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BRICS, MIST, KIRILGAN BESLi KAPSAMINDA YER ALAN ULKELERIN
MENKUL KIYMETLER BORSALARI ARASINDAKI KISA VE UZUN DONEMLI
ETKILESIME ILISKIN AMPRIK BiR ARASTIRMA*

Ozet

Bu ¢alismanin amaci Tirkiye menkul kiymetler borsasi ile kiiresel sistem igerisinde iilkelerin ekonomik durum
ve seyirlerindeki uluslararasi belirleyicilik sonucu ortaya ¢ikan iilke liglerinden BRICS, MIST ve Kirilgan Besli
kapsaminda yer alan diger iilkelerin menkul kiymetler borsalarinin birbirlerini etkileyip etkilemediklerini ve
etkiliyor iseler bu etkilesimin yoniinii kesfetmektir. Tiirkiye menkul kiymetler borsasi ile BRICS, MIST ve
Kirilgan Besli kapsaminda yer alan diger iilkelerin menkul kiymetler borsalar1 arasindaki etkilesimi test etmek
amaciyla veri mevcudiyetine bagli olarak 07.06.2009-25.12.2016 dénemi igin BIST100 (Tirkiye), BVSP
(Brezilya), MCX (Rusya), BSESN (Hindistan), SSEC (Cin), INVSAF40 (Giiney Afrika), MMX (Meksika),
JKSE (Endonezya) ve KOSPI (Giiney Kore) endeksi haftalik kapanig verileri kullanilmigtir. Calismada serilerin
temel istatistiksel 6zellikleri belirlendikten sonra finansal anlamda bir iligkiyi test etmek amaciyla esbiitiinlesme
ve nedensellik testi yapilarak seriler arasindaki etkilesim agiklanmigtir. ADF (Augmented Dickey- Fuller) ve PP
(Phillips Perron) birim kok testleri ile duraganlik analizleri yapilarak, ardindan yeni nesil birim kdk testlerinden
tek yapisal kirilmaya izin veren Zivot-Andrews kok testi yapilmistir. Borsalar arasindaki uzun donemli
iligkisinin varlig1 Johansen esbiitiinlesme testi ile agiklanmistir. Ayrica Gregory-Hansen egbiitiinlesme testi ile
degiskenler arasindaki uzun doénemli iligki yapisal kirtlma 1s1§inda degerlendirilmistir. Son olarak Toda-
Yamamoto Granger nedensellik analizi yapilarak etkilesimin yonii tespit edilmistir. Gergeklestirilen analizler
sonucu degiskenler arasinda uzun donemli iligkiler tespit edilmistir. BIST100 (Tiirkiye) ile BVSP (Brezilya) ve
BSESN (Hindistan) arasinda ¢ift yonlii nedensellik goriiliirken, INVSAF40 (Giiney Afrika), JKSE (Endonezya)
ve KOSPI (Giiney Kore)'den BIST100 (Tiirkiye) endeksi serisine dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: BRICS, MIST, Kirilgan Besli, Borsalar Arasi Etkilesim

AN EMPRICAL STUDY REGARDING THE SHORT AND LONG TERM
INTERACTION AMONG THE STOCK EXCHANGE MARKETS OF BRICS, MIST,
FRAGILE FIVE

The purpose of this study is to explore the interaction direction whether the Turkish stock market and the stock
markets of other countries within the scope of BRICS, MIST and Fragile Five, which are the result of the
international determinism of the economic situation and trends of the countries in the global system, are affecting
each other or not. In order to test the interaction between the Turkish Stock Exchange and the stock exchanges

! Bu makale “BRICS, MIST, Kirilgan Besli Kapsaminda Yer Alan Ulkelerin Menkul Kiymetler Borsalari Arasindaki Kisa ve Uzun Doénemli
Etkilesime iliskin Ampirik Bir Aragtirma” adli doktora tezinden iiretilmistir.
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within the scope of BRICS, MIST and Fragile Five countries, weekly closing data were handled for the period
between June 7, 2009 and December 25, 2016 for the following indexes: BIST100 (Turkey), BVSP (Brazil),
MCX (Russia), BSESN (India), SSEC (China), INVSAF40 (South Africa), MMX (Mexico), JKSE (Indonesia)
and KOSPI (South Korea). After the basic statistical properties of the series are determined in the study, in order
to test the financial relation; the interaction between the series is explained by co integration and causality tests.
Static analysis are determined by ADF (Augmented Dickey-Fuller) and PP (Phillips Perron) unit root tests and
later Zivot-Andrews root test was performed which is one of the next generation unit root tests, allows single
structural break from the next generation. The existence of a long-term relationship between stock exchanges is
explained by the Johansen integration test. In addition, the long-run relationship between the Gregory-Hansen
integration test and variables was assessed in the structural break form. Finally, Toda-Yamamoto Granger
causality analysis was conducted to determine the direction of the interaction. Long-term relationships were
found among the results of the analysis that were performed. While two-way causality was found among
BIST100 (Turkey) with BVSP (Brazil) and BSESN (India); one-way causality was determined towards BIST100
(Turkey) from INVSAF40 (South Africa), JKSE (Indonesia) and KOSPI (South Korea).

Keywords: BRICS, MIST, Fragile Five, Interactions Between Exchanges

1. GIRIS

Kiiresellesme; uluslararasilagsma siirecinin tamamlanip, bolgesel olmayan iiretim dokularinin iiretim ve
tilkketiminin diinya 6l¢eginde planlandigi, serbest rekabet ve piyasa diizeninin uluslariistii ¢alistig1 bir
sistemdir. Bu sistem, insan, sermaye, teknoloji ve hizmetler bakimindan entegrasyonun saglanmasi ile
gerceklesmektedir. Kiiresellesme; ticaretin, direkt yabanci sermaye yatirnmlarmin artmasi ve fikir
haklarmin uygulamaya konmasiyla iiretim faktorlerinin mobilitesinin daha da yiikselmesi sonucu
diinyanin giderek daha fazla biitiinlesmesini ifade etmektedir. Kiiresellesmeyi anlamak i¢in modernligi
giidiileyen giicleri incelememiz gerekmektedir, yani i¢ ice gecmis sanayilesme, kapitalizm, militarizm
ve devletcilik siireclerinin nitelikleri geregi nasil kiiresellesen bir giice sahip olduklarin1 anlamak
gerekmektedir. Glinlimiizde ulusal kiiltirlerin, ulusal ekonomilerin ve ulusal smirlarin ¢oziildiigii,
sosyal hayatin biiyiik bir boliimiiniin kiiresel siirecler tarafindan belirlendigi bir ¢agda yasamaktayiz.
Bu anlayigin temelinde, yeni ve hizli ekonomik kiiresellesme siireci fikri yatmaktadir ve bu fikir bize
ulusal ekonomik yonetimin yerli stratejilerinin yeterli olmadig kiiresel ekonomik plan ve diisiincelerin
gegerli oldugu kitalararasi veya bolgesel akislar ve aglar meydana getiren diizenin sebep oldugu bir
donemi yasatmaktadir.

Kiiresellesmenin asil yonii ¢ogunlukla mali kiiresellesmeyle ilgilidir. 1980°li yillarda uluslararasi
sistemde meydana gelen yeniden yapilanmanin bir uzantisi olarak énem kazanan ve ¢ok yonlii bir
etkiye sahip kiiresellesmenin ekonomik boyutunun bir diger ayagini olusturan (birinci ayak {iretimin
kiiresellesmesi) finansal kiiresellesme "ulusal finans piyasalarini ayiran sinirlarin ortadan kalkmast,
finans piyasalarinin gesitli kontrol ve sinirlamalardan arindirilarak uluslararasi rekabete agilmasi,
piyasalarin konvertibiliteye sahip olmalari, kurlarin dalgalanmaya birakilmasi, uluslararas1 sermaye
akimlarmin artmasi, yatirim fonlar1 ve yatirim ortakliklart gibi yeni kurumsal yatirimlarin finans
piyasalarindaki rollerinin artmas1" seklinde tamimlanmaktadir. Dikkat edildiginde finansal
kiiresellesme kiiresellesmenin bir parcasi olmakla birlikte kiiresellesmeyi hizlandiran Gnemli bir
unsuru da olusturmaktadir. Nitekim finansal piyasalarin biitiinlesmesi ve sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi sonucunda faiz ve kur dalgalanmalarina imkan taninmasi tiretimin kiiresellegsmesinde
onemli bir rol oynamaktadir.

Sermaye piyasalarim1  kuran ve gelistiren sanayilesmis ilkeler sermaye hareketlerinin
liberallesmesinden sonra, merkez {ilke konumuna gelmislerdir. Cevre konumundaki iilkelerin ise
sermaye piyasalari, heniiz tam ulusal liberallesme evresini tamamlayamadan kiiresellesme siirecine
girmistir. Bu siirecle birlikte gelisen {ilkeler, yabanci sermaye ihtiyacim daha ¢ok, sicak para girisi ile
kargilama gayreti icerisinde olmustur. Gelismis lilkelerdeki genis finansal sermaye kaynaklarinin
yiiksek kazan¢ beklentileri liberallesme yoniinde baski olusturmustur. Bu iki unsur, diinya
ekonomisinde teknolojinin ve yeni yatirim araglarimin yardimi ile son derece hizli hareket eden,
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uluslararas1 boyutta karar veren yatirimcilarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu durum,
kiiresellesmede esasen mal ve sermaye piyasalart igin genisleme ve serbestlesmeye sebep olan
ekonomik boyutu gdstermektedir.

Gorildiigii gibi kiiresellesmenin  6nemli adimlar1 finans iizerine atilarak en yaygin, en genis
serbestlesme ve kiiresellesme uygulamalar1 finans kesiminde gergeklestirilmistir. Halen de kiiresel
boyutta serbestlik en ¢ok finans kesiminde uygulanmaktadir. Giinimiizde de sermayenin serbest
dolasimi: hizmetlerin, mallarin ve isgiiclinlin serbest dolasimindan ¢ok daha ondedir. Kiiresellesme
olgusu finans piyasalarini birbirlerine daha fazla yaklastirmis ve boylece iilkeler ve yatirimcilar igin
uluslararasi firsat ¢esitliligi ortaya ¢ikmistir. Kiiresellesme sonucu olusan uluslararasi entegrasyon ve
firsat ¢esitliligi iilke ekonomilerinin degisik sekillerde etkilenmesine sebep olmustur. Bu etkiler
duruma gore iilke ekonomilerini daha da gelismesi veya bozulmasi seklinde goriilebilmektedir.
Glinlimiiz finansal piyasalariin herhangi birindeki bir kriz beklentisi bile diger biitiin piyasalar
olumsuz yonde etkileyebilmektedir.

Gelecek yillarda kiiresel ekonomik ve finansal aktorlerin {ilkeler bazinda degisiklige ugrayacagi
Oongoriilmiistiir. Uygulamada olan uzun donem planlariyla ekonomik ve demografik problemlerini
cozerek GSMH’da artig gosterip iilke vatandaslarinin refahini arttirmak i¢in gayret icerisinde olan
iilkelerin gelecekte gelismis iilkeler sinifina katilacagi ve bir kisminin da mevcut gelismis iilkelerin
oniline gecebilecegi diisiiniilmektedir. Gelisme egilimi icerisinde olan gelecegin muhtemel gelismis
tilkeleri bugiin yiikselen piyasa ekonomileri adi ile anilmaktadir. Yiikselen piyasa ekonomileri ilk kez
1981 yilinda Uluslararas: Finans Kurumu adina (international Finance Corporation-IFC) Antonie W.
Van Agtmael tarafindan kullanilmis bir kavramdir. Adil olmayan gelir dagilimi, zayif endiistriyel yapi,
sosyal altyapt ve asir1 niifus gibi bircok problemi ¢ozebilmek igin gayret icerisinde olan, bu
problemlerle ilgili uzun dénemli planlar yapan, bu planlar1 uygulayabilen ve bu faaliyetler sonrasinda
GSMH'de artis kaydeden iilkeler yiikselen ekonomiler olarak adlandirilmaktadir.

