkisi vurgulanmistir. Rafaili-
dis &Katrakilidis (2016) ¢alismalarinda, 1986 — 2014 yillar1 arasinda ABD Dolar1 doviz kuru
ile petrol fiyatlar1 arasindaki gizli iliskileri arastirmistir. Caligma ile petrol fiyatlarindaki artigin
doviz kurlari tizerindeki etkilerinin petrol fiyatlarindaki diististen farkli oldugu saptanmis ve
petrol fiyatlarindaki degisimin bir asimetri kaynagi oldugu tespit edilmistir. Choi (2020) ulus-
lararas1 ham petrol piyasasinin asimetrik piyasa entegrasyonunu gizli egbiitiinlesme testleri ile
analiz etmistir. Caligma sonucunda Dubai, WTI ve Brent fiyatlarinin negatif soklarinin aksine

1175



Serap KAMISLI,Giiven SEVIL, Melik KAMISLI, Fatih TEMIZEL, Tuba SEVIL

pozitif soklar1 arasinda uzun donemli iligki tespit edilmistir.

Alexakis vd. (2013), Alexakis vd. (2017), Economou vd. (2018) ve Eyiiboglu & Eyii-
boglu (2021) calismalarinda hisse senedi piyasalari 6zelinde asimetrik uzun dénemli iligkileri
incelemiglerdir. Alexakis vd. (2013) caligmalarinda, 1 Ocak 1998 — 31 Aralik 2007 tarihleri
arasinda Japonya’da yatirim fonu akimlari ve hisse senedi endeks fiyatlar1 arasindaki asimetrik
iligkiyi, Granger & Yoon (2002) yaklagimi ile aragtirmistir. Calisma ile yatirim fonu akimlari
ve hisse senedi endeks fiyatlarin artiglart arasinda karsilikli iligki tespit edilmistir. Alexakis vd.
(2017) 3 Ocak 2000 — 30 Haziran déneminde, Islami ve geleneksel hisse senedi endeksleri ara-
sindaki uzun donemli sakli iligkileri analiz etmistir. Calisma ile endekslerin pozitif bilesenleri
arasinda esbiitiinlesme ve ¢ift yonlii nedensellik iligkisi belirlenmis, ayrica endeks azaliglarinda
geleneksel hisse senedi endeksinin Islami endekse onciiliik ettigi de ortaya konmustur. Econo-
mou vd. (2018) ¢alismalarinda, ABD ve Avrupa piyasalarinda hisse senedi ve korku endeksleri
arasindaki uzun donemli asimetrik iligkileri analiz etmigtir. 2000 — 2014 donemini baz alan
calisma sonucunda, S&P 500, FTSE 100 ve DAX 30 hisse senedi endeksleri ile CBOE VIX,
FTSE Volatilite Endeksi ve VDAX Volatilite Endeksi arasinda uzun doénemli iligkiler tespit
edilmistir. Eyiiboglu & Eyiiboglu ise ¢alismalarinda Borsa Istanbul Mali, Sanayi, Hizmet ve
Teknoloji endeksleri arasindaki uzun donemli iligkileri hem geleneksel hem de asimetrik esbii-
tiinlesme testleri ile analiz etmigtir. 02 Ocak 2012 — 24 Eyliil 2018 dénemini kapsayan ¢alisma
sonucunda, ele alinan dort endeks arasinda uzun dénemde asimetrik iligkiler belirlenmistir.

Incelenen calismalardan goriilebilecegi gibi Tiirkiye hisse senedi piyasast ile basta Av-
rupa olmak iizere uluslararasi hisse senedi piyasalar1 arasindaki uzun donemli iligkileri asi-
metrik boyutta aragtiran ¢alismalar olduk¢a sinirhidir. Bununla birlikte incelenen ¢alismalarda,
uygulanan cesitli egbiitiinlesme testleri sonucunda farkli sonuglarin da elde edildigi goriilmek-
tedir. Bu baglamda, Tiirkiye hisse senedi piyasasi ile Avrupa iilkelerinin hisse senedi piyasalari
arasindaki uzun donemli iligkilerin asimetrik boyutta analiz edilmesi ile hem literatiire katk1
saglanmast hem de 6zellikle Tiirkiye ve Avrupa hisse senedi piyasalarini baz alarak portfoy
cesitlendirmesi yapan yatirimcilara faydal bilgilerin sunulmasi: planlanmaktadir.

3. Veri ve Yontem

Calismada, belirlenen amag¢ dogrultusunda Aralik 1999 — Mart 2024 tarihleri baz alina-
rak, Tiirkiye hisse senedi piyasasi (Borsa Istanbul — TUR) ile 34 Avrupa iilkesinin (Almanya
- DEU, Avusturya - AUT, Belcika - BEL, Bosna Hersek - BIH, Bulgaristan - BGR, Cekya -
CZE, Danimarka - DNK, Estonya - EST, Finlandiya - FIN, Fransa - FRA, Hirvatistan - HRV,
Hollanda - NLD, Ingiltere - GBR, Irlanda - IRL, Ispanya - ESP, isve¢ - SWE, Isvi¢re - CHE,
Italya - ITA, Izlanda - ISL, Kibris - CYP, Kuzey Makedonya - MCD, Letonya - LVA, Litvanya
- LTU, Liiksemburg - LUX, Macaristan - HUN, Malta - MLT, Norvec - NOR, Polonya - POL,
Portekiz - PRT, Romanya - ROU, Sirbistan - SRB, Slovakya - SVK, Slovenya - SVN , Yuna-
nistan - GRC) hisse senedi piyasasina iligkin logaritmik aylik frekanstaki verileri ele alinmigtir.
Tiim veriler Thomson Reuters Refinitiv veri tabanindan temin edilmistir.

