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BIST 30 Endeksi ile MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Endeksinin Kiiresel
Kriz Oncesi ve Sonrasi Esbiitiinlesme Analizi

Hakki Oztiirk®

Oz: Bu calisma BIST 30 endeksi ve MSCI gelismekte olan piyasalar endeksi arasindaki esbiitiinlesmeyi Ocak
2003'den Temmuz 2017'e kadar Johansen esblitiinlesme testi uygulayarak incelemektedir. MSCI gelismekte olan
piyasalar endeksi Morgan Stanley Capital International tarafindan olusturulmus ve 24 tane gelismekte olan lilkedeki
borsa endekslerini icermektedir. MSCI endeksi gelismekte olan piyasalarda kiyaslama él¢iitii olarak kabul edildiginden,
bu endeksin Borsa Istanbul ile olan iliskisi portfy yéneticileri icin ¢cok énemlidir. Ayni zamanda, Borsa istanbul ve
gelismekte olan piyasalar arasinda uzun vadeliiliskideki son kiiresel finans krizinin etkisini analiz etmek igin, tiim dénem
kriz éncesi ve kriz sonrasi dénemlere ayrilmistir. Tiim dénem icin, Borsa Istanbul ve MSCI gelismekte olan piyasalar
endeksi arasinda anlamli uzun vadeli bir iliski var iken, kriz éncesi dénemde endeksler arasinda esblitiinlesme iliskisi
yoktur. Ancak, Borsa Istanbul ve MSCI endeksi kriz sonrasinda esbiitiinlesiktir ve uzun vadede beraber hareket
etmektedirler. Bu durum, son yillarda finansal piyasalardaki artan kiiresellesmeden dolayi, séz edilen piyasalar arasinda
portféy cesitlendirmesinin sinirli faydalari oldugunu gdésterebilir.
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Cointegration Analysis of BIST 30 Index and MSCI Emerging Markets
Index: Pre and Post Global Financial Crisis

Abstract: This study examines the cointegration between BIST 30 index and MSCl emerging market index from
January 2003 to July 2017 by employing Johansen cointegration test. The MSCl emerging markets index is created by
Morgan Stanley Capital International and consists of indices from 24 emerging countries. Since the MSCI index is
considered as a benchmark in emerging markets, the relationship between Borsa Istanbul and this index is very important
for portfolio managers. In addition, to analyze the long-term impact of the recent global financial crisis between Borsa
Istanbul and emerging markets, the sample period is divided into two sub-periods : pre and post crisis. For the whole
period, there does exist a significant long term relation between Borsa Istanbul and MSCI emerging market index while
there is no evidence of cointegration in the pre-crisis period. However, the results for the post crisis period indicate that
Borsa Istanbul and MSCI index are cointegrated that means they move together in the long run. This may suggest that
there are limited benefits for portfolio diversification between these markets due to increased globalization of financial
markets in recent years.
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BIST 30 Endeksi ile MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Endeksinin Kiiresel Kriz Oncesi ve Sonrasi Esbiitiinlesme Analizi

1. Girig

Tirkiye'nin 1980 yili ile birlikte serbest piyasa ekonomisine ge¢mesi, 1990 yillari ile baslayan finansal
kiresellesme ve ayni zamanda bilgisayar ve internet teknolojisinde gelismeler fon ve portfoy yatirimlarinda
maliyetlerin dismesini saglamistir. Bunun sonucu olarak yatirimcilarin uluslararasi piyasalarda yatirim
yapmas! daha kolay hale gelmistir. Kiresellesme ile birlikte, son vyillarda yabanci portfoy ve fonlarin
diinyadaki herhangi bir piyasaya son derece hizli ve rahat yatirm yapabilmeleri sayesinde tlkeler arasi fon
akislari ciddi oranda artmistir. Ayni zamanda bu siire¢, menkul kiymet cesitliligini arthirmis, portfoy
cesitlendirmesi ve portfoy yonetimi daha bilyiik 5nem kazanmistir.

