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Amag - Bu ¢alismanin amaci, yapisal kirilmalar altinda Tiirkiye’nin dis ticaretinde 6nemli yere sahip
yedi iilke borsa endeksleri arasindaki uzun donemli esbiitiinlesme iligkisinin varligin incelemektir.

Yoéntem — Ocak 2000-Mayis 2019 dénemi icin Tiirkiye ile yedi iilke borsa endeksleri arasindaki uzun
doénemli iligki iki yapisal kirilmaya izin veren Lee ve Strazicich (2003) birim kok testi ve Hatemi-]
(2008) esbiitiinlesme testi ile incelenmistir.

Bulgular - Dickey-Fuller (ADF;1981), Phillips-Perron (PP;1988) ile Lee ve Strazicich (2003) birim kok
testi sonuglarina gore serilerin biitiinlesme dereceleri I(1) olarak belirlenmistir. Hatemi-J (2008)
yapisal kirilmali egbiitiinlesme testi BIST100 ile DAX 30, FTSE 100, IMOEX, CAC 40 ve S&P 500
arasinda uzun donemli bir iligkinin oldugunu, fakat FTMIB ve IBEX ile uzun dénemli bir iliski
bulunmadigini gostermektedir.

Tartisma — Esbiitiinlesme testi sonuglarinin BIST 100 ile incelenen borsalarin (DAX 30, FTSE 100,
IMOEX, CAC 40 ve S&P 500) besi arasinda farkli kirilma tarihleri igin farkl iliskilerin oldugu isaret
etmesi, incelenen dénemde meydana gelen yapisal degisimlerin borsa endeksleri arasindaki iliski
tizerinde etkili oldugunu gostermektedir. Ayrica yatirrmcilar uzun dénemli iligki tespit edilemeyen
borsa endekslerine yatirim yapip, portfdy cesitlendirmesi yaparak risklerini azaltabileceklerdir.
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Purpose — The aim of this study is to examine the existence of a cointegration relationship under
structural breaks, between Turkey and stock indices of seven countries that has a key impact over
Turkey's foreign trade.

Design/methodology/approach — Long term relationship between Turkey and the seven countries
stock indexes for January 2000-May 2019 period is examined by Lee and Strazicich (2003) two
structural breaks unit root test and Hatami-J (2008) cointegration test.

Findings - According to Dickey-Fuller (ADF; 1981), Phillips-Perron (PP; 1988) and Lee and
Strazicich (2003) unit root test results, the degree of integration of the series was determined as I(1).
Hatemi-] (2008) cointegration test with two structural breaks shows that there is a long-term
relationship between BIST100 and DAX 30, FTSE 100, IMOEX, CAC 40 and S&P 500, while there is
no long-term relationship wtih FTMIB and IBEX 35.

Discussion — The results of the cointegration test indicate that for different break periods there are
different relationships between BIST 100 and five of the seven stock exchanges (DAX 30, FTSE 100,
IMOEX, CAC 40 and S&P 500), this denotes that the structural changes occurring in the analysis
period have an effect on the relationship between stock market indices. In addition, investors will
be able to reduce their risks by investing in stock exchange indices which has not long term
relationship (cointegration), in other words non-cointegrated instruments are suitable for portfolio
diversification.
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1. Giris

Ozellikle 197071i yillar1 takip eden siirecte iilkeler, kiiresellesme ve finansal liberalizasyon akimlari
cercevesinde diger tilkeler ile ticari faaliyetlerini gelistirme imkan1 bulmustur. Ulkeler arasinda gelisen ticaret
ise, iilke ekonomileri arasindaki etkilesim ve bagimhiligin artmasi sonucunu dogurmustur. Ulkelerin diger
tilkelerle mevcut veya potansiyel iligkileri ise, risk dagitimi ve portfdy cesitlendirmesi agisindan yatirimcilari,
ticaret ve kalkinma agisindan politika yapicilar1 yakindan ilgilendirmektedir. Ayrica, toplumun farkl
kesimleri de dogrudan veya dolayli olarak bu iliskilerden etkilenmektedir. Dolayisiyla, piyasalarin
birbirleriyle olan etkilesimlerin tespiti hem teorik hem de uygulama agisindan 6nem tasimaktadir.

24 Ocak 1980 Kararlar1 olarak bilinen istikrar paketi, Tiirkiye'nin liberal ekonomi sistemine gegisi asamasinda
kilometre tasi olarak kabul edilmektedir. 24 Ocak 1980 Kararlar: ile genel anlamda Tiirkiye'nin kiiresel
standartlarda bir piyasa yapisina sahip olmasi ve kiiresel ekonomiye entegrasyonu amacglanmistir. Serbest
doviz piyasasi, menkul kiymetler borsasi ve tiirev {iriinler borsas: gibi olusturulan yapilar bu diisiincenin
tirtinleridir. Ikili ticaret anlagmalari, giimriik birligi anlasmasi ve giiclii sermaye piyasasinin da yardimiyla
Tiirkiye son donemde kiiresel ekonomiden aldig1 pay1 artirma gayreti icerisindedir. Tiirkiye hem ticaret
yelpazesindeki iilke sayisini artirmaya galismakta hem de ticaret yaptigi mevcut iilkeler ile iligkilerini
derinlestirmektedir. Tiirkiye gelistirdigi ticari iliskiler neticesinde kiiresel piyasalara entegrasyon diizeyini
artirirken, aym zamanda dig diinyadaki faktorlere karsi daha hassas bir pozisyona girmektedir.