Calismada, Borsa Istanbul ve Avrupa hisse senedi piyasalari arasindaki uzun dénemli
iligkilerin belirlenebilmesi icin ii¢ asamal1 bir prosediir uygulanmustir. ilk asamada, ¢aligma-
da kullanilan tiim degiskenlerin duraganliklart ADF ve PP geleneksel birim kok testleri ile
sinanmustir. Ikinci asamada, Engle & Granger (1987), Johansen (1988), Boswijk (1994) ve

1176



Uluslararas: Yonetim Iktisat ve i§letme Dergisi, Cilt 21, Sayt 3, 2025, ss. 1169-1189
International Journal of Management Economics and Business, Vol. 21, No. 3, 2025, pp. 1169-1189

Banerjee vd. (1998) esbiitiinlesme testlerine dayanan Bayer & Hanck (2013) Birlesik Esbiitiin-
lesme testi kullanilarak degiskenler arasindaki egbiitiinlesmenin varli: test edilmistir. Bayer
& Hanck (2013) Birlesik Esbiitiinlesme testinin en biiyiik avantaji, dort farkl egbiitiinlesme
testinin sonuglarini birlegtirerek tek bir sonu¢ vermesidir. Bayer ve Hanck (2013) metodolojisi,
her bir egbiitiinlesme testinin sonuclarini ayr1 ayr1 ve Engle & Granger ve Johansen ile dort
esbiitiinlesme testinin kombinasyonuyla birlikte sunmaktadir. Bayer & Hanck (2013) testinde
Fisher (1932)’in tanimlarina dayanan agagidaki ifadeler kullanarak, test istatistiklerinin drnek-
lem degeri ve her bir test istatistiginin ilgili p-degerleri hesaplanmaktadir.

EG — JOH — BO — BDM = —2[In(pge) + In(pjon) + (Vo) + ®som)] (1)

Burada EG - JOH — BO — BDM; Engle & Granger (1987), Johansen (1988), Boswijk
(1994) ve Banerjee vd. (1998) esbiitiinlesme testlerinin kombinasyonudur ve p, ., Pios Ppg V€

P ypys SITastyla her bir belirtilen testin p-degerini ifade etmektedir.

Uciincii asamada ise Bayer & Hanck (2013) testine gore esbiitiinlesmenin bulunmadig1
seriler arasindaki uzun dénemli iliskiler, Ozer vd. (2024) Ortiik Asimetrik Birlesik Esbiitiinles-
me testi ile analiz edilmistir. Bu yontem asimetrik etkileri dikkate alarak degiskenler arasin-
da esbiitiinlesmenin varligin test edebilmeye olanak saglamakta ve ayni zamanda birlesik bir
yontem oldugu igin tekli egbiitiinlesme ve/veya diger birlesik yontemlere kiyasla daha giive-
nilir sonuglar iiretmektedir (Ozer vd., 2024). Ortiik Asimetrik Birlesik Esbiitiinlesme testinde
oncelikle her bir seri agagidaki tanimlara bagl olarak pozitif ve negatif soklara ayrilmaktadir;

t
&=aﬁ+q=%+zq )

i=1

t
Yt=Wt—1+5t=Wo+Zfi 3)
i=1
Burada X ve Y, aralarinda esbiitiinlesme iligkisinin = smandig1 degisken-
ler; t=1,23..,T, e, ve €, ise beyaz giiriiltii hata terimleridir. Pozitif ve negatif soklar
e = max (e;,0), e = min (g;,0), & =max(g,0), & =min(g,0) olarak tanimlanirsa,
e;=e +e vee =¢ +¢ oldugundan, Denklem (2) ve (3) asagidaki gibi yeniden yazila-
bilir;

t t
Xe=Zo+ ) ef+ ) e )
i=1 i=1
t t
=W+ Y et + ) & )
i=1 i=1

flerleyen adimda ise serilerin soklar1 arasindaki uzun dénemli iliski, Bayer & Hanck
(2013) testi ile smarak ortiik ve asimetrik iligkiler tespit edilmektedir. Ornegin agagida belirti-
len her bir esbiitiinlesme iliskisinin varlig1, Ozer vd. (2024) Ortiik Asimetrik Birlesik Esbiitiin-
lesme testi ile sinanabilir;
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Negatif Borsa Istanbul endeks soku ve ilgili Avrupa iilkesinin pozitif hisse senedi piya-
sast endeks soku

N_TUR = f(P_AVP) 6)

Pozitif Borsa Istanbul endeks soku ve ilgili Avrupa iilkesinin negatif hisse senedi piya-
sast endeks soku.

P_TUR = f(N_AVP) (N

Kisacasi, uygulamada ilk olarak simetrik birlesik egbiitiinlesme testi olan Bayer ve
Hanck (2013) yontemi kullanilarak Borsa Istanbul ve Avrupa hisse senedi piyasalar1 arasindaki
esbiitiinlesmenin varligi test edilmistir. Daha sonra egbiitiinlesme iligkisinin bulunmadig: du-
rumlarda, Ortiik Asimetrik Birlesik esbiitiinlesme testi uygulanmustir.