Klresellesmenin sonucu olarak  dlinyadaki finansal piyasalar birbirine daha c¢ok entegre
(buttinlesmis) hale gelmeye baslamislardir. Entegrasyon sireci ile birlikte finansal piyasalarin birlikte hareket
etmesi artmis ve portfoy teorisinin temeli olan ¢esitlendirmenin faydalari tartisilir hale gelmistir. Gelismis
Ulkelerde ortaya gikan finansal krizlerle birlikte yatirnmcilar daha yiiksek getiri arayisina girmislerdir. Bundan
dolayi da gelismis olan Ulkelere gére daha yilksek getiri sunan gelismekte olan Ulkelere daha ¢ok yatirim
yapmayl se¢misler ve uluslararasi portfoy cesitlendirmesinden faydalanmak istemislerdir. Yabanci fon ve
portfoy yoneticilerinin finansal bitlinlesme ile beraber teorik olarak elimine edilmesi miimkiin olmayan kendi
Ulkelerindeki sistematik riski, farkh (lkelere yatirrm vyaparak (uluslararasi cgesitlendirme) azaltmak
istemektedirler. Eger yatirim yapilan farkli Glkelerdeki piyasalar beraber hareket etmeyip bagimsiz hareket
ettikleri takdirde bu uluslararasi cesitlendirme ise yarayabilir. Ancak 6nceden de bahsedildigi (izere, son
yillarda zirve yapan kiresellesme ile birlikte finansal piyasalarin birbirleriyle olan entegrasyonu uluslararasi
cesitlendirmeyi sinirli hale getirmistir. Baska bir ifade ile, ¢esitlendirmenin (diversification) faydal olabilmesi
icin uluslararasi finansal piyasalarinin birbirleriyle olan iliskilerinin zayif olmasi ve uluslararasi piyasalarin
biitlinlesmis olmamasi gereklidir. Bu ylizden, yerli ve yabanci yatirimcilar i¢in farkl Glke borsalari arasindaki
uzun vadeliiligkilerin belirlenmesi portfoy yonetimi ve gesitlendirilmesi agisindan biiylik 6nem arz etmektedir

Bu calismada Borsa istanbul'daki BIST 30 endeksinin Morgan Stanley Capital International tarafindan
hesaplanan gelismekte olan tlkeler endeksi (MSCI Emerging Market Index- MXEF) ile uzun vadeli iliskisi 2003-
2017 villari arasinda hem kiresel finansal kriz dncesi hem de kriz sonrasi Johansen esbitilinlesme
(kointegrasyon) analizi ile test edilmektedir. Calismanin ikinci bélimunde literatiir taramasi, Gglinct bolimde
veri ve kullanilan ekonometrik yontem ve son béliimde sonug kismi yer almaktadir.

2. Literatiir

En cok atif almis ve yapilan ilk calismalardan biri olan Kasa (1992), Ocak 1974-Agustos 1990 dénemi
icin aylik ve 3 aylik veri kullanarak yaptigi Johansen esbiitiinlesme analizinde ABD, Japonya, ingiltere, Almanya
ve Kanada borsalari arasinda uzun vadeli iliskinin oldugu sonucuna varmistir. Ayni zamanda benzer sonuglar;
Chou; Ng ve Pi (1994) tarafindan Temmuz 1976-Aralik 1989 dénemi icin haftalik veri kullanilarak yapilan
Johansen esbiitiinlesme analizinde de bulunmustur. Bu ¢alismanin sonuglari da, Amerika, Kanada, ingiltere,
Fransa ve Almanya ve Japonya hisse senetleri piyasalari arasinda esbitliinlesme oldugunu ve sermaye
piyasalarinin kiiresellesmesinin arthigini géstermistir.

Worthington ve Higgs (2007), Avrupa piyasalari igin yaptiklari ¢alismada, 1990-2006 dénemi igin
Avustralya, Belgika, Danimarka, Fransa, Almanya, Yunanistan, irlanda, italya, Hollanda, ispanya ve ingiltere
arasinda uzun vadeli iliski oldugu sonucunu bulmuslardir. Erdinc ve Milla (2009) tarafindan yapilan bir diger
calismada, 1991-2006 vyillari arasinda Fransa, Almanya, ingiltere ve MSCI diinya hisse piyasalari endeksi
kullanilmis ve s6z edilen piyasalar arasinda uzun vadeli bir iliskinin oldugu sonucuna varilmistir.

Gilmore ve McManus (2003), Temmuz 1995-Mart 2002 yillari arasinda Johansen esbitiinlesme
analizini kullanarak yaptiklari calismada, Alman hisse senetleri piyasasinin géstergesi olan DAX endeksini ve
Merkez Avrupa hisse senetleri piyasasini temsilen ise IFCl endekslerini kullanmislardir. Uzun donemde tek tek
veya grup olarak herhangi bir iliskinin olmadigi sonucuna varmislardir.

Khanna (2016) tarafindan gelismekte olan piyasalardan Hindistan hisse senetleri piyasasi icin yapilan
bir baska calismada, Hindistan piyasasinin ingiltere ve Japon hisse senetleri piyasalariyla iliskisi 2007-2008
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krizi 6ncesi ve sonrasi giinliik ve haftalik veri kullanilarak incelenmistir. Kriz &ncesi Japonya ve ingiltere hisse
senetleri piyasasi Hindistan piyasasi ile biitiinlesik iken kriz sonrasi Hindistan sadece ingiltere piyasasindan
etkilenmistir. Bir diger gelismekte piyasa olan Pakistan igin Ali, Butt ve Rehman(2011) tarafindan yapilan
calismada, 1998-2008 dénemi icin Pakistan hisse senetleri piyasasinin ingiltere, Amerika, Tayvan, Malezya,
Singapur piyasalari ile iliskide olmadigi ancak Hindistan, Cin, Japonya ve Endonezya ile beraber hareket ettigi
sonucu elde edilmistir.

