Finans Politik & Ekonomik Yorumlar 2016 Cilt: 53 Sayi: 618

T. KAYA

Tekiner KAYA"

! Yrd. Dog. Dr, Nevsehir]
Hacibektas Veli Universitesi,
Uluslararasi  Ticaret ve Lojistik
Boélim,

tekiner.kaya@nevsehir.edu.tr

2. 2013 yilina kadar Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi - IMKB
olarak anilan hisse senedi piyasasi,
bu tarihten sonra isim dedgistirerek|
Istanbul-BIST

Calisma kapsaminda BIST ismi

Borsa olmustur.

kullaniimistir.

2008 Kuresel Ekonomik Kriz Sonrasi
BIST ve Diinya Borsalari iligkisi: Kriz
[liskileri Etkiledi mi?

Oz

Esbiltiinlesme analizi, literatire kazandirildigi tarihten buglne, uygulamal
bircok calismaya yontem olarak girmistir. Genellikle uluslararasi piyasalarin, be-
lirli bir ddnemde birbirleriyle olan etkilesimlerini ya da makroekonomik degisken-
lerin, belirli bir varlik Gzerindeki etkisini analiz etmek amaciyla yapilan esbutin-
lesme analizleri kendisine son ¢eyrek ylizyilda genis bir uygulama alani bulmus-
tur. Birim kok iceren ancak ayni dereceden duragan olan iki serinin dogrusal bi-
lesiminin duragan olmasiyla bu degiskenlerin uzun dénemde birlikte hareket et-
tiklerini 6ne siiren yaklasim, bu galismada, kriz sonrasi ddonemde BIST? (Borsa
istanbul) endeksi ile dort farkli kitadan Hindistan Bombay-BSE, Arjantin Merval,
Japonya Nikkei, Fransa-CAC ve ABD DowJones endeksleri arasindaki iligkilerin
incelenmesi amaciyla kullaniimigtir. Calismada ydntem olarak 6nce, serilerin du-
raganlik 6zellikleri Genigletilmis Dickey-Fuller birim kék sinamasi ile arastiriimis-
tir. Ardindan, BIST ile diger borsa endeksleri arasindaki iligkiler, Engle-Granger
iki Asamali Tahmin Yéntemi kullanilarak incelenmistir. Bulgular, kriz sonrasi dé-
nemde BIST’in, Dow Jones endeksi ile esbutlinlesik seriler oldugunu; kriz éncesi
dénemin aksine Fransa ve Hindistan borsalari ile gelismelere farkli tepkiler ver-
digini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Engle-Granger iki Asamali Esbiitinlesme Testi, Uzun dé-
nem iligki, BIST, Duraganlik, Ekonometrik Model

The Relationship Between BIST and World Stock
Indexes After 2008 Global Economic Crisis: Did the

Crisis Effect This Relationship?

Abstract

Cointegration analysis has been heavily used as a methodology in empirical stu-
dies. Lately, cointegration analysis has been generally used to find out the rela-
tionship between international markets or the effects of macroeconomic variati-
ons on specific assets for a specific term. This approach proposes that the line-
ar combination of two time series stationary at the same level and containing unit
roots is stationary and these time series will have a long run equilibrium relations-
hip. In this study, cointegration analysis is used to analyze the relationship bet-
ween BIST and other stock indexes from different countries (India, Mumbai-BSE,
Argentine-Merval, Japan-Nikkei, France-CAC and USA-DowdJones) in the peri-
od after the 2008 crisis (2010-2011). So, the stationarity of the time series has
been investigated by Augmented Dickey-Fuller (ADF) test first. Then the relati-
onship has been analyzed via Engle-Granger (E-G) two steps cointegration met-
hodology. Findings show that BIST and DowJones index have a strong relations-
hip and this continues after the crisis too. While DowJones and BIST indexes are
co-integrated series, France and India indexes started to give different respon-
ses to developments than BIST after the crisis.

Keywords: Engle-Granger (E-G) two steps cointegration test, Long term rela-
tion, BIST, Stationary, Econometric model.
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1. Giris

90’11 yillardan itibaren etkisini gosteren kiiresel-
lesme, ulastirmadan finansa, turizmden sanayiye
pek cok sektdrde dinamikleri ve is yapis bigcimle-
rini degistirmistir. Bilgi ve iletisim teknolojilerin-
deki ilerlemeler ve buna bagli yasanan politik ge-
lismeler, piyasalarin ekonomik olarak biitiinlesme-
sine On ayak olmustur. Sermaye piyasalarinin kii-
resellesmesi, tim diinyada hisse senedi piyasala-
rina olan talebi arttirmistir. Bilgi ve veriye aninda
ulasabilme, hizli analiz edebilme ve islem yapa-
bilme kabiliyeti, yatirimcilara yeni firsatlar dogur-
mustur. Bu gelisim, hem bireysel yatirimcilar agi-
sindan bir firsat dogurmus, hem de piyasalar ara-
s1 etkilesimi arttirmistir. Ozel fonlarin gelismekte
olan tilkelere yonelmesiyle birlikte, sermaye piya-
salarinin birlikte hareket etme giidiisii yiikselmis-
tir. Bekaert vd. (2003), finansal liberalizasyon uy-
gulamalarmin da bu siiregte dnemli etkilerinin ol-
dugunu belirtmektedir. Finansal liberalizasyon uy-
gulamalar1 ve teknolojik gelismeler, yatirimcila-
ra ulusal pazar disinda, uluslararasi ¢esitlendirme
yolu ile riski azaltma firsati sunmustur.

Uluslararas1 ¢esitlendirme yolu ve diisiik riskle
daha yiiksek getiri elde etme amaci, beraberinde
makro anlamda piyasalar arasindaki iligkilerin na-
sil bir seyir izledigi sorusunu akla getirmistir. Ce-
sitlendirme yolu ile riskin azaltilmasi, portfdye da-
hil edilen menkul kiymetlerin getirilerinin birbir-
leriyle olan iliskisine baglidir. Esbiitiinlesik seri-
ler, portfoy riskini azaltmaya hizmet etmeyecegin-
den, uluslararasi hisse senedi piyasalar1 arasinda-
ki iligki diizeyleri, yatirimcilar i¢in degisen piya-
sa kosullar1 kapsaminda ¢ok 6nemli risk belirteg-
leridir. Cesitlendirme politikasinin etkili olabilme-
si, uluslararasi hisse senedi piyasalar1 arasindaki
iligkilerinin kuvvetine baglidir. Piyasalar arasinda-
ki giiclii entegrasyonun varlig, iilkeler arasindaki
“yayilma etkisini” tetiklemektedir. Belirli bir pa-
zarda yaganacak herhangi iktisadi sert bir hareket,
birbirine entegre olan piyasalarda kolaylikla yan-
ki1 bulacaktir.

Etkin bir uluslararasi portfoy cesitlendirilmesi ve
arbitraj imkani yakalanmasi agisindan, farkli tilke
borsalar1 arasindaki uzun vadeli iliskilerin belir-
lenmesi 6nem tagimaktadir. Tiirkiye sermaye pi-
yasalari, sahip oldugu likidite ve zengin yatirim
portfoyii ile hem bazi tilkeler icin finansal kaynak,
hem de bireysel yatirimcilar icin cazip bir ¢ekim

merkezidir. Diger yandan ABD gibi gelismis his-
se senedi piyasalarinin Tirkiye gibi zengin yati-
rim alternatifleri sunan pazarlara global yatirimci-
larin1 entegre edebilmesi 6nemlidir. Bu kapsamda
caligmanin amaci, BIST 100 endeksinin baz1 gelis-
mis ve gelismekte olan iilkelerin uluslararasi bor-
sa endeksleri ile uzun vadede iliskili olup olma-
digin1 arastirmak ve elde edilen bulgulari, 2008
kiiresel finansal kriz dncesi yapilan caligmalarda
elde edilen bulgularla mukayese ederek, kriz son-
ras1 piyasalar arasindaki iliskilerde meydana gelen
degisiklikleri ortaya koymaktir. Benzer bir c¢alis-
ma, Evlimoglu ve Condur (2012) tarafindan yapil-
mistir. {lgili calismada, 2004-2007 kriz ncesi do-
nem ve 2007-2010 kriz sonras1 donem verileri ka-
bul edilerek, BIST ile Brezilya Bovespa endeksi,
Cin Shanghai endeksi, Hindistan Bombay endek-
si, Rusya Moscow Times endeksi, Japonya Nik-
kei 225 endeksi, Almanya Dax Endeksi ve Ame-
rika S&P 500 endeksleri etkilesimleri incelenmis-
tir. Bu calismada da, BIST ile Asya, Avrupa, Ame-
rika ve Uzakdogu’dan alt1 adet hisse senedi borsa-
s1 arasi etkilesimler analiz edilmistir. Kriz sonra-
s1 olusan yeni tablonun ve ortaya konan iliskilerin,
uluslararasi yatirimcilara ve literatiire katkida bu-
lunmas1 beklenmektedir.

