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Oz: Bu ¢alismada Tiirkive ile diger G20 iilkelerinin hisse senedi piyasalarimin birlikte hareketinin arastirimas: amaglanmistiv. Calismada G20
tilkelerinin temel piyasa endeks degerlerine ait hafialik ortalama log - getiri degerleri kullanilmistir. Veriler her bir tlke i¢in 10.01.2000 — 18.10.2019
arast 1031 hafiaya ait borsa endeksi agilis degerlerinden olusmaktadir. Hisse senedi piyasalarimin birlikte hareketinin analizi farkl iilkeler igin
yapilacak yatirim portfoyiiniin ¢esitlendirilmesinden saglanacak fayda agisindan énemlidiv. Yatirimlar korelasyonun yiiksek oldugu piyasalara
dagiildiginda, yatirim ¢esitlendirilmesinden fayda elde edilememektedir. Calismada bu amagla dalgacik uyum analizi kullamilmistir. Dalgacik uyum
analizi iki zaman serisi arasindaki iligkinin farkli zaman ve frekanslarda analiz edilmesine olanak saglamaktadir. Calisma, iilkeler arasi iliskiyi genis
bir Ulke grubu igin genis bir veri seti kullamilarak farkli zaman ve frekanslarda incelemesi bakimindan literatiire katki saglamaktadwr. Elde edilen
bulgulara gore, kisa periyotlarda diizensiz olan iligkiler uzun periyotlarda daha diizenli hale gelmektedir. Her ne kadar kisa periyotlarda farkl yonlerde
iliskiler goriilse de iilke borsalar: arasindaki iliskiler genellikle ayni yonliidiir. Orta ve uzun vadede iilke borsalari arasindaki iligki ayni yonliidiir. Kriz
tilke borsalar: arasindaki iliskinin seviyesini artirmaktadir. Suudi Arabistan, Rusya ve Cin borsalarina kisa vadeli yatirim yapanlar yatirim
cesitlendirmesi i¢in Tiirkiye yi tercih edebilirler. Endonezya, Giiney Kore, Hindistan, Ingiltere ve Meksika borsalarina yatirim yapanlar igin ise Tiirkiye
iyi bir se¢im olmamaktadir.

Anahtar Sozclkler: Hisse Senedi Piyasalari, Yatirim Cesitlendirmesi, Birlikte Hareket, Dalgacik Uyum Analizi
JEL Simiflandirmasi; G11, G15, G32

Abstract: This study aimed to investigate the co-movement of the stock market of Turkey with other G20 members. In the study, weekly average log -
return values of the basic stock exchange index values of G20 countries were used. The data consists of stock exchange index opening values for 1031
weeks between 10.01.2000 - 18.10.2019 for each country. Analysis of the co-movement of stock markets is important in terms of benefits to be obtained
from portfolio diversification by Investment in different countries. When investments are distributed to markets with high correlation, investment
diversification does not benefit. In this study, for this purpose, wavelet coherence analysis was used. Wavelet coherence analysis allows the relationship
between two time series to be analyzed at different time and frequency. The study contributes to the literature in terms of examining the relationship
between countries at different times and frequencies using a large data set for a large group of countries. According to the findings, unsteady relations
in the short periods become more steady in the long periods. Although relations are seen in different directions in short periods, relations between stock
exchanges are generally the same directions. The relationship between stock exchanges in the medium and long term is the same directions. The crisis
increases the level of the relationship between stock markets. Short-term investors in Saudi Arabia, Russia and China’s stock market may choose to
Turkey for investment diversification. For Investors in Indonesia, South Korea, India, UK and Mexico Turkey is not a favorable choice.
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1. Giris

Kiiresellesen giiniimiiz diinyasinda iilke ekonomileri birbirlerinden etkilenebilmekte, birlikte hareket edebilmekte ve
tlkelerin ekonomik gostergeleri arasinda iliskiler ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle biiylime rakamlari, tiiketici fiyat
endeksleri, tahvil piyasalar1 ve borsalar etkilesim halindedir (Ercan ve Karahanoglu 2019, 100). Hisse senedi piyasalar1
iilke ekonomileri igin 6nemli bir gostergedir (Dursun ve Ozcan 2019, 191). Sermaye hareketlerinin kolay ve hizli bir
sekilde gergeklestirilebilmesi nedeniyle 6zellikle {ilkelerin hisse senedi piyasalar1 arasinda bu tarz iliskiler daha fazla
ortaya ¢ikmaktadir. Hisse senedi piyasalari arasindaki baglanti stirekli artmakta, hisse senedi piyasalarinin agikligi
artmaktadir (Ercan ve Karahanoglu 2019, 100). Ozellikle son yillarda hisse senedi piyasalarinda birlikte hareket artmustir.
Gelisen teknoloji bilginin elde edilmesini, analiz edilmesini ve yorumlanmasini kolaylastirmis, 6zellikle bilgisayar ve
internet teknolojilerindeki hizli gelisme sermaye hareketlerin sinir tanimaksizin gergeklesmesine yol agmustir. Finansal
diizenlemelerin gevsetilmesi uluslararasi islemlerin daha kullanigh ve uluslararasi portfoy dagiliminin daha yaygin
olmasini saglamistir (Wang ve Guo 2019, 1). Bu gelismeler portfoy ¢esitlendirmesini daha 6nemli hale getirmistir. Borsa
endeksleri arasindaki etkilesimin bilinmesi olast risklerin belirlenmesi ve optimal kiiresel portfoyiin olusturulmasi
acisindan Onemlidir. Ciinkii riskin dagitilmasina olanak saglamalari nedeniyle diisiik korelasyonlu piyasalarin
gesitlendirmeden kaynaklanan yararlar1 daha yiiksektir (Jiang, Nie ve Monginsidi 2017, 384; Albulescu, Goyeau ve
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Tiwari 2015, 20). Etkilesim ise kaynak cesitlendirmesinden kaynaklanan fayday:1 azaltmaktadir (Aawaar, Domeher ve
Nsiah 2018, 111). Etkilesim halinde olan farkli piyasalara yapilan yatirimlar her ne kadar ¢esitlendirmeyi saglasa da bir
piyasadaki olumsuzluklar diger piyasay1 etkileyeceginden, benzer olumsuzluklardan kurtulmay: saglamayacaktir. Bu
acidan hisse senedi piyasalarindaki birlikte hareketin bilinmesi risk yonetimi agisindan 6nemlidir. Ayrica bu bilgi riski
dagitan bir portfoy cesitlendirmesini saglamak i¢in kritik 6neme sahiptir. Etkilesimin bilinmesi politika yapicilara da
politikalarin olugturulmasinda yardimei olmaktadir (Jiang, Nie ve Monginsidi 2017, 384; Albulescu, Goyeau ve Tiwari
2015, 20). Politika yapicilar birlikte hareketin oldugu piyasalarda ortaya c¢ikan soklarin etkisinden kaginmak amaciyla
dogru ckonomik araglari devreye sokabilirler. Bununla birlikte, sermaye akisindaki kademeli artigla, ekonomik
biitiinlesme nedeniyle azalan gelismekte olan pazarlara yatirnmin getirilerinin finansal piyasalardaki yiiksek dereceli ortak
hareketlerle daha da azalmasi beklenmektedir (Pretorius 2002, 85).

Son yillarda iilkelerin borsa endeksleri arasindaki iligkiler pek ¢ok caligmada aragtirilmistir. Nedensellik ve
esbiitiinlesme gibi geleneksel ekonometrik yontemler hisse senedi piyasalarindaki birlikte hareketi tam olarak
yansitamamaktadir. Cilinkii bu yontemlerle analizler zaman ve frekans temelinde gergeklestirilememektedir. Bu yontemler
ele alinan donemdeki iligkileri biitiinciil olarak analiz etmektedir. Hisse senedi piyasalarindaki iligkiler ise zamana gore
degismektedir (Fratzscher 2002, 190; Rua ve Nunes 2009, 632). Yapilan pek ¢ok caligmada etkilesimin digsal soklar
doneminde arttig1 tespit edilmistir (Ercan ve Karahanoglu 2019, 104-106; Jiang, Nie ve Monginsidi 2017, 394-396;
Albulescu, Goyeau ve Tiwari 2015, 26). Dalgacik yontemi ise analizlerin zaman ve frekans temelinde gergeklestirilmesine
olanak saglamaktadir. Bu nedenle hisse senedi piyasalarindaki zamana gore degisen iligkilerin net gsekilde ortaya
koyulmasinda kullanilabilecek bir analiz teknigidir. Dalgacik analizi ile hem birlikte hareketin zamanla nasil degistigi
hem de frekansin birlikte hareketi nasil etkiledigi analiz edilebilmektedir. Bu ¢alisma tilkeler arasi iliskiyi genis bir iilke
grubu i¢in genis bir veri seti kullanilarak farkli zaman ve frekanslarda incelemesi bakimindan literatiire katki
saglamaktadir.

Bu ¢alismada Tiirkiye’nin de icerisinde yer aldig1 G20 iilkelerine ait 2001 — 2019 yillar1 arasi veriler kullanilarak
Tiirkiye’nin hisse senedi piyasasimin, diger G20 {iyesi iilkelerin hisse senedi piyasalari arasindaki iliskiler aragtirilmustir.
Caligma literatiir taramasi, yontem, veriler ve bulgular ile devam edecek ve sonug kismi ile sonlandirilacaktir.