Finansal piyasalar arasindaki etkilesimin analizi adina gesitli parametreler kullanilmaktadir. Bununla birlikte,
borsa endeksleri ekonominin gostergesi olarak kabul edilmekte ve piyasalar aras etkilesimin arastirilmasinda
siklikla tercih edilmektedir. Yiiksek kotasyon orani ve gelismis sermaye piyasalarina sahip iilkelerin borsa
endeksleri daha etkin birer gostergedir. Bu noktadan hareketle, calismada Tiirkiye ile gelisen ve gelismis
iilkeler arasindaki etkilesimler incelenmektedir. Gosterge parametresi olarak borsa endeksleri kullanilmusgtir.
Incelenen {ilkeler ise Tiirkiye'nin yiiksek ticaret hacmine sahip oldugu iilkeler arasindan secilmistir ve genel
itibartyla etkin birer borsaya sahiptirler. Finans ve ekonomi literatiirlinde degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iliskisini incelemede Engle ve Granger (1987), Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990)
tarafindan gelistirilen testler yaygin bicimde kullanilmaktadir. Her {i¢ test de uzun dénem parametrelerin
zaman iginde degismedigi gibi giiclii bir varsayim yapilmaktadir. Ote yandan bir ekonomide savaslar, dogal
felaketler, ekonomi politikalarindaki degismeler ve ekonomik krizler gibi 6nemli gelismeler nedeniyle uzun
donem parametreler zaman i¢inde degisebilir. Bu yiizden, yukarida belirtilen testleri kullanan aragtirmacilar
yanli ve sapmali sonuglar elde edebilirler. Bu ¢alismada bu olasi durumdan kaginmak i¢in Hatemi-] (2008)
tarafindan gelistirilen ve iki yapisal kirilmaya/rejim kaymasina izin veren egbiitiinlesme testi kullanilmigtir.
Bu agidan bakildiginda, bu calisma {ilke borsalar1 arasindaki egbiitiinlesme iliskisini incelerken rejim
kaymasina, diger bir deyisle uzun dénem katsayilarin zaman i¢inde degismesine, izin veren ¢alismadir. Bu
baglamda, ¢alismanin literatiire katki saglayacag1 diisiiniilmektedir. Calismadan elde edilen bulgular, rejim
kaymas: tarihlerinin katsayilar tizerinde ciddi etkiler yarattigini gostermekte ve bu nedenle segilen yontemin
yerinde ve uygun oldugunu dogrulamaktadir. Calismanin miiteakip boliimleri sirasiyla, literatiir 6zeti, veri
seti ve ekonometrik metodoloji, ampirik bulgular ve sonuglardan olugmaktadir.

2. Literatiir

Literatiirde borsa endeksleri arasindaki etkilesimin analizi belirli bir ekonomik organizasyon (BRICS, G-8 vb.),
cografi grup (Asya, MENA vb.) veya secilen {ilkeler cercevesinde yapilmaktadir. Bu nedenle literatiir 6zeti
ayn veya yakin ornekleme sahip olan calismalarin gruplanmas: seklinde olacaktir. Ayni iilke ekonomik ve
cografi agidan farklh topluluklarda yer alabiliyor olsa da bu gruplandirma anlatimin sadelesmesi agisindan
onemlidir.

Tirkiye'nin AB ve AB iiyeleri arasindan secilen {ilkeler ile etkilesimine yonelik genis bir literatiir
bulunmaktadir ve bazi 6rneklerine burada yer verilmistir. Mandact ve Tagkin (2005) tarafindan 2000-2004
donemi icin Tiirkiye ile 17 Avrupa borsasi?, islem hacmi ve piyasa degeri gibi cesitli kriterlere gore kiyaslanmis
ve borsalar arasindaki korelasyon incelenmistir. IMKB'nin Avrupa borsalarina gore daha yiiksek risk ve getiri
oranina sahip oldugu gozlenmistir. Ayrica, Avrupa borsalari ile IMKB arasindaki korelasyonun oldukgca

1 Almanya, Avusturya, Danimarka, Belgika, Fransa, Hollanda, Portekiz, Finlandiya, ingiltere, irlanda, ispanya, isveg,
Ttalya, Macaristan, Norveg, Polonya ve Yunanistan.
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diisiik ¢iktigr gozlenmis ve IMKB'nin Avrupa borsalarina alternatif bir yatirim araci olabilecegi sonucuna
varilmistir. Ceylan (2006) 2000-2005 donemini kapsayan ¢alismasinda, AB (MSCI EU), ABD (S&P 500),
Bulgaristan, Hirvatistan, Romanya ile Tiirkiye borsalarmin etkilesimini incelemistir. Belirtilen endeksler
arasinda diisiik korelasyon tespit edilmis ve esbiitiinlesme iligskisine rastlanmamaistir. Nedensellik iligkisinin
Tiirkiye borsasindan Bulgaristan borsasina dogru oldugu tespit edilmis, diger endeksler arasinda ise
nedensellik iliskisi bulunmadig1 raporlanmistir. Boztosun ve Celik (2011) 2002-2009 d6énemi igin, IMKB ile
Avrupa borsalari? arasindaki etkilesimi arastirmigtir. Onceki yillarda yapilan calismalarin aksine, Tiirkiye ile
Avrupa borsalar1 arasinda -Hollanda hari¢ olmak tizere- yiiksek korelasyon tespit edilmistir. Bununla birlikte,
Tiirkiye ile Almanya, Belcika, Hollanda, Ingiltere ve Norveg borsalarinin esbiitiinlesik, diger {ilke borsalarmin
ise, egbiitiinlesik olmadig1 ifade edilmistir.

AB disindaki diger ekonomik organizasyonlarin {iye tilkeleri ile Tiirkiye borsalar1 arasindaki etkilesimlere
yonelik calismalarin da literatiirde yer aldig1 goriilmektedir. Bozoklu ve Saydam (2010), 2005-2010 donemi
igin Tiirkiye ve BRIC3 iilkeleri arasinda egbiitiinlesme iliskisi tespit etmistir. Ozgahin (2017) ise, Tiirkiye ile
BRICS* iilkeleri arasindaki etkilesimleri 2000-2016 dénemi i¢in incelemistir. Elde edilen bulgulara gore Rusya,
Hindistan, Cin ve Giiney Afrika ile Tiirkiye borsalari uzun dénemde birlikte hareket etmektedir ve bu borsalar
arasinda portfoy cesitlendirmesi yapmak miimkiin degildir. Polat ve Gemici (2017) ise, Tiirkiye ile BRICS iilke
borsalar1 arasindaki egbiitiinlesme iligkisini Ocak 2003-Haziran 2017 donemi aylik veriler araciligiyla
incelemistir. Elde edilen bulgulara gore, Tiirkiye ile Hindistan ve Brezilya borsalar1 arasinda hem uzun hem
de kisa donemde, Tiirkiye ile Rusya arasinda sadece kisa donemde esbiitiinlesme iliskisi bulunmaktadir. Yagl
(2016), 2001-2016 yillarint kapsayan ¢alismasinda Amerika Birlesik Devletleri ile BRICS {ilkeleri ve Tiirkiye
hisse senedi piyasalar1 arasindaki esbiitiinlesme iligkisini Johansen Esbiitiinlesme testi ile incelemistir.
Arastirmadan elde edilen bulgulara gore ABD ile BRICS iilkelerinin hisse senedi piyasalar1 arasinda uzun
donemli iliskiye rastlanmamuistir. Kocabiyik ve Kalayc (2014), 2003-2012 dénemi igin Tiirkiye ile G-85 tilke
borsalarmin etkilesimini incelemistir. Ilgili dénemde Tiirkiye ve G-8 {ilkeleri arasinda, kisa ve uzun dénem
iliskiye rastlanmadig: bildirilmistir. Seviiktekin ve Nargelecekenler (2008), 1986-2007 dénemi i¢in Amerikan
Borsa Endeksleri (Dow Jones, Nasdaq ve S&P 500) ile IMKB arasindaki etkilesimi incelemiglerdir. Tlgili
borsalar arasinda uzun donemli iliski tespit edilmistir. Uzun dénemli nedensellik analizlerinde ¢ift yonlii
nedensellik, kisa donem nedensellik analizlerinde ise, Amerikan borsalarindan IMKB’ye dogru tek yonlii
nedensellik iliskisinin var oldugu sonucuna ulasilmistir.