Yiikselen piyasa ekonomileri arasinda bulunan iilkeler sahip olduklart benzer ekonomik
karakteristiklere gore cesitli iilke gruplarimi olusturmaktadirlar. BRICS, MIST ve Kirilgan Besli gibi
iilke gruplar1 ekonomik ve sosyal yapilarindaki benzerlikler ve gelisme konusunda gosterdikleri
kararlilik sebebiyle yiikselen piyasa ekonomileri igerisinde olusmus gruplardandir. 2001 yilinda
Goldman Sachs yonetim kurulu bagkani, ekonomist Jim O'Neill tarafindan hazirlanan raporda 2050
yilina gelindiginde Brezilya, Rusya, Cin ve Hindistan'n diinya ekonomisinin 6nde gelen aktorleri
haline gelecegi savunulmaktadir. Bu dort iilkenin bas harflerinin kullanilmasiyla olusturulan kelime
sonucu ingilizce tugla anlamina gelen BRIC terimi ortaya ¢ikmigtir. Daha sonra Giiney Afrika'nin da
katilimi ile grubun ismi BRICS olarak yenilenmistir. Ayrica BRICS grubunun kiiresel krizlerin
etkilerini azaltmak ve kisa donemli sermaye ihtiyaclarimi karsilayabilmek i¢in kurduklar1 grupla aym
ismi tasiyan bir kalkinma bankasi da bulunmaktadir. BRICS grubunu agiklayan Goldman Sachs'tan
Jim O'Neill Subat 2011'de gelecegin lider piyasa ekonomileri olarak gordiigii Meksika, Endonezya,
Giiney Kore ve Tiirkiye iilkelerinin bas harflerinin kullanilmasiyla olusan MIST {ilkeler grubundan da
bahsetmistir. Bu dort iilkenin kalabalik niifusu, kiiresel GSYH'den en az %]1'lik pay almalar1 ve
hepsinin de G-20 tiyesi olmasi gibi ortak dzellikleri bulunmaktadir. Bununla birlikte BRICS {ilkelerine
nazaran MIST tlkeleri birbirlerine daha ¢ok benzemektedirler. Ayrica Morgan Stanley'de orta diizey
bir kur analisti olarak ¢alisan James K. Lord'un bir arastirma notunda BRICS ve MIST iilkelerinden
olan Brezilya, Hindistan, Gliney Afrika, Endonezya ve Tiirkiye "Kirilgan Besli" olarak adlandirilarak
bu iilkelerin FED'in tahvil alimi1 politikasindaki degisiklikten en ¢ok etkilenen {ilkeler oldugu
anlatilmis ve dolar karsisinda olumsuz yonde en ¢ok etkilenecek para birimlerine sahip olduklar
aciklanmustir.

Bu ¢aligsmada Tiirkiye menkul kiymetler borsasi ile kiiresel finansal sistem igerisinde benzer ekonomik
karakteristiklere sahip iilkeler arasinda son on yilda ortaya koyduklarn yiiksek ekonomik
performanslari ile dikkat ¢eken iilkelerin olusturdugu gruplar olan ve kisaca BRICS (Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin, Giliney Afrika), MIST (Meksika, Endonezya, Giiney Kore, Tirkiye) ve Kirilgan Besli
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(Brezilya, Endonezya, Giliney Afrika, Hindistan, Tiirkiye) olarak anilan diger iilkelerin menkul
kiymetler borsalarinin birbirlerini etkileyip etkilemediklerini, etkiliyor iseler bu etkilesimin yoniinii ve
giiclinii kesfetmek amaglanmstir.

2. LITERATUR TARAMASI

Jefferis ve Okeahalam (1999), “Giliney Afrika’daki Uluslararasi Borsa Baglantilar1” isimli makalesinde
1989-1996 donemi igin Giiney Afrika, Botsvana, Zimbabve borsalar ile gelismekte olan Latin
Amerika, Asya borsalar1 ve gelismis piyasalar olan ABD, Ingiltere borsalar1 arasindaki iliskiyi
incelenmistir. Kisa donemli iliskinin analizi i¢in korelasyon ve uzun doénemli iligskinin analizi i¢in ise
esbiitiinlesme yontemi kullanilmistir. Sonucglar kisa vadede Giiney Afrika pazarinin uluslararasi
piyasalarla, ozellikle ingiltere ve Asya pazarlariyla yakindan iliskili oldugunu gostermektedir.
Zimbabve'nin diger pazarlarla olan iliskileri i¢cin ¢ok az kanit gdriilmiistiir. Botsvana borsasinin da
yalnizca bolge pazarlariyla iligkisinin oldugu tespit edilmistir. Bu iliskinin Giiney Afrika ile uzun
donemde de gergeklesmekte oldugu belirlenmistir. Ayrica sonuglar Gliney Afrika borsalar ile
gelismekte olan Latin Amerika, Asya borsalar1 ve gelismis piyasalar olan ABD, Ingiltere borsalari
arasindaki iligkinin baslangi¢ agamasinda oldugunu gdstermistir.

Erdinc ve Milla (2009), “Fransa, Almanya ve Birlesik Krallik Sermaye Piyasalarindaki Esbiitiinlesme
Analizi” isimli makalelerinde baglica AB fiyesi iilkelerden olan Fransa, Almanya ve Birlesik Krallik
borsa piyasalarinin ayni nitelikteki ekonomik yapilari ve nispeten yiksek diizeyde gelismis olmalari
sebebiyle bir blok olarak aralarinda egbiitiinlesmenin olup olmadig1 degerlendirilmistir. Ocak 1991-
Eylil 2006 donemi aylik wverileri kullanilarak esbiitiinlesme yontemi ve birim kok testleri
uygulanmistir. Calismanin sonucunda Avrupa iilkelerinin birbirleriyle eslestirildiginde uzun vadeli bir
iligkiye sahip olduklar1 goriilmiis ve ¢alismanin 6nceden yapilmis ¢alismalarla ortiisen bulgulara sahip
oldugu tespit edilmistir.

Karim ve Gee (2006), “Malezya ile Biiylik Ticari Ortaklar Arasindaki Borsa Piyasasi Entegrasyonu
(1994-2002)” isimli makalesinde 1997°de yasanan Asya finansal krizi oncesi ve sonrasi i¢in, Malezya
borsast ile Filipinler, Endonezya, Tayland, Hong Kong, Japonya, Cin ve ABD borsalar1 arasindaki
iligki 4 Ocak 1994-31 Aralik 2002 giinliik kapanig fiyat1 verileri ile esbiitiinlesme ve nedensellik
teknikleri kullanilarak arastirilmigtir. Esbiitiinlesme testi sonuglarit Malezya, Filipinler ve ABD
borsalar1 arasinda uzun donemli iligkinin varligini gostermistir. 1997 mali krizinden 6nce Malezya
borsasinin giinliik fiyat hareketinin Endonezya borsasinin giinliik fiyat hareketini ve kisa vadede Cin
borsasi ile uzun vadede Filipinler borsasini etkiledigi belirlenmistir. Ayrica Malezya ile Hong Kong
ve Tayland borsalari arasinda iki yonlii bir iliskinin oldugu belirlenmistir. Nedensellik testi sonucunda
da Malezya borsasi ile baglica ticaret ortaklarinin borsalar1 arasindaki iligkinin finansal kriz sonrasinda
zayiflamaya basladigi goriilmiistiir.

Mukherjee (2007), “Uluslararast Piyasalarla Hint Borsasinin Karsilagtirmali Analizi” isimli
caligmasinda piyasalarin kiiresellesmeye entegrasyonuyla birlikte olusan kiiresel piyasalarin meydana
gelmesi sonucu, Hint menkul kiymetler borsasinin uluslararasi borsalarla kiyaslandiginda gergeklesen
faaliyet ve hareket egilimlerinin benzerlikleri aragtirilmistir. Calismada 1 Ocak 1995 ile 31 Temmuz
2006 donemi New York (NYSE), Hong Kong (HSE), Tokyo (TSE), Rusya (RSE), Kore (KSE),
Bombay (BSE), Hindistan (NSE) borsalar1 verileri kullanilarak korelasyon, iistel trend ve risk-getiri
analizi uygulanmistir. Caligma sonucunda piyasalarin gercekten entegre olduklari tespit edilmistir.
Ayrica Hint sisteminin yeterli saglamlik ile verimliligi elde ettigi ve artan etkinligiyle birlikte
gelismek icin gerekli donanima sahip oldugu goriilmiistiir.

Celik ve Boztosun (2010), “Tiirkiye Borsasi Ile Asya Ulkeleri Borsalar1 Arasindaki Entegrasyon
Iligkisi” isimli makalelerindeTiirkiye hisse senedi piyasasi (IMKB 100) ile Asya Ulkeleri hisse senedi
piyasalari; Avustralya (OLL ORDINARIES), Cin (Shanghai Composite), Hong Kong (Hang Seng),
Hindistan (BSE 30), Endonezya (Jakarta Composite), Malezya (KLSE Composite), Japonya (Nikkei
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225), Kore (Seoul Composite), Tayvan (Taiwan Weighted) ve Singapur (Straits Times) arasindaki
uzun donemli iligki arastirilmistir. Ocak 1998 ile Aralik 2009 donemi i¢in iilkelere ait hisse senedi
endeks degerlerinin uzun dénemli iliski, Johansen-Juselius estiimlesme testi ile analiz edilmistir.
Tirkiye ile Singapur, Malezya, Tayvan ve Kore borsalari arasinda 1998— 2009 doneminde uzun
donemli anlaml bir iligki mevcut iken, Tiirkiye borsasi ile Japonya, Cin, Hong Kong, Hindistan,
Avustralya ve Endonezya borsalari arasinda belirtilen donem igin anlamli bir iligkinin mevcut
olmadig1 goriilmiistiir.

Boztosun ve Celik (2011), “Tiirkiye Borsasinin Avrupa Borsalari ile Esbiitiinlesme Analizi” isimli
calismasinda, Tiirkiye hisse senedi piyasast (IMKB 100) ile Avrupa Ulkeleri hisse senedi piyasalari
(Avusturya: ATX, Bel¢ika: BEL-20, Fransa: CAC40, Almanya: DAX, Hollanda: AEX General,
Norveg: OSE All Share, Ispanya: Madrid General, Isve¢: Stockholm General, isvicre: Swiss Market,
Ingiltere: FTSE 100) arasindaki uzun donemli iliski arastirilmistir. Ocak 2002 ile Aralik 2009 dénemi
icin tilkelere ait hisse senedi endeks degerleri arasindaki uzun doénemli iliski, Johansen-Jeselius
esbiitiinlesme testi ile analiz edilmistir. Elde edilen sonucglara gore; Tiirkiye’nin Avrupa iilkeleri
borsalarindan Norveg, Hollanda, Belgika, Almanya ve Ingiltere ile esbiitiinlesme iliskisinin mevcut
olasina ragmen Tiirkiye ile Fransa, Avusturya, Isvicre, Isve¢ ve Ispanya arasinda ise 2002-2009
doneminde anlamli bir esbiitiinlesme iligkisinin var olmadig1 goriilmiistiir.