Calismanin ikinci béliimiinde literatiir taramasi ya-
pilmis, bu alanda yayimlanmis ¢alismalar ve elde
edilen bulgular incelenmistir. Ugiincii béliimde,
kriz 6ncesi ve sonras1 donemleri mukayese edebil-
mek adina, 2008 finansal kriz dncesi yapilan am-
pirik ¢alismalardan elde edilen sonuglara yer ve-
rilmigtir. Dordiincii boliimde ¢alismanin kapsami
ve metodolojisi agiklanmistir. Calismanin besinci
boliimiinde elde edilen bulgulara yer verilmis, son
boliimde ise elde edilen bulgular yorumlanmig ve
kriz 6ncesi donem ile mukayese edilmistir.

2. Literatiir

Borsalar arasi etkilesim ve portfoy ¢esitlendirmesi
alanindaki ilk ¢alismalar Grubel (1968), Granger
ve Morgenstern (1970) ve Levy ve Sarnat (1970)’e
uzanmaktadir. Bu ¢calismalarda kisa vadeli iliskiler
genellikle korelasyon analizi ile ortaya konmus,
sonraki yillarda Engle-Granger ve Johansen egbii-
tiinlesme analizleri kullanilmaya baslamistir. Son
yillarda, ulusal ve uluslararas1 alanda hisse sene-
di piyasalarinin birbirleri ile olan iliskileri tizeri-
ne yapilan caligmalarda ciddi bir artis oldugu go-
rilmektedir. Bu ¢aligmalarin biiyiik bir ¢ogunlu-
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gu, gelismis ya da gelismekte olan iilke pazarla-
11 arasindaki iligkilere odaklanmaktadir (Narayan
ve Smthy, 2005; Chan vd., 1997; Benli, 2014; Tai,
2007). Calismalarin bir kismu farkli {ilke borsala-
11 arasindaki kisa vadeli iliskiyi korelasyon analizi
ile belirlemeye calisirken, uzun vadeli etkilesimin
analiz edildigi pek ¢ok calismada Engle ve Gran-
ger (1987), Johansen (1988), Johansen ve Juseli-
us (1990) esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Litera-
tlir aragtirmasinin bu béliimiinde, farkl iilke hisse
senedi piyasalar arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
varligini inceleyen ¢aligmalara yer verilmistir.

Hamao vd. (1990) diinyanin énemli ve 6nde ge-
len borsalarindan Londra, Tokyo ve NewYork
borsalar1 arasindaki iligskiyi incelemis ve Londra
ve New York borsalarinin, Tokyo borsasi iizerin-
de anlamli bir etkisi oldugu sonucunu ortaya koy-
muslardir. Benzer sekilde Kasa (1992), diinyada-
ki en gelismis iilke borsalar1 arasindaki uzun do-
nem iliskileri arastirmis ve ABD, Japonya, Ingilte-
re, Almanya ve Kanada borsalar1 arasinda incele-
nen yillar arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi oldu-
gunu belirtmistir. Korajczyk (1996), hem gelismis
hem de gelismekte olan iilke borsalarin kendi ig-
lerindeki etkilesimi ortaya koydugu ¢alismada, ge-
lismekte olan iilke borsalar1 arasindaki etkilesimin
gorece daha diisiik oldugu bulgusuna ulagmustir.
Avrupa borsalar1 arasindaki etkilesimin incelendi-
gi ve Kenourgios ve Samitas (2003) calismasinda
ise Yunanistan, Belcika, italya, Portekiz, Almanya
ve Fransa borsalar arasindaki etkilesim incelen-
mis olup sadece Yunanistan ve Ingiltere borsala-
r1 arasindaki bir etkilesim oldugu sonucuna varil-
mugtir. Avrupa Birligi iilkeleri borsalar1 arasinda-
ki iligkilerin incelendigi bir diger ¢calismada Eng-
sted ve Lund (1997), Danimarka, Ingiltere, Isvec
ve Almanya borsalar1 arasindaki uzun déonem etki-
lesimi incelemis ve ilgili iilke borsalar1 arasinda-
ki bir esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna varil-
mistir. Bley (2009), 1998-2006 doneminde 11 Av-
rupa iilkesi borsalar1 etkilesimlerini inceledigi ¢a-
lismada da, incelenen iilke hisse senedi piyasalari-
nin farkli oranlarda esbiitlinlesik bir seyir izledigi
sonucuna varilmistir.

Chan vd. (1997), 1961-1992 dénemini inceledigi
caligmalarinda, 18 iilkenin hisse senedi piyasala-
rinin finansal biitiinlesme derecelerini incelemis-
lerdir. incelenen donemde ¢ok az sayida piyasanin
esbiitlinlesik bir seyir izledigi belirtilen ¢alisma-
da, borsalar arasi etkilesimin, 90’11 yillardan sonra

arttigina isaret edilmektedir. Chang vd. (2006) ise,
1998 ile 2001 yillar1 arasinda, Tayvan hisse sene-
di piyasas1 ile Almanya, ingiltere, Fransa, Hollan-
da ve Ingiltere hisse senedi piyasalar1 arasindaki
iligkiyi arastirdig1 ¢alismasinda, Tayvan hisse se-
nedi piyasasi ile incelenen iilke hisse senedi piya-
sas1 arasinda herhangi bir iligskinin olmadig1 sonu-
cuna varmistir.

Marashdeh (2006: 4), 1994-2004 yillar1 arasin-
da, yiikselen borsalar olarak dikkat ¢eken Tiirki-
ye, Misir, Fas ve Urdiin borsalarmin, kendi ara-
larindaki ve bu borsalarin gelismis bazi iilke en-
deksleri (Almanya, ABD ve Ingiltere) ile olan et-
kilesimini incelemistir. Elde edilen sonuglar, Af-
rika ve Orta Dogu bolgesinde yer alan borsalarin
kendi aralarinda biitiinlesik bir seyir izledigi, fakat
gelismis piyasalarla biitiinlesik olmadig1 sonucu-
na varimistir.

An ve Brown (2010), 1995- 2009 déneminde Bre-
zilya, Rusya, ABD, Cin ve Hindistan borsalar1 ge-
tirilerinin birlikte hareket etme davranislarini in-
celemis ve ABD ile Cin borsasi arasinda anlamli
bir uzun dénem iliski tespit etmistir. {lgili ¢alisma-
nin diger bir 6nemli bulgusu da, ABD ile ¢calsma
kapsaminda incelenen diger gelismekte olan {ilke
borsalar1 arasinda bir esbiitiinlesim olmadigi ve
yatirimcilar i¢in, ABD ve Cin harig, BIST ile diger
BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) tilkele-
rinin yer aldig1 bir portfoy ¢esitlendirmesinin ras-
yonel olacagidir. Benzer iilkeler gercevesinde ya-
pilan diger bir ¢alismada Dasgupta (2013), 1998-
2012 yillart arasinda BRIC ve ABD hisse senedi
piyasalarinda arasinda kisa ve uzun donem biitiin-
lesme iliskisini incelemistir. Elde edilen bulgular,
Hindistan borsasinin, Brezilya ve Rusya borsalar1
iizerinde etkili odlugunu ve Hindistan ve Brezilya
hisse senetlerinin incelenen donemde esbiitiinlesik
bir seyir izledigini gostermektedir.

ABD ile Kuzey Afrika iilkeleri hisse senedi piya-
salart iligkilerinin incelendigi caligmada Paskelian
vd. (2013), ilgili tilke borsalar1 arasinda herhangi
bir etkilesim olmadig1 sonucuna ulagmastir.