Literatiirde yer alan bagka bir ¢alisma alani ise Tiirkiye ile gelisen ve gelismis {ilkeler arasindaki etkilesimdir.
Citak ve Gozbagi (2007), IMKB ile ABD, Almanya, Hindistan, ingiltere, Japonya ve Malezya borsalar
arasindaki iliskiyi 1986-2006 donemi icin arastirmiglardir. Calismada IMKB ile ABD, Almanya, Hindistan ve
Ingiltere borsalar1 arasinda uzun donemli iligski saptanmistir. Korkmaz vd. (2009) ise, 1995-2007 dénemi igin
IMKB ile cok sayida gelismis® ve gelismekte’ olan {iilke borsasinin etkilesimini incelemislerdir. Farklh
egbiitiinlesme testlerinin uygulandig1 calismada testlerin ortak sonuglarina gére; IMKB ile ABD, Avustralya,
Belcika, Ingiltere, irlanda, Ispanya, Portekiz ve Macaristan borsalarinin egbiitiinlesik olmadig1 vurgulanmustir.
Bu borsalarin gesitlendirme adina portfdy olusturmada kullanilabilecegi belirtilmistir. Vuran (2010) 2006-2009
dénemi icin, IMKB ile cesitli pay senedi endekslerinin® etkilesimini incelemistir. Yapilan analizler sonucunda,
IMKB ile Almanya, Arjantin, Brezilya, Ingiltere ve Meksika borsalarmin egbiitiinlesik oldugu saptanmustir.
Kaya (2016) Ocak 2010-Aralik 2011 déneminde haftalik veriler bazinda BIST 100 endeksi ile Merval (Arjantin),
DJIA, Bombay (Hindistan), Shanghai (Cin) ve CAC (Fransa) endeksleri arasindaki esbiitiinlesme iligkisini
arastirmistir. Elde edilen bulgulara gore, ilgili donemde BIST 100 ile ABD ve Arjantin borsalar1 arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin bulundugu ifade edilmistir. Oztiirk (2018) ise, BIST 30 endeksi ile MSCI gelisen

2 Almanya, Avusturya, Belgika, Fransa, Hollanda, Ingiltere, 1spanya, Isveg, Isvicre ve Norvec.

3 Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin’in bas harflerinin kisaltmasidir ve ilgili {ilke ekonomilerini ifade etmek igin
kullanilmaktadar.

4 Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika

5 G-8; Japonya, Rusya, 1ta1ya, Almanya, Fransa, 1ngi1tere, ABD ve Kanada tilkelerinden olugsmaktadir.

6 Almanya, ABD, Avusturya, Avustralya, Belcika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Hollanda, Hong Kong, ingiltere,
irlanda, 1spanya, isveg, 1talya, Japonya, Kanada, Kanada, Norveg, Portekiz, Singapur, Yeni Zelanda ve Yunanistan.

7 Arjantin, Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Cin, Endonezya, Filipinler, Giiney Kore, Hindistan, Israil, Kolombiya, Macaristan,
Malezya, Meksika, Mistir, Pakistan, Peru, Polonya, Rusya, Sri Lanka, $ili, Tayland, Tayvan ve Tiirkiye.

8 ABD, Almanya, Arjantin, Brezilya, Fransa, 1ngi1tere, Japonya ve Meksika
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piyasalar (MSCI-EF?) endeksi arasindaki egbiitiinlesme iligkisini Ocak 2003-Temmuz 2017 doénemi aylik
verileri araciligiyla incelemistir. Veri seti 2008 finansal krizi oncesi ve sonrasi olarak iki dénem olarak
ayrilmugtir. Elde edilen bulgular, kriz 6ncesinde BIST 30 ile MSCI-EF endeksi arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
bulunmadigini ancak kriz sonrasi ve tiim donem dikkate alindiginda ilgili endeksler arasinda egbiitiinlesme
iliskisinin mevcut olduguna isaret etmektedir.

Tiirkiye ile yiiksek ticaret hacmine sahip oldugu iilke borsalar1 arasindaki etkilesim literatiirde bagka bir
aragtirma alanimi olusturmaktadir. Korkmaz vd. (2008), 1995-2007 dénemi igin IMKB ile AB {iyesi 18 iilke!® ve
Tiirkiye'nin yogun ticaret hacmine sahip oldugu 10 iilke" borsas: arasindaki etkilesimi incelemislerdir.
Yapilan analiz sonuglarina gore; Tiirkiye ile yogun dis ticaret hacmine sahip oldugu tilke borsalar1 arasinda
korelasyon orani oldukga diisiiktiir. Ayrica, IMKB ile AB iiyesi {iilkelerinden Belgika, 1ngiltere, irlanda,
Ispanya, Macaristan ve Portekiz ve yogun ticaret hacminin bulundugu ABD, Ingiltere ve Ispanya pay senedi
piyasalar1 arasinda egbiitiinlesme iligkisi tespit edilememistir. IMKB ile diger iilke piyasalari arasinda
egbiitiinlesme iligkisi bulundugu belirtilmistir. Yilanc1 ve Oztiirk (2010), 1995-2009 dénemi igin IMKB ile
Tiirkiye nin bes ticaret ortag1 iilke (ABD, Almanya, Hollanda, Ispanya ve Ingiltere) borsalari arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gore; IMKB ile Hollanda, ingiltere ve ABD arasinda bir egbiitiinlesme
iliskisine rastlanmamustir. IMKB yatirimcilari igin ilgili piyasalarin portfoy cesitlendirmesinde ikame olarak
kullanilabilecegi belirtilmistir.

3. Veri Seti ve Ekonometrik Metodoloji
Arastirmaya ait veri seti ve ekonometrik metodolojiye ait bilgiler iki ayr1 alt baglikta sunulmaktadir.
3.1. Veri Seti

Caligmanin veri seti Ocak 2000 — May1s 2019 donemini kapsayan aylik borsa endeksi kapanis degerlerinden
olusmaktadir. Tiirkiye ile dig ticaretinde 6nemli yere sahip yedi iilke borsas: arasindaki iligkinin niteligi tespit
edilmeye calisilmaktadir. Asagida, Tablo 1’de calismaya konu olan iilkelerin menkul kiymet borsalarina
iliskin bilgiler sunulmustur.