Thalassinos ve Politis (2011), “Uluslararas1 Borsalar: Es Biitiinlestirme Analizi” isimli makalelerinde
bes bilyiik Avrupa borsasi (Fransa, Almanya, Birlesik Krallik, Belgika, Isvigre) ve Avrupa dist bes
biiyiik borsa (ABD, Japonya, Cin (Hong Kong HKSE), Kanada, Singapur) arasindaki esentegrasyon
derecesi arastirilmigtir. Calismada 1993-2007 yillart arasinda her biri 3145 gozlem olmak tizere 10
farkli borsa serisi kullanilarak Johansen esbiitiinlesme analizi uygulanmistir. Sonuglar bes ana Avrupa
borsasinin pozitif ya da negatif olarak es zamanh bir sekilde bir araya geldigini gostermektedir. Bes
Avrupali olmayan borsalardan Kanada, Japonya ve Singapur arasinda da es zamanl bir etkilesimin
oldugu goriilmiistiir. Ayrica sonuglarda Avrupa borsalari arasindaki esentegrasyon derecesinin son on
yil boyunca arttig1 tespit edilmistir.

Evlimoglu ve Condur (2012), “IMKB ile Baz1 Gelismis ve Gelismekte Olan Ulke Borsalari Arasindaki
Karsilikli Baglantilarin  Kiiresel Kriz Oncesi ve Sonrast Dénem Igin Incelenmesi” isimli
calismalarinda IMKB ile gelismis (Japonya, Almanya ve Amerika) ve gelismekte (Brezilya, Cin,
Hindistan ve Rusya) arasindaki kisa donemli iligkiler, mortgage krizi 6ncesi ve sonrasi dénem igin
incelenmistir. IMKB ile secilmis iilke borsalar1 arasindaki kisa dénemli iliskiler korelasyon analizi ve
sekiz degiskenli VAR (vektdr otoregresif) modeli yardimiyla analiz edilmigtir. IMKB’nin diger iilke
borsalariyla kriz 6ncesi ve sonrasi kisa donemli iligkilerindeki degisikligin ortaya konmasi agisindan
VAR modelinden elde edilen sonuglar; Etki-Tepki (Impulse-Response) Analizi ve Varyans
Ayrigtirmas1 (Variance Decomposition) yontemleri kullanilarak yorumlanmistir. Mortgage krizi
sonras1 donemde IMKB ile diger segilmis borsalar arasindaki baglantilarin arttig1 gézlemlenmistir.

Bulut ve Ozdemir (2012), “Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 ve “Dow Jones Industrial” Arasindaki
Iligki: Esbiitiinlesme Analizi” isimli ¢aligmalarinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ve Dow Jones
Industrial arasindaki iliski, 05.01.2001-30.12.2010 donemi haftalik endeks kapanis fiyatlar1 temel
almarak arastirilmigtir. Seriler arasindaki nedensellik iliskisi; Granger testi, uzun-kisa dénem ve
esbiitiinlesme analizleri; Johansen ve VEC yontemleri kullanilarak yapilmistir. Arastirma bulgulari, Gi¢
gecikme i¢in DJI’nin IMKB’nin Granger nedeni oldugunu gostermektedir. Esbiitiinlesme analizinin
sonuclarina gore, seriler uzun donemde birlikte hareket etmekte yani esbiitiinlesiktir. Kisa donemde
hata diizeltme teriminin galistig1 ve {i¢ dénem boyunca DJI’nin IMKB’yi anlamli sekilde etkiledigi
gorlilmiistiir.

Akal (2013), “BIST-100 Endeksi ile GSPTSE ve Yiikselen Borsalar Arasi Etkilesim” isimli
makalesinde VAR ve Granger Wald testi yaklagimiyla BIST-100 ile yiikselen borsalar ve Kanada’nin
GSPTSE borsas1 arasindaki ikili kisa ve uzun donemli iliski ve bir borsa ile digerleri arasi uzun
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dénemli biitiinciil grup nedensellik iliskisi tahmin edilmistir. Ele alinan borsalar yiiksek derecede ayn
yonde iligkili bulunmustur. Uzun ve kisa donemde BIST- 100’iin genelde diger borsalarla etkilesim
icerisinde bulundugu goriilmiistiir. Optimal gecikme seviyelerinde, uzun dénemde BIST100’in daha
cok Brezilya ve Cin piyasalariin etkisinde, Hindistan, Giliney Kore, Endonezya ve Rusya borsalariin
da daha ¢ok BIST-100’iin etkisinde bulundugu, kisa dénemde BIST-100 daha ¢ok Brezilya, Kanada,
Meksika ve Cin borsalarinin etkisinde, Endonezya’nin JSXCOM borsas1 da BIST-100’{in etkisinde
bulundugu tahmin edilmistir. Yiikselen borsalarin her birinin uzun dénemde biitiinciil olarak diger
borsalarla etkilesim ve rekabet icinde oldugu ve Gecikme uzunlugu arttikca grup nedenselliklerin
giicliniin art1g1 gorilmistiir.

Samirkas ve Diizakin (2013), “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasmin Avrasya Borsalari ile
Entegrasyonu” isimli galismalarindaIMKB nin (Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1) Avrasya iilkeleri
hisse senedi piyasalari; Birlesik Arap Emirlikleri (BAE), Misir, Bahreyn, Bulgaristan, Hirvatistan,
Kazakistan, Pakistan, Romanya ve Urdiin, ile uzun doénemli esbiitiinlesme iliskisi arastirilmustir.
Piyasalar arasindaki uzun donemli iliski Johansen esbiitiinlesme testi ile analiz edilmistir. Tiirkiye ile
Misir hisse senedi piyasasi arasinda uzun dénemde anlamli bir iliski bulunmus olup, Tiirkiye ile BAE,
Bahreyn, Bulgaristan, Hirvatistan, Kazakistan, Pakistan, Romanya ve Urdiin hisse senedi piyasasi
arasinda anlamli bir iligki bulunamamustir.

Sahin ve Siimer (2014), “Gelismis ve Gelismekte Olan Ulke Borsalar1 fle Tiirk Borsasi Arasinda
Etkilesime Yonelik Bir inceleme” isimli ¢alismalarinda gelismis (ABD, Almanya, ingiltere, Fransa ve
Japonya) ve gelismekte (Cin, Rusya, Hindistan, Kazakistan, Endonezya, Brezilya ve Misir) olan iilke
borsalari ile Tiirk borsasi arasindaki iliskiler VAR yontemi ve ADF birim kok testinden yararlanilarak
analiz edilmistir. Ocak 2009 ile Agustos 2014 donemi i¢in tlkelere ait hisse senedi endeks degerleri
kullanilmak suretiyle arastirilmistir. Veriler analiz edildiginde Tiirk borsasinin, gelismis {ilke
borsalarina kiyasla gelismekte olan iilke borsalarina daha duyarli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Akel (2015), “Kirilgan Besli Ulkelerinin Hisse Senedi Piyasalar1 Arasindaki Esbiitiinlesme Analizi”
isimli makalesinde Kirilgan Besli (Brezilya, Hindistan, Endonezya, Giliney Afrika ve Tiirkiye) tilkeleri
hisse senedi piyasa endekslerinin Kasim 2000- Aralik 2013 donemindeki haftalik kapanis verileri
kullanilarak Johansen esbiitiinlesme analizi ile Granger nedensellik testi yapilmistir. Sonug olarak, bu
bes iilkenin sermaye piyasalari arasinda kisa ve uzun donemli bir esbiitiinlesme ve nedensellik
iligkisinin varlig1 tespit edilmistir.

Mohanasundaram ve Karthikeyan (2015), “Esbiitiinlesme ve Borsa iliskileri: Giiney Afrika, Hindistan
ve ABD’den Gelen Kanitlar” isimli makalelerinde Giiney Afrika, Hindistan ve ABD’nin borsa
endeksleri arasindaki iliskinin dogasi ile kisa ve uzun vadede varligini arastirmistir. Caligmada Nisan
2004’ten Mart 2014’¢ kadar olan JALSH (Giiney Afrika), NIFTY (Hindistan) ve NASDAQ (ABD)
aylik verileri kullanilmig ve borsalar arasinda gii¢lii bir iliskinin oldugu goériilmiistiir. Bu korelasyonun
ozellikle Gliney Afrika ve Hindistan arasinda yiiksek oldugu tespit edilmistir. Calismada Granger
nedensellik testide uygulanarak bu pazarlar arasinda herhangi bir tahmin yetenegi kesfedilmeye
calisilmig ve sonucunda JALSH endeksinin, NIFTY endeksinde tahmin edici bir kabiliyetinin oldugu
gorlilmiistiir. Johansen ve Juselius ¢ok degiskenli es entegrasyon yaklasimi ile borsa endeksleri
arasindaki uzun vadeli iligkiler incelenmistir. Sonucunda bu ii¢ borsa endeksi arasinda uzun siireli bir
iligkinin var olmadig1 tespit edilmistir. Borsalarm kisa donemli iligkileri ise VAR modeli ile
aragtirilmis ve ABD ile Giliney Afrika borsalarinin yalniz kendi ilkelerinde tahmin edilebildigi
goriilmiistiir. Bununla birlikte Hint borsasinin ge¢cmis gecikmelerinin, Giliney Afrika endeksinin
geemis gecikmelerinin bir fonksiyonu oldugu goriilmiistiir.

Chaitanya (2015), “Uluslararas1 Borsa Piyasalarmin Karsilastirmali Analizi” isimli makalesinde
Hindistan, ABD, Hong Kong (Hong Kong Stock Exchange), Cin (Shanghai Stock Exchange) ve
Japonya borsalar1 arasindaki iligski arastirilmigtir. Calismada 2005-2014 donemi verileri kullanilarak
korelasyon, agiklayict istatistikler, kurtosis, carpiklik bulma ve trend hareketlerinin analizi
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calisilmistir. Calisma sonucunda Hindistan borsasinin, ABD, Hong Kong, Cin ve Japon borsalariyla
yiiksek derecede korelasyona sahip oldugu goriilmiis ayrica Hindistan borsasinin daha ¢ok Hong Kong
ve Cin borsast ile entegre oldugu ve en yiiksek iliskiyi bu borsalar ile sagladigi tepit edilmistir.

Simsek (2016), “Borsa Istanbul (BIST) ve BRICS Ulkelerinin Hisse Senedi Piyasalarmin Iliskisi
Uzerine Bir Inceleme” isimli ¢aligmasindakisi ve BRICS iilkelerinin hisse senedi piyasalarmin
etkilesimini uzun dénemde incelemistir. BIST ve BRICS iilkelerinin iliski durumu 3 Ocak 2008- 21
Ocak 2015 donemi hisse senedi piyasalarinin gosterge endekslerinin giinliik verileri ile ¢alisilmustir.
Uzun donemli iligki dogrusal olmayan kosullu degisen varyans modellerinden ARCH ve GARCH
modelleri ile incelenmistir. Calismanin sonucunda; BIST’ in BRICS iilkeleriyle iliski icerisinde
oldugu ve son donemde en fazla Hindistan ve Giiney Afrika iilkeleriyle iliskisinin bulundugu
gorlilmiistiir. Ayrica yine son donem verilerine gore Tiirkiye, Hindistan hari¢ diger borsalardan pozitif
olarak ayrigmaktadir.