2. llgili Literatiir

Uluslararasi borsa endeksleri arasindaki iliskiler pek ¢ok caligsmada aragtirilmistir. Literatiirdeki ¢aligsmalar ele aldiklar
yontem, iilke gruplari, incelenen periyot gibi hususlar agisindan farklilagmaktadir. Bu konuda yapilan ¢alismalarin pek
¢ogu ampiriktir. Fakat kullanilan yontemler farklilik arz etmektedir. Pek ¢ok ¢aligmada iilke borsa endeksleri arasindaki
korelasyonlar incelenmistir. Bazi ¢aligsmalarda regresyon analizi, esbiitiinlesme analizi, nedensellik analizi gibi klasik
ekonometrik yontemlerden yararlanilmis (Kaya 2016, 9-30; Panda, Nanda ve Paital 2019, 314-335; Oztiirk 2018, 109-
121; Pretorius 2002, 84-105; Pagliardi ve Poncet 2019, 1-72; Oner 2018, 152-166; Akel 2015, 75-96; Aggarwal ve Raja
2019, 59-74; Ozsahin 2017, 601-619) baz1 ¢alismalarda ise otoregresif kosullu degisen varyans modelleri kullanilmistir
(Wang ve Guo 2019, 1-20; Panda, Nanda ve Paital 2019, 314-335; Hatipoglu ve Bozkurt 2016, 174-182; Simsek 2016,
520-536; Hatipoglu ve Sekmen 2016, 24-34; Aawaar, Domeher ve Nsiah 2018, 110-131; Fratzscher 2002, 165-193; Joyo
ve Lefen 2019, 302-324). Bunlarin yaninda ekonomi ve finans alaninda c¢ok sik karsilasmadigimiz yontemlerin
kullanildig1 calismalar da bulunmaktadir. Bu yontemlerinden biri dalgacik yontemidir (Ercan ve Karahanoglu 2019, 104-
106; Jiang, Nie ve Monginsidi 2017, 384-398; Albulescu, Goyeau ve Tiwari 2015, 19-27; Das ve Kannadhasan 2019,
236-256). Bazi galismalarda ekonomik biiyiikliik, gelismislik vb. agilardan benzer iilkeler incelenmigken (Ercan ve
Karahanoglu 2019, 104-106; Albulescu, Goyeau ve Tiwari 2015, 19-27; Rua ve Nunes 2009, 632-639; Panda, Nanda ve
Paital 2019, 314-335; Aawaar, Domeher ve Nsiah 2018, 110-131) bazi ¢aligmalarda ise fakli yontemlerle se¢ilmis veya
oncii lilke ekonomilerine ait borsa endekslerinin bazi lilke borsa endeksleri tizerindeki etkileri analiz edilmistir (Hatipoglu
ve Sekmen 2016, 24-34; Joyo ve Lefen 2019, 302-324). Bazi ¢aligmalarda ise spesifik iilke gruplarina (Avrupa Birligi,
G7, G20, ASEAN, BRICS, OECD, Gelismekte Olan Ulkeler) ait borsa endeksleri iizerinde durulmustur (Jiang, Nie ve
Monginsidi 2017, 384-398; Wang ve Guo 2019, 1-20; Pretorius 2002, 84-105; Fratzscher 2002, 165-193; Aggarwal ve
Raja 2019, 59-74). Bu ¢alismanin konusu Tiirkiye oldugundan Tiirkiye ilgili literatiir ayrica incelenmistir (Hatipoglu ve
Bozkurt 2016, 174-182; Kaya 2016, 9-30; Oztiirk 2018, 109-121; Simsek 2016, 520-536; Hatipoglu ve Sekmen 2016, 24-
24; Oner 2018, 152-166; Akel 2015, 75-96; Ozsahin 2017, 601-619). Literatiir incelendiginde bazi ¢alismalarin kriz
donemi igin iliskileri, baz1 ¢aligmalarin kriz vb. herhangi belirgin 6zellik gostermeyen donemler igin iliskileri (Rua ve
Nunes 2009, 632-639; Panda, Nanda ve Paital 2019, 314-335; Pretorius 2002, 84-105), baz1 ¢alismalarin ise kriz ncesi
ve sonrasindaki iligkileri inceledikleri goriilmektedir (Ercan ve Karahanoglu 2019, 104-106; Jiang, Nie ve Monginsidi
2017, 384-398; Albulescu, Goyeau ve Tiwari 2015, 19-27; Oztiirk 2018, 112; Hatipoglu ve Sekmen 2016, 24-34;
Coleman, Leone ve de Medeiros 2019, 1109-1129; Joyo ve Lefen 2019, 302-324; Kao et al. 2019, 2422-2454).

Literatiir elde edilen sonuglar agisindan da farklilasmaktadir. Ercan ve Karahanoglu (2019, 104-106) ¢alismalarinda
baz1 Avrupa birligi iilkeleri arasinda zayif ve donemsel olarak farklilasan iliskiler tespit etmisler, kriz dncesi ve sonrasi
iliski dereceleri degiskenlik gdsterdigini ve kriz etkisi azaldik¢a iligkinin zayifladigini belirtmiglerdir. Jiang, Nie ve
Monginsidi (2017, 395-397)’e gore ASEAN iilkeleri arasinda anlaml pozitif yonlii iligki; yiiksek etkilesim ve birlikte
hareket bulunmakta, bu birlikte hareket finansal kriz gibi digsal soklar doneminde artmakta, olumlu digsal soklar
etkilesimi kisa donemde artirmaktadir. Albulescu, Goyeau ve Tiwari (2015, 26) FTSE 100, DAX 30 ve CAC 40
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endekslerini kullanarak yapmis olduklari galismalarinda Ingiltere icin kullamlan endeksin Almanya ve Fransa igin
kullanilan endeksleri uzun dénemde etkiledigini, Avrupa vadeli islemler piyasasinin giiclii sekilde iligkili oldugunu ve
genel olarak korelasyonun finansal problemler sonrasi arttigini tespit etmislerdir. Das ve Kannadhasan (2019, 249-250)
caligmalarinda Hindistan, Pakistan ve Sri Lanka icin diisiik seviyeli birlikte hareket oldugunu, 6nemli makroekonomik
olaylarin iligki seviyesini degistirdigini ve potansiyel pazar liderinin Hindistan oldugunu tespit etmislerdir. Rua ve Nunes
(2009, 638-639) birlikte hareketin diisiik frekanslarda daha giiglii oldugunu, birlikte hareketin tilkelere, sektorlere ve
zamana gore degiskenlik gosterdigini tespit etmiglerdir. Kaya (2016, 23-24) Tiirkiye temelli yaptig1 calismada 2008
sonrasinda BIST endeksinin ABD, Hindistan, Arjantin, Japonya ve Fran—sa borsalarindan sadece ABD borsasi ile birlikte
hareket ettigini tespit etmistir. Wang ve Guo (2019, 18)’ya gore ¢ogu Avrupa ve Amerika iilkeleri ile Cin’in borsa
endekslerinin oynakliginin es hareketi istikrarsizlik donemlerinde istikrar donemlerine goére yiiksek; Cin ile Avrupa’nin
gelismis ekonomileri veya Amerika’nin borsa endeksleri goreceli olarak daha diisiik iliskiliyken Cin ile Giiney Kore ve
Hindistan gibi Asya ulkelerinin borsa endeksleri goreceli olarak daha yiiksek iliskilidir. Panda, Nanda ve Paital (2019,
etmislerdir. Hatipoglu ve Bozkurt (2016, 180) Asya Beslisi iilkelerinin borsalar1 ile Borsa Istanbul arasinda iliski
oldugunu, iligkilerin zamana gére ve digsal soklara gore farklilastigini tespit etmislerdir. Oztiirk (2018, 119-120)
calismasinda 2008 kiiresel krizi éncesi Borsa Istanbul ile gelismekte olan piyasalarin birlikte hareket etmedigini, kiiresel
kriz sonrasi ise birlikte hareket ettigini tespit etmistir. Simsek (2016, 532-533)’e gore Tiirkiye borsasi BRICS iilkelerinden
en fazla Hindistan ve Giiney Afrika, en az Rusya borsasi ile iliskili olup Tiirkiye borsas1 Hindistan haricindeki tlke
borsalariyla pozitif ayrismakta ve Rusya ile Brezilya borsalar ise negatif ayrigmaktadir. Hatipoglu ve Sekmen (2016, 31-
32) 1996 — 2015 doneminde Tiirkiye borsasmin Amerika, ingiltere, Almanya ve Japonya borsalar1 igerisinde en az
Japonya borsast ile iliskili oldugunu, 2008 krizi dncesi ve sonrasi ayriminda ise kriz dncesi en fazla Ingiltere, sonrasi
Almanya ile birlikte hareket ettigini belirtmisledir. Pretorius (2002, 103) yatay kesit analizler sonucu, ayni1 bolgedeki
tilkeler arasinda daha fazla iliski bulundugunu tespit etmistir. Zaman serisi analine gore ise iki lilke arasindaki iliski
tizerinde karsilikli ticaretin boyutunun, endiistriyel iretim artisindaki degisimin, krizin ve bdlgenin etkili oldugunu, borsa
endekslerindeki degisimin en fazla %60’ kaynagimin karsilikli etkilesim oldugunu tespit etmistir. Aawaar, Domeher
ve Nsiah (2018, 129) caligmalarinda Afrika hisse senedi piyasalarinda diisiik seviyeli birlikte hareket oldugunu,
Afrika’nin yiikselen ekonomileri arasinda ve Giiney Afrika ile diinya piyasalar arasinda degisen seviyelerde nispeten
daha fazla birlikte hareket oldugunu ve bu birlikte hareketin zamana gore degiskenlik gosterdigini tespit etmislerdir.
Fratzscher (2002, 190) Avrupa’nin birlesme siirecinin biitiinlesme siirecini artirdigini, Avrupa’da finansal biitiinlesme
stirecinin arkasindaki itici giiciin azalan doviz kuru belirsizligi, faiz oranlar1 ve enflasyon agisindan para politikalarindaki
yakinsama oldugunu tespit etmistir. Pagliardi ve Poncet (2019, 32-33) ¢alismasinda uluslararasi hisse senedi piyasalarinin
birlikte hareketinin belirleyicilerini arastirmig, uluslararasi borsa ortak hareketlerine odaklanan ikili ticaret stratejilerinin
piyasay1 sistematik olarak alt edebildigini ve istatistiki ve ekonomik olarak yiiksek getiri sagladigini tespit etmistir. Oner
(2018, 164) calismasinda kirilgan besli iilkelerinin borsa endeksleri arasinda Tiirkiye ve Arjantin’den Katar ve Misir’a,
Tiirkiye’den Pakistan’a ve Arjantin’den Tiirkiye’ye nedensellik iligkisi tespit etmistir. Akel (2015, 93)’ e gore kirilgan
besli tilkelerinin hisse senedi piyasalar1 arasinda uzun donemli denge iliskisi bulunmakta, diger tiim iilkeler Hindistan’1,
Tiirkiye Endonezya’y, Brezilya Endonezya ve Giiney Afrika’yl, Endonezya Giiney Afrika’yi, Giiney Afrika Tiirkiye’yi
nedensel olarak etkilemektedir. Coleman, Leone ve de Medeiros (2019, 1126) Latin Amerika hisse senesi piyasalarinin
birbirleriyle ve ABD hisse senesi piyasasi ile birlikte hareket ettigini, birlikte hareket egiliminin en fazla Meksika igin
gecerli oldugunu, 2001 — 2006 donemi ile kiyaslandiginda 2009 sonrasi birlikte hareket egiliminin azaldigini tespit
etmislerdir. Joyo ve Lefen (2019, 302-324) ¢alismalarinda Pakistan’in hisse senedi piyasalariyla ticaret ortaklarinin hisse
senedi piyasalar1 arasindaki etkilesimin 2008 finansal krizi sirasinda arttigini, biiytik ticaret ortaklartyla iliskinin diigitkken
kiiciik ticaret ortaklariyla iliskinin yiiksek oldugunu tespit etmislerdir. Aggarwal ve Raja (2019, 72) calismasinda uzun
donemde BRIC iilkeleri arasinda nedensel iligki oldugunu, Brezilya’nin Hindistan, Cin ve Rusya tarafindan etkilendigini,
Hindistan’in Rusya, Brezilya ve Cin tarafindan etkilenmedigini, benzer sekilde Cin ve Rusya’nin Hindistan ve Rusya
tarafindan etkilenmedigini tespit etmistir. Kao et al. (2019, 2445-2446) calismalarinda ABD, ve Asya, Avrupa, Kuzey
Amerika ve Giiney Amerika hisse senesi piyasalari arasindaki kointegrasyon iligkisinin klasik yontemlerle tespit
edilememesine ragmen giincel yontemlerle tespit edildigini, 2008 y1linda ABD’de yasanan krizin uluslararasi hisse senedi
piyasalarina yayilma etkisi gosterdigini, gelismis iilkelerin krizden daha fazla etkilendigini ve krizin portfoy
cesitlendirmesini azalttigin1 belirmislerdir. Ozsahin (2017, 616)’e gore Tiirkiye’nin hisse senedi piyasasi Brezilya
haricindeki BRICS iilkelerinin hisse senedi piyasalariyla uzun donemde iligkili olup Tiirkiye ile Rusya, Hindistan, Cin,
Giiney Afrika hisse senedi piyasalari arasinda uzun donemde ayni yonlii iliski bulunmaktadir.