Nashier (2015) tarafindan gelismekte olan BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Gliney Afrika)
tlkeleri ile gelismis piyasalar Amerika ve ingiltere igin 2004-2013 yillari arasindaki veri kullanilarak yapilan
arastirmada, korelasyon test sonuglarina goére piyasalar arasinda butliinlesme oldugu ve Johansen
esbitiinlesme analizi uygulandiginda Brezilya- Hindistan, Giiney Afrika-ingiltere, Rusya-Giiney Afrika ve
Rusya-ingiltere arasinda esbiitiinlesme oldugu sonucu ¢ikmistir. Ayni zamanda ¢ok degiskenli testlerde Rusya,
Giiney Afrika ve Iingiltere hisse senetleri piyasalarinin iliskide oldugu gériilmistiir. Dolayisiyla yatirmcilarin
gelismis olan piyasalardan gelismekte olan BRICS (lkeleri piyasalarina yatinm yapmalarinin kazang
saglamayacagi ve c¢esitlendirme yapmanin limitli faydalari olabilecegi sonucuna varilmistir.

Kenourgios ve Samitas (2003), 1998-2000 yillari arasinda Yunanistan ile Belgika, italya, Portekiz,
Almanya, Fransa arasinda esbitiinlesme tespit edemezken sadece Yunanistan ve ingiltere arasinda
esbitlnlesme tespit etmislerdir.

Narayan ve Russell (2004), 1960-2003 yillari arasinda Avustralya borsasi ve Kanada-italya-Japonya-
ingiltere arasinda uzun vadeli bir iliski oldugunu sonucunu bulmalarina ragmen Avustralya borsasi ve Fransa-
Almanya-ABD borsalari ile esbitlinlesme iliskisine rastlanmamistir.

Tlrkiye i¢in yapilan ¢alismalarin bir kismi da asagida 6zetlenmektedir.

Seviktekin ve Nargelecekenler (2008) tarafindan yapilan ¢alismada Dow Jones, Nasdaq ve S&P 500
endeksleri ile Borsa istanbul arasindaki uzun vadeli iliski Johansen esbiitiinlesme testine gére incelenmistir.
Bulgulara gére Amerika'daki borsalar ve Borsa istanbul arasinda uzun dénemli bir iliski vardir. Borsa
istanbul’un en yiiksek reaksiyonu Dow Jones endeksine gdsterdigi belirtiimistir. Benzer sonuglar, Bulut ve
Ozdemir'in(2012) yaptigi arastirmada da bulunmustur. 2001-2010 dénemi icin yapilan arastirmanin sonucuna
gore, Borsa istanbul ve Dow Jones uzun dénemde birlikte hareket etmektedir yani esbiitiinlesiktir .

Vuran (2010) yaptigi calismada BIST 100 endeksi ile gelismis ve gelismekte olan hisse senedi borsa
endeksleri arasindaki uzun vadeli iliskiyi Johansen esbitlinlesme analizi ile 2006- 2009 doneminde test
etmistir. Bulgulara gére, BIST 100 endeksi ile ingiltere, Almanya, Brezilya, Arjantin ve Meksika (lke
endekslerinin uzun vadede iliski icinde oldugu tespit edilmistir.

Borsa istanbul ile MSCI gelismekte olan iilke piyasalari endeksi arasindaki iliskiyi incelemek icin Yildiz
ve Aksoy (2014) tarafindan yapilan bir diger ¢calismada, Ocak 1990-Aralik 2011 déneminde esbitlinlesme
Engle- Granger yontemi ile incelenmistir. Bulgulara gére, BIST ve MSCI endeksinin esbutlinlesik oldugu ve
uzun dénemde serilerin birlikte hareket ettikleri gorilmustiir. Bundan dolayi, bu endeksler s6z konusu donem
boyunca etkin portfoy ¢esitlendirmesi icin uygun firsatlar sunmamaktadir.

Boztosun ve Celik (2011), BIST 100 endeksi ve Avusturya, Belgika, Fransa, Alimanya, Hollanda, Norveg,
ispanya, isveg, isvicre ve ingiltere piyasasi arasindaki uzun dénemli iliskiyi Ocak 2002 ile Aralik 2009 dénemi
icin Johansen-Jeselius esbitliinlesme testi ile analiz etmislerdir. Sonuglara gore, BIST 100 endeksinin Norveg,
Hollanda, Belgika, Almanya ve ingiltere ile esbiitiinlesme iliskisi olmasina ragmen BIST 100 endeksi ile Fransa,
Avusturya, isvigre, isveg ve ispanya arasinda ise esbiitiinlesme iligkisi mevcut degildir.