Tablo 1: Calismada incelenen Ulkeler ve Borsa Endeksleri

Ulke Borsa Ismi Borsa Endeksi Donem
Tiirkiye Borsa Istanbul BIST100 2000:01-2019:05
Almanya Frankfurt Borsasi DAX 30 2000:01-2019:05
Rusya Moskova Borsasi IMOEX 2000:01-2019:05
Italya FTSE Italya Borsasi FTMIB 2000:01-2019:05
ABD Sikago Borsa Kurulu S&P 500 2000:01-2019:05
Ingiltere Londra Menkul Kiymetler Borsasi FTSE 100 2000:01-2019:05
Fransa Euronext Paris Borsasi CAC40 2000:01-2019:05
Ispanya Madrid Borsasi IBEX 35 2000:01-2019:05

Calismaya konu olan tilkeler i¢in sirastyla ABD (S&P 500), Almanya (DAX 30), Fransa (CAC 40), ingiltere
(FTSE 100), Ispanya (IBEX 35), italya (FTMIB), Rusya (IMOEX) ve Tiirkiye (BIST 100) olmak {izere, iilke
borsalarinin temel piyasa endeksleri kullanilmistir. Calismaya dahil edilen verilerin logaritmas: almmustir.
Veriler ilgili borsalarin resmi internet sitesi ve Yahoo Finans adreslerinden saglanmistir. Ocak 2000 — May1s
2019 donemi i¢in 233 gozlem degeri veri setini olusturmaktadir.

Asagida, Tablo 2’de calismaya konu olan degiskenler ve Tiirkiye dis ticaretinde sahip olduklari paylara yer
verilmigtir:

9 MSCI gelisen piyasalar endeksi igerisinde Birlesik Arap Emirlikleri, Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Cin, Endonezya,
Filipinler, Giiney Afrika, Hindistan, Katar, Kolombiya, Kore, Macaristan, Malezya, Meksika, Misir, Pakistan, Peru,
Polonya, Rusya, $ili, Tayvan, Tayland, Tiirkiye ve Yunanistan yer almaktadir.

10 Almanya, Avusturya, Belcika, Cek Cumhuriyeti, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Hollanda, ingiltere, irlanda, 1spanya,
isveg, italya, Macaristan, Norveg, Polonya, Portekiz ve Yunanistan.

11Almanya, ABD, Cin, Fransa, Hollanda, 1ngiltere, 1spanya, Giiney Kore, italya ve Rusya.
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Tablo 2: Calismada Yer Alan Ulkelerin Tiirkiye Dig Ticaret Paylar1 (Milyon $)

.. . Ulkenin . Ulkenin Ithalat + Ulkenin

Sira Ulke Ithalat Yuzdesi Thracat Yiizdesi Ihracat Yiizdesi
1 Almanya 207.120,16 9,59% 135.868,77 9,54% 342.988,93 9,57%
2 Rusya 219.049,55 | 10,14% 44.853,66 3,15% 263.903,21 7,36%
3 1talya 111.786,00 5,17% 72.980,09 5,12% 184.766,09 5,15%
4 ABD 122.721,56 5,68% 59.151,97 4,15% 181.873,53 5,07%
5 Ingiltere 56.693,76 2,62% 91.659,54 6,44% 148.353,30 4,14%
6 Fransa 79.736,58 3,69% 63.850,03 4,48% 143.586,61 4,01%
7 ispanya 56.463,81 2,61% 46.814,64 3,29% 103.278,45 2,88%
Genel 2.160.397,28 1.424.089,24 3.584.486,52 | 38,18%

Toplam

Kaynak: www.tuik.gov.tr.

Secilen {ilkelerin Tiirkiye dig ticaret hacminin ~%40"1m temsil ettigi gozlenmektedir. Tiirkiye dis ticaret
yelpazesi oldukga genis bir iilkedir ve buradaki iilkelerle siurl: degildir. Ancak, analizlerin yonetimi ve veri
temini gibi kisitlar nedeniyle degisken sayisi kisitlanmistir. Bununla birlikte, ilgili tilkeler yillar itibariyla
siralamalar1 degisse bile Tiirkiye dis ticaretinde ilk siralarda yer almaktadir.

3.2. Ekonometrik Metodoloji

Calismada serilerin duraganlik diizeyleri literatiirde siklikla kullanilan Artirilmis Dickey-Fuller (ADF; 1979-
1981) ve Phillips-Perron (PP;1988) standart birim kok testlerinin yani sira iki i¢sel kirilmaya izin veren Lee ve
Strazicich (2003) birim kok testi ile sinanmistir. Serilerin biitiinlesme derecelerinin (I(1)) belirlenmesinden
sonra, seriler arasinda olas1 uzun dénemli egbiitiinlesme iliskilerinin varlig1 yapisal degisimleri dikkate alan
Hatemi-] (HJ) (2008) esbiitiinlesme testi ile analiz edilmistir. Uzun doneme ait katsayilarin tahmin edilmesinde
HJ'nin yapisal kirilmalar: dikkate alarak uzun dénem katsayilarini tahmininde kullandig: en kiigiik kareler
(EKK) yontemi kullanilmistir.

3.2.1.  Lee ve Strazicich (2003) Birim Kok Testi

Zivot ve Andrews (1992) ve Lumsdaine ve Papell (1997) birim kok testlerinin temel hipotezi (Ho) yapisal
kirilmasiz serinin birim koklii oldugu, alternatif hipotez (Hi) ise serinin yapisal kirilmalarla birlikte duragan
oldugu yoniindedir. Lee ve Strazicich (2003, 2004) bu testlerde ileri siiriilen temel hipotezin alternatifinin
“yapisal kirllmali duragan” olmamas: gerektigini savunmuslardir. Ciinkii temel hipotezde yapisal kirilma
olmadig1 varsayiliyorsa alternatif hipotezde de yapisal kirilmalarin var olmasi gerekir, bu ise incelenen seride
yapisal kirilmali birim kokiin var olabilecegini gosterir (Yilanci, 2009: 329). Lee ve Strazicich (2003, 2004),
Schmidt ve Phillips (1992) Lagrange Carpanlar1 (LM) birim kok testine dayanan, temel ve alternatif hipotezde
kirilmaya izin veren igsel iki kirilmali Lagrange Carpanlar: birim kok testini literatiire kazandirmislardir.