4. Analiz Sonuclari

Calismada oncelikle Tiirkiye hisse senedi piyasast ile 34 Avrupa iilkesinin hisse se-
nedi piyasasina iligkin tanimlayic istatistikler hesaplanmig ve sonuglar Ek 1’de verilmistir.
Sonuglar sirasiyla Litvanya, Kibris, Hirvatistan, Avusturya ve Tiirkiye hisse senedi piyasasi
endekslerinin en yiiksek, Liiksemburg, Ingiltere, Ispanya, Bosna Hersek ve Belcika hisse se-
nedi piyasast endekslerinin ise en diigiik oynakliga sahip oldugunu gostermektedir. Romanya,
Slovakya, Cekya, Bulgaristan, Malta, Ingiltere, Estonya, irlanda, Belgika, Liiksemburg, Po-
lonya, Macaristan, Norveg, Letonya, 1sveg, Almanya, Isvigre, Fransa ve Hollanda hisse senedi
piyasasi endeksleri negatif, Finlandiya, Ispanya, Bosna Hersek, Tiirkiye, Kuzey Makedonya,
Yunanistan, Danimarka, Italya, izlanda, Kibris, Portekiz, Slovenya, Sirbistan, Litvanya, Avus-
turya ve Hirvatistan hisse senedi piyasasi endeksleri ise pozitif carpiklik degerlerine sahiptir.
Jarque-Bera normallik testi sonuclarina gére Ispanya ve Finlandiya disinda ele alinan tiim hisse
senedi piyasasi endeksleri normal dagilima sahip degildir. Otokorelasyon ve ARCH testler ise
incelenen tiim serilerde 6nemli ARCH etkileri oldugunu gostermektedir. Ek 1’den goriilebile-
cegi gibi Genigletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri sonugla-
rina gore Avusturya, ispanya, Finlandiya, Hirvatistan, Litvanya ve Slovakya hisse senedi piya-
sast endeksleri diizey degerlerinde, diger endeksler ise 1. farklarinda duragandir. Bu sonuglara
bagl olarak ilerleyen adimda Tiirkiye hisse senedi piyasasi ile Avusturya, ispanya, Finlandiya,
Hirvatistan, Litvanya ve Slovakya hisse senedi piyasas: disinda 28 Avrupa iilkesi hisse senedi
piyasasi arasindaki uzun donemli iligkinin varlig1 Bayer ve Hanck (2013) Birlesik Esbiitiinles-
me Testi ile stnanmig ve sonuclar Tablo 1’°de gosterilmistir.

Bayer & Hanck (2013) Birlesik Egbiitiinlesme testi sonuglarina gore, Aralik 1999 — Mart
2024 tarihleri arasinda Tiirkiye hisse senedi piyasast ile 28 Avrupa iilkesi hisse senedi piyasa-
s1 arasinda egbiitiinlesme iligkisi bulunmamaktadir. Elde edilen sonuclar Bozoklu & Saydam
(2010), Boztosun & Celik (2011), Geyikg¢i (2017), Ibicioglu & Kapusuzoglu (2011), Karahan
(2023) ve Vuran (2010) ¢alismalarinin sonuglarindan farkli, Ogel & Temizel (2020) ve Ucar &
Alsu (2022) caligmalarina benzer sekilde Tiirkiye ile Avrupa iilkeleri hisse senedi piyasalarinin
uzun donemli iligkilere sahip olmadigin1 gostermektedir. Ancak Bayer ve Hanck (2013) Birle-
sik Esbiitiinlesme testi ile Tiirkiye ve Avrupa hisse senedi piyasalar:1 arasindaki uzun dénemli
iligkilerin tespit edilmesinde asimetrik boyut dikkate alinmamustir. Ote yandan Tiirkiye hisse
senedi piyasasinin ele alinan Avrupa hisse senedi piyasalari ile egbiitiinlesik olmamasi, piyasa-
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larin artis veya azaliglart arasinda da uzun donemde iligkilerin olmadig1 anlamina gelmemek-
tedir. Bu baglamda, piyasalar arasindaki gizli iligkileri belirleyebilmek iizere 6ncelikle Tiirkiye
ve Avrupa lilkeleri hisse senedi piyasa endeksleri pozitif ve negatif bilesenlerine ayrilmig ve
duraganliklart ADF ve PP birim kok testleri ile ssnanmigtir. Ek 2°den goriilebilecegi gibi hisse
senedi piyasalarinin negatif ve pozitif bilesenlere iligkin birim kok testi sonuglarina gore nega-
tif Finlandiya, Hirvatistan ve Litvanya hisse senedi piyasas: bilesenleri ile pozitif Bulgaristan,
Cekya, Estonya, Finlandiya, Letonya, Norve¢, Romanya ve Slovakya hisse senedi piyasasi
bilesenleri diizey degerlerinde duragan, diger tiim bilesenler 1. farklarinda duragandir. Bu ne-
denle negatif/pozitif bilesenlerinin diizey degerlerinde duragan oldugu tespit edilen 10 Avrupa
iilkesinin hisse senedi piyasast analiz kapsami digina ¢ikartilarak, Tiirkiye hisse senedi piyasast
ile 24 Avrupa iilkesinin hisse senedi piyasasi arasindaki esbiitiinlesme iligkisi Ozer vd. (2024)
Ortiik Asimetrik Birlesik Esbiitiinlesme Testi ile sinanmig ve sonuglar Tablo 2°de gosterilmistir.

Tablo 1: Bayer ve Hanck (2013) Birlesik Esbiitiinlesme Testi

EG-JOH-BO-BDM EG-JOH-BO-BDM
TUR=f(BEL) 1481 TUR=f(ISL) 5.098
TUR=f(BGR) 2.703 TUR=f(ITA) 0.765
TUR={(BIH) 0916 TUR=£(LUX) 6.039
TUR=f(CHE) 1.675 TUR=f(LVA) 2.611
TUR=f(CYP) 0.164 TUR=f(MCD) 0.420
TUR={(CZE) 1071 TUR=f(MLT) 4509
TUR={(DEU) 5.007 TUR=£(NLD) 1.686
TUR=f(DNK) 1438 TUR=£(NOR) 1.388
TUR=f(EST) 2.513 TUR=f(POL) 6.323
TUR=f(FRA) 2.545 TUR=f(PRT) 2.486
TUR=f(GBR) 8.068 TUR=£(ROU) 6.582
TUR=f(GRC) 0.291 TUR={(SRB) 2.599
TUR=f(HUN) 1.143 TUR=£(SVN) 0.435
TUR=f(IRL) 0.289 TUR=f(SWE) 3.905

Sabitli model i¢in %10, %5 ve %1 anlam diizeyine gore kritik degerler sirasiyla 16.964,21.931 ve 33.969 dur.