Narayan ve Smyth (2004), 1960-2003 yillar1 ara-
sinda G7 iilkeleri ile Avustralya borsasi arasinda-
ki iligkiyi esbiitiinlesme analizleri kullanarak in-
celemistir. Elde edilen bulgular 1s1ginda Avustral-
ya borsasi ile Kanada, Italya, Japon borsalar ara-
sinda uzun vadede anlamli bir iliski oldugu; di-
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ger yandan bu borsanin Almanya, ABD ve Fransa
borsalari ile herhangi bir etkilesimde bulunmadigi
tespit edilmistir.

Seviiktekin ~ ve ~ Nargelegekenler  (2008),
Amerika’daki borsalar ile BIST arasindaki ilis-
kiyi ekonometrik yontemler izleyerek incelemis-
tir. Amerikan endekslerinden Dow Jones, Nasdaq
ve Standard&Poor's 500 endekslerinin kullanildig:
calismada bu endeksler ile BIST arasindaki uzun
donemli iliskiler test edilmistir. Oncelikli olarak
endekslerin duraganligi test edilmis ve tim en-
dekslerin duragan yapida olmadigi tespit edilmis-
tir. Bu nedenle Johansen esbiitiinlesme testi uygu-
lanmis ve bunun sonucunda Amerikan borsalar1 ve
BIST arasinda uzun dénemli iliskinin varlig1 tespit
edilmistir. Esbiitiinlesme testi sonunda olusturu-
lan modelin uzun dénem katsayilari incelendigin-
de, Amerika’daki borsalarin BIST {izerinde pozitif
ve anlamli bir etkisinin oldugu goriilmiistiir. BIST
en yiiksek tepkiyi Dow Jones endeksine karsi gos-
terirken, Amerika’daki borsalarin BIST’a kar-
s1 olan reaksiyonu oldukga diisiiktiir. Bunun yani1
sira uzun donem i¢in nedensellik iligkisinin yonii
cift tarafli iken, kisa donemde Amerikan borsala-
rindan BIST’a dogru tek yonlii bir nedensellik bu-
lundugu tespit edilmistir.

3. 2008 Kiiresel Finansal Kriz Oncesi BIST100
ve Diinya Borsalar1 Arasi iliskiler

Kriz 6ncesi donem ile kriz sonrast donemi mu-
kayese edebilmek adina, literatiirde yer alan ve
2009 yihi oncesinde BIST ve diger iilke hisse se-
nedi piyasalar1 arasindaki uzun dénem iligkiyi in-
celeyen calismalar ve elde edilen bulgular bu bo-
liimde ele alinacaktir. Kriz 6ncesi ve sonrasinit mu-
kayese eden benzer galigmalardan birisi, Jochum
vd. (1999) ¢alismasidir. Polonya, Cek Cumhuriye-
ti, Macaristan ve Rusya borsalar1 arasindaki iliski-
nin incelendigi ¢alismada, 1997-98 krizi 6ncesi ve
sonrast durum, Johansen Esbiitiinlesme Analizi ile
incelenmistir. Elde edilen bulgular, bu iilke borsa-
lar1 arasinda kriz 6ncesi donemde uzun vadeli bir
iliskinin varligini ortaya koyarken, kriz sonras1 do-
nem i¢in yapilan analizde, boyle bir iligkinin s6z
konusu olmadigini gostermektedir. Benzer sekilde
kriz 6ncesi ve sonrasi donem esbiitiinlesik serile-
ri inceleyen diger bir ¢calismada Bayri ve Giiloglu
(2005), BIST endeksi ile Avrupa Birligi tilkeleri ve
ABD hisse senedi piyasalar iligkisini 1989-2001
kriz 6ncesi ve 2001-2004 kriz sonrasi olmak iize-

re iki farkli donemde incelemistir. Elde edilen bul-
gular, Tirkiye ile hem Avrupa Birligi hem de ABD
hisse senedi piyasalari arasinda kuvvetli bir uzun
donem iliski oldugunu ortaya koymaktadir.

Literatiirde, kriz oncesi donemde BIST ile Hin-
distan, Arjantin, Japonya-Nikkei, Fransa ve ABD-
DowlJones hisse senedi piyasalari endeksleri uzun
donem iligkisini analiz eden pek ¢ok calisma yer
almaktadir. Efendioglu ve Yoriik (2009), Tiirkiye,
Almanya, Fransa, Ingiltere, Hollanda ve italya his-
se senedi piyasalar1 endeksleri arasindaki uzun va-
deli iliskiyi inceledigi ¢aligmalarinda, 1993-2005
donemi igin, BIST ile bu iilke borsalar1 arasinda
esbiitiinlesik bir iliskinin bulunmadig1 sonucuna
ulasmistir. Ceylan (2006), G7 iilkeleri borsalarinin
BIST iizerindeki etkisini incelemis ve 1988-2004
donemi icin Nikkei borsasinin BIST ilizerinde et-
kisi olmadigi, buna karsin, Dow Jones endeksinin
BIST {izerinde anlamli bir etkisi oldugu sonucuna
varmistir. Ayni ¢alismada Tiirkiye’ nin krizsiz ge-
¢cen 1995-2000 doneminde, BIST ile diger borsa
etkilesimlerinin azaldigi, 11 Eylil saldirilart son-
rasi ise artan globallesme ile birlikte borsa endeks-
lerinin BIST iizerindeki etkilerinin arttig1 belirtil-
mektedir.

Kiigiikgolak (2008), BIST ile Fransa, ingiltere, Yu-
nanistan ve Almanya hisse senedi borsalari arasin-
daki iligskiyi 2001-2005 yillar1 arasinda incelemis
ve bu donemde BIST ile sadece Yunanistan bor-
sas1 arasinda bir iliskinin varligina igaret etmistir.

Vuran (2010), BIST ve ABD, Fransa, Ingiltere,
Almanya, Japonya, Brezilya, Meksika ve Arjan-
tin borsalar1 iligkilerini 2006-2009 yillar1 arasinda
incelemistir. Bu donemde BIST endeksi ile Bre-
zilya, Meksika, Ingiltere ve Arjantin borsalarinin
uzun donemde esbiitiinlesik bir davranig sergiledi-
&1 sonucuna ulagilmistir.

Korkmaz vd. (2008) BIST ile Avrupa Birligi iiye
iilkeler, gelismis ve gelismekte olan tlkeler ilig-
kisini 1995-2007 yillar1 arasi igin ele almis ve
BIST’in Almanya, Danimarka, Fransa, Hollanda
ve Isvec ile bu dénemde esbiitiinlesik seyir izle-
digini ortaya koymustur. Citak ve G6zbas1 (2007)
1986-2006 yillar1 arasinda BIST ve gelismis ve
gelismekte olan iilke borsalar arasindaki iliskiyi
incelemis ve BIST ile ABD, Ingiltere, Almanya ve
Hindistan borsalar1 arasinda uzun dénem bir iliski-
nin oldugu sonucuna ulagmistir.
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Seviiktekin ve Nargelecekenler (2008), 1986-2007
arasinda BIST ile ABD borsalar1 (Dow Jones, Nas-
daq ve S&P 500) endeksleri arasindaki uzun do-
nem iligkiyi incelemistir. Calisma sonuglari, BIST
ile incelenen endeksler arasinda uzun dénemli bir
iliskinin varligina isaret etmistir.

Erbaykal vd. (2008) 1997-2007 arasinda Brezilya,
Tiirkiye ve Arjantin borsalar1 arasindaki iligkileri
ve bu borsalarin birbirlerini etkileme derecelerini
incelemistir. Elde edilen bulgular, Brezilya borsa-
sinin, Tirkiye ve Arjantin borsalar1 iizerinde etki-
si oldugunu ve bu ii¢ endeksin portfoy ¢esitlendir-
me kapsaminda yatirimcilar i¢cin ayni sepette bu-
lunmasinin uygun olmayacagini ifade etmektedir.

Gozbast (2010) BIST ile gelismekte olan yedi iil-
kenin; Arjantin, Brezilya, Meksika, Hindistan, Ma-
lezya, Macaristan ve Misir hisse senedi piyasalari
arasindaki etkilesimi inceledigi ve 1995-2008 yil-
lar1 aras1 donemi analiz ettigi ¢aligmasinda, BIST
ile Brezilya, Hindistan ve Misir borsalar1 arasinda
uzun donemli bir iligki tespit edilmistir.