Lee ve Strazicich birim kok testi icin Perron (1989)'daki ti¢ yapisal kirilmali (Model A, B ve C) modeli dikkate
almis ve asagidaki regresyon denklemine gore veri tiretmislerdir (Lee ve Strazicich, 2003: 1082-1083).

yt = S'Zf + et et = Bet—l + 8t (1)

Esitlikte yer alan Z,, veri iiretme siirecinde digsal degiskenleri iceren vektorii ifade eder ve asagidaki gibi

tanimlanmaktadar.

z,=[1,4,D,,D, ]| i=1, 2icin

1t/
Esitlikte yer alan kukla (golge) degisken asagidaki gibi tanimlanmaktadir.

Lt 2T +1 iken
* 0, diger durumlarda
Burada T, kirllma zamanim goéstermektedir.
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Diizeyde ve egimde iki kirilmaya izin veren Z, degiskeni asagidaki gibi elde edilmektedir.

z,=[1t,D,,D,,DT,,DT, |, i=1, 2 icin
Buradaki kukla degisken ise soyle elde edilmektedir.

- _{t—TBi, t>T, +1 iken }

"0, diger durumlarda

Lee ve Strazicich kirilmali birim kok testinde veri yaratma siireci temel hipotez altinda kirilmalari igerirken
(B=1), alternatif hipotez (B<1), seklindedir. Lee ve Strazicich kirilmali birim kok test istatistigi (LM)

asagidaki regresyondan elde edilir.
Ay, =8AZ, +4S,  +u, )

Esitlikte, S= Yy, -V, — ZtS", t=2,...,T seklindedir. S; Ay,’'nin AZ 'ye gore regresyonundan elde edilen
katsayilardir. y_, y, — le ile elde edilir. LM istatistigi birim kok temel hipotezi ¢ = 0 t istatistigi ile sinanir
(Yilancy, 2009: 330).

3.2.2.  Hatemi-| Esbiitiinlesme Testi

Ekonometrik calismalarda serilerin duraganhk diizeyleri belirlendikten sonra esbiitiinlesme testleri
araciligiyla seriler arasindaki uzun donemli esbiitiinlesme iligkisinin varlig1 yani degiskenlerin uzun dénemde
birlikte hareket edip etmedigi aragtirilmaktadir. Gregory ve Hansen (1996) tarafindan literatiire kazandirilan
egbiitiinlesme testinde yapisal kirilma tarihi igsel olarak belirlenmekte ve bir yapisal kirilmaya izin
verilmektedir. Hatemi-J (2008) tarafindan gelistirilen egbiitiinlesme testi, bir i¢sel kirilmaya izin veren Gregory
ve Hansen (1996) esbiitiinlesme testinin iki yapisal kirilmaya izin verecek sekilde genisletilmis seklidir.
Hatemi-] (2008) esbiitiinlesme testinde analiz i¢in ilk olarak asagidaki esitlik dikkate alinmaktadir (Hatemi-J,
2008: 498-499).

y,=o+PB'x, +u, t=12,.n 3)
Hatemi-] ¢alismasinda (3) numaral: esitligi hem sabitte hem de egimde iki yapisal kirllmanin etkisi dikkate
alarak asagidaki gibi genisletmistir.

yt = (X'O +a1D1f +a2D2t +B,Oxt +ﬁ;lext +ﬁ,2D2txt +ut (4)

(4) numarali esitlikte D ve D2 yapisal kirilmalarin (degisimlerin) etkilerini modele dahil eden kukla
degiskenler olup asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

{0, eger t< [m'l] b {0, eger t< [nrz:l
= ve =

1, eger t>[nrl} 2 1, eger t>[n12] ©)

1t
(4) numaral esitlikte o, yapisal degisimlerden onceki sabit terimi gosterirken, o, ve a., birinci ve ikinci
yapisal kirilma nedeniyle sabit terimde meydana gelen degisimi gostermektedir. Yapisal degisimlerden énce
egim parametresini [3, gosterirken, birinci ve ikinci yapisal degisimin egimde meydana getirdigi etkiyi

strastyla B, ve B, parametreleri gostermektedir (Yilanai ve Oztiirk, 2009: 267).

Hatemi-] (2008) esbiitiinlesme testinde degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi yoktur temel hipotezi,
degiskenler arasinda iki yapisal kirilmayla birlikte esbiitiinlesme iligkisi vardir alternatif hipotezine karsi

sinanmasinda ADF’, Z ve Z, testistatistikleri kullamlarak ii¢ model tahmin edilmektedir. Bu modellerden

ilki Model 2 (C) seviyede kayma, ikinci model olan Model 3 (C/T) seviyede ve egimde kayma ve {igiinctiisii
Model 4 (C/S) rejim degisimi (kaymasi) olarak ifade edilmekte ve ilgili test istatistikleri asagidaki gibi elde
edilmektedir (Hatemi-]J, 2008: 500):

i§letme Arastirmalar1 Dergisi 3056 Journal of Business Research-Turk



Y. iltas - F. Giizel 11/4 (2019) 3051-3062

ADF’ = in§ TADF(rl,Tz) (6)
Z: = (rligiTZ’(Tl'rz) (7)
Z = inf Z (1,,1,) 8)

(t1,7,)€T o
Burada T= (0,15n, 0,85n) ve yukarida verilen her iig istatistik standart olmayan dagilima sahiptir. Bu {i¢ testin
tim 7, ve 7, degerleri icin hesaplanan test istatistiklerinin en kiigiik olan1 kullaralir (z; € T, = (0.15, 0.70) ve

7, €T, =(0.15+17,,0.70)) . Kritik degerler Hatemi-J (2008) Tablo 1’de raporlanmustir.

4. Ampirik Bulgular
4.1. Birim Kok Testi Sonuglar

Calismanin bu kisminda analize dahil edilen serilerin birim kok igerip icermedigine yonelik test sonuglari
verilecektir. Oncelikle literatiirde en ¢ok tercih edilen Artirilmis Dickey-Fuller (ADF;1981) ve Phillips-Perron
(PP;1988) standart birim kok testleri uygulanarak serilerin duraganliklar: incelenmis ve sonuglar1 Tablo 3'te
sunulmaktadir. Modele dahil edilen tiim degiskenlerin seviye ve birinci fark degerlerine uygulanan yapisal
kirilmali Lee ve Strazicich (2003) birim kok test sonuglar: Tablo 4’te rapor edilmektedir.