Akel (2015) yaptigi calismada Morgan Stanley tarafindan kirilgan besli olarak tanimlanan Brezilya,
Endonezya, Glney Afrika, Hindistan ve Tirkiye arasindaki iliskiyi Kasim 2000 ve Aralik 2013 dénemi igin
Johansen esbitiinlesme testine gore incelemistir. Sonuglara goére bu bes tilkenin uzun dénemli bir iliskisinin
oldugu tespit edilmistir.
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3. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Bu calismada Borsa istanbul'daki BIST 30 endeksinin, gelismekte olan ilkelerin borsa endeksi
gostergesi olan MSCI EM endeksi ile uzun dénemli iligkisi Ocak 2003- Temmuz 2017 yillari arasinda hem
kiiresel kriz 6ncesi hem de kiiresel kriz sonrasi Johansen esbitlinlesme analizi kullanilarak aragtiriimistir. BIST
30 endeksinin uzun dénemde gelismekte olan piyasalarla nasil bir iliski icinde oldugu olduk¢a 6nemlidir.

Tlrkiye'den piyasa degerleri, hacim ve likiditesi en yiliksek hisselerin yer aldigi BIST 30 endeksi
kullanilmistir. BIST 30 endeksinin segilmesinin nedeni, bu endeksteki hisse senetlerinin yabanci yatirimcilar
tarafindan en ¢ok islem yapilan hisse senetleri olmalaridir.

Diger endeks ise, Morgan Stanley Capital International tarafindan 1 Ocak 2001 tarihinde
hesaplanmaya baslanan gelismekte olan piyasalar endeksidir (MSCI Emerging Markets Index). MSCI
gelismekte olan Ulkeler endeksinde 24 tane llkenin borsa endeksleri yer almaktadir. Bunlar, Brezilya, Cin, Sili,
Kolombiya, Cek Cumhuriyeti, Misir, Yunanistan, Macaristan, Hindistan, Endonezya, Kore, Malezya, Meksika,
Pakistan, Peru, Filipinler, Polonya, Rusya, Katar, Giiney Afrika, Tayvan, Tayland, Tirkiye ve Birlesik Arap
Emirlikleri'dir. Bu Ulkelerin endeksteki agirliklari da soéyledir: Cin %29,68, Gliney Kore: %15,66, Tayvan: %
11,83, Hindistan %8,72, Brezilya %7.08, Diger ulkeler : %27.03. MSCI EM endeksi hesaplanirken en ¢ok
kullanilan endeks hesaplama ydntemlerinden biri olan ve BIST 30 endeksinin de hesaplanmasina temel
olusturan piyasa degeri agirlikli endeks (market value weigthed index) hesaplama ydntemi kullanilir. Ulke
agirliklarina gore segilen toplam 838 hisse senetlerinin fiili dolasimdaki hisse sayilari (free float shares) ile
hisse senetlerinin fiyatlari ¢arpilarak MSCI EM endeksi hesaplanir. Endeks her tlkedeki fiili dolasimda olan
hisse senetlerinin piyasa degerlerinin yaklasik olarak %85'ini kapsar. MSCI gelismekte olan piyasalar endeksi
hem Tirkiye'de hem de uluslararasi piyasalarda fon ve portfoy yoneticileri tarafindan siklikla takip edilen ve
kiyaslama 6lgiti (benchmark) olarak kullanilan bir endekstir. (MSCI Raporlari, 2017)

Galismada kullanilan endeksler ve kodlari asagidaki Tablo 1'de gosterilmistir.

Tablo 1. Endeksler ve Kodlari

Kodu

BIST 30 Endeksi XU30

MSCI Gelismekte Olan Ulkeler Endeksi  |MXEF

Veri seti so6z edilen endekslerin Ocak 2003- Temmuz 2017 arasindaki ay sonu kapanis degerleridir.
Veriler bloomberg programindan indirilmistir. Oncelikle tim dénem icin yapilan Johansen esbiitiinlesme
analizi, daha sonra kiresel kriz 6ncesi ve kiiresel kriz sonrasi donemlere ayrilip, XU30 endeksinin kriz 6ncesi
ve kriz sonrasi MXEF endeksi ile nasil hareket ettigi incelenmistir.