Berument ve Ince (2005), ABD hisse senedi piya-
sasimnin IMKB tizerindeki etkisini 1987-2004 yil-
lar1 arasinda Slglimlemis ve S&P500 endeksinin
BIST endeksi tizerinde etkili oldugunu ortaya koy-
mustur. Bu sonucun aksine (incelenen donemlerin
farkl1 oldugunu da belirtmek gerek) Kiiciikkaya
(2009), 1988-2008 yillart arasinda BIST’1in Ame-
rikan hisse senedi piyasasi ile esbiitiinlesik bir se-
yir izlemedigini ileri stirmektedir. BIST ile baz
gelismis ve gelismekte olan iilke hisse senedi pi-
yasast endeksleri arasi etkilesimi inceleyen Kas-
man vd. (2009), BIST 1n incelenen hisse senedi pi-
yasalari ile egbiitiinlesik olmadig1 sonucuna ulag-
miglardir.

Kargin (2008), Tiirkiye ve Avrupa, Asya, Amerika
iilkelerinden secilen 21 hisse senedi piyasasi ara-
sindaki iligkiyi, 1997-2008 donemi i¢in incelemis-
tir. Caligmanin sonuglari, BIST endeksinin sade-
ce Misir, Meksika ve Brezilya iilkeleri hisse sene-
di endeksleri ile esbiitiinlesik oldugu yoniindedir.

Benli vd. (2012), 1988-2008 yillar1 arasinda Avru-
pa Birligi tiyesi 14 iilke hisse senedi piyasalar ile
IMKB endeksi arasinda uzun déonemli esbiitiinles-
me iligkisi olup olmadigint inceledikleri ¢aligma-
larinda, Tirkiye ile bu iilke hisse senedi piyasala-
r1 arasinda uzun dénemli bir esbiitiinlesme iliski-
si oldugunu ve bundan dolay1 da g¢esitlendirmenin

mimkiin olmadigini belirtmislerdir.

Onay (2006), Macaristan, Cek Cumbhuriyeti, Po-
lonya, Slovakya, Bulgaristan ve Romanya ile, ilgi-
li donemde aday iilkeler Tiirkiye ve Hirvatistan’in
borsa endeksleri ile Avrupa’yr temsilen Morgan
Stanley Capital International (MSCI) endeksi, Av-
rupa Birligini temsil eden MSCI EU endeksi ve
ABD-S&P 500 endeksleri arasindaki uzun vadeli
iliskiyi 2000-2005 yillar1 i¢in incelemistir. Calis-
ma bulgulari, bu borsalar arasinda istatistiksel ola-
rak anlamli bir iliskinin olmadig1 yoniindedir.

Mandaci ve Vantchikova (2006), 1994-2006 yilla-
r1 arasinda BIST endeksi ile Avrupa Birligi hisse
senedi piyasalari (Avusturya, Belgika, Danimarka,
Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Irlanda,
Italya, Hollanda, Portekiz, Ispanya, Isveg, Ingilte-
re, Cek Cumbhuriyeti, Hirvatistan ve Polonya) ara-
sindaki uzun dénemli iligkiyi inceledigi ¢alisma-
sinda, BIST ve Avrupa Birligi hisse senedi piyasa-
larinin uzun dénemde esbiitlinlesik oldugu sonu-
cuna varmistir.

Malatyali (1998), Dinamik En Kiigiikk Kareler
Yontemini kullanarak 1986-1997 yillar1 arasi-
m1 kapsayan ¢alismasinda, ABD, Kanada, ingilte-
re, Almanya, Arjantin, Meksika, Sili, Yunanistan,
Japonya, Turkiye, Giiney Kore, Tayland ve Fili-
pinler hisse senedi piyasalar1 arasindaki uzun do-
nem etkilesimi incelemislerdir. Calisma sonucun-
da elde edilen bulgular, ingiltere ve ABD borsalar1
arasinda bir iliskiyi ortaya koyarken, BIST ile in-
celenen iilke borsalar1 arasinda herhangi bir iligki
tespit edilememistir.

Demirtas (2002), calismasinda BIST ile ABD, In-
giltere, Almanya ve Fransa hisse senedi piyasalari
arasindaki iliskiyi incelemigtir. 1997 ile 2002 yil-
larini igeren ¢aligma, Fransa ve Almanya borsala-
rinin Tiirkiye borsasi lizerinde etkili oldugunu or-
taya koymaktadir.

Evlimoglu ve Condur (2012) tarafindan yapilan
diger bir ¢aligmada, 2004-2007 kriz oncesi do-
nem ve 2007-2010 kriz sonras1 donem verileri ka-
bul edilerek, BIST ile Brezilya Bovespa endeksi,
Cin Shanghai endeksi, Hindistan Bombay endek-
si, Rusya Moscow Times endeksi, Japonya Nik-
kei 225 endeksi, Almanya Dax Endeksi ve Ameri-
ka S&P 500 endeksleri etkilesimleri incelenmistir.
Elde edilen bulgularda, 2008 krizi sonras1 donem-
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de BIST ile diger se¢ilmis borsalar arasindaki bag-
lantilarin ve bu borsalarda meydana gelen degisik-
liklere verilen tepkilerin arttig1 gdzlenmistir.

2008 Kiiresel finansal krizi 6ncesi BIST ile diger
diinya borsalar1 arasi iligkileri inceleyen ¢alisma-
lar, Tablo 1°de 6zetlenmistir.

Tablo 1. 2008 Kiiresel finansal krizi dncesi IMKB ile diger diinya borsalar1 arast iliskileri inceleyen

caligsmalar
- Iliski Bulunan | Iliski Bulunmayan
No| Yazar(lar) . incelenen Ulkeler (Esbiitiinlesik) (Esbiitiinlesik)
Donem . ..
Ulkeler Ulkeler
Efendioslu ve Almanya, Fransa, Almanya, Fransa,
1 o & 1993-2005 | ingiltere, Hollanda ve - Ingiltere, Hollanda
Yortik (2009) ; ;
Italya ve Italya
Japonya,
ABD, Japonya, L
2 | Ceylan (2006) | 1988-2004 | Almanya,ingiltere, ABD -Dow | Almanya,Ingiltere,
; Jones Fransa , Italya,
Fransa, Italya, Kanada
Kanada
Kiigiik¢olak Fransa, Ingiltere, Fransa, ingiltere .
3 (2008) 2001-2005 Yunanistan ve Almanya | ve Almanya Yunanistan
ABD, Fransa, Ingiltere, Brezilya,
Almanya, Japonya, Meksika, ABD, Fransa,
4 | Vuran (2010) | 2006-2009 Brezilya, Meksika ve Ingiltere ve Japonya, Almanya
Arjantin Arjantin
Almanya,
Avusturya, Belgika, Avusturya, Belgika,
Cek Cumhuriyeti, Cek Cumhuriyeti,
Danimarka, Finlandiya, Finlandiya,
Almanya, L .
Fransa, Hollanda, ) Ingiltere, Irlanda,
Korkmaz vd. L . Danimarka, . :
5 1995-2007 Ingiltere, Irlanda, Ispanya, Italya,
(2008) . : . Fransa, Hollanda .
Ispanya, Isveg, Italya, ve fsve Macaristan, Norveg,
Macaristan, Norveg, ¢ Polonya, Portekiz ve
Polonya, Portekiz ve Yunanistan, ABD,
Yunanistan, ABD, Cin, Cin, G.Kore, Rusya
G.Kore, Rusya
Citak ve A.B.D, Almanya, ABD, Ingiltere
6 Gozbast (2007) 1986-2006 Ingiltere, Japonya, Almanya ve Japonya ve Malezya
3 Hindistan ve Malezya Hindistan
Seviiktekin ve ABD (Dow Jones, ABD (Dow
7 | Nargelegekenler | 1986-2007 Nasdaq, SP500) Jones, Nastaq, -
(2008) & SP500)
8 Erbaykal vd. 1997-2007 | Brezilya ve Arjantin Brezilya ve -