“Hangi Avrupa hisse senedi piyasasi ile Tiirkiye hisse senedi piyasasi arasinda uzun
donemde gizli iligkiler bulunmaktadir?”

Ortiik Asimetrik Birlesik Egbiitiinlesme testi sonuglarina gore Tiirkiye hisse senedi pi-
yasast ile Almanya, Avusturya, Belgika, Bosna Hersek, Danimarka, Fransa, Hollanda, Ingilte-
re, Ispanya, Isveg, Isvicre, Italya, irlanda, Izlanda, Liiksemburg, Kibris, Kuzey Makedonya,
Macaristan, Malta, Polonya, Portekiz, Sirbistan, Slovenya ve Yunanistan hisse senedi piyasast
arasinda uzun dénemde asimetrik iligkiler bulunmaktadir. Diger bir ifadeyle elde sonuglar, li-
teratiirde yer alan ¢aligmalarin aksine Tiirkiye hisse senedi piyasasi ile analiz kapsaminda ele
alinan tiim Avrupa hisse senedi piyasalar1 arasinda uzun déonemde gizli iligkilerin bulundugunu
gostermektedir.
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Tablo 2: Ozer vd. (2024) Ortiik Asimetrik Birlesik Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

EG-JOH- EG-JOH- EG-JOH-
BO-BDM BO-BDM BO-BDM

P_TUR=f(P_AUT) 1739¢ P_TUR=f(P_FRA) 9337 P_TUR=f(P_MCD) 2.782
P_TUR=f(N_AUT) 14.13 P_TUR=f(N_FRA) 1670 P_TUR=f(N_MCD) 1.640
N_TUR=f(N_AUT) 28.03" N_TUR=f(N_FRA) 92.14¢ N_TUR=f(N_MCD) 46.69*
N_TUR=f(P_AUT) 51.71° N_TUR=f(P_FRA) 5041* N_TUR=f(P_MCD) 1348
P_TUR=f(P_BEL) 6.167 P_TUR=f(P_GBR) 4269 P_TUR=f(P_MLT) 1192
P_TUR=f(N_BEL) 6869 P_TUR=f(N.GBR) 3407 P_TUR=f(N.MLT) 2.104
N_TUR=f(N_BEL) 1382* N_TUR=f(N_GBR) 1294* N_TUR=f(N_MLT) 20.82¢
N_TUR=f(P_BEL) 87.67° N_TUR=f(P_GBR) 1279* N_TUR=f(P_MLT)  80.25°
P_TUR=f(P_BIH)  30.89° P_TUR=f(P_.GRC) 8275 P_TUR=f(P_.NLD)  6.702
P_TUR=f(N_BIH) 3153 P_TUR=f(N.GRC) 0998 P_TUR=f(N.NLD) 2391
N_TUR=f(N_BIH)  95.13* N_TUR=f(N_GRC) 1369* N_TUR=f(N_NLD)  39.84
N_TUR=f(P_BIH)  87.67* N_TUR=f(P_GRC) 5167° N_TUR=f(P_NLD) 8897
P_TUR=f(P_.CHE) 2913 P_TUR=f(P_HUN) 2983 P _TUR=f(P_POL) 1359
P_TUR=f(N_.CHE) 2493 P_TUR=f(N_HUN) 1.156 P_TUR=f(N_POL) 2220
N_TUR=f(N_CHE) 3745° N_TUR=f(N_HUN) 126.7* N_TUR=f(N_POL) 4436
N_TUR=f(P_CHE) 1255* N_TUR=f(P_HUN) 8534* N_TUR=f(P_POL) 1204
P_TUR=f(P.CYP) 1020  P_TUR=f(P_IRL) 5008 P _TUR=f(P_PRT)  3.402
P_TUR=f(N_.CYP) 1224 P_TUR=f(N_IRL) 1566 P_TUR=f(N_PRT) 1554
N_TUR=f(N_CYP) 4457° N_TUR=f(N_IRL) 1345* N_TUR=f(N_PRT) 1268
N_TUR=f(P_CYP) 130.1* N_TUR=f(P_IRL) 83.81* N_TUR=f(P_PRT)  132.1*
P_TUR=f(P_DEU) 2561 P_TUR=f(P_ISL) 7747  P_TUR=f(P_SRB)  3.304
P_TUR=f(N_DEU) 4300 P_TUR=f(N_ISL) 1902 P_TUR=f(N_SRB)  1.151
N_TUR=f(N_DEU) 2729° N_TUR=f(N_ISL) 3823 N_TUR=f(N_SRB)  133.0°
N_TUR=f(P_DEU) 8594°  N_TUR=f(P_ISL) 8339* N_TUR=f(P_SRB) 1404
P_TUR=f(P_DNK) 4087 P _TUR=f(P_ITA) 8019 P _TUR=f(P_SVN) 1442
P_TUR=f(N.DNK) 1542  P_TUR=f(N_ITA) 1632 P_TUR=f(N_.SVN)  5.493
N_TUR=f(N_DNK) 8657° N_TUR=f(N_ITA) 132.8° N_TUR=f(N_SVN)  180.6*
N_TUR=f(P_DNK) 5284  N_TUR=f(P_ITA) 86.29° N_TUR=f(P_SVN) 1739
P_TUR=f(P_ESP) 1549 P_TUR=f(P_LUX) 4203 P_TUR=f(P_.SWE) 3.854
P_TUR=f(N_ESP) 4377 P_TUR=f(N.LUX) 1375 P_TUR=f(N_SWE) 1290
N_TUR=f(N_ESP)  88.78° N_TUR=f(N_LUX) 117.7* N_TUR=f(N_SWE) 1236
N_TUR=f(P_ESP)  1240° N_TUR=f(P_LUX) 82.65° N_TUR=f(P_SWE)  82.30°

N ve P simgeleri sirastyla ilgili hisse senedi piyasasinin negatif ve pozitif bilesenini gostermektedir.

a, b, c sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam diizeyini ifade etmektedir.