Oncelikle aylik kapanis fiyatlarinin logaritmalari alinarak logaritmik seriler elde edilmistir. Ayni
zamanda logaritmik serilerin entegrasyon seviyeleri incelenmistir. Serilerin duragan olup olmadigini anlamak
icin Augmented Dickey Fuller ve Philips-Peron testlerinden faydalaniimistir. Eger bir zaman serisi seviye
bazinda birim kok icerip ve duragan degilse ancak birinci farklari alindiktan sonra duraganlasiyorsa bu serinin
entegrasyon seviyesinin 1(1) oldugu sdylenir. Serilerin entegrasyon seviyesi 1(1) olarak belirlendikten sonra
seriler arasindaki uzun vadeli iliskiyi incelemek icin Johansen esbitlinlesme analizi yapilabilir(Ali, Butt ve
Rehman, 2011: 398).

Birim kok testleriyle serilerin duragan olup olmadigl anlasildiktan sonra, optimal gecikme
uzunlugunun belirlenmesi icin VAR (Vector Autoregressive Model) analizi uygulanmis ve seriler icin optimal
gecikme uzunluklari hesaplanmistir. Gecikme uzunluklari belirlendikten sonra, seriler arasindaki uzun vadeli
iliskiyi incelemek icin Johansen esbitiinlesme analizine gecilmistir.
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3.1. Tiim dénem igin Yapilan Analiz ve Ampirik Bulgular

Ocak 2003 ile Temmuz 2017 arasinda aylik olarak incelenen XU30 ve MXEF endekslerinin logaritmik
serilerinin 6zet istatistikleri asagidaki Tablo 2'de gosterilmistir.

Tablo 2. Ozet istatistikler

LOGXU30 | LOGMXEF
Ortalama 4.7656 2.9074
Ortanca 4.8355 2.9667
En Yuksek 5.1207 3.1262
En Digtk 4.0710 2.4350
Std. Sapma 0.2405 0.1519
Carpikhik -1.0223 -1.2867
Basikhk 3.3534 3.8634
Jarque-Bera 31.3970 | 53.7294
Gozlem 175 175

*Jarque- Bera istatistigi serilerin normal dagilmadigini gosterir.

Tablo 3'de ise, seriler arasindaki korelasyon katsayisi gosterilmektedir. XU30 ve MXEF endeksleri
arasindaki korelasyon katsayisi 0,87'dir.

Tablo 3. Endeksler Arasindaki Korelasyon

LOGXU30 | LOGMXEF

LOGXU30 1 0.8789

LOGMXEF 0.8789 1

3.2. Birim Kok Testleri

Ocak 2003 ve Temmuz 2017 dénemi icin XU30 ve MXEF endekslerinin logaritmik serilerinin birim kok
testi sonuglari Tablo 4 ve Tablo 5'de verilmistir.

Tablo 4. Augmented Dickey Fuller Birim Kok Testi Sonuclari (Diizey)

Sabit Terimli Sabit Terim ve Trendli
ADF (Dlzey) t-istatistik Olasilik t-istatistik Olasilik
LOGXU30 -2.1939 0.2093 -2.8759 0.1730
LOGMXEF -3.0940 0.0288 -2.8776 0.1724
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Tablo 5. Philips-Peron Birim Kok Testi Sonuglari (Diizey)

Sabit Terimli Sabit Terim ve Trendli
Phillips-Perron t-istatistik Olasilik t-istatistik Olasilik
(Duzey)
LOGXU30 -2.1939 0.2093 -2.8739 0.1736
LOGMXEF -2.8631 0.0519 -2.6695 0.2507

Tablo 4 ve Tablo 5 'den anlasildigi Gizere hem ADF hem de Phillips-Perron birim kok testi sonuglarina
gore seriler %1 anlamhlik dizeyinde birim kok icermektedir ve duragan degildir. Serilerin birinci farklari
alinarak yapilan birim kok testi sonuglari da Tablo 6 ve Tablo 7'de verilmistir.

Tablo 6. Augmented Dickey Fuller Birim Kok Testi Sonuglari (1. Fark)

Sabit Terimli Sabit Terim ve Trendli
ADF (1. fark) t-istatistik Olasilik t-istatistik Olasilik
D(LOGXU30) -13.8088 0.0000 -13.8422 0.0000
D(LOGMXEF) -10.6395 0.0000 -10.7476 0.0000

Tablo 7. Philips-Peron Birim Kok Testi Sonuglari (1. fark)

Sabit Terimli Sabit Terim ve Trendli
Phillips-Perron (1. fark) t-istatistik Olasilik t-istatistik Olasilik
D(LOGXU30) -13.7965 0.0000 -13.8395 0.0000
D(LOGMXEF) -10.8273 0.0000 -10.87638 0.0000

Serilerin birinci farki alinarak hem sabit terimli hem de sabit terim ve trendli yapilan birim kok
testlerinde ADF ve PP'ye gore seriler birim kok icermemektedir dolayisiyla duragandir. Duraganlik testleri
yapilirken Eviews7 programinda gecikme uzunlugu Schwartz Bilgi Kriteri'ne gore program tarafindan
otomatik olarak segilmistir. Maksimum gecikme uzunlugu on iki alinmistir.