3. ARASTIRMANIN TASARIM VE YONTEMI

Finans piyasalarinin dinamik yapis1 ve ¢alismay1 giincel tutmak amaciyla tezin hazirlanmasi sirasinda
Tiirkiye ve BRICS, MIST, Kirillgan Besli kapsaminda yer alan diger iilkeler ile Yiikselen Piyasa
Ekonomileri ve diinya finans piyasalarinda meydana gelen gelismeler yakindan takip edilmeye
caligilmistir. Caligmada yer alan borsalarin genis bir cografyaya yayilmasi sebebiyle olusan zaman
farkindan dolay1 ayni saatlerde acik olmamalar1 ve tatil tarihlerinin farkli olmasi borsalarin eszamanli
olarak calismalarini engellemektedir. Dogal olarak bu durum ileri asamada verilerin birbirleri ile olan
baglanimlarinda senkronize olmayan veri seti problemine sebep olacaktir. Bu sorunu ortadan
kaldirmak veya etkisini en aza indirgeyebilmek i¢in haftalik veri setleri ile ¢alisilmstir.

3.1. Arastirmanin Amaci

Bu ¢aligmada Tiirkiye menkul kiymetler borsasi ile BRICS, MIST, Kirilgan Besli kapsaminda yer alan
diger iilkelerin menkul kiymetler borsalar1 arasindaki etkilesimin belirlenmesi ve yoniiniin tespit
edilmesi amaglanmaktadir.

3.2. Veri Seti

Analizde kullanilan veriler 7 Haziran 2009- 25 Aralik 2016 tarihleri arasin1 kapsamakta ve 3550
gozlem ’den olugsmaktadir. Veri setine iligkin agiklamalar Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Veri Seti

Ulke Borsa Adi Endeks Kaynak
Tiirkiye Borsa Istanbul BIST 100
Brezilya BM&FBOVESPA BOVESPA(BVSP)
Rusya Moscow Exchange MICEX (MCX) -
Hindistan National Stock Exchange of india BSE Sensex 30 (BSESN) 5
Cin Shanghai Stock Exchange Shanghai Composite (SSEC) U%‘
Giiney Afrika Johannesburg INVSAF 40 8
Meksika Grupo BMV IPC (MXX) 2
Endonezya Indonesia Stock Exchange IDX Composite (JKSE)
Giiney Kore South Kore Stock Market KOSPI

~ gy~
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Sekil 1. Degiskenlerin Zaman Serisi Grafikleri
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3.3. Arastirmanin Hipotezleri

Aragtirmada veri setlerinin kirilma yasayip yasamadigi, birim kok icerip icermedigi, veri setlerinin
trendli olup olmadig1 ve veriler arasinda iliski bulunup bulunmadigiyla alakali olarak bir¢ok hipotez
test edilecektir. Arastirmanin temel hipotezleri ise su sekildedir:

Ho: Degiskenler arasinda Granger bir nedensellik iliskisi yoktur.

H;: Degiskenler arasinda Granger bir nedensellik iliskisi vardir.

Ve

Ho: Degiskenler arasinda kisa ve uzun donemde bir es biitiinlesme iliskisi yoktur.
H;: Degiskenler arasinda kisa ve uzun donemde bir es biitiinlesme iliskisi vardir.
3.4. Arastirmanin Metodolojisi

Caligmanin bu boliimiinde verilerin analizi i¢in kullanilan ADF (AugmentedArtirilmis Dickey Fuller)
Birim Kok Testi, PP (Phillips Perron) Birim K&k Testi, ZivotAndrews Birim Kok Testi, Johansen
Esbiitiinlesme Testi, Gregory-Hansen Esbiitiinlesme Testi ve Toda-Yamamoto Granger Nedensellik
testi hakkinda agiklama yapilmigtir. Caligmada serilerin temel istatistiksel 6zellikleri belirlendikten
sonra iktisadi anlamda bir iliskiyi test etmek amaciyla esbiitiinlesme ve nedensellik testi yapilarak
seriler arasindaki etkilesim agiklanacaktir. ADF (Augmented Dickey-Fuller) ve PP (Phillips-Perron)
birim kok testleri ile duraganlik analizleri yapilacak, ardindan yeni nesil birim kok testlerinden tek
yapisal kirilmaya izin veren Zivot-Andrews kok testi yapilacaktir. Bu baglamda, séz konusu test,
serilerin yapisinda bulunan yapisal doniisiim tarihlerini degerlendirmemize yardimci olacaktir.
Johansen esbiitiinlesme testi ile degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin varlig1 analiz edilecektir.
Yine, tek yapisal kirilmaya izin veren Gregory-Hansen esbiitiinlesme analizi ile degiskenler arasindaki
uzun donemli iligki yapisal kirtlma 1sinda degerlendirilecektir. Toda-Yamamoto Granger (1995)
nedensellik analizi ile etkilesimin yonii tespit edilecektir. Tim degiskenlerin dogal logaritmasi
alinarak iglemler yapilmistir. Degiskenler diizey degerlerinde dogrusal olmayip, genellikle logaritmik
degerleri ile dogrusal hale gelmektedir. Bu nedenle, serilerin diizey degerleri yerine logaritmik
degerleri analize dahil edilmistir.

3.4.1. Birim Kok Testleri

Bir iktisadi zaman serisini tanimlayan stokastik siirecin, birim kok stireci olup olmadigi, ekonomistler
icin ekonometrik bir sorundan fazlasini ifade eder. iktisadi teori acisindan birim kok varliginin testi,
iktisadi denge analizi ile yakindan iliskilidir. Denge, degisme egiliminin olmadig1 bir durumu ifade
ettiginden, denge iligkisinin istatistiksel tanimi duraganlik anlamina gelmektedir. Birim kdk kavrami
ve testleri duraganligi sinanmasinda yaygin olarak kullanilan bir yéntemdir. Zaman serisinin birim kok
ierip icermedigine bakilarak serinin duraganligi test edilir (Igde, 2010:14)

3.4.1.1. Aumented (Artirilmis) Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Bir zaman serisinin duragan olabilmesi i¢in, ortalamasi ile varyansinin zaman i¢inde degismemesi ve
iki donem arasindaki kovaryansinin, bu kovaryansin hesaplandigi doneme degil de yalnizca iki donem
arasindaki uzakliga bagl olmasi gerekir.

Dickey-Fuller tarafindan gelistirilen Dickey-Fuller birim kok testi, bir zaman serisinin duragan olup
olmadigimi incelemek i¢in kullanilan yaygin yontemlerdendir. Serilerin duraganliklarinin
incelenmesinde kullanilan ADF testi i¢in gelistirilen regresyon denklemleri asagidaki gibidir:

k
AYt = alyt_l + Z ﬁlA Yt_l' + Si

=1
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k
AYt = Oy + alyt_l + ZﬁlA Yt—i + &
i=1

AY, = ay + aytrend + a;Y,_, + YX  BAY_; + g

Sifir hipotezi (Hy., = 0), alternatif hipoteze kars1 (Hy., # 0) test etmek igin, bu testlerin sonucunda
elde edilen DF istatistikleri, Mackinnon kritik degerleriyle karsilagtirilir. Sifir hipotezi; serinin duragan

olmamasini, yani birim koke sahip oldugunu ifade etmektedir. Alternatif hipotez ise; serinin duragan
oldugunu ifade etmektedir (Tuna ve Oztiirk, 2016:552).

3.4.1.2. Phillips Perron (PP) Birim Kok Testi

Phillips ve Perron hata terimlerine iliskin daha esnek varsayimlara sahip bir Dickey-Fuller siireci
olusturdular. ADF sinamasi, hata terimlerini bagimsiz ve homojen varsayarken, Phillips-Perron
sinamasi hata terimlerinin zayif bagimli ve heterojen dagilimli olmasina imkén tanimaktadir. PP birim
kok testinin ADF birim kok testinden farki, alternatif formlardan higbirinde bagimli degiskenin
gecikmeli degerlerinin yer almamasidir.

Birim kdok testlerine yapilan elestirilerden biri, yapisal kirilmaya konu olan duragan bir serinin duragan
degilmis gibi goriinebilecegidir. Bu durumda, yapisal kirilma birim kdk sinamalarina dahil edilmezse
sifir hipotezin yanls bir sekilde reddedilmesine neden olabilir. Bu noktadan hareket eden Perron,
digsal oldugu bilinen tek bir yapisal kirilma varsaymm altinda uygulanabilecek bir birim kok testi
gelistirmistir. Perron birim kok testi, ADF siireci igerisine Perron tarafindan Onerilen kukla
degiskenlerin ilave edilmesine dayanmaktadir. Perron, birim kok test siirecinde kullanilabilecek dort
adet kukla degisken onermektedir. Kukla 1, kirilma hata terimlerinde bir sok meydana getirmisse
kukla 2 ve/veya kukla 4 ile beraber kullanilir. Kukla 2, kirilma regresyon sabitinde degisime yol
actiysa, kukla 3 ise trendinde degisime yol agtiysa kullanilir. Kukla 4 ise kirilma regresyonun sabit ve
trendinde esanli bir degisime yol actiysa kukla 2 ile beraber kullanilmaktadir. Regresyon
parametrelerinde yapisal kirilmaya cevaben gerceklestirilen uyarlamalar anliksa “additive outlier
model”, kademeli ise “innovation outlier model” yardimi ile birim kok testi uygulanmalidir. Bu
modellerden birincisinde, seri gerekli olan kuklalardan arindirildiktan sonra Dickey-Fuller siirecine
uygun olarak birim kok testine tabi tutulurken, digerinde belirlenen kukla degiskenler dogrudan bir
sekilde ADF regresyonuna dahil edilir (Aktas ve Yilmaz, 2008: 96-97).

Bu test yanlis bir Hy hipotezini reddetmek icin daha giicliidiir. Asagida bu testin kullandig1 hipotez
testleri ve istatistikleri verilmistir.

Kullanilan regresyon denklemi:
Ayt = B’Dt + T[Yt—l + U, ut~1(0)
Kullanilan t istatistigi:

T(fo — yo)(se(@))

Yo\1
ty =tq (f_)z -
0 2fss
Formiilde kullanilan o tahmin edilen katsay1; s denklemin standart hatasi;y, hata varyansi ve f; sifir
frekansindaki artik spektrumu tahmincisidir. Hipotezler ve karar kriteri DF testi ile aynidir (Ugurlu,

2009:12).
3.4.1.3. Zivot-Andrews Kirilmah Birim Kok Testi

Standart birim kok testlerinin yapisal degisimlere maruz kalacak degiskenler i¢in uygun olmadigi
gerekeesiyle alternatif testler uygulanmaktadir. Zivot ve Andrews birim kok testi bunlardan biri olarak
son zamanlarda kullanilmaktadir. Yapisal kirilma ile birlikte duragan olan seriler tespit edilmektedir.
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Zivot ve Andrews, seviyesinde duragan olmayan serilerde yapisal kirilmanin olup olmadigini,
gelistirdigi birim kok testi ile incelenmektedir. Zivot ve Andrews’e gore seri kirilmayla birlikte
duragan olabilir. Bu yontemde, kirilma icsel olarak ele alinmakta ve iic modelden hareketle analiz
yapilmaktadir. Bu ii¢ modelin Hy hipotezi,

Ve =UT Vi1t e

olarak kurulmaktadir. Denklemde H, hipotezi y; serisinin digsal bir kirilma olmadan birim kok
icerdigini, alternatif hipotez ise y,serisinin kirtlma ile trendli duragan bir seriden olustugu seklindedir
(Bagdigen ve Beser, 2009:7-8).