Sabitli model i¢in %10, %5 ve %1 anlam diizeyine gore kritik degerler sirasiyla 16.964,21.931 ve 33.969’dur.
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“Belirlenen uzun donemli asimetrik iligkilerde hangi piyasalar 6n plana ¢itkmaktadir?”

Tablo 2°den goriilebilecegi gibi Tiirkiye hisse senedi piyasasi ile 24 Avrupa hisse senedi
piyasasi arasinda uzun dénemde asimetrik iliskiler tespit edilmistir. Ortiik Asimetrik Birlesik
Egbiitiinlesme testi sonuglaria gore belirlenen iligkilerde Tiirkiye ile Avrupa hisse senedi pi-
yasalar1 arasinda farkli boyutta asimetrik iliskiler s6z konusudur. Ornegin Tiirkiye ile Bosna
Hersek hisse senedi piyasasi arasinda incelenen tiim asimetrik boyutlarda uzun dénemli iliski-
ler bulunmaktadir. Diger bir ifadeyle Tiirkiye hisse senedi piyasasinin pozitif (artig) ve negatif
(azaliglar) bilesenleri, Bosna Hersek hisse senedi piyasasi piyasasinin artig ve azaliglari ile
uzun donemde iligkilidir. Bununla birlikte diger piyasalara gore Tiirkiye ile Avusturya piya-
sast arasindaki uzun donemli asimetrik iligkiler 6n plana ¢ikmaktadir. Sonuglar, Tiirkiye hisse
senedi piyasasindaki artiglar ile Avusturya hisse senedi piyasasindaki artiglarin, Tiirkiye hisse
senedi piyasasindaki azaliglar ile Avusturya hisse senedi piyasasindaki hem artiglarin hem de
azaliglarin uzun dénemde iligkili oldugunu gostermektedir.

“Tiirkiye hisse senedi piyasast ile Avrupa hisse senedi piyasalar1 arasindaki uzun do-
nemli asimetrik iligski yapis1 ne sekildedir?”

Bosna Hersek ve Avusturya hisse senedi piyasas: diginda Tiirkiye hisse senedi piyasast
ile 22 Avrupa hisse senedi piyasasi arasinda uzun dénemde benzer bir asimetrik iligki yapisi
bulunmaktadir. Ortiik Asimetrik Birlesik Esbiitiinlesme testi sonuglarina gore, Tiirkiye hisse
senedi piyasasindaki azaliglar ile Almanya, Belgika, Danimarka, Fransa, Hollanda, Ingiltere,
1spanya, 1sveg:, Isvigre, Italya, Irlanda, Izlanda, Liiksemburg, Kibris, Kuzey Makedonya, Ma-
caristan, Malta, Polonya, Portekiz, Sirbistan, Slovenya ve Yunanistan hisse senedi piyasasinin
hem artiglart hem de azaliglari egbiitiinlesiktir.

Calismanin son asamasinda egbiitiinlesme iligkileri belirlenen degiskenler arasindaki
uzun donem katsayilarini tahmin etmek iizere FMOLS modeli uygulanmis ve sonuglar Ek 3’te
gosterilmigtir. Sonuclar, uzun donemde Tiirkiye hisse senedi piyasasindaki azaliglarin Avrupa
hisse senedi piyasalarinin artiglari ile negatif, Avrupa hisse senedi piyasalarinin azaliglari ile ise
pozitif iligkiye sahip oldugunu %1°lik giiven diizeyiyle kanitlamaktadir.

5. Sonug ve Tartisma

Calismada Tiirkiye ve Avrupa hisse senedi piyasalari arasindaki uzun donemli iligkile-
rin varliginin sinanmasi ve Tiirkiye ile aralarinda asimetrik iligki bulunan Avrupa hisse senedi
piyasalarinin tespit edilmesi amaclanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda Tiirkiye hisse senedi pi-
yasasl ile 34 Avrupa lilkesinin hisse senedi piyasasi arasindaki iligkiler, Bayer & Hanck (2013)
Birlesik Esbiitiinlesme ve Ozer vd. (2024) Ortiik Asimetrik Birlesik Esbiitiinlesme testleri ile
analiz edilmistir. Bayer & Hanck (2013) Birlesik Egbiitiinlesme testi sonuclarma gore, Tiirkiye
hisse senedi piyasasi ile ele alinan Avrupa hisse senedi piyasalar1 arasinda esbiitiinlesme iligkisi
bulunmamaktadir. Ancak piyasalar arasindaki egbiitiinlesme iligkisi Asimetrik Birlesik Esbii-
tiinlesme testi ile sinandiginda, literatiirdeki ¢aligmalardan farkli olarak Tiirkiye hisse senedi
piyasast ile incelenen tiim Avrupa hisse senedi piyasalar1 arasinda uzun donemde asimetrik ilis-
kiler bulundugu tespit edilmistir. Bu asimetrik iliski yapisi, Tiirkiye ve Avrupa iilkeleri arasin-
daki sermaye akimlarinin yonii, politik risk primleri ve kiiresel belirsizlik donemlerinde artan
riskten kagma egilimleriyle iligskilendirilebilir. Yatirimeilar genellikle yliksek getiri potansiyeli
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bulunan gelismekte olan iilke piyasalarini daha yiiksek risk algisiyla degerlendirilmektedir. Bu
durum ise gelismekte olan iilke statiisiinde bulunan Tiirkiye piyasasinda olumsuz dig soklarin
daha giiclii sermaye cikislart ve daha yiiksek oynaklik etkisi yaratmasina neden olabilmekte-
dir. Ote yandan pozitif soklar, yatirimcilarin temkinli davraniglart nedeniyle benzer hizda bir
sermaye girisini her zaman beraberinde getirmemektedir. Ayrica, Avrupa Merkez Bankasi’nin
parasal genisleme donemleri ile Tiirkiye’deki politik ve finansal istikrarsizlik donemleri ara-
sinda gozlenen zaman uyumsuzluklar: da asimetrik soklar: tetikleyebilmektedir. Dolayisiyla,
caligma ile tespit edilen asimetrik iligkiler yalnizca piyasa ici dinamiklerle degil ayn1 zamanda
uluslararasi fon akimlarinin yonii, merkez bankasi politikalarinin senkronizasyonu ve iilke risk
algisindaki farklilagmalarla da agiklanabilir niteliktedir.