(2008

Arjantin
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incelenen Iliski Bulunan | Iliski Bulunmayan
No| Yazar(lar) Dénem Incelenen Ulkeler (Esbiitiinlesik) (Esbiitiinlesik)
Ulkeler Ulkeler
Arjantin, Brezilya, Brezilya
9 | Gozbasi (2010) | 1995-2008 | Meksika, Hindistan, | e oo Ve | Amjantin, Meksika,
Malezya, Macaristan ve Malezya, Macaristan
Maisir
Misir
Berument ve
10 Ince (2005) 1987-2004 ABD ABD -
Kiictikkaya
11 (2009) 1988-2008 ABD - ABD
Avrupa, Asya, Amerika . Hindistan, Arjantin,
12 | Kargm (2008) | 1997-2008 | {ilkelerinden segilen 21 Mistr, Mgk sika Japonya, Fransa ve
. . ve Brezilya
hisse senedi ABD
13 | Benli vd. (2012) | 1988-2008 AB AB
Bayri ve
14 Giiloglu (2005) 1989-2004 AB, ABD ABD, AB -
Macaristan, Cek
Macaristan, Cek Cumhuriyeti,
Cumbhuriyeti, Polonya, Polonya, Slovakya,
15| Onay (2006) |2000-2005 | Slovakya, Bulgaristan, - Bulgaristan,
Romanya, Hirvatistan, Romanya,
MSCI, MSCI EU, ABD Hirvatistan, MSCI,
MSCI EU, ABD
Avusturya,
Belgika,
Avusturya, Belgika, Danimarka,
Danimarka, Finlandiya, Finlandiya,
Fransa, Almanya, Fransa, Almanya,
Mandaci ve Yunanistan, {rlanda, Yunanistan,
16 | Vantchikova | 1994-2006 Italya, Hollanda, Irlanda, Italya, -
(2006) Portekiz, Ispanya, Hollanda,
Isveg, Ingiltere, Portekiz, Ispanya,
Cek Cumbhuriyeti, Isvec, Ingiltere,
Hirvatistan ve Polonya |Cek Cumbhuriyeti,
Hirvatistan ve
Polonya
ABD, Kanada, . A.BD’ Kanada,
L Ingiltere, Almanya,
Ingiltere, Almanya, . .
Lo . . Arjantin, Meksika,
Malatyali Arjantin, Meksika, Sili, . .
17 1986-1997 . - Sili, Yunanistan,
(1998) Yunanistan, Japonya, .
1 .. Japonya, Tiirkiye,
Tiirkiye, Giiney Kore, ..
Tayland ve Filipinler Giiney Kore,
Tayland ve Filipinler
) ABD, ingiltere, Fransa ve .
18 | Demirtas (2002) | 1997-2002 Almanya ve Fransa Almanya ABD ve Ingiltere
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Calisma kapsaminda ele alinan BIST ile ABD,
Hindistan, Fransa, Japonya ve Arjantin hisse sene-
di piyasasi etkilesimlerine iligkin 2009 tarihine ka-
dar yapilmis ve yukaridaki tabloda 6zetlenen ¢a-
lismalarda elde edilmis 32 farkli bulgu ve analiz
donemlerine iliskin 6zet Tablo 2°de goriilebilir.

4. Uygulama: Kriz Sonrasi Donem BIST ve
Diinya Borsalan iliskisi

Calismanin bu boliimiinde, BIST endeksi ile Asya

(Hindistan Bombay - BSE), K.Amerika (Arjan-
tin Merval), Uzakdogu (Japonya Nikkei), Avru-
pa (Fransa-CAC) ve ABD (DowJones) kitalarin-
dan secilen endeksler arasi iligkiler, kriz sonra-
s1 donemde incelenmistir. Diinyanin bir kdsesin-
de meydana gelen sosyal veya ekonomik herhangi
bir olayin en bagta olayin gerceklestigi iilkede et-
kisini gosterip sonra hizla diger iilkelere yayildig1
giiniimiizde, uluslararasi piyasalarin birbirlerinden
etkilenmemesi neredeyse imkansizdir.

Tablo 2. BIST ile 5 iilke hisse senedi piyasasi etkilesimine iligkin elde edilen bulgular*

Esbiitiinlesik

1986-2006
1986-2007
5 1987-2004
1988-2004
1989-2004

ABD

Esbiitiinlesik Degil

1986-1997
1988-2008
1995-2007
7 1997-2002
1997-2008
2000-2005
2006-2009

Esbiitiinlesik

Fransa

1988 - 2008
1989 - 2004
1994 - 2006
1995 - 2007
1997 - 2002
2001 - 2005

Esbiitiinlesik Degil

1988 - 2004
3 1993 - 2005
1997 - 2008

Esbiitiinlesik

1 1997 - 2007

Arjantin
Esbiitiinlesik Degil

1986 - 1997
3 1995 - 2008
1997 - 2008

Esbiitiinlesik

Japonya
Esbiitiinlesik Degil

1986 - 2006
1988 - 2004
1997 - 2008
2006 - 2009

Esbiitiinlesik
Hindistan

1986 - 2006
1995 - 2008

Esbiitiinlesik Degil

1 1997 - 2008

* 2008 Kiiresel finansal krizine kadarki dénem ele alinmistir.
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Calismanin bu bdliimiinde ise, krizin ana vuru-
cu etkisini kaybettigi ve toparlanma stirecine dog-
ru yol aldig1 2010-2011 yili secilmis olup, (gore-
li olarak daha duragan bir donem) kriz sonras1 do-
nemde uluslararasi borsalar arasindaki iligkilerin
belirlenmesi amaglanmistir. 2008 kiiresel finansal
krizin, incelenen iilke hisse senedi piyasalar1 ara-
sindaki iliskileri ne derece etkiledigi, kriz dncesi
donem bulgular ile mukayese edilerek ortaya ko-
nulmustur.

4.1 Yontem

4.1.1. Esbiitiinlesme Analizi

Esbiitiinlesme analizi, son ¢eyrek yiizyilda zaman
serileri ekonometrisi alaninda kullanilan ve bu
alanda gelistirilen en 6nemli yontemlerden birisi-
dir (Wang, 2009: 49). Bu kisimda ilk kez Gran-
ger (1981: 121-130) tarafindan literatiire kazandi-
rilmis olan, iki veya daha fazla degisken arasinda
zaman boyunca bir denge iliskisinin olup olmadi-
gin1, diger bir ifade ile degiskenlerin uzun dénem-
de birlikte hareket edip etmediklerini arastirma-
y1 amaglayan esbiitiinlesme analizi hakkinda bil-
gi verilecektir.

Son yillarda yaygin olarak kullanilmaya baglanan
esbiitiinlesme analizinin temelinde serilerin dura-
gan olup olmadiginin arastirilmasinin yatmasi ne-
deniyle, oncelikle duraganlik kavrami agiklana-
caktir. Bir regresyonun ifade ettigi iligkinin an-
lamli olup olmamasi, s6z konusu regresyonda kul-
lanilan zaman serilerinin duragan olup olmamasi-
na baglidir. Ortalamasi sistematik olarak degisme-
yen, diger bir ifade ile trend igermeyen, varyansin-
da sistematik degisme olmayan, diizenli periyodik
salinimlar gostermeyen zaman serileri duragandir.

Ekonometrik teorinin biiylik bir boliimii, zaman
serilerinin temelinde yatan veri siirecinin dura-
gan oldugu varsayimina dayanmaktadir. Fakat son
yillarda yapilan bir¢ok calismada zaman serileri-
nin biiylik bir boliimiiniin, 6zellikle makro eko-
nomik ve finansal zaman serilerinin duragan ol-
madig1 gdzlemlenmistir (Engle ve Granger, 1991:
51). Ancak degiskenler arasinda ekonometrik ola-
rak anlamli iligkiler elde edilebilmesi icin, analizi
yapilan serilerin duragan seriler olmasi, diger bir
ifadeyle serileri ortaya cikaran stokastik siirecin
duragan olmasi gerekmektedir. Granger, (1981:

121-130) ve Newbold (1995: 210-212), duragan-
lik varsayiminin 6nemine dikkat ¢ektikleri calis-
malarinda duragan olmayan degiskenlerin gercek-
te birbirleri ile anlamli bir iligki i¢inde olmadikla-
11 halde, sahip olduklar1 ortak trend nedeniyle bir-
birleri ile iligkili gibi goriindiiklerini ifade ederek
duragan olmayan degiskenlerle kurulacak bir reg-
resyonu sahte regresyon olarak adlandirmiglardir.

Sahte regresyon sorunuyla karsi karsiya kalma-
mak amaciyla, uygulanabilecek iki yontem s6z ko-
nusudur. Bu yontemlerden ilki duragan olmayan
serilerde duraganligi saglamak icin yaygin olarak
kullanilan fark alma islemini uygulayarak, yapilan
analizde farki alinmis serilere yer vermektir. Box
ve Jenkins (1970: 32), duragan olmayan serilerin
fark alma isleminin uygulanmasi sonucunda dura-
gan hale geleceklerini ve bir seri duragan degil-
ken, bu serinin birinci, ikinci, vs. farkinin duragan
olacagini 6ne silirmiislerdir. Farki alindiginda du-
raganlik 6zelligi gosteren serilere, biitlinlesik (en-
tegre) seriler ya da fark duragan seriler ad1 verilir
(Maddala ve Kim, 1998: 25-45).