3. YOntem

Dalgacik zamanin sonlu bir noktasinda baslayan ve zamanin gelecek sonlu bir noktasinda yok olan kiigiik bir dalgadir
(Crowley 2007, 208). Dalga fonksiyonlart gibi siirekli olmadiklari i¢in kii¢iik dalga anlaminda gelen dalgacik olarak
adlandirilmiglardir (Yildirim ve Kilig 2014, 432). Dalgaciklarin Haar, Meksikali sapkasi, coiflet, daublets vb. bigiminde
adlandirilan farkli sekilleri bulunmaktadir (Oner, Yesilyurt ve Yilmaz 2017, 46).

Dalgacik analizinin temel 6zelligi, herhangi bir veri veya sinyali onu meydana getiren ¢oklu ¢oziilim bilesenlerine
ayirmaya imkan vermesidir (Crowley 2007, 211). Cok 6lcekli iligkiler ekonomi ve iktisatta 6nemlidir ¢linkii her bir birim
farkli ufuklara sahiptir yani farkli zaman dlgeklerine gore karar verir. Buna ragmen ¢ogu calismada sadece kisa ve uzun
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donem iligkiler incelenir. Bunun temel nedeni kullanilan yontemlerin yetersizligidir (In ve Kim 2012, 1). Dalgacik analizi
orijinal verileri farkli zaman Sl¢eklerine ayirdigindan fakli zaman 6lgeklerinde iliskilerin incelenmesine olanak saglar.
Serilerin ayristirilmasinda kullanilabilecek alternatif bir yontem Fourier analizidir. Serilerin siniizoidal bilesenlerine
ayristirilmasi Fourier analizi olarak adlandirilmaktadir. Fakat dalgacik analizi Fourier analizine gore bazi avantajlara
sahiptir. Fourier doniisiimii frekans temelinde ayristirma yaparken wavelet hem frekans hem de zamana gore ayristirma
yapmaktadir. Yani Fourier doniisiimiine gore 6zel bir olaym zaman bilgisi elde edilememektedir. Fourier dontigiimii
duraganlik varsayimi yaparken wavelet analizinde boyle bir varsayim yapilmaz (Gallegati, 2008, 3063). Dalgacik analizi
zaman serileri analizi i¢in Fourier analizine gore daha uygundur (Sleziak, Hlavéova ve Szolgay, 2015, 35).
Dalgacik doniigiimiiniin kesikli ve siirekli versiyonlar1 bulunmaktadir. Dalgacik doniisiimiiniin strekli versiyonunda
(Continuous Wavelet Transform — Siirekli Dalgacik Doniigiimil) sinyalin siirekli oldugu varsayimi yapilirken dalgacik
doniisiimiiniin kesikli versiyonunda (Discrete Wavelet Transform — Kesikli Dalgacik Doniisiimii) degisken veya sinyalin
zamanin belirli noktalarinda esit araliklarla elde edilmis gdzlemlerden olustugu varsayilmaktadir (Crowley 2007, 213).
Dalgacik doniisiimil zaman serisini zamana ve frekansa gore yogunlastirilmis dalgacik olarak adlandirilan fonksiyonlara
Y, s(t) doniistiiriir. Ana bir dalgaciktan ortaya ¢ikan bu kiigiik dalga zaman ve frekansin bir fonksiyonu olarak
gosterilebilir (Albulescu, Goyeau ve Tiwari 2015, 21-22):
1 t—7
Yrs() = NG ( S )

burada % normalizasyon faktori, T zaman ve s Olgektir. Bir dalgacik bu iki parametreden olusur. Sonlu bir zaman serisi
g(¢) icin W, (7, s) asagidaki gibi elde edilebilir (Pal ve Mitra 2019, 174):

© 1 t—7
W) = | g0z ()
Temel zaman serisinin zaman — 6lgek alani boyunca varyans dagilimi agagidaki dalgacik gii¢ spektrumundan (WPS)
uretilebilir:

WPS, (1,5) = W, (z,5)|’
g(t) ve h(t) gibi iki zaman serisi i¢in siirekli dalgacik doniisiimleri W, (7, s) ve W), (z, s) igin karsilikli dalgacik doniistiimii
asagidaki gibi yazilabilir (Jiang, Nie ve Monginsidi 2017, 388):
Wy (z,5) = Wy (1, Wi (. 5)

Torrence ve Compo (1998, 76)’dan hareketle iki zaman serisinin siirekli dalgacik doniisiimii i¢in S zaman boyunca
olgekle birlikte bir diizgiinlestirme siireci olmak iizere R%(z,s) ile gosterilen dalgacik kareli uyum (WSC) degerini
asagidaki gibidir:
|S(m_1Wgh (t, s))|2

S(m‘1|l/|/:q(‘r, s)|25(m‘1|Wh(T, s)|?