Tiirkiye ve Avrupa ekonomileri arasindaki ticari iligkiler yoluyla olusan ekonomik ba-
gimlilik ve sermaye hareketleri Tiirkiye finansal piyasasinda meydana gelen negatif soklarin,
yatirimci algist aracilifiyla Avrupa piyasalarina yansimasina neden olabilmektedir. Bu neden-
le, yatirimeilarin 6zellikle Avrupa piyasalarina yayilabilecek potansiyel riskleri g6z 6niinde
bulundurarak, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde meydana gelen risklere karst temkinli
davranmalar1 gerekmektedir. Ozellikle Tiirkiye ve Avrupa piyasalarma birlikte yatirrm yapan
yatirrmcilarin Tiirkiye piyasasinda gerceklesen soklari izleyerek, gerceklesen risklerin Avrupa
piyasalari tizerindeki olasi etkilerini degerlendirmeleri ve buna bagli olarak portfoy kararlarini
revize etmeleri yararli olacaktir. Diger bir ifadeyle yatirimcilar, portfoylerini asimetrik soklart
dikkate alarak hem kisa vadede hem de uzun vadede yeniden sekillendirebilir, ortaya ¢ikan
soklara bagli olarak portfoylerini revize edebilirler. Ornegin, Tiirkiye hisse senedi piyasasinda
meydana gelen negatif soklarin Avrupa piyasalarini etkileyecegi ongoriildiigiinde, Avrupa hisse
senedi piyasalarinda uzun pozisyon almak daha saglikli olacaktir.

Calisma ile elde edilen bir diger 6nemli bulgu, Bosna Hersek ve Avusturya hisse senedi
piyasasi diginda Tiirkiye hisse senedi piyasasi ile Avrupa hisse senedi piyasalar1 arasinda uzun
donemde benzer bir asimetrik iliski yapisinin bulunmasidir. Ortiik Asimetrik Birlesik Esbii-
tiinlesme testi sonuclarina gore Tiirkiye hisse senedi piyasasindaki azaliglar ile genel olarak
Avrupa hisse senedi piyasalarinda hem artiglar hem de azaliglar uzun donemde iligkilidir. Bu
sonug, Tiirkiye hisse senedi piyasasinda yasanan negatif/pozitif soklarin Avrupa hisse senedi
piyasalarinda farkli boyutlarda etkili oldugu anlamina gelmektedir ve yatirimcilarin risk algi-
lar1 ve portfoy stratejileri cercevesinde degerlendirilebilir. Yatirimceilar agisindan Tiirkiye gibi
gelismekte olan piyasalarda yasanan olumsuz gelismeler, artan risk algisi ile birlikte riskten
kagis davraniglarini tetikleyebilir ve yatirimcilar daha giivenli liman olarak gordiikleri gelismis
Avrupa piyasalarina yonelebilirler. Bu durumda Tiirkiye kaynakli negatif soklar, Avrupa gelis-
mis piyasalarinda goreli sermaye girisleri yoluyla pozitif fiyat hareketleri yaratabilmektedir. Bu
asimetrik iligki yapisi, yatirimcilarin portfdylerini yeniden dengelemeleri sonucu olusan ikame
etkisiyle de aciklanabilir. Tiirkiye piyasasinda artan belirsizlikler karsisinda Avrupa piyasalari-
na yonelme egilimi, fiyatlarin yukart yonlii tepki vermesine neden olabilir. Diger bir ifadeyle,
tespit edilen asimetrik iligki yapisi, uluslararasi yatirnmcilarin Tiirkiye finansal piyasalarinda
gerceklesen risklere karsi ¢cok hassas oldugunu ve uzun donemde Tiirkiye hisse senedi piyasa-
sinda meydana gelen soklar kargisinda talebin Tiirkiye piyasasindan Avrupa piyasalarina kaydi-
&1 seklinde yorumlanabilir. Tiirkiye ile Avrupa hisse senedi piyasalar1 arasindaki uzun déonemli
asimetrik iligki yapisi, finansal kiiresellesme ve soklarin portfoy kanaliyla aktarim dinamigini
yansitmaktadir. Tiirkiye ile Bosna Hersek ve Avusturya hisse senedi piyasalar1 arasindaki ilig-
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kilerin diger iilkelere kiyasla daha farkli bir asimetrik yapiya sahip olmasi ise ilgili iilkelerin
ekonomik yapilari, piyasa derinligi ve Tiirkiye ile olan finansal entegrasyon diizeylerindeki
farkliliklar ile aciklanabilir. Bosna Hersek sermaye piyasast hem oldukca kii¢iik hem de diisiik
likiditeye sahip bir piyasadir. Ote yandan piyasadaki kurumsal yatirime1 sayisinin sinirli olmasi
piyasanin dig soklara kars1 ani ve keskin tepkiler vermesine neden olabilmektedir. Avusturya
ise gelismis bir ekonomiye sahip olmakla birlikte, Avrupa Birligi merkezinde finansal bir gecis
iilkesi olarak farkli diizeyde kiiresel sermaye hareketlerine maruz kalmaktadir. Ayrica, Tiirkiye
ile Avusturya arasindaki dogrudan sermaye baglantilari, Almanya gibi diger Avrupa iilkelerine
kiyasla daha zayiftir. Dolayisiyla, bu iki piyasanin diger Avrupa piyasalarindan ayrilan yapilari
hem piyasa biiyiikliigii ve derinligi hem de Tiirkiye ile olan finansal baglantilar1 agisindan de-
gerlendirilmelidir.