Sahte regresyondan kag¢inmanin diger bir yolu
ise, esbiitiinlesme analizine bagvurmaktir. Esbii-
tiinlesme analizi, degiskenlere ait zaman serileri-
nin duragan olmadigi durumda dahi bu degisken-
lerin dogrusal bir bilesiminin duragan olabilece-
gini ve bunun ekonometrik olarak belirlenebile-
cegini One siirmektedir. Duragan disi degiskenler
arasinda uzun donem veya denge iliskisini goste-
ren katsayilarin tahmin edilmesine olanak sagla-
yan bir yaklasim olan esbiitlinlesme yaklagimi ile
duragan olmayan serilerin farklarinin alinmasi ne-
deniyle degiskenler arasinda ancak kisa donemde
gozlenebilecek iligkiler, uzun doneme yayilmak-
tadir (Bozkurt, 2007: 84). Bu durumda kalici dig-
sal soklar degiskenler iizerinde hala etkilidir an-
cak bunun yaninda degiskenler arasinda uzun do-
nemli bir denge iliskisi de mevcuttur. Degiskenler
arasinda bdyle bir iliskinin var olabilmesi bu dig-
sal kalic1 soklarn sistemdeki tiim degiskenleri or-
tak olarak etkiledigi varsayiminin gegerli olmasi
ile miimkiindiir.

Esbiitiinlesme analizinde 6nemli bir nokta, seri-
lerin ayn1 dereceden biitlinlesik olmasi gereklili-
gidir. Gilinlimiizde farkli duraganlik derecelerine
sahip degiskenler arasinda da esbiitiinlesme ilig-
kisi olup olmadigini arastirmaya olanak saglayan
testler gelistirilmis olmakla birlikte, esbiitiinlesme
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analizinin temelinde serilerin ayni1 dereceden du-
ragan olduklar1 varsayimi bulunmaktadir (Pesaran
vd., 2001: 726). Ayn1 dereceden duragan seriler,
ayni sayida birim koke sahip olan ve ayni sayida
fark alma iglemi sonucunda duragan hale gelen se-
rilerdir. Iki serinin ayn1 dereceden duragan olmasi,
ayni1 dalga boyuna sahip olmalarina ve bu iki seri-
deki trendin birbirini gotiirmesine, trendden arin-
dirilmis bir iligkinin elde edilmesine olanak sag-
lar. Yt ve Xt degiskenleri ayni dereceden biitiin-
lesik iken bu serilerin dogrusal bir bilesimi olan
o, Yt + a,Yt bilesiminin duragan bir siire¢ olmasi
durumunda bu iki degiskenin esbiitiinlesik olduk-
lar1, diger bir ifade ile uzun dénemde birlikte hare-
ket etme egiliminde olduklari sonucuna varilir. Bu
bilesimde yer alan o ise; o = (a, + a,)) seklinde ifa-
de edilen egbiitiinlesme katsayisidir.

Duragan olmayan iki seri ayn1 dereceden biitiinle-
sik ise ve bu iki seri arasinda esbiitiinlesme iligkisi
mevcutsa, bu serilerin diizey degerleriyle kurula-
cak bir regresyon sahte regresyon olmayacak, ya-
niltict sonuglar vermeyecektir. Bu sayede serilerin
farklarmin alinmasina gerek duyulmayacak, fark
alma isleminden kaynaklanan uzun doénem bilgi
kayb1 da 6nlenmis olacaktir ve uzun donemde bu
serileri dengeye getirerek ortalamalardan sapma-
larin biiyiimesini 6nleyecek mekanizmalar devre-
ye girecektir (Tar1, 2003: 225).

Calisma kapsaminda, esbiitiinlesme testlerinden
yaygin olarak kullanilan Engle-Granger yontemi
uygulanmistir. Engle-Granger esbiitiinlesme testi
temel olarak;

Y, =a,+a X, +u, (1)

X, =by+bY, +u,, (2)
regresyonlarindan biri kullanilarak yapilabilir. Yu-
karidaki regresyonlardan biri tahmin edilerek, e,
hata terimleri elde edilir ve;

AY, =0Y,, +u, )

denklemine benzer sekilde ;

¢, =8, +, (4)

iligkisi ele alinir. 4 nolu regresyon ile birlikte ADF
(Augmented Dickey Fuller) istatistigi ve MacKin-
non kritik degerleri bulunarak, et hata terimlerine
birim kok testi yapilir. Engle-Granger esbiitiinles-
me testi uygulamada ADF testi olarak gergekles-
mektedir. ADF istatistiginin mutlak degeri Mac-
Kinnon kritik degerlerinin mutlak degerinden kii-
glikse, birim kok olduguna ve e, serisinin duragan
olmadigina ve dolaysiile Y ile X degiskenlerinin
ko-entegre olmadiklarina karar verilir. Eger, tersi
gegerliyse, birim kok oldugu ve e serisinin dura-
gan olmadig1 sonucuna varilir. Granger, iki seri es-
biitiinlesik iseler, bu seriler arasinda en az bir yon-
de bir nedensellik iligkisi olmasi gerektigini ortaya
koymustur (Tar1, 2015: 416).

4.2 Veri

Calismada, BIST endeksi ile benzer 6zellikler tasi-
dig1 diistintilen ve ekonomisi gelismekte olan La-
tin Amerika tlkelerine iliskin borsa endekslerin-
den Arjantin’in Merval (Mercado de Valores) en-
deksi bu baglamda kullanilirken, diger borsa en-
deksleri olarak ise ABD’nin iinlii DJIA (Dow Jo-
nes), Asya iilkelerinden Hindistan Bombay (BSE),
Uzakdogu’dan ise Cin Shanghai ve Avrupa’dan
Fransa (CAC) endeksi analizde yer almistir (Tablo
3). Calismanin bu béliimiinde borsa endekslerinin
haftalik kapanis degerlerinden olusan 04/01/2010
ile 31/12/2011 tarihleri arasinda toplam 104 goz-
lem kullamlmistir. ilgili endeks degerleri Euroline
programi aracilig1 Platodata firmasindan elde edil-
mistir.

Calismada, serilerin duraganlik o6zellikleri, Ge-
nigletilmis Dickey-Fuller (ADF) (Dickey, Fuller
(1979)) birim kok sinamasi ile aragtirilmistir. Seri-
lerin duraganlik 6zelliklerine iliskin sonuglar dik-
kate alindiginda, BIST endeksi bagimli degisken
olarak kabul edilip diger borsa endeksleri arasin-
daki iligkiler, Engle-Granger iki asamali tahmin
yontemi ile incelenmistir.



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar 2016 Cilt: 53 Sayi: 618 T. KAYA
Tablo 3. Caligma kapsaminda incelenen endeksler 19
Asya Avrupa Amerika Uzakdogu
o * Fransa (CAC) * DOW JONES Comp. .
Hindistan (Bombay) * Tiirkiye (BIST) * Arjantin (Merval) Shanghai Comp. (SSE)

Oncelikle bahsedilmesi gereken énemli bir nokta
endekslerin farkl 6l¢eklerde seyrediyor olmasidir.
Bu durumdan kurtulmak ve serileri ayni 6lgege in-
dirgemek amaciyla tiim borsa endekslerinin loga-
ritmalarin1 almak gerekmektedir. Logaritmik do-
niisiim yapildiktan sonra endeks gosterimleri;

BIST = Ln(BIST) = LogBIST

BOMBAY = Ln(BOMBAY) = LogBombay
SHANGHAI= Ln(SHANGHAI) = LogShanghai
MERVAL = Ln(MERVAL) = LogMerval

CAC = Ln(CAC) = LogCac

DOW = Ln(DOW) = LogDow

seklinde olacaktir.