Zivot Andrews birim kok testi igin agagidaki modeller ele alinir:

k
Ye=u+pt+8y,_1 +6,DUL) + Z SiAy_i + e; (Model A)
i=1
K
Vi =+ Bt + 8y,_y + 6,DT(A) + Z SAy,_; + e (Model B)
i=1
k
Y=t + Bt + 6y;—1 + 6,DT(1) + 6,DU(A) + Z SAy:_; + e, el C)
i=1

Burada; Model A ortalamada, Model B egimde, Model C ise hem egimde hem de ortalamada meydana
gelen yapisal degisimi icermektedir. t = 1,2,...,T zamani, Tg kirilma zamani1 olmak tizere, A = Tg/ T
(1€(0.15,0.85)) nispi kirllma yansimasini gostermektedir. Seride u¢ noktalarin var olmasi durumunda,
istatistiklerin asimptotik dagilimlarinin sonsuza iraksamasi nedeniyle, yapisal kirilmanin varligi sadece
L bolgesinde aranmakta ve bu sayede serinin ug¢ noktalar1 analize dahil edilmemektedir. Model
sisteminde yer alan DU ortalamadaki, DT ise trenddeki kirilmayi ifade eden ve su sekilde tanimlanan
kukla degiskenlerdir:

_(1 t > TB iken,
DU:= {0 diger durumlarda.
DT.= {t —TB t > TB iken,

1o diger durumlarda.

Kirilma noktasinin tahmini igin t=2,...,(T-1) i¢in En Kiigiik Kareler yontemiyle (T-2) sayida regresyon
kurulur ve y.; degiskeninin katsayist olan & igin en kiiglik t istatistigini veren modelde bulunan,
dolayisiyla birim kok temel hipotezini kabul etmeye yonelik en az kanit1 veren tarih kirilma noktasi
olarak secilir. Bu testte dogrulugu smanan hipotez 6 = 1 hipotezidir. Kirilma tarihinin tespitinden
sonra 6'min hesaplanan t istatistiginin mutlak deger olarak Zivot Andrews kritik degerinden biiyiik
olmasi halinde yapisal kirilma olmadan birim kokiin varligini gosteren sifir hipotezi reddedilmektedir.
Testin alternatif hipotezi ise trend fonksiyonunda meydana gelen bir yapisal kirilmayla birlikte serinin
trend duragan oldugunu géstermektedir (Yilanci ve Ozcan, 2010:25-26).

3.4.2. Es Biitiinlesme Testleri

Esbiitiinlesme; duragan olmayan (non-stationary) iki zaman serisi arasindaki korelasyonu incelemek
icin gelistirilmis bir tekniktir. Egbiitiinlesme teknigi Clive Granger tarafindan gelistirilmistir.
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Esbiitiinlesme kavrami; Engle ve Granger ° m (1987) “Cointegration and Error Correction:
Representation, Estimation and Testing” adli makalesi ile agiga kavusmustur.

Esbiitiinlesme analizi; seriler arasindaki uzun donemli iligkileri incelemek amaci ile uygulanmaktadir.
Diger bir deyisle; esbiitiinlesme kavrami uzun doénem denge iliskisinin saptanmasinda ve test
edilmesinde kullamlmaktadir. iktisat teorisi tarafindan aralarinda uzun dénemli denge iliskisi oldugu
varsayilan iktisadi degiskenler bu yontem ile test edilmektedir (Okcu, 2008:51).

3.4.2.1. Johansen Es Biitiinlesme Testi

Johansen es biitiinlesme yaklasimi yaygin olarak kullanilan bir yontemdir (Johansen, 1988; Johansen
ve Juselius, 1990). Yo6ntemin iistiinligiine baktigimizda (Holden ve Thompson, 1992:30-31):

Analizde kullanilan degiskenler arasinda olabilecek es biitiinlesme vektorlerinin  sayisinin
belirlenebilir olmasindan ve Es biitiinlesme ve ilgili parametrelerin en ¢ok olabilirlik tahminlerini elde
etmesinden kaynaklanmaktadir. Johansen yontemi asagidaki adimlari igermektedir.

X (nx1) boyutunda T 6rneklem sayisini iceren degiskenler vektoriinii temsi etsin. X, nin I(1) siireci
oldugu varsayilirsa degiskenler arasindaki esbiitiinlesik vektorler, asagidaki hata diizeltme modelinin
tahmini yolu ile belirlenebilir (Catik, 2006:6):

p—-1
AX; = Ag + TX,_, + Z ADXe_q + &,

=1

Yukaridaki denklemde AX;ve AX._; vektorleri 1(0) iken X._, vektorii ise I(1)’dir. Bu nedenle
degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin niteligi IT matrisinin ranki r tarafindan belirlenmektedir.
IT matrisinin II=0f seklinde sirasiyla uyumlanma katsayilar1 ve esbiitiinlesik vektorleri gosterecek
sekilde yeniden tanimlanmas1 miimkiindiir. Johansen ve Juselius esbiitiinlesik vektorlerin sayisinin
belirlenmesi amactyla iz ve maksimum 6zdeger olmak iizere iki farkl test Onermiglerdir. Bunlardan iz
testi Il matrisinin rankinin r’ye esit veya r’den kiiciik oldugu bos hipotezi test eder. Maksimum
Ozdeger testi ise esbiitiinlesik vektor sayisinin r oldugunu ifade eden bos hipotezi r+1 oldugunu ifade
eden alternatif hipoteze kars1 test eder.

3.4.2.2. Gregory-Hansen Kirilmah Es Biitiinlesme Testi

Gregory-Hansen alternatif hipoteze kars1 (Erdogan ve Giirbiiz, 2014:83), esbiitiinlesik vektorde yapisal
kirilma zamaninin 6nsel bir bilgi olarak bilinmeyip i¢sel olarak belirlendigi, tek yapisal kirilmanin
varligina izin veren es biitiinlesme testini gelistirmisleridir.

Gregory-Hansen, yapisal kirilmanin varhiginda kullanilan standart es biitiinlesme testlerinin
degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin arastirilmasinda yetersiz kalacagini belirtip, yapisal
kirilma altinda biitiinlesme iligkisini arastirmak i¢in kendi modelini gelistirmislerdir. Gregory-Hansen
Esbiitiinlesme Testi, sabit terimde ve/veya egimde ortya ¢ikabilecek yapisal degisiklikleri dikkate
almaktadir. Yapisal kirilmaya izin veren Gregory ve Hansen Egbiitiinlesme Testinde degiskenler
arasindaki uzun donem iligkinin varlig1 {i¢ farkli model kullanilarak test edilir (Giirdal ve Yavugz,
2015:163). Bu li¢ model, Model 1: Sabitte kirilma, Model 2: Trendli sabitte kirilma (C/T) ve Model 3:
Rejim degisikligi (C/S) seklinde ifade edilmektedir.

Gregory ve Hansen esbiitiinlesne testinde {ic model i¢in yapisal kirilmanin modele dahil edilmesi
asagida belirtilen kukla degisken ile tanimlanabilmektedir;

_ {O, eger t < [nrt]
P1e =1y, eger t > [nt]
Burada 7 ile (0,1) degerlerini alan yapisal kirilma noktasi, [nt]ile yapisal kirllma noktasinin tam say1
kismu ifade edilmektedir.
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Sabitte kirilmay1 (C) gosteren Model 1;

Vie =1 + U@ + aTyy + e t=1,...,n

seklinde ifade edilmektedir. Modelde p; kirilmadan onceki sabit terimi, u, ise kirilmanin sabit
terimdeki yapmis oldugu degisikligi belirtmektedir.

Trendli sabitte kirtlmay1 (C/T) gosteren Model 2;
Yie = M+ Ho@er + Pt + @y + e t=1,..n
seklindedir. Model 2’de hem sabit terimdeki hem de trenddeki kirilmalar dikkate alinmaktadir.

Rejim degisikligi (C/S) gosteren Model 3 ise;

Vie =M1+ WoPir + Al Yor + A3 Y10 + € t=1,...,n

seklinde ifade edilmektedir. Bu durumda p; ve pu, sabitte kirilmay1 gosteren model (Model 1) ile
aynidir. Model 3’te aqile kirllmadan dnceki egim katsayisi, a, kirilmadan sonra egim katsayisinda
meydana gelen degisiklik ifade edilmektedir. Incelenen ii¢ model icin hesaplanan Phillips test
istatistikleri (Z,ve Z{) ve ADF test istatistigi (ADF*)’nin minimum oldugu tarih esbiitiinlesme testi
icin uygun kirilma tarihi olarak belirlenmektedir. Bu test istatistikleri;

«_ Inf
ZC( - T € TZ(I(T)
«_ Inf
Zr = re TZt(T)
ApF = ™ Apr (o)
TeT

seklinde ifade edilmektedir.

Gregory ve Hansen esbiitiinlesme testinde uygun model i¢in belirlenen test istatistiklerinin tablo kritik
degerleri ile karsilastirilmasi ile degiskenler arasinda iligkinin olmadigini ifade eden temel hipoteze
kargin bir yapisal kirilmayla beraber degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu gosteren
alternatif hipotez sinanabilmektedir. Degisken sayisina gore belirlenen tablo kritik degerleri Gregory
ve Hansen (1996)’1n yaptiklar1 bu ¢alismada yer almaktadir (Tirasoglu ve Yildirim, 2012:114-115).

3.4.3. Nedensellik Testi

Regresyon analizleri, degiskenler arasindaki bagimlhilik iliskilerini irdelerken bu analizlerde
nedensellik iligkisi incelenmemektedir. Nedenselligin dogrulanmasi, 6zellikle elde edilen sonuglarin
anlam kazanmasi agisindan 6nem tagimaktadir. Bu nedenle degiskenler arasindaki iligkinin yoniinii
belirlemek amaciyla nedensellik testi yapilmaktadir (Bagdigen ve Beser, 2009:9).

3.4.3.1. Toda-Yamamato Granger Nedensellik Testi

Toda-Yamamoto tarafindan gelistirilen nedensellik yontemi, Granger nedensellik yonteminden
hareketle uygulanmaktadir. Bu yontem, birim kok ve egbiitiinlesme gibi son yillarda sik¢a elestirilen
sinamalara ihtiyag duyulmadan analize olanak tanimaktadir. Modelde yer alan serilerin maksimum
biitiinlesme derecesini bilmek ve modeli dogru belirlemek nedensellik sinamalari igin yeterli
olmaktadir. Bu yontemin tutarli ve dogru sonuglar vermesi, sistemde gecikme uzunlugunun dogru
olarak belirlenmesinde ve modele girmesi gereken tiim bilesenlerin kullanilmasina baghdir (Bagdigen
ve Beser, 2009:11).