Tirkiye bankacilik sektorii yiiksek karlilik potansiyeli nedeniyle Avrupa merkezli ya-
banci bankalarin ilgisini cekmektedir. Ozellikle, Basel Kriterlerinin giincellenmesi Avrupa ban-
kalarmin karlilig1 tizerinde negatif etkiler yaratmis ve banka yonetimlerinin, yabanci bankalart
satin alma veya yabanci bankalarla ortaklik kurma yoluna gitmesine neden olmustur. Tiirkiye
bankacilik sektoriiniin islem ticretleri gibi kredi dis1 gelir olanaklarinin yiiksek olmasi, Avrupa
bankalarinin Tiirk Bankalarina yonelmesine yol agmistir. Bu baglamda, gelecek caligsmalarda
Tiirkiye ile Avrupa piyasalari arasindaki uzun donemli iligkilerin bankacilik sektorii 6zelinde
ve zaman boyutunun dikkate alinarak aragtirilmasinin iilke piyasalari arasindaki iligkilerin ana-
lizi agisindan daha detayli bilgiler sunacagi diistintilmektedir.
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Ek 1: Tammlayic Istatistikler

Ortalama S::I‘)‘:li‘;‘ Carpiklik Basiklik J&]l;g;e- ADF PP A(Iig)H QG) Q(10)
TUR 6344 1033 0276 3244 4432 093 116 2745 287.8a 2878
AUT 8341 1598 2748 9051 8129 -334° 334 279.6° 265.9' 279.6'
BEL 8034 0236  -0511 2392  17.18° 202 -222 2456° 279.7% 2456°
BGR 6.172 0611 0866 4346 56520 236 -238 272.1° 272.1° 2724
BIH 6581 0201 0186 2033 8194 -159 -168 151.9¢ 1718 172.0°
CHE 8956 0251  -0.175 2283  7758° -0.80 -1.15 2642* 02853 2854
CYP 5342 1715 0567 1673 2985 -085 -095 2287% 233.1* 23320
CZE 6874 0373 0876 3323 3863 -1.68 -194 2745 2814 2815
DEU 8966 0463  -0227 2171 1088 -039 -045 2673 287.2% 287
DNK 6366 0684 0339 1964 1866° 077 049 2836° 2889 289.0¢
ESP  9.48  0.96 0133 3314 2066 -2.62° 277 2360° 2666 266.7°
EST 6481 0761  -0656 2531  2361* -177 -174 2860° 285.2% 2853
FIN 9015 0275 0103 2451 4186 -2.80° -2.63¢ 2473 272.9% 2730
FRA 8444 0247 0026 2274 6436° -123 -146 2472¢ 278.7% 2787
GBR 8699 0.8 0719 2783 2572 -164 -178 2533 2785 2786
GRC 7280 0674 0328 1780 2326' -205 -2.19 2669 2824 2825
HRV 8068 1677 2795 90164 8423% -332°-3320 2789" 267.4% 267.5
HUN 9960 0593  -0314 2263 11420 -052 -070 2806° 286.4% 2865
IRL 8592 0350  -0645 2534 2288 -121 -142 2684° 284.8 284.9¢
ISL 7323 0700 0410 2621 9915 -171 -179 2837 287.3% 2876
ITA 1011 0299 0404 2413 1215 208 -220 2585 2769 2769
LTU 6665 2121 2605 8789 7355 -340° -340° 2795 262.8 2795
LUX 0682 0018  -0438 3627 14120 231 282 2494* 2718 272.1°
LVA 6223 0642 0283 2248 1074 -194 -182 280.0° 283.0° 283.0°
MCD 8019 0497 0324 1906 1563 -194 204 1980° 221.1° 2213
MLT 8186 0256  -0747 3410 29.18 -1.54 -197 2785 2848 285.1°
NLD 6122 0306  -0004 2206 7680 -106 -136 257.6° 281.6' 2817
NOR 5988 0692  -0283 2117 1339 -079 -066 28324 287.0% 2879
POL 7643 0264  -0430 3259 O84l* -220 245 2509 2732 273.6°
PRT 8803 0280 0743 2781 2743 223 242 263.1° 2783 2784
ROU 8509 0865  -1335 3949 9772* -198 -253 2868% 282.0' 286.8"
SRB 6662 0406 1613 5737 1656 -2.16 -2.11 2088 2159 2159
SVK 5544 0459 0987 3218 4794 -279 261 2846 282.1° 282"
SVN 6840 0343 1030 3993 4704 -123 -154 2046 2108 210.8°
SWE 7081 0397 0251 2442 6853 -039 -068 270.3* 2869 2869

a, b, c sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam diizeyini ifade etmektedir.
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Ek 2. Negatif ve Pozitif Bilesenlere Iliskin Birim Kok Testi Sonuclar