4.3. Serilerin Duraganhg

Ekonometrik model kurma asamasina gegmeden
once, zaman serilerine iliskin duraganligin ince-
lenmesi 6nem arz etmektedir. Serilerin 2010-2011
yili grafikleri incelenirse, endekslerin degisken bir
seyir izledigi gorilmektedir. Bu da, serilerin du-
ragan olmadigi durumunu ¢agristirmaktadir. Eko-
nometrik olarak bu durumu ispatlamak i¢in, ADF
testi yapilmistir. Bu teste iligkin sonuglar ¢esitli
gecikme sayilari i¢in Tablo 4 ve 5’te goriilmekte-
dir. ADF testi i¢in, hem sabit terimli hem de sa-
bit terim ve trendin ayni anda bulundugu modeller
kurulmus ve serilerin duraganliklar1 incelenmistir.
Buna gore tiim McKinnon kritik degerlerinde, se-
rilerin diizeyde duragan olmadigi goriilmektedir.
Elde edilen olasilik degerleri 0,05’den biiyiik ol-
dugu i¢in HO hipotezi (HO= Seri duragan degildir)
kabul edilir. Ancak serilerin birinci farklari alindi-
ginda duraganlik kosulunun saglandigi goriilmek-
tedir. Bu durumdan hareketle, seriler arasindaki
esbiitiinlesik iliskilerin arastirilmasi, analizin isle-
yisi agisindan uygun olacaktir.
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Sekil 1. Secilmis borsa endekslerinin zaman bazli grafikleri (2010 —2011)
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Tablo 4. Endekslere iligskin birim kok testi sonuglari

Sabitli Sabitli + Trendli

Borsa | Test Olasihik | Test Olasiik
Istatistigi | Degeri Istatistigi Degeri

BIST -2,77 (0) 0,065 -3,03 (0) 0,1267
Bombay | -1,39 (0) 0,5833 -1,49 (0) 0,8263
CAC -1,72 (0) 0,4177 -2,064 (0) 0,5591
DOW -1,7057 (0) | 0,4254 -2,6892 0,2433

Merval -1,2811 0,6361 -0,739 0,967
Shanghai | -1,0439 0,7352 -1,5395 0,8095

Tablo 5. Birinci farklar i¢in endeksler birim kok testi sonuclari

Sabitli Sabitli + Trendli

Borsa _ Test Olasihk |  Test Olasilik
Istatistigi Degeri Istatistigi Degeri

BIST -12,95 0,0000 -12,89 0,0000
Bombay -10,27 0,0000 -10,33 0,0000
CAC -11,37 0,0000 -11,32 0,0000
DOW -11,28 0,0000 -11,23 0,0000
Merval -10,76 0,0000 -10,88 0,0000
Shanghai -9,77 0,0000 -9,73 0,0000
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5. Bulgular

Analizde BIST endeksi bagimli degisken olarak
kabul edilerek, diger borsa endeksleri arasinda-
ki iligkiler tespit edilmistir. Endeksler arasindaki
iligkinin bir 6l¢iitii olarak korelasyon katsayilari-
na bakilacak olursa, en yiiksek korelasyonun 0,82
ile Shanghai ile Merval endeksi ve 0,81 ile Shang-
hai ile CAC endeksi arasinda oldugu goriilmekte-
dir (Tablo 6).

BIST ile en diisiik korelasyon ise BIST ve CAC
endeksi arasinda goriilmektedir (0,01).

EK -2°de, BIST ve iligkisi incelenen diger 5 endek-
se iligkin regresyon sonuclar1 ve elde edilen kalin-
t1 serilerinin duraganlik testi sonuglar1 goriilmek-
tedir. Ornegin, BIST ve Bombai igin yapilan testte
elde edilen olasilik degeri (0,1345), a (0,05) dege-
rinden biiylik oldugu icin, HO hipotezi kabul edil-
mis ve kalint1 serilerinin duragan olmadigi anlasil-
mistir. Bu durumda LOGBIST nin bagimli degis-
ken oldugu testte, BIST endeksi ile Bombay en-
dekslerinin esbiitiinlesik olmadiklar1 saptanmastir.

Esbiitiinlesme testi siirecinde gergeklestirilen reg-
resyon analizi sonuglar1 korelasyonlar1 teyit eder
niteliktedir. Korelasyon sonuglarina gore, BIST 1n
kuvvetli iliskide oldugu bir borsa mevcut degil-
dir. En belirgin iliski, DowJones endeksi ile olan
orta diizey kuvvette bir iliskidir (Tablo 7). Engle-
Granger esbiitlinlesme testi sonuclarina gore de
%095 giiven araliginda p<0,05 olan tek endeks,
Dowlones (p=0,009) endeksidir. Diger bir ifade
ile %95 giiven araliginda DowJones endeksi ile
BIST endeksi ilgili donemde esbiitiinlesik seriler-
dir ve paralel seyrettikleri sdylenebilir. BIST en-
deksinin ilgili déonemde diger endekslerle herhan-
gi bir iligkisinin olmadig1 gorilmiistiir.

Elde edilen sonuglar, 2008 finansal kriz 6ncesi et-
kilesimlerin incelendigi c¢aligmalarla mukayese
edildiginde (%95 giiven araliginda), 2008 finansal
krizine kadarki siirecte, BIST ile Fransa arasi et-
kilesimlerde, agirlikli olarak esbiitiinlesik bir seri
gozlemlenmistir. 1988-2008 aras1 BIST ve Fran-
sa borsalari etkilesimi ile ilgili toplam dokuz bul-
gudan altisi, iki hisse senedi piyasasi arasinda bir
etkilesim oldugu bulgusunu ortaya koymaktadir.
2008 finansal krizi sonrasi ise boyle bir seyir goz-
lenmemistir.

Tablo 6. Endeksler arasi korelasyonlar

Korelasyon = LOGBIST LOGBOMBAY LOGCAC LOGDOW LOGMERVAL LOGSHANGHAI

LOGBIST 1,00 -0,23 0,01 0,52 0,37 0,03
LOGBOMBAY 1,00 0,65 0,30 0,59 0,47
LOGCAC 1,00 0,18 0,42 0,81
LOGDOW 1,00 0,82 -0,02
LOGMERVAL 1,00 0,25
LOGSHANGHALI 1,00

Tablo 7. BIST ile diger 5 borsa endeksi arasindaki Enger-Granger esbiitiinlesme testi sonuglart *

Bagimh Degisken = BIST Klg;f;:;f:l“
LOGBOMBAY 0,053 20,23 0,135
LOGCAC 0,000 0,01 0,078
LOGDOW 0,276 0,52 0,009
LOGMERVAL 0,138 0,37 0,068
LOGSHANGHAI 0,001 0,03 0,254

* %95 gliven araliginda
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Yine 2008 oncesi yapilan ve BIST-Hindistan bor-
sasi1 etkilesimine iliskin olarak elde edilen ii¢ bul-
gudan ikisi benzer sekilde bir etkilesime isaret et-
mektedir. Fakat 2008 sonrasi bu etkilesim kaybol-
mustur.

Bunlarin aksine, 2008 Oncesi Arjantin borsasi-
BIST etkilesimine iliskin dort bulgudan sadece bir
tanesi, bu iki borsanin esbiitiinlesik bir seyir izle-
digine iliskin bulgular sunmaktadir. 2008 sonrasi
bu seyir devam etmistir.

2008 finansal kriz dncesi Japonya borsast ile BIST
etkilesimine iliskin ortaya konan dort bulgu da, bu
iki iilke hisse senedi piyasalarinin, 2008 sonrasin-
da da oldugu gibi etkilesim igerisinde olmadigini
gostermektedir.

BIST ile etkilesimi en ¢ok incelenen borsa olan
ABD borsalarina iliskin yapilan ve elde edilen

12 bulgudan 5'i, 2008 finansal krizi dncesi BIST
ile ABD borsalarinin egbiitiinlesik hareket ettigi-
ni gostermektedir. Bu durum 2008 sonrasi da de-
vam etmektedir.

Sekil 2’de ise, Tablo 2’nin gorsel ve yorumlana-
bilir hali goriilmektedir. Gorsel incelendiginde,
BIST ve ABD hisse senedi piyasalarinin esbiitiin-
lesik ¢iktig1 ¢alismalarin analiz donemleri baslan-
giclarmin 1989 yili ve dncesi oldugu; esbiitiinle-
sik ¢ikmayan calismalarin ele alinan donem itibari
ile baslangig tarihlerinin ise 1996-1997 yillar1 ol-
dugu goriilmektedir. Bu durum yoruma ve anali-
ze acik bir sonugtur. Fransa i¢in benzer bir ¢ika-
rim yapilamamakla birlikte, incelenen donem iti-
bari ile hemen hemen ayni iki ¢alismanin sonugcla-
riin farkli ¢ikmasinin sebebi, kullanilan yontem-
lerin farkli olmasidir. Benzer bir durum Arjantin
icin de gecerlidir.
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Sekil 2. BIST ile 5 iilke hisse senedi piyasasi etkilesimine iliskin elde edilen bulgular
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6. Sonuc¢

Esbiitiinlesik hisse senedi piyasalarmin uzun do-
nemde ortak hareket sergilemeleri ve dolayisiyla
ekonomide meydana gelen soklardan birlikte etki-
lenmeleri nedeniyle, esbiitiinlesik piyasalarin bir
arada bulundugu portfoyler rasyonel yatirim ka-
rarlart degildirler. Bu, yatirimeilar i¢in 6nemli bir
karar degiskenidir.