Tablo 3: ADF ve PP Birim Kok Test Sonuglari

Degisken ADF Test Istatistigi PP Test Istatistigi
Sabitli Terimli Sabitli ve Trendli Sabitli Terimli Sabitli ve Trendli
BIST 100 -1,043 -2,660 -0,976 -2,548
DAX 30 -0,713 -3,054 -0,828 -3,109
FTSE 100 -1,447 -2,663 -1,596 -2,791
FTMIB -1,794 -1,965 -1,892 -2,204
IBEX 35 -2,298 -2,374 -2,463 -2,533
IMOEX -1,730 2,114 -1,723 -2,017
CAC 40 -2,097 -2,220 -2,312 -2,364
S&P 500 -0,019 -2,097 -0,232 -2,212
ABIST 100 -17,524* -17,487* -17,556* -17,518*
ADAX 30 -14,092* -14,159* -14,086* -14,151*
AFTSE 100 -15,374* -15,394* -15,399* -15,412*
AFTMIB -14,854* -14,869* -14,891* -14,899*
AIBEX 35 -14,514* -14,491* -14,506* -14,482*
AIMOEX -12,366* -12,379* -12,367* -12,383*
ACAC 40 -13,968* -14,041* -13,998* -14,042*
AS&P 500 -13,821* -13,922* -13,886* -13,931*
Kritik 1% -3,458 -3,998 -3,458 -3,998
Degerler 5% -2,873 -3,429 -2,873 -3,429
10% -2,573 -3,138 -2,573 -3,138

Aciklamalar: *,** ve ** isaretleri %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.
A, birinci fark islemcisidir.

Tablo 3’te yer alan birim kok test sonuglari, serilerin diizey degerlerinin birim kok igerdigi yani duragan
olmadigini; ancak serilerin ilk farki alindiginda duraganlastigini isaret etmektedir. ADF ve PP birim kok testi
sonugclarina gore tiim degiskenler I(1) olup birinci derecede biitiinlesiktir.

Tablo 4’te serilere ait yapisal kirilmali birim kok test sonuglar: verilmistir. Tabloda yer alan Lee ve Strazicich
birim kok testi sonuglara gore her iki modelde de hesaplanan test istatistik degerleri kritik degerlerden
kiiciik oldugu icin temel hipotez kabul edilir ve seriler duragan degildir. Serilerin birinci farki alinarak yapilan
birim kok testi sonuglari, serilerin duragan oldugu yoniindedir. Tablo 4’te rapor edilen Lee ve Strazicich birim
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kok test sonuglarina gore modele dahil edilen seriler birinci derecede biitiinlesik olup elde edilen bu sonuglar
ADF ve PP test sonuclarini desteklemektedir.

Tablo 4: Lee-Strazicich Birim Kok Testi Sonuglari

. Model A Model C
Degisken P P CRPRPRIR I
Test Istatistigi Kirilma Dénemi Test Istatistigi Kirilma Dénemi
BIST 100 -2,422 2002M01:2008M06 -4,610 2002M06:2005:M05
DAX 30 -2,118 2002M07:2002M10 -4,341 2004M07:2008M08
FTSE 100 -2,866 2002M08:2011M09 -4,323 2004M07:2008M08
FTMIB -2,783 2010M10:2015M01 -3,695 2005M11:2011M09
IBEX 35 -2,105 2002M12:2005M07 -3,642 2003M01:2008M07
IMOEX -2,083 2002M02:2005M10 -5,464 2005M09:2008M07
CAC40 -2,733 2013M12:2014M11 -4,209 2004M08:2008M09
S&P 500 -2,433 2002M08:2011M09 -4,327 2003M02:2008M10
ABIST 100 -8,082* -9,242*
ADAX 30 -11,905* -12,213*
AFTSE 100 -8,220% -9,038*
AFTMIB -8,704* -11,379*
AIBEX 35 -7,855%* -12,406*
AIMOEX -11,264* -9,061*
ACAC 40 -11,664* -12,039*
AS&P 500 -7,079* -12,241*
. 1% -4,077 -6,984
faitik o, 3,568 6,143
Degerler
10% -3,304 -5,738

Agiklamalar: A, birinci fark islemcisidir. *** ve *** isaretleri %1, %5 ve %10 diizeylerinde seri birim kok
icermektedir seklinde olusturulan temel hipotezin reddedildigini gostermektedir.

4.2. Egbiitiinlesme Testi Sonuglar

Calismada serilerin biitlinlesme derecesinin (I(1)) belirlenmesinden sonra, seriler arasinda uzun doénemli
esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 iki icsel kirillmaya izin veren Hatemi-] (2008) esbiitiinlesme testi ile
incelenmistir. Testin sonuglar1 Tablo 5'te sunulmustur.

Tablo 5: Hatemi-] (2008) Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Model Test Istatistigi Kirilma D6énemi
Hatemi-] (CI5) ADF* Z Za TB1 TB2
Rejim Degisimi

BIST 100-DAX 30 -7,6242 -7,9052 -92,6722 Eki.03 Haz.06
BIST 100-FTSE 100 -7,5112 -7,4992 -87,875p Eki.03 Kas.05
BIST 100-FTMIB -4,963 -4,973 -44,265 Mar.04 Sub.07
BIST 100-IBEX 35 -5,633 -5,544 -52,661 Eki.03 May.07
BIST 100-IMOEX -5,792¢ -5,717¢ -56,109¢ Ara.03 Eki.06
BIST 100-CAC 40 -6,510° -6,364° -66,373¢ Kas.02 Eki.05
BIST 100-S&P 500 -6,636° -6,5042 -70,394¢ Ara.03 Kas.05

Agiklamalar: a, b ve c sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. TB1 ve TB2 sirasiyla
birinci ve ikinci kirilma zamanin gostermektedir. Kritik degerler Hatemi-] (2008) Tablo 1’den elde edilmistir.

Tablo 5'teki Hatemi-] (2008) test sonuclarina bakildiginda ADF ", Z ve Z test istatistikleri esbiitiinlesme

iliskisini desteklemektedir. Elde edilen bulgular, BIST 100 ile tekli bazda DAX 30, FTSE 100, IMOEX, CAC 40
ve S&P 500 borsa endeksleri arasinda giiglii birer egbiitiinlesme iliskisini isaret etmektedir. BIST 100 ile diger
iki borsa endeksi (IBEX 35 ve FTMIB) arasinda ise, uzun dénemli bir iligkiye rastlanmamaistir.
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Hatemi-] (2008) esbiitiinlesme testi sonuglarina gore ilgili degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket
ettiginin tespit edilmesinden sonraki adimda uzun donemli iligkiyi yansitan parametrelerin tahminine
gecilmis ve sonuglar Tablo 6’da sunulmustur. Tabloda yer alan Rejim I, birinci rejim kaymasi Oncesi
katsayilari; Rejim II, birinci rejim kaymas: sonrasi katsayilardaki degisimi; Rejim III, ikinci rejim kaymast
sonrasi katsayilardaki degisimleri gostermektedir.