R?(t,s) O ile 1 arasinda degerler almaktadir. 1’e yakin degerler yiiksek uyumu; 0’a yakin degerler ise diisiik uyumu
gostermektedir. WSC degerleri renklendirilmis haritalarla gosterilerek zaman serileri arasindaki birlikte hareket fakli
zaman ve frekanslarda ortaya koyulabilir. Bu sekilde fakli zaman ve frekanslarda iligki sadece dalgacik doniisiimii
yapilarak elde edilebilir (Jiang, Nie ve Monginsidi 2017, 388).

Dalgacik uyumunun faz farklari yani iligkinin yonii agagidaki fonksiyon yardimiyla elde edilir (Torrence ve Webster
1999, 2689):

R%(t,s) =

o~ -1
bon(T,5) = tan™ («5{5 (m ™ Won(t, SD}>
RS (M Wy (7,5))}

3 bir sanal operatori, R ise reel kisim operatoriinii gostermektedir. Dalgacik uyum analizinde iligkinin yonii oklar
yardimiyla gosterilir. Soldan saga dogru oklar seriler arasindaki pozitif yonlii korelasyonu; sagdan sola dogru oklar seriler
arasindaki negatif yonlii korelasyonu; yukariy1 gosteren oklar ilk serinin ikinci seriyi, asagiy1 gosteren oklar ise ikinci
serinin ilk seriyi etkiledigini gdstermektedir (Ercan ve Karahanoglu 2019, 104).

4. Veriler

Caligmada G20 {ilkelerinin temel piyasa endeks degerlerine ait haftalik ortalama log — getiri degerleri kullanilmustir.
Veriler her bir Glke i¢in 10.01.2000 — 18.10.2019 aras1 1031 haftaya ait borsa endeksi agilis degerlerinden olugmaktadir.
Veriler www.investing.com ve www.finance.yahoo.com sitelerinden elde edilmistir. R,, logaritmik getiriyi; O;, endeks
icin agilig degerini ve O;_;, endeks i¢in bir giin dnceki acilis degerini gostermek Uzere getiri degerleri asagidaki gibi
hesaplanmigtir:

R, = In0; — In0,_,

Caligmada getirilerin fiyatlara gore daha fazla karsilastirilabilir olmasi, fiyatlarin degisen varyans ve votaliteye sahip
olmas1 gibi sebepler nedeniyle getiriler tercih edilmistir. Ayrica getirilerin gegmis donem degerleriyle iliskisi zayifken
genellikle fiyatlar gegmis fiyatlarla yiiksek seviyeli iligkilidir. Fiyatlar i¢in varyans ve ortalama 6nceki donem fiyat ve
ortalamalarina bagimlidir. Logaritmik fark almak ¢ogunlukla bu etkiyi ortadan kaldirir. Fiyatlar genellikle trend iceren
bir rassal yiiriiylis slireci 6zelligi gosterdiginden fiyatlarin kullanilmast iligkilerin oldugundan yiiksek sekilde tespit
edilmesine neden olmaktadir. Etkin piyasa hipotezine gore logaritmik getiriler beyaz girultulidir (Ruppert, 2004, 126).
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Fakat beyaz giirtiltiilii serilerin kullanilmasi dalgacik analizi igin problem teskil etmemektedir. Dalgacik analizinin verinin
olugum siireciyle alakali Gnemli varsayimlari bulunmamaktadir.

Her bir tilke i¢in kullanilan endeks asagidaki tabloda sunulmustur:

Tablo 1. Ulkeler ve Kullanilan Endeksler

Ulke Endeks Ulke Endeks

AB EURONEXT 100 Giney Kore KOSPI

ABD S&P 500 Hindistan S&P BSE SENSEX
Almanya DAX PERFORMANCE INDEX Ingiltere FTSE 100
Arjantin S&P Merval Italya FTSE MIB
Avustralya AXJO S&P ASX 200 Japonya Nikkei 225
Brezilya Bovespa Kanada S&P TSX

Cin Shanghai Composite Meksika IPC MEXICO
Endonezya Jakarta Composite Index Rusya RTSI

Fransa CAC 40 Suudi Arabistan Tadawul Borsast
Giiney Afrika FTSE JSE Top 40 Tirkiye BIST 100

Elde edilen getiri degerleri i¢in bazi tanimlayici istatistikler ise asagidaki tablodaki gibidir:

Tablo 2. Ulkeler igin Tanimlayicr istatistikler

Ulke Ortalama En Buyuk K[I]E(;nUk Std. Hata Varyans Carpikhk Basikhk
AB 0,0006 0,1028 -0,2365 0,0496 0,0025 -1,1778 5,6540
ABD 0,0043 0,0900 -0,2608 0,0432 0,0019 -1,7906 10,6985
Almanya 0,0031 0,1096 -0,2332 0,0594 0,0035 -1,1541 5,1399
Arjantin 0,0230 0,4358 -0,3889 0,1023 0,0105 -0,1443 5,2480
Avustralya 0,0044 0,1060 -0,1754 0,0377 0,0014 -1,0108 6,4530
Brezilya 0,0104 0,1595 -0,3206 0,0726 0,0053 -0,6064 4,6762
Cin 0,0039 0,2412 -0,2099 0,0773 0,0060 0,0981 3,9420
Endonezya 0,0132 0,2200 -0,3433 0,0673 0,0045 -0,8322 7,0288
Fransa -0,0003 0,1024 -0,2109 0,0509 0,0026 -1,0066 4,5419
G. Afrika 0,0106 0,1339 -0,2283 0,0484 0,0023 -1,0038 6,0018
G. Kore 0,0046 0,1945 -0,2148 0,0599 0,0036 -0,4286 4,3867
Hindistan 0,0112 0,2578 -0,3040 0,0661 0,0044 -0,4566 6,4487
Ingiltere 0,0008 0,0949 -0,2108 0,0395 0,0016 -1,2587 7,4397
ftalya -0,0040 0,1372 -0,2426 0,0611 0,0037 -0,7631 4,5066
Japonya 0,0007 0,1388 -0,3182 0,0593 0,0035 -0,9627 6,9042
Kanada 0,0037 0,1155 -0,2630 0,0446 0,0020 -1,5939 9,9938
Meksika 0,0104 0,1403 -0,2360 0,0537 0,0029 -0,7474 5,0844
Rusya 0,0116 0,2746 -0,6145 0,1036 0,0107 -1,3963 10,1968
S. Arabistan 0,0079 0,2152 -0,2770 0,0759 0,0058 -0,8765 5,4187
Turkiye 0,0105 0,2857 -0,2993 0,0855 0,0073 0,0662 4,1165

Ulkelerin log — getirilerine ait grafikler asagidaki gibidir:
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Log - Getiriler

Sekil 1. Ulkelerin Log — Getiri Grafikleri

5. Bulgular

Dalgacik doniisiimii yardimiyla seriler farkli zaman bilesenlerine ayristirilmis, elde edilen seriler kullanilarak Tiirkiye ile
diger G20 iilkelerinin ikili Pearson korelasyon katsayilari hesaplanmustir. ikili iilke gruplari igin Pearson korelasyon
katsayilar1 agagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 3. G20 Ulkelerinin Borsa Endekslerinin Trkiye ile Farkli Periyotlarda Korelasyonlar

Ulke 1 Hafta 2 — 4 Hafta 4 - 8 Hafta 8-16 Hafta 16 — 32 Hafta

AR 0,4154 0,4346 0,4811 0,6036 0,7388
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

ABD 0,3810 0,4095 0,4093 0,5443 0,7418
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

Almanya 0,3978 0,4157 0,4728 0,5896 0,6965
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

Arjantin 0,3051 0,3338 0,3702 0,5081 0,5859
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0012)

Avustralya 0,3619 0,4007 0,4381 0,5255 0,6183
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) 0,0003)

Brezilya 0,4299 0,4828 0,4995 0,5399 0,6812
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

) 0,1512 0,2652 0,2345 0,2788 0,3867
Gin (0,0000) (0,0000) (0,0645) (0,2137) (0,2193)
Endonezya 0,3227 0,3727 0,3956 0,4725 0,5364
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0002) (0,0069)

Eransa 0,4072 0,4295 0,4784 0,5977 0,7306
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

G Afrika 0,3701 0,4332 0,4303 0,5185 0,6571
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

G.Kore 0,4278 0,4492 0,4736 0,6394 0,7212
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

Hindistan 0,3662 0,4322 0,4238 0,476 0,6286
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0001) (0,0002)

ingiltere 0,4077 0,4169 0,4894 0,575 0,7299
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

fealys 0,3852 0,4134 0,4485 0,5782 0,7070
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

Japonya 0,3262 0,3638 0,3939 0,4973 0,6354
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0001)

Kanada 0,3746 0,4425 0,4259 0,5106 0,6964
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

Meksika 0,4019 0,4939 0,4493 0,5028 0,6729
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

Rusya 0,4205 0,4506 0,4889 0,6102 0,6221
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0002)
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0,1930 0,2628 0,3247 0,3001 0,3816
(0,0000) (0,0000) (0,0007) (0,1329) (0,2373)

Pearson korelasyon katsayilarina ait anlamlilik seviyeleri parantez igerisinde gosterilmistir.