Calisma kapsaminda, 2008 kiiresel finansal kriz
sonras1 5 farkli bolgede yer alan iilke borsalari-
nin, iki yillik periyottaki performanslari, son yil-
larda yaygin olarak kullanilmaya baslanan egbii-
tiinlesme analizi ile incelenmistir. Serilerin dura-
gan hale getirilmesinden sonra yapilan analizler-
de, BIST’1n, sadece Dow Jones endeksi ile para-
lel bir seyir izledigi goriilmiistiir. Bu iki endeks
arasindaki korelasyon orta diizey bir korelasyon
olsa da, esbiitiinlesme testleri sonucu, her iki en-
deksin uzun vadede paralel seyretmekte oldugunu

gostermistir. Kriz 6ncesi donemlerde yapilan ¢a-
lismalarin 6zellikle 1986-1989 baslangi¢ donem-
li olanlarinda (Ceylan, 2006; Citak ve Gozbast,
2007; Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2008; Be-
rument ve Ince, 2005) benzer sonuglar elde edilse
de ozellikle 1995-2008 arasi yapilan ¢aligmalarin
hemen hepsi, boyle bir etkilesimin olmadigini or-
taya koymaktadir. Jochum vd. (1999) da ¢aligma-
larinda, kriz oncesi donemdeki etkilerin kriz son-
rasinda farklilik gosterebildigine deginmistir. Yine
Diamandis (2009) kriz dncesi ve kriz sonras1 do-
nemlerde borsalar arasindaki iliskilerde sapmalar
goriildiglinii belirtmektedir. Bu kapsamda 2008
kiiresel finansal kriz sonras1 BIST ve DowlJones
endeksleri esbiitiinlesik bir seyir izlemeye basla-
mis; bunlarin aksine, kriz 6ncesi donem esbiitiin-
lesik bir seyir sergileyen BIST-Fransa ve BIST-
Hindistan hisse senedi piyasalar1, kriz sonras1 ba-
gimsiz hareket etmeye baslamislardir. Bu sonug,
krizlerin, BIST ve diinya borsalar1 arasindaki ilis-
kiler tizerinde etkili oldugunu tekrar gostermistir.
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Yatirimcilarin karar verme siireci agisindan elde
edilen diger bir 6nemli bulgu da, yatirimcilarin
kriz sonras1 donemde BIST ile esbiitiinlesik hare-
ket etmeyen Hindistan, Arjantin, Japonya ve Fran-
sa hisse senedi piyasalarinda portfoy cesitlendir-
mesi ve arbitraj imkanindan yararlanabilecek ol-
malaridir. Calisma, nedensellik analizleri yapil-
mak, kriz sonrasi dénemin daha uzun alinmasi,
farkl iilke borsalarinin siirece dahil edilmesi sure-
ti ile gelistirilebilir
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Tablo 6. Engle — Granger Yontemi modellerinin hata terimlerine iliskin duraganlik testi sonuglari

a) BIST — Bombay endeksi iligkisi sonuglari b) BIST — Shanghai endeksi iliskisi sonuglari

Null Hypothesis: RESID08 has a unit root
Exogenous: None

Null Hypothesis: RESID02 has a unit root Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

-Statistic Prob*
-Statistic Prob* Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.076029  0.2536
Test critical values: 1% level -2.587607
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.458434  0.1345 5% level -1.943974
Test critical values: 1% level -2.587607 10% level -1.614676
5% level -1.943974
10% level -1.614676 *MacKinnon (1996) one-sided p-values.
. ) .
Mackinnon (1996) one-sided p-values. Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RESID08)
Augmented Dickey-Fuller Test Equation g:g?%%ﬁ23$?;§i7, 44
Dependent Variable: D(RESID02) Sample (adjusted): 1/11/2010 12/26/2011
Method: Least Squares Included observations: 103 after adjustments
Date: 04/17/112 Time: 17:17
Sample (adjusted): 1/11/2010 12/26/2011 Variable Coefficient  Std.Error  t-Staistic Prob.
Included observations: 103 after adjustments
RESID08(-1) -0.032511 0.030214  -1.076029 0.2845
Variable Coefficient $Std. Error t-Statistic Prob.
R-squared -0.007118 Mean dependentvar -0.003639
RESID02(-1) -0.056917 0.039026 -1.458434 0.1478 Adjusted R-squared -0.007118 S.D. dependentvar 0.026852
S.E. of regression 0.026947 Akaike info criterion -4.380209
Sum squared resid 0.074068 Schwarz criterion -4.354629
R-squared 0.018647 Mean dependentvar -0.001166 S ) N
Adjusted R-squared 0.018647 S.D. dependentvar 0.027487 B‘l"?b':ze",:,"a‘:;’:n stat ﬁ%gﬁgg Hannan-Quinn criter.  -4.369848
S.E. of regression 0.027229  Akaike info criterion -4.359371 -
Sum squared resid 0.075627 Schwarz criterion -4.333791
Log likelihood 2255076 Hannan-Quinn criter. -4.349010
Durbin-Watson stat 2130035

¢) BIST — CAC endeksi iligkisi sonuglart

Null Hypothesis: RESIDO03 has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

d) BIST — DowlJones endeksi iliskisi sonuglart

Null Hypothesis: RESID04 has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

tStatisic  Prob” tStatistic  Prob*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.737143 0.0781 N —
Test critical values: 1% level 2587607 Augmented Dickey-Fuller test statistic 2644408 0.0085
5% level -1.943974 Test critical values: 1% level -2.587607
10% level -1.614676 5% level -1.943974
10% level -1.614676
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
zg&i";i':a‘g"sz?}:‘rgRESIDos) Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Date 041712 Time. 4735 Dependent Variable: D(RESIDO4)
Sample (adjusted): 1/11/2010 12/26/2011 Method: Least Squares
Included observations: 103 after adjustments Date: 04/17/12 Time: 17:38
Sample (adjusted): 1/11/2010 12/26/2011
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob. ions: 103 after adj
RESID03(-1) -0.062032 0035709 1737143  0.0854 Variable Coefficient ~ Std.Eror  t-Stafistic  Prob.
R-squared 0.024367 Mean dependentvar -0.002400 - B
Adjusted R-squared 0.024367 S.D. dependentvar 0.035963 RESID04(-1) 0135776 0051345 2644408 00095
S.E. of regression 0.035522  Akaike info criterion -3.827646
Sum squared resid 0.128708 Schwarz criterion -3.802066 R-squared 0.062680 - Mean dependentvar 0001344
Log likelihood 1981238 Hannan-Quinn criter.  -3.817285 Adjusted R-squared 0.062680  S.D. dependent var 0.033963
Durbin-Watson stat 2167249 S.E. of regression 0.032882 Akaike info criterion -3.982145
Sum squared resid 0.110282 Schwarz criterion -3.956565
Log likelihood 206.0805 Hannan-Quinn criter. -3.971784
Durbin-Watson stat 2162011

e) BIST — Merval endeksi iliskisi sonuglari

Null Hypothesis: RESID07 has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

1-Statistic Prob*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.804800 0.0678
Test critical values: 1% level -2.587607
5% level -1.943974
10% level -1.614676
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RESID07)
Method: Least Squares
Date: 04/17112 Time: 17:43
Sample (adjusted): 1/11/2010 12/26/2011
Included ions: 103 after adj
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RESID07(-1) -0.060883 0.033734  -1.804800 0.0741
R-squared 0.030933 Mean dependentvar 0.000204
Adjusted R-squared 0.030933 S.D. dependentvar 0.055239
S.E. of regression 0.054378  Akaike info criterion -2.976047
Sum squared resid 0.301612 Schwarz criterion -2.950467
Log likelihood 154.2664 Hannan-Quinn criter. -2.965686

Durbin-Watson stat 2140386