Tablo 6: H] Rejim Degisim Tarihleri Dikkate Alinarak Uzun Dénem Katsayilarin Tahmini
BIST100-DAX30 BIiST100-FTSE100 BiST100-IMOEX BiST100-CAC40 BiST100-S&P500

Rejim I
awo 7,574%[12,60] 6,397%[4,99] 8,550%[17,22] 5,680%[3,22] 5,770%[5,55]
[Bo 0,209*[2,96] 0,346**[2,30] 0,146%[1,74] 0,432**[2,08] 0,511%[3,45]
Rejim II
ai -14,414*[-8,29] -22,544*[-4,75] -3,243%[-3,91] -16,055*[-4,64] -32,210%[-4,59]
[ 1,808%[8,78] 2,747%[4,89] 0,593%[4,45] 2,030*[4,85] 4,659*[4,69]
Rejim III
a 8,407%[5,01] 9,279**[1,98] -1,391**[-1,69] 15,945*[5,05] 30,474%[4,39]
[32 -0,963%[-4,85] -1,038***[-1,88] 0,232***[1,95] -1,809%[-4,71] -4,221%[-4,29]

Koseli parantez icindeki degerler t istatistiklerini gostermektedir. *** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeyini gostermektedir.

Tablo 6’da rapor edilen uzun dénem katsayilari incelendiginde, I. rejim déneminde BIST 100 ile DAX 30, FTSE

100, IMOEX, CAC 40, ve S&P 500 borsa endeksleri arasinda uzun dénemde pozitif ve istatistiksel olarak
anlaml iliskilerin mevcut oldugu goriilmektedir. I. rejim doneminde DAX 30, FTSE 100, IMOEX, CAC 40, ve
S&P 500 borsa endeksleri degiskenlerinin katsayilar1 sirasiyla 0,209, 0,346, 0,146, 0,432 ve 0,511 degerlerini
almistir.

II. rejim dénemi olan birinci kirilma tarihlerinden sonra BIST 100 ile DAX 30, FTSE 100, IMOEX, CAC 40, ve
S&P 500 borsa endeksleri arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iliski oldugu goriilmektedir. Birinci
kirilma tarihinden itibaren DAX 30, FTSE 100, IMOEX, CAC 40, ve S&P 500 borsa endeksleri degiskenlerinin
katsayilar sirasiyla 1,808, 2,747, 0,593, 2,030 ve 4,659'dur. Tablo 6’da yer alan uzun dénem katsay1 sonuglarina
gore birinci kirllmadan 6nce DAX 30 borsa endeksinin katsayis1 0,209 ve istatiksel olarak anlamli; birinci
kirllmadan sonra DAX 30 borsa endeksinin katsayis1 2,017 (=0,209+1,808) degerini almistir. FTSE 100 borsa
endeksinin birinci kirilmadan 6nceki katsayisi 0,346; birinci kirilmadan sonra FTSE 100 borsa endeksinin
katsayist 3,093 (=0,346+2,747) olmustur. Birinci kirilmadan 6nce IMOEX borsa endeksinin katsayisi 0,146;
birinci kirilmadan sonra IMOEX borsa endeksinin katsayist 0,739 (=0,146+0,593) degerini almistir. Birinci
kirilmadan 6nce CAC 40 borsa endeksinin katsayis 0,432; birinci kirilmadan sonra CAC 40 borsa endeksinin
katsayis1 2,462 (=0,432+20,30) olmustur. Son olarak birinci kirilmadan 6nce S&P 500 borsa endeksinin katsayisi
0,511 iken birinci kirtlmadan sonra S&P 500 borsa endeksinin katsayisi 5,170 (=0,511+4,659) olmustur.

Tkinci kirllma tarihlerinden sonraki III. rejim doénemine bakildiginda ise BIST 100 borsa endeksi iizerinde
IMOEX borsa endeksi hari¢ diger dort borsa endeksinin etkisinin negatife dondiigii goriilmektedir. III. rejim
déneminde DAX 30, FTSE 100, IMOEX, CAC 40, ve S&P 500 borsa endeksleri sirasiyla -0,963, -1,038, 0,232, -
1,809 ve -4,221 katsayilarini almistir. ikinci kirilmadan sonra DAX 30 -0,754 (=0,209-0,963), FTSE 100 -0,692
(=0,346-1,038), IMOEX 0,378 (=0,146+0,232), CAC 40 -1,377 (=0,432-1,809) ve S&P 500 -3,710 (=0,511-4,221)
degerini almistir.

L, II. ve III. Rejim donemleri degerlendirildiginde, Tiirkiye ile dis ticaretinde 6nemli yere sahip bes tilke borsasi
arasinda birinci rejim kaymasi 6ncesi ve birinci rejim kaymasi sonrasinda ilgili tilke borsa endekslerindeki bir
artigin BIST 100"t pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir. Bu dogrultuda ilgili dénemler igin bu iilke
borsalarinin benzer hareketler sergiledigi yorumu yapilabilecektir. Tkinci rejim kaymasi sonrasi Moskova
Borsast disindaki diger dort iilke borsasmin BIST 100 iizerindeki pozitif etkisinin negatife dondiigii
belirlenmistir.

Hatemi-J (2008) esbiitiinlesme testi sonuglar1 BIST 100 ile incelenen borsalarin besi (DAX 30, FTSE 100, IMOEX,
CAC 40 ve S&P 500) arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugunu isaret etmektedir. Bu kapsamda, incelenen
donemde meydana gelen yapisal degisimlerin borsa endeksleri arasindaki iligki {izerinde etkili oldugu
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goriilmektedir. Sonug olarak, modern portfdy teorisi cergevesinde BIST 100 aralarinda uzun dénemli bir iligki
tespit edilmeyen FTMIB ve IBEX 35 borsalari i¢in ikame bir yatirim se¢enegi olarak kabul edilebilir. Bagka bir
ifade ile BIST 100’e portfoylerinde yer veren yatirimcilar FTMIB ve IBEX 35 endekslerine BIST 100 nedeniyle
tistlendikleri riski azaltmak amaciyla yatirim yapabilir ve beraberinde elde edecekleri getiriyi de artirabilme
firsat1 bulabilirler.