S.Arabistan

Tabloda goriildiigii gibi %5 6nem seviyesinde tiim Glkeler ve tiim periyotlar i¢in (Cin i¢in 4 — 8 hafta Gzeri periyotlar
haric) korelasyonlar pozitif ve anlamlidir. Yani Tiirkiye’nin hisse senedi piyasasi tiim iilkelerin hisse senedi piyasalariyla
aym yonlii iligkilidir. Periyot genisligi arttkca iliski seviyesi de artmaktadir. Uzun donemli iliskiler daha guglidir. Bir
haftalik iliskilerde en yiksek iliskinin sirasiyla Brezilya, Gliney Kore ve Rusya; en diisiik iliskinin ise sirastyla Cin, Suudi
Avrabistan ve Arjantin ile oldugu tespit edilmistir. 2 — 4 haftalik iliskilerde en yiksek iliskinin sirasiyla Meksika, Brezilya
ve Rusya; en diisiik iliskinin ise sirasiyla Suudi Arabistan, Cin ve Arjantin ile oldugu tespit edilmistir. 4 — 8 haftalik
iliskilerde en yuksek iliskinin sirastyla Brezilya, ingiltere ve Rusya; en diisiik iliskinin ise sirasiyla Cin, Suudi Arabistan
ve Arjantin ile oldugu tespit edilmistir. 8 — 16 haftalik iliskilerde en ylksek iligkinin sirasiyla Gliney Kore, Rusya ve AB;
en disiik iligkinin ise sirastyla Cin, Suudi Arabistan ve Endonezya ile oldugu tespit edilmistir. 16 — 32 haftalik iligkilerde
en yiksek iliskinin sirasiyla ABD, AB ve Fransa; en diisiik iliskinin ise sirasiyla Suudi Arabistan, Cin ve Endonezya ile
oldugu tespit edilmistir. Tiim periyotlar birlikte degerlendirilecek olursa en yiiksek iligskinin Brezilya ve Rusya; en diisiik
iligki ise Cin ve Suudi Arabistan ile oldugu goriilmektedir. Korelasyon analizinin dezavantajli yonii tiim donem igin tek
bir korelasyon katsayist elde edilmesi ve iligkide etkilenen — etkileyen iilke ayrimi yapilamamasidir. Bu dezavantajlar
dalgacik uyum analizi ile giderilebilmektedir.

Dalgacik uyum analizi sonucunda agagidaki grafiklerde verilen, hisse senedi getirileri arasindaki dalgacik gii¢
spektrumlari elde edilmistir. Bu grafikler zaman, frekans ve renk kodlar1 olmak iizere ii¢ boyuta sahiptir. Sekillerde yatay
eksen zamani; dikey eksen ise periyotlart gostermektedir. Periyot uzunlugu (2 haftalik seri, 4 haftalik seri vb.) dikey
eksende asagidan yukariya dogru artmaktadir. Grafikteki beyaz ¢izginin disindaki alan dalgacik giictiniin ihmal edilecek
kadar diisiik oldugu, yorumlamanin zorlagtigi alandir (Pal ve Mitra 2019, 175). Oklar ise sadece iliskinin %5 6nem
seviyesinde anlamli oldugu bolgelerde yer almaktadir. Dalgacik uyum analizinde anlamlilik Monte Carlo simiilasyonu ile
elde edilmistir. Oklar ayrica daha ayrintili bilgi elde edilmesini de saglamaktadir. Soldan saga dogru oklar, seriler
arasindaki pozitif yonlii korelasyonu; sagdan sola dogru oklar, seriler arasindaki negatif yonlii korelasyonu; yukariy:
gosteren oklar ilk serinin ikinci seriyi, asagiy1 gosteren oklar ise ikinci serinin ilk seriyi etkiledigini gostermektedir (Ercan
ve Karahanoglu 2019, 104). Renkler ise gii¢ spektrumunu yani uyum seviyesini gostermektedir. Mavi zayif, sari1 ise
kuvvetli iliskiyi gostermektedir. Analizden elde edilen bulgular yontemin esasina uygun olarak yorumlanmistir. Ancak
BIST100’(n G-20 gelismis iilke hisse senetlerini etkileme giicli bulunmadigindan bu yondeki sonuglar dikkate alinmamus,
Oneriler bu dogrultuda yapilmistir. Yorumlarda kisa periyot 1 — 2 hafta; orta periyot 7 — 9 hafta; uzun periyot ise 16 hafta
iizeri i¢in kullanilmistir.
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Tiirkiye ile ABD arasindaki iligkinin kisa periyotta kriz donemlerinde arttig1 goriilmektedir. Ayni durum 2001 — 2002
Turkiye krizi ve 2008 kiresel kriz icin de gecerlidir. 2001 — 2002 krizi déneminde ABD Tirkiye’yi etkilemektedir ve
aradaki iliski ayn1 yonliidiir. 2002 sonrasinda ise ABD’den Tiirkiye’ye dogru ters yonlii iliski ortaya ¢ikmistir. 2005 ve
2006 yillarinda yine ayni yonlii fakat Tiirkiye’den ABD’ye dogru bir iliski s6z konusudur. 2008 civarinda ise uzun bir
donem giiclii bir iliski ortaya ¢ikmustir. Iliski yine aym yonlii ve ABD’den Tiirkiye’ye dogrudur. 2010 ve 2012 yillarinda
yine giiclii pozitif yonlii iliski oldugu goriilmiistiir. Bu donemler haricinde iligkiler pargali bir hal almustir ¢ok kisa siireler
icin iligkiler ortaya ¢ikmigtir. Orta periyotta ise 2002 civarinda pozitif yonlii Tiirkiye’den ABD’ye, 2008 den baslayarak
2010’a kadar pozitif yonlii degisken dogrultuda iliski s6z konusudur. Uzun periyotta ise 2008 dncesi ve sonrast 4’er yillik
stirecte giiglii pozitif yonlii ve Tiirkiye’den ABD’ye iliski s6z konusudur. Tiirkiye ve ABD arasindaki iligski nispeten
gucladur.

Tiirkiye ile Almanya arasinda kisa periyotta 2001 sonlari, 2004 ortalari, 2006 baslari, 2007 sonlar1 ve 2008 baslart,
2010 civari, 2012 civart 2019 ortalar1 pozitif yonli ve ¢ogunlukla Tiirkiye’den Almanya’ya dogru iliski ortaya ¢ikmustir.
Orta periyotta 2001 — 2002 dénemi, 2006 — 2008 donemi ve 2016 donemi pozitif yonlii ve gogunlukla Tiirkiye’den
Almanya’ya dogru iliski ortaya ¢ikmistir. Uzun periyotta ise 2007 — 2012 arahiginda gii¢lii pozitif yonli Tirkiye’den
Almanya’ya dogru iliski goriilmiistiir. Tlrkiye ve Almanya arasindaki iligki nispeten giiclidiir.

Tiirkiye ile Arjantin arasinda kisa periyotta 2001, 2005, 2008, 2010, 2015, 2019 yillarinda pozitif yonli iliski
goriilmiistiir. Orta periyotta 2001 — 2006 araliginda Tiirkiye’den Arjantin’e dogru pozitif yonlii, 2008 — 2010 yillarinda
Arjantin’den Tiirkiye’ye pozitif yonlii iligki gortilmiistiir. Uzun periyotta ise 2008 — 2012 araliginda orta seviyeli pozitif
yonlii iliski goriilmiistiir. Tiirkiye ve Arjantin arasindaki iligki orta seviyelidir.

Avustralya ile kisa periyotta 2001 y1l1 baslarinda ve 2003 yilinda pozitif yonlii ve Avustralya’dan Tiirkiye’ye dogru
iliski s6z konusudur. Yine 2008 yilinda pozitif yonlii ve Avustralya’dan Tiirkiye’ye dogru iliski goriilmiistiir. 2010 y1l1
baslarinda, 2011 sonlarinda ve 2015 baslarinda pozitif yonlii ve Tiirkiye’den Avusturya’ya dogru iligki goriilmiistiir. Orta
periyotta ise 2007 — 2012 araliginda Tiirkiye’den Avustralya’ya dogru pozitif yonlil iligki goriilmistiir. Uzun periyotta
ise 2007 — 2011 araliginda Tiirkiye’den Avustralya’ya dogru pozitif yonlii iliski goriilmistiir. Tirkiye ve Avustralya
arasindaki iligki nispeten giicliidiir.

Brezilya ile kisa periyotta 2000 yil1 sonlar1 ve 2001 yili baslarinda Brezilya’dan Tiirkiye’ye dogru pozitif yonlii iligki
goriilmistiir. Sonraki donemlerde 2007 sonlarinda ve 2008 baslarinda Brezilya’dan Tiirkiye’ye dogru 2010 yil1 baglarinda
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Tiirkiye’den Brezilya’ya dogru, 2011 yili sonlarinda Brezilya’dan Tiirkiye’ye dogru pozitif yonlii iliski goriilmiistiir. Son
olarak 2019 y1l1 baglarinda da Tiirkiye’den Brezilya’ya dogru pozitif yonlii iligki goriilmiistiir. Orta periyotta 2001 — 2002
araliginda Tirkiye’den Brezilya’ya dogru, 2008 — 2010 ve 2011 — 2013 araliginda Brezilya’da Tiirkiye’ye dogru ayn1
yonli iligki gorillmiistiir. Uzun periyotta ise 2007 — 2012 araliginda zayif pozitif yonlii Tiirkiye’den Brezilya’ya dogru
iliski s6z konusudur. Tiirkiye ve Brezilya arasindaki iliski orta seviyelidir.