Todo-Yamamoto nedensellik testinde onemli olan, VAR modelin gecikme uzunlugu (k) - testin
uygulanmast i¢in dncelikle VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu belirlenmelidir- ve incelenen
serilerin en bilyiikk duraganlik mertebesidir (d;,q,). Bu iki deger belirlendikten sonra (k + dyqy)
boyutunda bir VAR modeli kurularak, Toda-Yamamoto testi gergeklestirilebilir (Besel ve Savasan,
2014:79 ; Sentiirk ve Akbas, 2014:5825).
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Toda ve Yamamoto testi icin VAR (p+dmax) modeli tahmin edilir. dyax serilerin maksimum biitiinlesme
derecesini gostermektedir. Toda ve Yamamoto testinde kullanilan VAR (p+dmax) modeli:

P+dmax P+dmax
Vo= ap + Z A1(iva)Ve—(iva) T Z Ao (i+a)yXe—(iva) T €1t
i=1 i=1
P+dmax P+dmax
Xe= Bo + Z Bii+ayYe—civa) + Z Baiva)yXe—(iva) T €2¢
i=1 i=1

seklinde tanimlanmaktadir.

Ilk modelde temel hipotez, Ho: atz(;4+qy = 0 olarak belirtilir ve X degiskeninin, Y degiskeninin Granger
nedeni olmadigmi, alternatif hipotez ise Hj:@y(i+q) # 0 olup, X'in Y'nin Granger nedeni oldugunu

gosterir. Bu hipotezler p serbestlik dereceli X? dagilima uygunluk gdsteren Wald testiyle smanur.
Benzer sekilde ikinci model i¢in de analiz yapilir. Burada eklenen ilave terimler (dpa) sinirlamaya
dahil edilmektedir (Besel ve Savasan, 2014:80).

4. ARASTIRMANIN BULGULARI

Calismanin bu bolimiinde degiskenlere ait istatistikler, ADF (Augmented Dickey Fuller) Birim Kok
Testi, PP (Phillips Perron) Birim Kok Testi, Zivot-Andrews Birim Kok Testi, VAR Gecikme Sayisinin
Tespiti, Johansen Esbiitiinlesme Testi, Gregory-Hansen Egbiitiinlesme Testi ve Toda-Yamamoto
Granger Nedensellik testi sonuglar1 degerlendirilmistir.

4.1. Degiskenlere Ait Genel Istatistikleri

Tablo 2. Degiskenlere ait Tanimlayici Istatistikler

S % £ g 3 = = @
3 s £ £ 2E& & 3 S
N4 = < o ) <] o
S jut < = S g S S TS o
O (@) > £ = nwm o q M
BIST 100 395 11.12 11.42 10.45 0.18 -0.88 3.55 57.24 (0.00)
BVSP 395 10.94 11.19 10.54 0.12 -0.22 2.66 5.28 (0.07)
MCX 395 7.32 7.71 6.77 0.14 -0.10 3.85 12.50 (0.00)
BSESN 395 9.94 10.29 9.51 0.20 0.27 1.67 33.72 (0.00)
SSEC 395 7.88 8.54 7.59 0.19 0.47 2.84 14.81 (0.00)
INVSAF40 395 8.26 8.61 7.71 0.25 -0.24 1.66 33.36 (0.00)
MMX 395 10.57 10.78 10.07 0.14 -0.97 3.50 66.95 (0.00)
JKSE 395 8.31 8.61 7.59 0.24 -1.06 3.32 75.66 (0.00)
KOSPI 395 7.55 7.69 7.23 0.08 -.140 4.90 189.91 (0.00)

Not: Parantez igindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 2.’de serilerin normal dagilip dagilmadigi; ¢arpiklik, basiklik ve Jarque-Bera istatistiklerine
gore bakilmustir. {lgili degiskenleri basiklik degerinin 3 ten biiyiik olmasi serinin sivri oldugunu, 3’ten
kiigiik olmasi ise serinin basik oldugunu gostermektedir. Carpiklik degerlerinin incelenmesinde ise,
carpiklik degerinin sifir degerine esit olmast serinin normal dagilima sahip oldugu gosterirken,
carpiklik degerinin sifirdan biiyilik olmas1 serinin sola (pozitif yonde) carpik oldugunu, sifirdan kiiciik
olmasi ise serinin saga (negatif yonde) ¢arpik oldugunu gostermektedir (Kapusuzoglu ve Karan, 2010:
61-62). Carpiklik degerlerine bakildiginda BSESN (Hindistan) ve SSEC (Cin) serilerinin sola ¢arpik,
diger degiskenlerin ise saga ¢arpik oldugu; basiklik degerlerine bakildiginda BVSP (Brezilya), BSESN
(Hindistan), SSEC (Cin) ve INVSAF40 (Giiney Kore) degiskenlerinin basik, diger tiim degiskenlerin
sivri oldugu goriilmektedir.
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4.2. Birim Kok Testi Sonuclar:
Tablo 3. ADF Birim Kok Test Sonuglari

Sabitli Sabitli ve Trendli

Diizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark
t Olasihk t Olasihk t Olasihk t Olasihk
istatistigi Degeri istatistigi Degeri istatistigi Degeri istatistigi Degeri
BIST 100 -3.42(1) 0.0106**  -21.44(0) 0.0000* -3.78(1) 0.0182**  -21.52(0) 0.0000*
BVSP -2.35(0) 0.1565 -20.43(0) 0.0000* -3.07(0) 0.1128 -20.40(0) 0.0000*
MCX -2.39(3) 0.1442 -11.98(2) 0.0000* -3.12(3) 0.1027 -11.96(2) 0.0000*
BSESN -1.45(0) 0.5554 -20.33(0) 0.0000* -2.48(0) 0.3346 -20.31(0) 0.0000*
SSEC -1.64(1) 0.4594 -17.50(0) 0.0000* -1.76(1) 0.7216 -17.50(0) 0.0000*
INVSAF40 -2.19(4) 0.2097 -11.98(3) 0.0000* -2.69(0) 0.2393 -12.13(3) 0.0000*
MMX -3.54(3) 0.0073* -13.42(2) 0.0000* -4.52(3) 0.0015* -13.58(2) 0.0000*
JKSE -3.26(1) 0.0173**  -23.25(0) 0.0000* -2.76(1) 0.2118 -23.47(0) 0.0000*
KOSPI -3.91(3) 0.0021* -12.23(2) 0.0000* -4.11(3) 0.0064* -12.29(2) 0.0000*

Not: *, ** ve *** degerleri sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamliligini gostermektedir. Parantez igindeki degerler, ADF igin
Akaike istatistik bilgi kriterine gore uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir. Gecikme uzunlugunun sifir olmas: durumunda Dickey-

Fuller testini gostermektedir.

Tablo 3’deki ADF birim kok testi sonuglarina gére; BIST 100 (Tirkiye), MMX (Meksika) ve KOSPI
(Giiney Kore) endeksi sabitli ile sabitli ve trendli modelde diizey degerlerinde serinin birim koklii
oldugu temel hipotezi reddedilmekte olup, alternatif hipotez olan birim kok icermedigi goriilmektedir.
JKSE (Endonezya) endeksi, sadece sabitli modelde diizey degerinde duragandir. Analize konu olan
diger degiskenlerin diizey degerlerinde her iki model i¢in temel hipotez reddedilmektedir. Bagka bir
ifade ile, degiskenler birim kok icermekte olup, duragan degildir. Biitiin degiskenlerin birinci farklari

alindiginda her iki model igin duragan hale geldikleri belirtilmektedir.

Tablo 4. PP Birim Kok Test Sonuglari

Sabitli Sabitli ve Trendli

Diizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark
t Olasihk t Olasihk t Olasihk t Olasihk
istatistigi Degeri istatistiZi =~ Degeri  istatistigi Degeri istatistigi =~ Degeri
BIST 100 -3.22(2) 0.0080* -21.44(1)  0.0000*  -3.96(2) 0.0107**  -21.48(3)  0.0000*
BVSP -2.37(3) 0.1501 -20.43(1)  0.0000*  -3.13(4)  0.0986*** -20.40(1) 0.0000*
MCX -1.41(12) 0.5751 -21.41(13) 0.0000*  -2.57(9) 0.2944 -21.37(13)  0.0000*
BSESN -1.30(14) 0.6305 -20.90(15) 0.0000*  -2.20(10) 0.4834 -20.88(15)  0.0000*
SSEC -1.75(4) 0.4127 -17.50(1)  0.0000*  -1.81(4) 0.6937 -17.55(2)  0.0000*
INVSAF40 -1.97(23) 0.2960 -21.90(20) 0.0000*  -2.22(13) 0.4750 -22.57(22) 0.0000*
MMX -2.89(10)  0.0466**  -23.55(5) 0.0000*  -3.86(5) 0.0144**  -23.81(6) 0.0000*
JKSE -2.74(2)  0.0682***  -23.17(5) 0.0000*  -2.68(1) 0.2433 -23.46(2)  0.0000*
KOSPI -3.68(5) 0.0046* -21.37(5)  0.0000*  -3.97(3) 0.0104**  -21.46(6)  0.0000*

Not: *, ** ve *** degerleri sirastyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamliligini gostermektedir. Parantez i¢indeki degerler, gekirdek

(kernel) yontemi “Barlettkernel” ve bant genisligi (bandwith) “Newey West bandwith” yontemine gore uygun gecikme uzunlugunu

gostermektedir.
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Tablo 4’deki PP birim kok testi sonuglarina gore; BIST 100 (Tiirkiye), MMX (Meksika) ve KOSPI
(Giiney Kore) endeksi sabitli ile sabitli ve trendli modelde diizey degerlerinde serinin birim koklii
oldugu temel hipotezi reddedilmekte olup, alternatif hipotez olan birim kok icermedigi goriilmektedir.
JKSE (Endonezya) endeksi, sadece sabitli modelde diizey degerinde duragandir. BVSP (Brezilya)
endeksi ise, sadece sabitli ve trendli modelde diizey degerinde birim kok icermemektedir. Analize
konu olan diger degiskenlerin diizey degerlerinde her iki model igin temel hipotez reddedilmektedir.
Bagka bir deyisle, degiskenler birim kok icermekte olup, duragan degildir. Biitiin degiskenlerin birinci
farklar1 alindiginda duragan hale geldikleri belirtilmektedir. Hem ADF hem de PP birim kok testi
sonuclar1 6zetlenecek olursa, ele alinan biitiin degiskenlerin birinci I[1] dereceden duragan olduklar
gorlilmektedir. S6z konusu testler yapisal kirilmalari dikkate almadigi igin elestirilmistir. Zivot-
Andrews bu elestiriyi dikkate alarak tek kirilmaya izin veren birim kok testi gelistirmistir.

Tablo 5. Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuglart.

Model A Model C
Degiskenler Min. t stat. Kirilma 1 Min. t stat Kirilma 1
BIST 100 -4.77* 03.06.2012 -4.61* 22.07.2012
BVSP -3.49 05.06.2011 -4.55 19.07.2015
MCX -5.03%* 18.03.2012 -5.38%* 04.01.2015
BSESN -4.10 23.02.2014 -4.17 23.04.2014
SSEC -4.83%** 26.10.2014 -4.56 26.10.2014
INVSAFA0 -4.41 25.10.2015 -5.32%% 15.12.2013
MMX -5.36* 09.10.2011 -5 51%% 14.04.2013
JKSE -4.06 12.04.2015 -3.75 26.04.2015
KOSPI -5.76% 29.08.2010 -6.83* 31.07.2011

Not: *, ** ve *** degerleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin yapisal kirilmayla birlikte duraganhklarini gostermektedir.
Kritik degerler Model A igin %1, %5 ve %10 igin kritik degerler sirasiyla -5.34, -4.93 ve -4.58, Model C i¢in kritik degerler %1, %5 ve %10
icin sirastyla -5.57, -5.08 ve -4.82dir.