5. Sonug¢

Ocak 2000 — May1s 2019 donemi igin Tiirkiye ile dis ticaretinde 6nemli yere sahip yedi {ilkenin borsa endeksleri
arasindaki uzun donemli iliskilerin arastirildig1 calismada degiskenlere iliskin aylik borsa endeksi kapanis
degerlerinden yararlanilmistir. Bu calismada Tiirkiye (BIST 100) ile ABD (S&P 500), Almanya (DAX 30), Fransa
(CAC 40), Ingiltere (FTSE 100), Ispanya (IBEX 35), italya (FTSE MIB), Rusya (IMOEX) arasindaki iliski yapisal
kirilmalar dikkate alinarak incelenmistir. Analiz i¢in ilk asamada, serilerin duraganliklar1 Artirilmis Dickey-
Fuller (ADF;1981) ve Phillips-Perron (PP;1988) standart birim kok testlerinin yan sira iki i¢sel kirilmaya izin
veren Lee ve Strazicich (2003) birim kok testi ile sinanmistir. Birim kok sinamasinda serilerin ilk farkinda
duragan olduklar1 bulgusuna ulagilmistir. Birim kék smnamasindan sonra ikinci asamada yapisal degisimleri
dikkate alarak degiskenler arasindaki uzun donemli iligskiyi incelemek igin iki yapisal kirilmaya izin veren
Hatemi-] (2008) egbiitiinlesme testi kullanilmistir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varlig: tespit
edildikten sonra {igiincii asgamada her bir degiskenin uzun dénemde ald181 katsay1 H] nin yapisal kirilmalari
dikkate alarak uzun dénem katsayilarini tahmininde kullandig1 EKK (en kiiciik kareler) yontemi ile tahmin
edilmistir.

Elde edilen analiz bulgularina gore; iki yapisal kirilmaya izin veren Hatemi-] (2008) egbiitiinlesme testi FTMIB
ve IBEX 35 borsa endeksleri hari¢ DAX 30, FTSE 100, IMOEX, CAC 40 ve S&P 500 borsa endeksleri ile BIST
100’tin uzun donemde birlikte hareket ettigini ortaya koymaktadir. H] yapisal kirilmalar1 dikkate alan uzun
donem katsay1 tahmin sonuglari ise I. rejim doneminde BIST 100 ile DAX 30, FTSE 100, IMOEX, CAC 40, ve
S&P 500 borsa endeksleri arasinda uzun donemde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli iliskilerin mevcut
oldugunu ortaya koymaktadir. Yine HJ uzun dénem katsay: tahmin sonuglarina gore IL. rejim dénemi olan
birinci kirilma tarihlerinden sonra BIST 100 ile DAX 30, FTSE 100, IMOEX, CAC 40, ve S&P 500 borsa
endeksleri arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamli olan iliski daha da giiclenmistir. Analizlerden elde
edilen bu bulguya gore birinci rejim kaymasi 6ncesi ve birinci rejim kaymasi sonrasinda borsa endekslerindeki
bir artisin BIST 100ii pozitif yonde etkiledigini ve endekslerle benzer hareketleri sergiledigini sdylemek
miimkiindiir. Tkinci rejim kaymast sonrast BIST 100 ile IMOEX borsa endeksi arasindaki pozitif yonlii iliski
varligini korurken diger dort borsa endeksi (DAX 30, FTSE 100, CAC 40, ve S&P 500) arasindaki iliski negatif
yonlii olmustur. Birinci kirtlma zamani 2002 yilinin sonu ve 2003 y1ilinin basidir. Ikinci kirllma zamani ise 2005
yilinin sonu ve 2006 yilinin ortasidir. S6z konusu bu kirilma tarihlerinden 2002 ve 2003 y1li, krizden sonraki
donemde Tiirkiye ekonomisinin toparlanma siirecine ve giiclii ekonomiye gegcis programini isaret etmektedir.
2005 ve 2006 yillar1 ise Tiirkiye ekonomisi i¢in hizli biiyiime donemine isaret etmektedir.

Sonuglar toplu olarak degerlendirildiginde, BIST 100 endeksinin FTMIB ve IBEX 35 harig diger iilke borsalari
ile uzun donemli bir iligskiye sahip oldugu ve birlikte hareket ettigi olgusuna ulasilmaktadir. Bu iliski IMOEX
i¢in biitiin donem boyunca pozitif iken, diger dort borsa (DAX 30, FTSE 100, CAC 40, S&P 500) icin II. kirilma
tarihinden itibaren negatife donmektedir. Kirilma tarihleri finansal krizleri veya  kriz
oncesindeki/sonrasindaki darbogazlar1 isaret etmekte, ilgili donemlerde genel dengedeki degisimler ise
kuvvetle muhtemeldir. Modern portfdy teorisi ¢ercevesinden bakildiginda, yatirim portfdyiinde risk azaltma
konusunda BIST 100, FTMIB ve IBEX 35 birbirine ikame konumdadir ve BIST 100 endeksine portféyiinde yer
veren yatirrmcinin riskini yonetme konusunda FTMIB veya IBEX 35 endeksini tercih edebilecegi sdylenebilir.
Elde edilen bulgular mevcut literatiir ile kiyaslandiginda, Tiirkiye ile Ispanya ve Italya borsalar1 arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin olmadig: ve Tiirkiye ile Almanya ve Rusya borsalar1 arasinda egbiitiinlesme iliskisi
oldugu tespitleri genel sonuglarla uyum sergilemektedir. Ancak, literatiirde Tiirkiye ile ABD, Fransa ve
Ingiltere borsalar1 arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olmadigina yonelik tespitler agirliktadir. Bu agidan
bakildiginda yapilan ¢alismanin sonuglar literatiiriin ¢ogunlugundan farkl bir olgu ortaya koymaktadir.
Dolayisiyla, calisma mevcut literatiiriin hakim goriisler ile Ispanya, Italya, Almanya ve Rusya agisindan
benzer, ABD, Fransa ve Ingiltere agisindan farkli sonuglar ortaya koymaktadir.
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Calismaya konu edilen iilkelerin birbirleri ile olan iliskisi analizi ve ilgili iilkelerin sayisindaki artis daha genis
kapsamli ve analitik sonuglarin elde edilmesini saglayacaktir. Bu kosullar ise daha gelismis analiz yontemleri,
borsa yonetimlerindeki seffaflik ve veri senkronizasyonu gibi faktorler neticesinde saglanabilmektedir.
Bununla birlikte, gozlem frekanslarinin siklig1 ve veri seti doneminin ¢esitli varyasyonlari ile farkl: agilardan
yapilacak yorumlar sonuglarin giivenilirligini destekleyecektir. Bu durum ise, farkli ¢alismalarin konusu
olmaya adaydur.
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