Cin ile kisa periyotta 2002 y1il1 ortalarinda negatif, Cin’den Tiirkiye’ye dogru iliski goriilmiistiir. 2006 sonlari, 2008
baslarinda ve 2011 y1l1 sonlarinda Tiirkiye’den Cin’e dogru negatif korelasyon goriilmiistiir. 2017 y1l1 baglarinda negatif
ve 2018 y1l1 baglarinda pozitif yonlii iliski bulunmaktadir. Orta periyotta iligki 2003 — 2005 araliginda zayif, Turkiye’den
Cin’e dogru ve ayni yonliidiir. 2007 — 2011 araliginda ise yine zayif, ayni yonlii fakat Cin’den Tirkiye’ye dogrudur. Uzun
periyotta ise iliski gériillmemektedir. Tiirkiye ve Cin arasindaki iligki oldukga zayiftir.

Endonezya ile kisa periyotta 2001 baslarinda Endonezya’dan Tiirkiye’ye dogru ters yonlii, 2006 ve 2007 sonlarinda
Tiirkiye’den Endonezya’ya dogru pozitif yonlii ve 2008 baslarinda Endonezya’dan Tiirkiye’ye dogru pozitif yonlii iliski
$6z konusudur. 2010 y1li baglarinda 2013 ve 2014 y1l1 sonlarinda Tiirkiye’den Endonezya’ya dogru pozitif yonlii iligki
goriilmiistiir. 2017 yil1 baslarinda ise Endonezya’dan Tiirkiye’ye dogru pozitif korelasyon goriilmiistiir. Orta periyotta
2000 baslarindan 2003 sonlarina kadar negatif, Endonezya’dan Tiirkiye’ye dogru korelasyon s6z konusudur. 2004 — 2007
araliginda Tiirkiye’den Endonezya’ya dogru pozitif yonlii, 2007 sonlarindan 2011 sonlarina kadar Endonezya’dan
Tiirkiye’ye dogru pozitif korelasyon s6z konusudur. 2017 sonrasinda ise Tiirkiye’den Endonezya’ya dogru ayni yonlii
iliski s6z konusudur. Uzun periyotta 2005 — 2015 araliginda oldukga gii¢lii pozitif yonli iliski goriilmiistiir. Tiirkiye ve
Endonezya arasindaki iliski oldukca giigliidiir.

Fransa ile kisa periyotta 2001 — 2002 araliginda ve 2004’te ¢ok dar bir dénemde pozitif yonli ve Fransa’dan
Tiirkiye’ye dogru iligki gériilmiistiir. 2006 yilinda Tiirkiye’den Fransa’ya dogru ayni yonlii iligski, 2007 sonlar1 ve 2008
baslarinda yine ayni yonlii iliski goriilmiistiir. 2009 sonlar1 ve 2010 baslarinda uzunca bir dénem Tiirkiye’den Fransa’ya
dogru yiiksek iligki goriilmiistiir. Sonraki dénemde 2012 sonlar1 ve 2013 yili ortalarinda Tiirkiye’den Fransa’ya ayni yonlii
iligki goriilmiistiir. Orta periyotta 2001 — 2003 ve 2005 — 2011 araliginda Tiirkiye’den Fransa’ya ayni yonli iligki
goriilmiigtiir. Uzun periyotta ise 0zellikle 2006 — 2013 déneminde Tiirkiye’den Fransa’ya dogru pozitif yonlii fakat zayif
iliski s6z konusudur. Tiirkiye ve Fransa arasindaki iligki orta seviyelidir.

Giiney Afrika ile kisa periyotta 2001 yilinda Tiirkiye’den Giiney Afrika’ya dogru pozitif yonli, 2003 yilinda
Tiirkiye’den Giiney Afrika’ya dogru negatif yonlii iliski s6z konusudur. 2007 sonlart ve 2008 baslarinda Tiirkiye’den
Giiney Afrika’ya pozitif yonlii iligki goriilmiistiir. 2010 baslarinda Tiirkiye’den Giiney Afrika’ya dogru, 2011 sonlarinda
ise Glney Afrika’dan Tiirkiye’ye dogru ayn1 yonlii korelasyon goriilmistiir. 2015 yilinda Tirkiye’den Giiney Afrika’ya
pozitif yonlii, 2019 yilinda pozitif yonlii korelasyon goriilmiistiir. Orta periyotta 2001 yilinda ve 2004 — 2007 araliginda
Tirkiye’den Giliney Afrika’ya dogru aym yonli korelasyonlar goriilmiistiir. 2008 — 2009 araliginda Giiney Afrika’dan
Tiirkiye’ye korelasyon goriilmiistiir. Uzun periyotta 2008 — 2015 araliginda Tiirkiye’den Giliney Afrika’ya pozitif yonlii
fakat zayif korelasyonlar goriilmiistiir. Tiirkiye ve Giiney Afrika arasindaki iliski orta seviyelidir.

Giiney Kore ile kisa periyotta 2001 yilinda, 2004 ve 2006 yillar1 baslarinda, 2007 sonu ve 2008 baglarinda Giiney
Kore’den Tiirkiye’ye dogru pozitif yonlii, 2008 sonlar1 ve 2009 baslarinda ise Tiirkiye’den Giiney Kore’ye dogru pozitif
yonlii iligki s6z konusudur. 2010 baglarinda Tiirkiye’den Giiney Kore’ye, 2011 sonlarinda ise Giiney Kore’den Tiirkiye’ye
dogru ayn1 yonlii iliski goriilmistiir. 2012 ve 2013 baslarinda Tiirkiye’den Giiney Kore’ye dogru pozitif yonlii iliski s6z
konusudur. 2016 baglarinda Giiney Kore’den Tiirkiye’ye ve 2017 sonlarinda ise Giiney Kore’den Tiirkiye’ye dogru pozitif
yonlil iliski tespit edilmistir. Son olarak 2019 baslarinda yine Giiney Kore’den Tiirkiye’ye dogru pozitif yonli iligki tespit
edilmistir. Orta periyotta 2002 yilinda ve 2007 — 2011 araliginda Giiney Kore’den Tiirkiye’ye dogru ayn1 yonli iliski
goriilmiistiir. 2014 — 2019 araliginda ise Tiirkiye’den Giiney Kore’ye dogru aym yonli iliski s6z konusudur. Uzun
periyotta 2005 — 2013 araliginda gii¢lii pozitif yonlii iligski goriilmistiir. Tiirkiye ve Giiney Kore arasindaki iligski oldukg¢a
guclidar.

Hindistan ile kisa periyotta 2001 yilinda Hindistan’dan Tiirkiye’ye dogru 2002 yilinda Tiirkiye’den Hindistan’a dogru
pozitif yonlii iliski goriilmiistiir. 2004 ve 2006 baglarinda 2007 ve 2008 yillarinda ayn1 yonli iligki goriilmiistiir. 2010
sonlarinda Tiirkiye’den Hindistan’a dogru ayni yonlii iliski goriilmiistiir. 2011 sonlarinda pozitif yonli iligki soz
konusudur. 2013 baslarinda ise Tiirkiye’den Hindistan’a dogru pozitif yonlil iliski goriilmistiir. 2017 baslarinda
Hindistan’dan Tiirkiye’ye dogru, 2018 sonlarinda Tiirkiye’den Hindistan’a dogru ters yonli iligski goriilmiistiir. Orta
periyotta 2002 — 2012 araliginda Tiirkiye’den Hindistan’a dogru ayni yonlii iliski s6z konusudur. 2012 — 2014 araliginda
Hindistan’dan Tiirkiye’ye dogru ayni yonlii iligki bulunmaktadir. 2016 baslarinda 2017 ortalaria kadar Tirkiye’den
Hindistan’a dogru ayni yonlii iliskiler tespit edilmistir. 2018 baslarinda ise Hindistan’dan Tiirkiye’ye dogru ayni yonlii
iliski gorilmiistiir. Uzun periyotta 2006 — 2013 araliginda gii¢lii ayn1 yonli iligki s6z konusudur. Tiirkiye ve Hindistan
arasindaki iliski oldukea giicliidiir.

Ingiltere ile kisa periyotta 2001 baslarinda ingiltere’den Tiirkiye’ye dogru aym yonlii iliski s6z konusudur. 2002
baslarinda ise Ingiltere’den Tiirkiye’ye dogru ters yonlii iliski tespit edilmistir. 2004 baslarinda yine Ingiltere’den
Tiirkiye’ye dogru ayni yonlil iliski s6z konusudur. 2006 yilinda, 2007 sonlarinda ve 2008 baslarinda ayn1 yonlii iliski
bulunmaktadir. 2010 baslarinda Tiirkiye’den Ingiltere’ye dogru pozitif yonlii iliski tespit edilmistir. 2011 sonlarinda
Tiirkiye’den Ingiltere’ye dogru ve 2012 baslarinda ingiltere’den Tiirkiye’ye dogru ayn1 yonlii iliski s6z konusudur. 2013
baslarinda Tiirkiye’den Ingiltere’ye dogru ters yonlii iligki tespit edilmistir. 2015 baslarinda Tiirkiye’den Ingiltere’ye
dogru 2016 ve 2019 baslarinda Ingiltere’den Tiirkiye’ye dogru ayn1 yonlii iliski s6z konusudur. Orta periyotta 2001°de
ve 2005 — 2007 araliginda Tiirkiye’den Ingiltere’ye dogru, 2007 — 2012 araliginda Ingiltere’den Tiirkiye’ye dogru ayn
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yonlii iliski tespit edilmistir. 2016 — 2019 arahiginda ise Tiirkiye’den Ingiltere’ye dogru ters yénlii iliski s6z konusudur.
Uzun periyotta 2007 — 2014 araliginda giiclii aym yénlii iliski tespit edilmistir. Tiirkiye ile Ingiltere arasinda nispeten
yiiksek fakat yon itibariyle degisken iliski tespit edilmistir.