Tablo 5°deki Zivot-Andrews yapisal kirilmalar1 dikkate alan birim kok testi sonuglarina gére; BVSP
(Brezilya), BSESN (Hindistan) ve JKSE (Endonezya) degiskenleri %10 6nem diizeyinde Model A ve
Model C igin test istatistik degerleri mutlak degerce kritik degerlerden kiigiik oldugundan birim kdk
icermektedir. INVSAF40 (Gliney Afrika) serisi ise %5 onem diizeyinde Model C, SSEC (Cin) serisi
%10 6nem diizeyinde Model A i¢in yapisal kirilma ile birlikte duragandir. BIST 100 (Tiirkiye), MCX
(Rusya), MMX (Meksika) ve KOSPI (Giiney Kore) degiskenlerinde ise Model A ve Model C igin
yapisal kirilma ile duraganlik goriilmektedir.

4.3. Es Biitiinlesme Testleri

Caligmanin bu asamasinda, Tiirkiye menkul kiymetler borsasi ile BRICS, MIST, Kirilgan Besli
kapsaminda yer alan diger llkelerin menkul kiymetler borsalar1 arasinda uzun doénemli iligkinin
varliginin tespitine yonelik olarak Johansen esbiitiinlesme testi sonuglar1 verilmektedir. Bu testin
sonuglarindan 6nce, degiskenler arasindaki etkilesimin kag¢ haftalik gecikmeyle ortaya ciktigini tespit
etmek tlizere optimal gecikme uzunlugu belirlenmistir. Buna gore optimal gecikme uzunluklari
Schwarz, Akaike ve HannanQuin kriterleri ¢ercevesinde belirlenmis ve Tablo 6'da verilmistir.
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Tablo 6. VAR Gecikme Sayisinin Tespiti

[(]3;2'1';2‘2 AIC sC HQ LM Istatistizi  Olasilik Degeri
0 -19.21283 -19.10709 -19.17061 - -
1 -43.62109 42.56367%  -43.19889* 96.46564 0.1157*
2 43.95743*  -41.94834 -43.15525 110.0675 0.0175%*
3 -43.79816 -40.83740 -42.61600 82.92010 0.4200*
4 -43.61437 -39.70194 4205223 105.3608 0.0358**

Not: Maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak alinmigtir. *, ** ve *** degerleri sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde
anlamliligin1 gostermektedir.

Tablo 6’da Schwarz ve Hannan Quin kriterlerine gére gecikme uzunlugu 1 olarak tespit edilmis olup,
calismamizda birim kok testleri Akaike bilgi kriterine gore yapildigindan gecikme uzunlugu sayisinin
2 oldugu kabul edilmistir. Otokorelasyon sorunu olup olmadigini tespit etmek icin LM testi
uygulanmustir. Yapilan test sonucuna gore otokorelasyon sorununa rastlanmamustir.

Tablo 7. Johansen Esgbiitiinlesme Testi Sonuglar1 (1988).

Hipotez Trace Istatistigi Krttzg;ols))eger Ma)}lsr?al;g] tl.;;gen Kntz&g)e ser

None (r=0) 160.88 (0.7029) 197.37 35.03 (0.9641) 58.43
Atmost 1 (r=1) 125.84 (0.7269) 159.52 29.77 (0.9684) 52.36
At most 2 (r=2) 96.07 (0.7205) 125.61 23.73 (0.9836) 46.23
At most 3 (r=3) 72.34 (0.6411) 95.75 20.11 (0.9677) 40.07
At most 4 (r=4) 52.23 (0.5392) 69.81 15.42 (0.9679) 33.87
At most 5 (r=5) 36.80 (0.3567) 47.85 12.58 (0.9065) 27.58
At most 6 (r=6) 24.21 (0.1913) 29.79 10.89 (0.6583) 21.13
At most 7 (r=7) 13.32 (0.1033) 15.49 9.28 (0.2631) 14.26
At most 8 (r=8) 4.04 (0.0443)* 3.84 4.04 (0.0443) 3.84

Not: Parantez igindeki degerler, olasilik degerini gostermektedir.

Johansen esbiitiinlesme testi gerceklestirilirken verilerin dogrusal trend izledigi, esbiitiinlesme
denkleminde sabitin var ama trendin olmadigi model segilmistir. Test sonug¢larinin goriildiigii Tablo
7’de istatistik degerlerinin kritik degerlerden biiylik oldugu %5 anlamlilik diizeyinde en ¢ok 8§
esbiitiinlesik vektor olmadigi hipotezi reddedilmektedir. Yani hem trace hem de maximum-eigen
istatistiklerine gore ¢aligmaya dahil edilen degiskenler arasinda uzun donemli iligkiler tespit edilmistir.
Johansen esbiitiinlesme testi yapisal kirllmalar dikkate almamaktadir. Bu sebeple yapisal kirilma ile
birlikte uzun donemli iliskiyi arastiran daha gelismis bir test olan Gregory-Hansen testi uygulanmistir.

Tablo 8. Gregory-Hansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglari.

Kirilma ADF Kritik Degerler
Model Doénemi Istatistigi %1 %5 %10
Sabitte Kirllma (C) 24.11.2013 -5.86 (0)** -6.05 -5.56 -5.31
Sabitte ve Trendde Kirilma (C/T)  22.12.2013 -6.09 (0)** -6.36 -5.83 -5.59
Rejim Degisimi (C/S) 29.12.2013 -7.62 (0)* -6.92 -6.41 -6.17

Not: Kritik degerler GregoryandHansen (1996:109)’dan alinmstir. Parantez igindeki degerler Akaike Bilgi Kriteri tarafindan
segilen gecikme sayisini gostermektedir. *, ** ve *** degerleri sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamliligini
gostermektedir.
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Yapisal kirilma altinda serilerin duraganlik diizeylerinin belirlenmesinden sonra Tiirkiye menkul
kiymetler borsast ile BRICS, MIST, Kirilgan Besli kapsaminda yer alan diger iilkelerin menkul
kiymetler borsalar1 arasinda uzun donemli iligkinin varliginin tespitine yonelik yapisal kirilma altinda
aralarinda uzun donemli bir iliski olup olmadiginin tespit edilmesi amaciyla Gregory-Hansen
Esbiitiinlesme Testi yapilmis, minimum ADF testleri ve bunlara denk gelen kirilma dénemleri Tablo
8’de verilmistir.

Ug modelde incelendiginde; Sabitte kirilmaya izin veren Model 1 (C) ile sabitte ve trendde kirilmaya
izin veren (C/T) Model 2 de ADF test istatistik degerlerinin %5 6nem diizeyindeki kritik degerden
biiyiik oldugu ve bu nedenle Tiirkiye menkul kiymetler borsasi ile BRICS, MIST, Kirilgan Besli
kapsaminda yer alan diger iilkelerin menkul kiymetler borsalar1 arasinda yapisal kirilmalar altinda
uzun dénemli bir iliskinin oldugu goériilmektedir. Rejim degisiminin test edildigi Model 3 (C/S)’te ise
Tirkiye menkul kiymetler borsast ile BRICS, MIST, Kirillgan Besli kapsaminda yer alan diger
tilkelerin menkul kiymetler borsalar1 arasinda %1 anlamlilik diizeyinde anlamli bir iliski oldugu tespit
edilmektedir.

Kirilma donemlerinin {i¢ modelde de 2013 yilinin Kasim ve Aralik aylarina denk gelmesi o dénemde
Tiirkiye ve diinya konjonktiiriindeki sosyo-ekonomik olaylarla aciklanabilir. Tirkiye igin
incelendiginde 17-25 Aralik operasyonu ve paralel teror oOrgiitiiniin bir takim hamlelerle siyasi
giindeme miidahalesi gosterilebilir. Diger bir sebep olarak ta yine ayn1 doneme denk gelen gezi parki
olaylar1 gosterilebilir. Diinya'da ki siyasi ve ekonomik olaylara bakildiginda ise ayni1 déneme denk
gelen Arap Bahari olarak ifade edilebilen isyanlarin Suriye’de yogunlagmasi ve Misir’da
gerceklestirilen askeri darbe ile Misir Cumhurbagkani Muhammed Mursi’nin tutuklanmasi
gosterilebilir. Ayrica Papa 16. Benedictus’un istifasi ve ABD’li Edward Snowden tarafindan Amerika
Ulusal Giivenlik Dairesi’nin (NSA) diinyay1 gizlice dinledigine dair belgelirin sizdirilmasi1 da bu
doneme denk gelmektedir.

4.4. Nedensellik Testi

Calismada yer verilen degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin bulunmasi, nedensellik iligkileri
hakkinda bilgi vermediginden nedensellik testi yapilmistir. Nedensellik testi icin Toda-Yamamoto
Granger nedensellik testine bagvurulmustur.

Tablo 9. Toda-Yamamoto Granger Nedensellik Test Sonuglar1 (1995)

Gecikme uzunlugu

Hipotez X? Istatistigi
P k+d.., &

BIST100 #BVSP 3 13.61 (0.0035)*
BVSP#> BIST100 3 10.09 (0.0178)**
BIST100 £MCX 2 2.48 (0.2881)
MCX#> BIST100 2 1.27 (0.5289)
BIST100 > BSESN 3 67.16 (0.0000)*
BSESN#> BIST100 3 6.37 (0.0948)***
BIST100 #> SSEC 2 1.79 (0.4067)
SSEC+> BIST100 2 1.39 (0.4991)
BIST100 £ INVSAF40 2 0.70 (0.7037)
INVSAF40 #> BIST100 2 4.77 (0.0919)***
BIST100 £MMX 3 1.24 (0.7433)
MMX #> BIST100 3 4.40 (0.2206)
BIST100 £JKSE 3 3.96 (0.2648)
JKSE #> BIST100 3 6.66 (0.0834)***
BIST100 #KOSPI 4 7.15 (0.1281)
KOSPI #> BIST100 4 10.08 (0.0390)**

Not: *, ** ye *** degerleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde degiskenler arasinda nedensellik iligkisini
gostermektedir. k +d . Degerleri AIC kriterlerine gore segilen gecikme uzunluklan ile serilerin duraganlik seviyeleri

toplamin1 gostermektedir. Parantez igindeki degerler asimptotik olarak dagilan olasilik degerlerini gostermektedir.
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Tablo 9’daki Toda-Yamamoto Granger nedensellik testi sonuc¢larma gore, BIST 100 (Tirkiye) ile
MCX (Rusya), SSEC (Hindistan) ve MMX (Meksika) degiskenleri arasinda Granger nedenselligin
olmadig1 temel hipotezi reddedilmemektedir. Baska bir ifade ile, degiskenler arasinda nedensellik
iligkisi bulunamamistir. BIST 100 (Tiirkiye) ile BVSP (Brezilya) ve BSESN (Hindistan) arasinda ¢ift
yonlii nedensellik varken, INVSAF40 (Giiney Afrika), JKSE (Endonezya) ve KOSPI (Giiney
Kore)’den BIST 100 (Tiirkiye) endeksi serisine dogru tek yonli nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Kiiresellesen diinya ile piyasalarda is birlikleri, ortakliklar, birlesmeler ve devralmalar engellenemeyen
olusumlar haline gelmistir. Diinyada ulusal ekonomik sinirlarin kalkmasiyla birlikte artan rekabet
sadece biiylik ve etkili oyuncularin piyasalarda 6ne gecmesine izin vermektedir. Daha Onceleri
iilkelerin yerel sinirlar1 iginde ve farkli alanlarda faaliyet gosteren borsa ve sermaye piyasasi kurumlari
ulusal bazda birlesmistir. Bunu son dénemlerde ise uluslararasi, hatta kitalararasi birlesmeler ve satin
almalar izlemigstir. Zaman iginde, yerel borsalarin 6nemini yitirip sektordeki paylarmi bu biyiik
oyunculara birakmasi s6z konusudur.