Uygulanan birim kok testi sonuglarina gore, serilerin diizeyde duragan olmadigi ancak serilerin birinci
farklari alinarak tekrarlanan testlere gbére endeks degerlerinin logaritmik serilerinin duragan oldugu
anlasilmaktadir. Serilerin ayni dereceden bitinlesik (entegre) olduklari (1) sonucuna varilmistir. Ancak
serilerin ayni dereceden butlnlesik olmalari uzun donemde her zaman birlikte hareket ettikleri anlamina
gelmemektedir. Duragan olmayan iki ya da daha fazla seri arasinda uzun dénemde bir iliski olup olmadigi
Johansen esbiitiinlesme testi ile belirlenmektedir (Akel, 2015: 87).
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3.3. Johansen Esbiitiinlesme Analizi Sonuglari

Johansen esbiitiinlesme analizine gegilmeden dnce optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesi igin
VAR (Vector Autoregressive Model) analizi uygulanmis ve seriler igcin optimal gecikme uzunluklar
hesaplanmistir. Asagidaki Tablo 8, XU30 ve MXEF endeksleri icin VAR analizi sonuclarini géstermektedir.

Tablo 8. VAR Gecikme Uzunlugu Segim Kriteri

Gecikme
. LR FPE AIC SC HQ
Uzunlugu
0 NA 0.0002 | -2.7920 | -2.7547 | -2.7769
1 966.6305| 6.07e-07 | -8.6382 |-8.5262* | -8.5927*
2 12.3703*| 5.90e-07* | -8.6667* | -8.4799 | -8.5909
3 2.2960 | 6.11e-07 | -8.6331 | -8.3717 | -8.5270
4 3.8693 | 6.25e-07 | -8.6097 | -8.2736 | -8.4733
5 4.3344 | 6.38e-07 | -8.5896 | -8.1788 | -8.4229
6 3.1578 | 6.56e-07 | -8.5622 | -8.0767 | -8.3651
7 1.7690 | 6.80e-07 | -8.5259 | -7.9658 | -8.2986
8 1.4782 | 7.07e-07 | -8.4879 | -7.8531 | -8.2302

Optimal gecikme uzunlugu se¢im kriterinde maksimum gecikme uzunlugu sekiz segilmistir (Boztosun
ve Celik, 2011 : 158). Optimal gecikme uzunluklarini belirlemek igin; LR (sequential modified LR test
statistic), FPE ( Final prediction error), AIC (Akaike information criterion), SC ( Schwarz information criterion)
ve HQ (Hannan-Quinn information criterion) kriterleri kullanilmistir. Bu bilgi kriterlerine gore belirlenen
optimal gecikme uzunluklari * isareti ile Tablo 8'de gosterilmistir. Bes tane kriterden optimal gecikme
uzunlugu U¢ tanesinde (LR, FPE ve AIC) iki olarak belirlenmistir. iki ¢ikan optimal gecikme uzunlugunu, diizey
degerleri kullanildigi icin Johansen testinde bir azaltarak "bir" gecikme ile modele dahil etmek gerekir
(Eviews5, usersguide: 727).

Ocak 2003- Temmuz 2017 doneminde XU30 ve MXEF endeksleri arasinda herhangi bir esbltiinlesme
olup olmadigini arastirmak icin yapilan Johansen esbitiinlesme analizi sonuglari asagidaki Tablo 9'da
verilmistir.

Tablo 9. Tiim D&nem igin Johansen Esbiitiinlesme Analizi Sonuglari (1 Gecikmeli)

iz (Trace) 0.05 Maksimum| 0.05
Ho istatistigi Kritik | Olasilik | Ozdeger | Kritik |Olasilik
g Deger istatistigi | Deger
Koentegre Vektor Yoktur (r=0) 14.3462 |15.4947| 0.074 12.9346 | 14.2646 | 0.080
En Cok 1 Koentegre Vektor Vardir. (r< 1) 1.4116 | 3.8415| 0.2348 | 1.4116 | 3.8415 |0.2348

Tablo 9'dan anlasildigi lizere hem iz (trace) istatistigine gére hem de maksimum 6zdeger istatistigine
gore %10 anlamhlik diizeyinde XU30 ve MXEF endeksleri arasinda herhangi bir esbhiitiinlesme vektoriin
bulunmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilmistir. incelenen donem icin endeksler arasinda
esbitlnlesme iliskisi mevcuttur. Endeksler arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu sonucuna variimistir.
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3.4. Kiiresel Kriz Oncesi Dénem igin Yapilan Analizler

incelenen tiim dénem icin  XU30 ve MXEF endeksleri arasinda Johansen esbiitiinlesme iliskisi
bulunmustur. Ancak bu donemi kiresel kriz 6ncesi ve kiiresel kriz sonrasi diye ayirarak tekrar esbiitiinlesme
analizlerini yapmanin faydali olacagi duslinilmektedir.