Italya ile kisa periyotta 2001 sonlarinda Tiirkiye’den italya’ya dogru ayn1 yonlii iliski belirlenmistir. 2004 baslarinda
ise Italya’dan Tiirkiye’ye dogru aym yonlii iliski s6z konusudur. 2006 baslarinda Tiirkiye’den italya’ya dogru, sonlarinda
ise Italya’dan Tiirkiye’ye dogru aym yonlii iliski tespit edilmistir. 2007 sonlar1 ve 2008 baslarinda italya’dan Tiirkiye’ye
dogru aynm1 yonlii iligki belirlenmistir. 2010 baslarinda, 2011 sonlar1 ve 2012 baslarinda pozitif yonlii iliski s6z konusudur.
2013 ve 2015 sonlarmda Italya’dan Tiirkiye’ye dogru aym yénlii iliski belirlenmistir. 2016 baslarinda iki iilke arasinda
ayni yonlii iligski belirlenmistir. 2019 sonlarinda Tiirkiye’den Italya’ya dogru aym yonlii iliski belirlenmistir. Orta
periyotta 2002 — 2003 ve 2004 — 2011 aralifinda Tiirkiye’den Italya’ya dogru aym yénlii iliski goriilmiistiir. Uzun
periyotta ise 2007 — 2013 arahiginda Tiirkiye’den Italya’ya dogru ayni yonlii iligki tespit edilmistir. Tiirkiye ile italya
arasinda orta seviyeli iligski s6z konusudur.

Japonya ile kisa periyotta 2001 sonlarinda ve 2003 baglarinda Japonya’dan Tirkiye’ye dogru ayni yonlii iligki
goriilmiistiir. 2006 baslarinda ise Tiirkiye’den Japonya’ya dogru pozitif yonlii iliski tespit edilmistir. 2007 baslar1 ve 2008
sonlarinda ise Japonya’dan Tiirkiye’ye dogru aym yonlii iliski oldugu belirlenmistir. 2010, 2012 baslarinda ve 2015
sonlarinda ise Tiirkiye’den Japonya’ya dogru ayni yonlii iliski goriilmiistiir. 2018 baglarinda ise Japonya’dan Tiirkiye’ye
dogru ters yonli iliski oldugu belirlenmistir. Orta periyotta 2005 — 2008 araliginda ayn1 yonlii iliski s6z konusudur. 2008
— 2016 doneminde ise Tiirkiye’den Japonya’ya dogru ayni yonlii iliski tespit edilmistir. Uzun periyota ise 2006 — 2013
doneminde Tiirkiye’den Japonya’ya dogru ayni yonlii fakat donem boyunca zayiflayan bir iligki tespit edilmistir. Tiirkiye
ve Japonya arasindaki iligki orta seviyelidir.

Kanada ile kisa periyotta 2000 baslarinda Tiirkiye’den Kanada’ya dogru ayni1 yonlii iliski s6z konusuyken 2000’in
ilerleyen donemlerinde iliski ters yonlii ve Kanada’dan Tiirkiye’ye dogru hale gelmistir. 2001 ve 2004 baslarinda
Kanada’dan Tiirkiye’ye dogru ayni yonlii iligki gorillmiistiir. 2004 sonlar1 ve 2005 baslarinda ise Tiirkiye’den Kanada’ya
dogru pozitif yonlii iliski s6z konusudur. 2007 baslarinda Kanada’dan Tiirkiye’ye dogru ayni yonlii iligki tespit edilmistir.
2007 sonlar1 ve 2008 baslarinda ise iki {ilke arasinda ayni yonlii iligki s6z konusudur. 2008’in ortalarinda ise Kanada’dan
Tiirkiye’ye dogru ters yonlii iliski gortilmiistiir. 2008 ve 2009 sonlarinda Kanada’dan Tiirkiye’ye dogru ayni yonli iliski
belirlenmistir. 2010 baslarinda ve 2013 ortalarinda Tiirkiye’den Kanada’ya dogru pozitif yonlii iliski s6z konusudur. 2014
sonlarinda Kanada’dan Tiirkiye’ye dogru ayn1 yonlii iliski s6z konusuyken 2015 baslarinda Tiirkiye’den Kanada’ya dogru
ayn1 yonlil iliski oldugu belirlenmistir. 2016 baslarinda ise iliski yine Kanada’dan Tiirkiye’ye dogru ayn: yonli iliski
olarak ortaya ¢ikmustir. 2019 baslarinda ise Kanada’dan Tiirkiye’ye dogru ters yonli iliski tespit edilmistir. Kanada ile
Tiirkiye arasindaki iliski 6zellikle kisa periyotta ¢cok degiskendir. Orta periyotta 2001 — 2006 araliginda Tiirkiye’den
Kanada’ya dogru pozitif yonlii iliski s6z konusudur. 2007 — 2010 ve 2011 - 2013 araliginda Kanada’dan Tiirkiye’ye dogru
ayn1 yonli iliski tespit edilmistir. 2016 ortalarindan 2019 baslarina kadar ise Tiirkiye’den Kanada’ya dogru ters yonli
iliski belirlenmistir. Uzun periyotta ise 2006 — 2013 aralifinda Tiirkiye’den Kanada’ya dogru pozitif yonlii iligski s6z
konusudur. Tiirkiye ve Kanada arasindaki iliski nispeten gii¢liidiir.

Meksika ile kisa periyotta iliski 2000 baslarinda Tiirkiye’den Meksika’ya dogru ayni yonlii iken 2000’in ilerleyen
donemlerinde Meksika’dan Tirkiye’ye dogru ve ters yonlii hale doniismiistiir. 2001 baslarinda Tiirkiye’den Meksika’ya
dogru ayni1 yonlii iliski tespit edilmistir. 2003 yilinda ise iki lilke arasinda ters yonlii iligki tespit edilmigtir. 2004 baslarinda
Meksika’dan Tiirkiye’ye, 2005 baslarinda ise Tiirkiye’den Meksika’ya dogru ayni yonlii iliski goriilmiistiir. 2006 — 2008
araliginda, 2010 baslarinda ve 2011 sonlarinda iki iilke arasinda ayn1 yonlii iliski tespit edilmistir. 2012 sonlarinda ise
Tiirkiye’den Meksika’ya dogru ters yonlii iliski tespit edilmistir. 2015 yilinda Tiirkiye’den Meksika’ya dogru ayni yonlii
iliski s6z konusudur. 2016 baglarinda Meksika’dan Tiirkiye’ye dogru ayni yonlii iliski s6z konusuyken 2017 sonlarinda
Tirkiye’den Meksika’ya dogru ayni yonli iliski oldugu belirlenmistir. 2018 yilinda ve 2019 baglarinda iki iilke arasinda
ayn1 yonlii iligki tespit edilmistir. Orta periyotta 2001 — 2007 araliginda Tiirkiye’den Meksika’ya dogru ayni yonlii iliski
s0z konusudur. 2008 — 2009 araliginda ise Meksika’dan Tiirkiye’ye dogru ayni yonlii iliski tespit edilmistir. 2012 yilinda
Meksika’dan Tiirkiye’ye dogru 2014 — 2016 aralifinda Tiirkiye’den Meksika’ya dogru ayni yonli iliski belirlenmistir.
Uzun periyotta ise 2006 — 2013 araliginda iki {ilke arasinda ayni yonlii iliski tespit edilmistir. Tiirkiye ve Meksika
arasindaki iligki nispeten giicliidiir.

Rusya ile kisa periyotta 2000 sonlarinda ve 2001 baslarinda Tiirkiye’den Rusya’ya dogru ayni yonlii iliski tespit
edilmistir. 2002 ortalarinda ve 2003 sonlarinda ise Rusya’dan Tiirkiye’ye dogru ters yonlii iligki tespit edilmistir. 2006
baslarinda Tiirkiye’den Rusya’ya dogru ayni yonlii iligki belirlenmistir. 2006’ nin ilerleyen donemlerinde 2008 baslarina
kadar ise iki iilke arasinda ayni yonlii iliski s6z konusudur. 2009 ve 2012 ortalarinda ve 2010 baslarinda Tiirkiye’den
Rusya’ya dogru ayni yonlii iliski tespit edilmistir. 2013 sonlarinda ve 2014 baslarinda ise Tiirkiye’den Rusya’ya dogru
ayn1 yonlil iliski belirlenmistir. 2015 baslarinda ise Tiirkiye’den Rusya’ya dogru ayni yonlii iligki s6z konudur. 2016
ortalarinda iki iilke arasinda ayni yonlii iliski belirlenmistir. 2018 baglarinda ise Tiirkiye’den Rusya’ya dogru ayni yonlii
iliski belirlenmistir. Orta periyotta 2000 baslarindan 2002 ortalarina kadar ve 2005 yilinda Tiirkiye’den Rusya’ya dogru
ayn1 yonlii iligki gortlmiistiir. 2007 — 2010 ve 2011 — 2013 araliginda ise Rusya’dan Tiirkiye’ye dogru ayni yonli iliski
tespit edilmistir. 2014 baslarinda ise Tiirkiye’den Rusya’ya dogru ayni yonlil iliski belirlenmistir. Uzun periyotta ise 2006
—2013 araliginda iki tilke arasinda ayn1 yonlii iliski tespit edilmistir. Tiirkiye ile Rusya arasinda zayif iligki s6z konusudur.
Iki iilke arasindaki iliski genelde Tiirkiye’den Rusya’ya dogrudur.