ADF

PP

ADF

PP

ADF

PP

ADF

PP

N_LTUR -1.926

-2.652 N_LIRL -1.088

-0.97

P_LAUT -0.361

0.56

P_LISL -0.865

-1.06

N_LAUT -2.497

-2.504 N_LISL -1.076

-1.00

P_LBEL 0053 0.14 P_LITA

1.644

1.07

N_LBEL -0.690

-0.71

N_LITA -1.109

-1.16

P_LBGR -3.240°

-3.15°

P_LLTU -2.387

-1.74

N_LBGR -1.236

-1.13

N_LLTU -2.994°

-3.00°

P_LBIH 4.068

4.60

P_LLUX -0.903

-1.19

N_LBIH 2.391

4.06

N_LLUX -0.805

-1.00

P_LCHE -0.222

-0.49

P_LLVA -2.345

-2.78¢

N_LCHE -1.539

-1.70

N_LLVA -1.210

-1.23

P_LCYP 0.203

0.75

P_LMCD -0412

-0.26

N_LCYP -0.654

-0.07

N_LMCD -1.052

-0.46

P_LCZE -2.442

-3.20°

P_LMLT -1.339

-1.82

N_LCZE -0.766

-1.57

N_LMLT -1.547

-2.20

P_LDEU -1.088

-0.57

P_LNLD -0.038

0.10

N_LDEU -1.930

-2.03

N_LNLD -2.195

-2.20

P_LDNK 0.172

0.10

P_LNOR -2.436

-2.79¢

N_LDNK -1.941

-1.82

N_LNOR -2.173

-2.17

P_LESP -0.625

-0.65

P_LPOL -0.819

-1.40

N_LESP -0.905

-1.33

N_LPOL -1.262

-1.15

P_LEST -2.352

-2.95°

P_LPRT 0.120

-0.14

N_LEST -0.936

-1.43

N_LPRT -1.542

-1.39

P_LFIN -2.841°¢

-3.39°

P_LROU -3.338"

-4.41°

N_LFIN -2.945°

-3.45°

N_LROU -0.989

-1.24

P_LFRA 1.014

0.75

P_LSRB -0.266

-0.16

N_LFRA -1.639

-1.59

N_LSRB -0.745

-0.58

P_LGBR -0.174

-0.06

P_LSVK -2.377

-3.14°

N_LGBR -1.266

-1.47

N_LSVK -0.903

-0.85

P_LGRC 0.804

0.98

P_LSVN 1.392

2.13

N_LGRC -0.748

-1.36

N_LSVN -0.027

0.54

P_LHRV -0.947

-0.79

P_LSWE -0.719

-0.75

N_LHRV -2.733¢

-2.74¢

N_LSWE -2.293

-2.48

P_LHUN -1.304

-1.17

N_LHUN -1.254

-1.51

P_LTUR -0.697

-1.16

P_LIRL 0.256

0.25

a, b, c sirastyla %1, %5 ve %10 anlam diizeyini ifade etmektedir.

1188



Uluslararas: Yonetim Iktisat ve i§letme Dergisi, Cilt 21, Sayt 3, 2025, ss. 1169-1189
International Journal of Management Economics and Business, Vol. 21, No. 3, 2025, pp. 1169-1189

Ek 3. FMOLS Uzun Dénem Tahmin Sonuglari

FMOLS FMOLS FMOLS
N_TUR=f(p_AUT) -1.155* N_TUR=f(p_FRA) -1379° N_TUR=f(n_MCD) 1.138
N_TUR=f(n_BEL)  1599° N_TUR=f(n_GBR) 1950° N_TUR=f(p_MCD) -0.966°
N_TUR=f(p_BEL) -1484* N_TUR=f(p_GBR) -1.750* N_TUR=f(p_MLT) -1.853¢
N_TUR=f(n_BiH) 2255 N_TUR=f(n_GRC) 0.773* N_TUR=f(n_NLD)  1.502
N_TUR=f(p_BIH) -2.701* N_TUR=f(p_GRC) -0.902* N_TUR=f(p_NLD) -1381
N_TUR=f(n_CHE) 2078° N_TUR=f(n_HUN) 1323* N_TUR=f(n_POL) 1.162*
N_TUR=f(p_CHE) -1.776* N_TUR=f(p_HUN) -1026* N_TUR=f(p_POL) -1.127*
N_TUR=f(n_CYP) 0.543* N_TUR=f(n_IRL) 1324° N_TUR=f(n_PRT) 1284
N_TUR=f(p_CYP) -0.878 N_TUR=f(p_IRL) -1255° N_TUR=f(p_PRT) -1437*
N_TUR=f(p_DEU) -1.178° N_TUR=f(n_IiSL)  1.081* N_TUR=f(n_SRB)  1.134*
N_TUR=f(n_DNK) 1.806° N_TUR=f(p_iSL) -1230° N_TUR=f(p_SRB) -1.283¢
N_TUR=f(p_DNK) -1206' N_TUR=f(n_ITA)  1.141* N_TUR=f(n_SVN)  1.565
N_TUR=f(n_ESP)  1305* N_TUR=f(p_ITA) -1219° N_TUR=f(p_SVN) -1.684
N_TUR=f(p_ESP)  -1321* N_TUR=f(n_LUX) 17.83* N_TUR=f(n_SWE) 1.692
N_TUR=f(n_FRA)  1491* N_TUR=f(p_LUX) -1740° N_TUR=f(p_SWE) -1.369*

a, b, csirasiyla %1, %5 ve %10 anlam diizeyini ifade etmektedir.
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