2007 yihnin Agustos ayi finansal krizin basladigi tarih olarak segilmistir. Bu tarih, BNP Paribas'in (g
blyiik hedge fonunun ciddi 6deme problemlerinin basladigi tarihtir (Yiksel ve digerleri, 2017: 88).

Dolayisiyla kriz 6ncesi donem Ocak 2003 - Temmuz 2007 ve kriz sonrasi donem de Agustos 2007 -
Temmuz 2017 olarak secilmistir. XU30 endeksi ile MXEF endeksi arasinda hem kriz 6ncesinde hem de kriz
sonrasinda esbitinlesme iliskisinin olup olmadigi 6nemlidir.

Kriz dncesi donemde XU30 ve MXEF endekslerinin logaritmik serilerinin birim kok testi sonuglari Tablo
10, 11, 12 ve 13'de gosterilmistir.

Tablo 10. Augmented Dickey Fuller Birim Kok Testi Sonuglari (Diizey)

Sabit Terimli Sabit Terim ve Trendli
ADF (Dizey) t-istatistik | Olasilik t-istatistik Olasilik
LOGXU30 -0.9697 0.7578 -2.3037 0.4247
LOGMXEF -0.4476 0.8929 -2.5685 0.2958

Tablo 11. Philips-Peron Birim Kok Testi Sonuglari (Diizey)

Sabit Terimli Sabit Terim ve Trendli
Phillips-Perron (Dlizey) t-istatistik | Olasilik t-istatistik Olasihk
LOGXU30 -0.9362 0.7691 -2.3135 0.4196
LOGMXEF -0.4507 0.8923 -2.7954 0.2053

Tablo 12. Augmented Dickey Fuller Birim Kok Testi Sonuglari ( 1. fark)

Sabit Terimli Sabit Terim ve Trendli
ADF (1. fark) t-istatistik Olasilik |t-istatistik Olasllik
D(LOGXU30) -8.6097 0.0000 |[-8.5404 0.0000
D(LOGMXEF) -7.1320 0.0000 |[-7.0708 0.0000
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Tablo 13. Philips-Peron Birim Kok Testi Sonuglari (1. fark)

Sabit Terimli Sabit Terim ve Trendli
Phillips-Perron (1. fark) | t-istatistik | Olasilik t-istatistik Olasilik
D(LOGXU30) -8.5884 | 0.0000 -8.5233 0.0000
D(LOGMXEF) -7.1349 | 0.0000 -7.0698 0.0000

Tablolardan anlasildigi tizere seriler ADF ve PP birim kok testi sonuglarina gére diizey bazinda duragan
degildir ancak serilerin birinci farklari alinarak yapilan testlerde serilerin duragan oldugu goérilmektedir.
Bundan sonra VAR analizi yapilip optimal gecikme uzunlugu belirlendikten sonra, Johansen esbitlinlesme
analizi yapilmistir. Tablo 14 VAR analizi sonuglarini gostermektedir.

Tablo 14. VAR Gecikme Uzunlugu Segim Kriteri

Tablo 14’den anlasildigi Gizere tiim kriterlere gére optimal gecikme uzunlugu bir olarak belirlenmistir.

Kriz 6ncesi optimal gecikme uzunlugu sifir olarak yapilan Johansen esbitiinlesme testi sonuglari

Gecikme

Uzunlugu LR FPE AIC SC HQ
0 NA 3.66e-05 | -4.5400 -4.4612 -4.5103
1 213.5648*| 3.38e-07* | -9.2235* | -8.9873* | -9.1346*
2 2.9617 3.74e-07 | -9.1238 -8.7302 -8.9757
3 8.4961 3.60e-07 | -9.1660 -8.6149 -8.9586
4 2.0924 4.06e-07 | -9.0509 -8.3423 -8.7842
5 3.3356 4.42e-07 | -8.9733 -8.1073 -8.6474
6 1.6886 5.05e-07 | -8.8527 -7.8293 -8.4676
7 4.3190 5.32e-07 | -8.8175 -7.6366 -8.3731
8 5.6636 5.34e-07 | -8.8361 -7.4977 -8.3324

asagidaki Tablo 15'de gosterilmistir.(Eviews5, usersguide: 727).