Tirkiye ile Suudi Arabistan arasinda kisa periyotta 2000 yilinda ve 2001 baglarinda Tiirkiye’den Suudi Arabistan’a
dogru pozitif yonlii iligki belirlenmistir. 2002 ve 2003 ortalarinda ise iligki Suudi Arabistan’dan Tiirkiye’ye dogru ve ters
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yonliidiir. 2005 sonlarinda Suudi Arabistan’dan Tiirkiye’ye dogru olan iliski 2006 ortalarinda Tiirkiye’den Suudi
Arabistan’a dogru hale gelmis sonrasinda ise 2006 sonlarinda Suudi Arabistan’dan Tiirkiye’ye dogru olarak tespit
edilmistir. 2007 ortalarindan 2008 baslarina kadar Tiirkiye’den Suudi Arabistan’a dogru ters yonlii iligki tespit edilmistir.
2008 sonlarinda ve 2010 ortalarinda ise Tiirkiye’den Suudi Arabistan’a dogru pozitif yonli iliski belirlenmistir. 2013
sonlarinda Suudi Arabistan’dan Tiirkiye’ye dogru ters yonlil iliski goriilmiistiir. 2014 baslarinda ise Suudi Arabistan’dan
Tiirkiye’ye dogru aym yonlii iliski belirlenmistir. Iliski 2014 sonlarinda Tiirkiye’den Suudi Arabistan’a dogru pozitif
yonliidiir. 2015 sonlarinda Suudi Arabistan’dan Tiirkiye’ye dogru ayni yonlii iliski oldugu belirlenmistir. 2018 baslarinda
ise Tirkiye’den Suudi Arabistan’a dogru pozitif yonlii iligki tespit edilmistir. Orta periyotta 2001 yilinda Tiirkiye’den
Suudi Arabistan’a dogru negatif yonlii iligki s6z konusudur. 2002 — 2004 araliginda iki {ilke arasinda ters yonlii iliski
tespit edilmistir. 2007 ortalarindan 2009 ortalarma kadar Tiirkiye’den Suudi Arabistan’a dogru pozitif yonli iliski
belirlenmistir. 2011 — 2012 araliginda Tirkiye’den Suudi Arabistan’a dogru ayni yonli iligki tespit edilmistir. 2018
baslarinda ise Tiirkiye’den Suudi Arabistan’a dogru ters yonlii iliski oldugu goriilmistiir. Uzun periyotta ise 2006 — 2013
araliginda iki iilke arasinda ayni yonlii azalan iliski tespit edilmistir. Tiirkiye ve Suudi Arabistan arasindaki oldukc¢a
diigiiktiir.

Tiirkiye ile AB arasinda kisa periyotta 2001°de Tiirkiye’den AB’ye pozitif yonlii hemen sonrasinda ise AB’den
Tirkiye’ye pozitif yonlii korelasyon goriilmiistiir. 2006°da, 2007 sonu ve 2008 baslarinda pozitif korelasyon goriilmiistiir.
2008 sonlarinda, 2009 ve 2010 baslarinda ise Tiirkiye’den AB’ye pozitif yonlii iliski s6z konusudur. 2015 yilinda pozitif
korelasyon tespit edilmistir. Orta periyotta 2000 sonlarindan 2003 baslarina kadar Tiirkiye’den AB’ye yiiksek seviyeli
iligki goriilmiistiir. 2005 — 2009 araliginda Tiirkiye’den AB’ye pozitif korelasyon goriilmiistiir. Uzun periyotta 2005’ten
2014’e Tirkiye’den AB’ye pozitif fakat zayif korelasyonlar gozlemlenmistir. Tiirkiye ve AB arasindaki iligki nispeten
gucludar.

Sonuglar genel olarak degerlendirildiginde iligskinin, kisa dénemde iliski olup olmamasi, iliskinin yonii, dogrultusu
ve derecesi bakimindan farklilastigi goriilmektedir. Uzun dénemde ise bu konular bakimindan daha az degiskenlik
goriilmektedir. Bir diger husus ise 6zellikle kisa donemde tiim iilkeler ve tiim krizler i¢in iligkinin bulunmasidir. Tiirkiye
borsalar1 istisnasiz tiim iilke borsalariyla 2001 — 2002 Tirkiye krizi ve 2008 kiiresel ekonomik kriz dénemlerinde
iliskilidir. Krizin iligkiye ve iliski de artisa neden oldugu sdylenebilir. Tiirkiye borsasi ile iliskisi en yiiksek olan iilke
borsalari Endonezya, Giiney Kore, Hindistan, ingiltere ve Meksika borsalaridir. Tiirkiye borsast ile iliskisi en diisiik olan
iilke borsalari ise Suudi Arabistan, Rusya ve Cin borsalaridir.

6. Sonug

Bu ¢alismada 10.01.2000 — 18.10.2019 donemi G20 iilkelerinin temel piyasa endeks degerleri kullanilmistir. Analizlerde
dalgacik uyum analizi kullanilmigtir. Segilen dénem 2001 — 2002 Turkiye krizleri ve 2008 kiresel ekonomik krizini
igerisine almaktadir. Caligmanin amaglari krizlerin {ilke borsa endeksleri arasindaki iligkileri etkileyip etkilemedigini ve
yatirim gesitlendirilmesinden elde edilecek fayday: en iyilemek amaciyla Tiirkiye ile iliski seviyesi en diisiik olan iilkeleri
belirlemektir.

Caligmadan elde edilen bulgulara gore iilke borsalari arasindaki iligkilerin donemden doneme dogrultu, yon ve
derece agisindan farkli zaman periyotlarinda farklilastigi sdylenebilir. Elde edilen bu bulgu dalgacik uyum analizinin
farkli donemlerde ve farkli periyotlarda analizlere olanak saglamasi sayesinde elde edilmistir. Bu agidan analizlerde ele
alman tim donemi bir biitiin olarak degerlendiren istatistiklerin kullanilmasi ¢ok uygun olmadigi sdylenebilir. Kisa
periyotlarda daha diizensiz olan iliskiler uzun periyotlarda daha diizenli hale gelmektedir. Her ne kadar kisa periyotlarda
farkli yonlerde iligkiler goriilse de iilke borsalar1 arasindaki iliskiler genellikle ayni yonliidiir. Orta ve uzun vadede iilke
borsalari arasindaki iligki aynmi yonliidiir. Kriz iilke borsalari arasindaki iligkiyi artirmaktadir. Genel olarak
degerlendirilirse 2001 ve 2002 krizleri doneminde Tiirkiye borsasi etkilenen borsa konumundadir. 2008 kiiresel krizi igin
ise boyle bir genelleme yapilamamaktadir.

7. Oneriler

Ulke borsalar1 arasindaki yiiksek iliskiler yatirimlarinin  gesitlendirilmesinden saglanabilecek fayday1 ortadan
kaldirabilmektedir. Bu nedenle yatirimlar iilke borsalar1 arasinda cesitlendirilirken iliski seviyesi diisiik iilke borsalar
secilmelidir. Bu agidan Suudi Arabistan, Rusya ve Cin borsalarina kisa vadeli yatirim yapanlar yatirim ¢esitlendirmesi
icin Turkiye’yi tercih edebilirler. Endonezya, Giiney Kore, Hindistan, Ingiltere ve Meksika borsalarna yatirim yapanlar
icin ise Tirkiye iyi bir se¢im olmamaktadir. Uzun vadede ise tiim iilke borsalar1 birbirleriyle yiiksek dereceli iligkili
oldugundan uzun vadede boyle bir yatirim ¢esitlendirmesinden fayda saglanamayacaktir. Sadece Cin igin boyle bir durum
gegerli degildir.

Bu ¢alismada G20 iilkelerine ait analizler gergeklestirilmistir. Analizler gelismislik seviyesine gére ayni grupta yer
alan Ulkeler icin tekrarlanabilir. Calismada log — getiri serileri kullanilmig, bu seri yerine agilis veya kapanig serileri
kullanilarak piyasalar arasindaki iliskiler incelenebilir. Ayrica dalgacik doniisiimii farkli frekans bantlarinda seriler elde
edilmesine olanak saglamaktadir. Elde edilecek bu seriler ve farkli zaman serisi analizi — panel veri analizi yontemleri
kullanilarak borsa endeksleri arasindaki iliskiler incelenebilir.
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