Satin alma ve birlesmelerin yaninda stratejik ortakliklarda énemli bir yere sahiptir. Ozellikle teknoloji
alaninda satin alma islemleri karsimiza c¢ikmaktadir. Sermaye piyasasi i¢in 6nemli bir unsur olan
teknolojik altyapinin gelistirilmesi yiiksek maliyetlere sebep olmaktadir. Bu sebeple, birgok kurum
stratejik ortaklik veya satin almalar ile bu maliyetleri diisirmeyi hedeflemektedir. Bir diger amag ise
siirekli olarak gelisen ve dinamik bir yapiya sahip olan sermaye piyasasinda yeni yatirimcilara
ulasabilme c¢abasidir. Gergeklestirilen ortakliklar ile yatirimcilar bulunduklar lokasyondan bagimsiz
olarak, okyanus asir1 iilkelerdeki menkul kiymetlerin alim satimlarimi yapabilmektedir. Bununla
beraber yapilan anlagmalara goére bir borsada islem yapma yetkisine sahip araci kurumlar, ortak olunan
diger borsalarda da islem yapma yetkisine sahip olabilmektedirler.

Tiirkiye menkul kiymetler borsasi ile BRICS, MIST ve Kirilgan Besli kapsaminda yer alan diger
iilkelerin menkul kiymetler borsalar1 arasindaki finansal anlamda bir iliskiyi test etmek amaciyla
yapilan esbiitiinlesme ve nedensellik testleri sonucunda borsalar arasinda uzun dénemli bir iligkinin
oldugu goriilmiistiir. INVSAF40 (Giliney Afrika), JKSE (Endonezya) ve KOSPI (Giiney Kore)
endekslerinden BIST 100 (Tiirkiye) endeksi serisine dogru tek yonlii bir etkinin var oldugu yani
INVSAF 40 (Giiney Afrika), JKSE (Endonezya) ve KOSPI (Giiney Kore) endekslerinin BIST 100
(Tiirkiye) endeksini etkiledigi belirlenmistir. Ayrica BIST100 (Tirkiye) ile BVSP (Brezilya) ve
BSESN (Hindistan) arasinda ¢ift yonlii bir etkilesimin oldugu ve bu endekslerin birbirlerini
etkiledikleri tespit edilmistir.

Sonuglarin yapilan 6nceki ¢alismalarinda ortaya koydugu bulgular1 destekler nitelikte noktalara sahip
oldugu goriilmiistiir. Celik ve Boztosun (2010)'un "Tiirkiye Borsasi ile Asya Ulkeleri Borsasi
Arasindaki Entegrasyon iligkisi" isimli ¢alismasinda IMKB (Tiirkiye) ve KOSPI (Giiney Kore)'nin
etkilesim igerisinde oldugu goriilmiistiir. Evlimoglu ve Condur (2012)'un "IMKB ile Baz1 Gelismis ve
Gelismekte olan Ulke Borsalar1 Arasindaki Karsilikli Baglantilarm Kriz Oncesi ve Sonras1 Dénem igin
Incelenmesi" isimli ¢alismasinda mortgage krizi sonrasinda IMKB (Tiirkiye) ile BVSP (Brezilya),
SSEC (Cin), BSESN (Hindistan) ve MCX (Rusya) arasindaki baglantilarin arttigi tespit edilmistir.
Akal (2013)'m "BIST100 endeksi ile GSPTSE ve Yiikselen Borsalar Arasi Etkilesim" isimli
makalesinde Tiirkiyemin finansal agidan Brezilya ve Cin'in etkisinde, Hindistan, Giliney Kore,
Endonezya ve Rusya'ninda daha ¢ok Tiirkiye'nin etkisinde oldugu goriilmistiir. Sahin ve Siimer
(2013)'in "Gelismis ve Gelismekte Olan Ulke Borsalar1 ile Tiirk Borsasi Arasindaki Etkilesime
Yénelik Bir Inceleme" isimli ¢calismasinda Tiirkiye'nin finansal acidan gelismis iilkelere kiyasla daha
cok gelismekte olan iilkelerden etkilendigi goriilmiistiir. Akel (2015)'in "Kirilgan Besli Ulkelerinin
Hisse Senedi Piyasalar1 arasindaki Esbiitiinlesme Analizi" isimli ¢alismasinda bu bes iilkenin sermaye
piyasalart arasinda kisa ve uzun donemli bir esbiitiinlesme, nedensellik iliskisinin varlig1 tespit
edilmistir. Simsek (2016)'in "Borsa Istanbul (BIST) ve BRICS Ulkelerinin Hisse Senedi Piyasalarinn
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Mliskisi Uzerine Bir inceleme" isimli makalesinde Tiirkiye'nin finansal agidan BRICS iilkeleriyle iliski
icerisinde oldugu ve son dénemde en ¢ok Hindistan ve Giiney Afrika iilkeleriyle iligskisinin bulundugu
gOrilmiistir.

Ayrica Tiirkiye menkul kiymetler borsasi ile BRICS, MIST, Kirilgan Besli kapsaminda yer alan diger
iilkelerin menkul kiymetler borsalar1 yapisal kirilma 1s1ginda da degerlendirilmistir. Ulke bazinda
sosyo-ekonomik olaylar sebebiyle yasanan yapisal kirilmalarin tespiti i¢in yapilan analiz sonucunda
BIST 100 (Tiirkiye) i¢in 03.06.2012 ve 22.07.2012 tarihlerinde yapisal kirilma oldugunu gostermistir.
2012 yih Tiirkiye glindeminde 6ne g¢ikan Suriye’deki i¢ karisikligin ve catigsmalarin artmasi, teror
olaylari, goriilen Ergenekon ve balyoz davalari, Ortadogu da yasanan karisikligin bolgede artarak
yayilmasi ve Fransa’da Ermeni yasasinin kabul edilmesi gibi konularin sosyo-ekonomik olarak
Tirkiye’yi etkileyebilecegi ve test sonuclarindaki yapisal kirilmalara sebep olabilecegi diisiiniilebilir.
MCX (Rusya) icin yapisal ilk kirilmanin gergeklestigi 18.03.2012 tarihinin bulundugu yila
bakildiginda Rusya’nin Suriye’deki i¢ karigiklik igerisinde rol aldigi aktif pozisyonun ve devlet
bagkan1 segimlerinin sebep olabilecegi etkilerin bu kirilmay1 gergeklestirebilecegi diistiniilebilir. MCX
(Rusya) i¢in ikinci yapisal kirilmanin gergeklestigi 04.01.2015 tarihinin igerisinde bulundugu yila
bakildiginda Rusya’nin yine Suriye i¢in sahip oldugu aktif rol ve pozisyonun, diinyada petrol
fiyatlarinin gerilemesinin ve Rusya’nin Avrupa ile olan iligkilerinde yasadigi aksakliklarin sebep
oldugu etkilerden dolay1 bu kirilmanin gerceklesebilecegi diisiiniilebilir. 26.10.2014 tarihinde SSEC
(Cin)’in yasadig1 yapisal kirilma i¢in 2014 yilina bakildiginda Cin’in y1l igerisinde kazandigi en biiyiik
ekonomi olma iinvanina karsilik yasadigi son 24 yilin en disiik biiyiime orani ve gergeklesen
develiiasyonlarin yan1 sira Hong Kong’da 2017 secgimlerinin daha demokratik bir ortamda
gerceklesmesi  gerekgesiyle yapilan eylemlerin etkilerinin  bu kirilmaya sebep olabilecegi
diistiniilebilir. 15.12.2013 tarihinde INVSAF 40 (Gliney Afrika) i¢in ortaya g¢ikan yapisal kirilma
degerlendirilirken 2013 yil1 igerisinde gergeklesen Nelson Mandela’nin 6liimii ve 2008-2012 kiiresel
ekonomik krizinin siiregelen etkileri disiiniilebilir. MMX (Meksika) icin yapisal kirilmalarin
09.10.2011 ve 14.04.2013 tarihlerinde gerceklestigi goriilmiistiir. Bu yillarda yapisal kirilmalara sebep
olacak ve sosyo-ekonomik etki olusturacak ortak gelismeler degerlendirildiginde Meksika’da bulunan
aktif su¢ orgiitleri ve bu sug¢ Orgiitlerinin sebep oldugu siipheli 6liimler, gazeteci cinayetleri, illegal
aktiviteler ve 2008-2012 kiiresel ekonomik krizinin ortadan kalkmamus etkileri gosterilebilir.
29.08.2010 ve 31.07.2011 tarihlerinde yapisal kirilma yasayan KOSPI (Giiney Kore) i¢in bu tarihler
degerlendirildiginde ayni donem igerisinde gerceklesen Kuzey Kore ile yasanan gerginlikler ve
ozellikle 2010 yilinda Kuzey Kore tarafindan Yeonpyeong adasinin bombalanmasi ile 2008-2012
kiiresel ekonomik krizi sosyo-ekonomik etki olusturarak yapisal kirilmalara sebep olabilir.

Tiirkiye menkul kiymetler borsasi ile BRICS, MIST, Kirilgan Besli kapsaminda yer alan diger
iilkelerin menkul kiymetler borsalarmin genel bazda sosyo-ekonomik sebeplerle yasadigi yapisal
kirilmalarin tespitinde yapilan analiz sonucu kirilma dénemlerinin ii¢ modelde de 2013 yilinin kasim
ve aralik aylarina denk geldigi goriilmiistiir. Tiirkiye i¢in incelendiginde 17-25 Aralik operasyonu ve
paralel terdr orgiitiiniin birtakim hamlelerle siyasi giindeme miidahalesi gdsterilebilir. Diger bir neden
ise ayn1 doneme denk gelen Gezi Parki olaylari olarak goriilebilir.

Diinya da ki siyasi ve ekonomik olaylara bakildiginda ise ayni doneme denk gelen Arap Bahari1 olarak
ifade edilen isyanlarm Suriye’de yogunlagmasi ve Misir’da gerceklestirilen askeri darbe ile Misir
Cumhurbagkan1 Muhammed Mursi’nin tutuklanmasi1 gosterilebilir. Ayrica Papa 16. Benedictus’un
istifas1 ve ABD’li Edward Snowden tarafindan Amerika Ulusal Giivenlik Dairesi’nin (NSA) diinyay1
gizlice dinledigine dair belgelerin sizdirilmas1 da bu doneme denk gelmektedir.

Bu caligmada Tiirkiye menkul kiymetler borsasi ile BRICS, MIST, Kirilgan Besli kapsaminda yer alan
diger {iilkelerin menkul kiymetler borsalarini i¢eren ve etkilesimlerini arastiran bir ¢alisma literatiire
kazandirilmak istenmistir. Yiikselen Piyasa Ekonomileri, BRICS ile birlikte BIRCS Kalkinma
Bankasi, MIST ve Kirilgan Besli olusumlar1 hakkinda genis bilgiler verilmistir.
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