Tablo 15. Johansen Esbitiinlesme Testi Sonuglari (Gecikmesiz)

Maksimum
iz (Trace)|0.05 Kritik Ozdeger |0.05 Kritik
Ho istatistigi| Deger |Olasilik| istatistigi | Deger |Olasilik
Koentegre Vektor Yoktur (r=0) 5.301158| 15.49471 | 0.7761 | 5.136000 | 14.26460 | 0.7246
En Cok 1 Koentegre Vektor Vardir. (r<1) |0.165158| 3.841466 | 0.6844 | 0.165158 | 3.841466 | 0.6844
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Kriz 6ncesi donemde hem iz (trace) istatistigi hem de maksimum 6zdeger istatistigine gore seriler
arasinda herhangi bir esbiitiinlesme yoktur. XU30 endeksi ve gelismekte olan piyasalar MXEF endeksinin
krizden 6nceki donemde beraber hareket etmedigi tespit edilmistir.

3.5. Kiiresel Kriz Sonrasi Dénem igin Yapilan Analizler

Kriz sonrasi donem icin birim kok testi sonuclari Tablo 16, 17, 18 ve Tablo 19'da gosterilmistir.

Tablo 16. Augmented Dickey Fuller Birim Kok Testi Sonuglari (Dlzey)

Sabit Terimli Sabit Terim ve Trendli
ADF (Dizey) t-istatistik Olasihk t-istatistik Olasihk
LOGXU30 -0.9721 0.7615 -2.6425 0.2626
LOGMXEF -2.9118 0.0470 -2.8680 0.1767

Tablo 17. Philips-Peron Birim Kok Testi Sonuglari (Diizey)

Sabit Terimli Sabit Terim ve Trendli
Phillips-Perron (Diizey) t-istatistik Olasilik t-istatistik Olasilik
LOGXU30 -1.0032 0.7506 -2.7346 0.2249
LOGMXEF -2.7608 0.0671 -2.7208 0.2303
Tablo 18. Augmented Dickey Fuller Birim Kok Testi Sonuglari (1. fark)
Sabit Terimli Sabit Terim ve Trendli
ADF (1. fark) t-istatistik Olasilik t-istatistik Olasilik
D(LOGXU30) -10.7003 0.0000 -10.7148 0.0000
D(LOGMXEF) -8.7256 0.0000 -8.7326 0.0000
Tablo 19. Philips-Peron Birim Kok Testi Sonuglari (1. fark)
Sabit Terimli Sabit Terim ve Trendli
Phillips-Perron (1. fark) t-istatistik Olasilik t-istatistik Olasilik
D(LOGXU30) -10.6997 0.0000 -10.7141 0.0000
D(LOGMXEF) -8.8009 0.0000 -8.7959 0.0000
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Tablolardan anlasildig (izere seriler ADF ve PP birim kok testi sonuglarina gore diizey bazinda duragan
degildir ancak serilerin birinci farklari alinarak yapilan testlerde serilerin duragan oldugu gérilmektedir. Kriz
sonrasi donem igin yapilan VAR analizi sonuglari da Tablo 20'de gosterilmektedir. Tablo 20'deki sonuglara
gore optimal gecikme uzunlugu FPE ve AIC kriterlerine gore dort olarak belirlenmistir.

Tablo 20. VAR Gecikme Uzunlugu Segim Kriteri

Gecikme Uzunlugu LR FPE AIC SC HQ
0 NA 7.24e-05 -3.8573 -3.8087 -3.8376
1 523.3066 6.40e-07 -8.5868 |-8.441183*| -8.5277
2 6.9389 6.02e-07 -8.6472 -8.4044 -8.5487*
3 14.0993* 6.05e-07 -8.6418 -8.3020 -8.5039
4 8.5252 5.99e-07* -8.6532* | -8.2163 -8.4759
5 3.8385 6.20e-07 -8.6197 -8.0857 -8.4031
6 5.1622 6.32e-07 -8.6004 -7.9694 -8.3444
7 0.0323 6.80e-07 -8.5293 -7.8012 -8.2339
8 0.8298 7.25e-07 -8.4667 -7.6414 -8.1318

Kriz sonrasi donem icin G¢ gecikmeli olarak yapilan Johansen esbitlinlesme testi sonuglari Tablo 21'de
sunulmustur.

Tablo 21. Johansen Esbutlinlesme Testi Sonuglari (3 Gecikmeli)

iz (Trace) |0.05 Kritik Maksimum)  0.05

Ho S, . Olasihk | Ozdeger | Kritik | Olasihk
Istatistigi Deger : s eue o
Istatistigi | Deger
Koentegre Vektor Yoktur (r=0) 17.9256 | 15.4947 | 0.0211 | 16.9635 |14.2646 | 0.0183

En Cok 1 Koentegre Vektor Vardir. (r<1) | 0.9621 3.8415 | 0.3267 0.9621 | 3.8415 | 0.3267

Tablo 21'deki sonuglara gére, hem iz (trace) hem de maksimum 6zdeger istatistigine gére %5 anlam
diizeyinde endeksler arasinda esbitiinlesme goziikmektedir. XU30 ve MXEF endekslerinin kiiresel kriz
sonrasl uzun donemde birlikte hareket ettikleri tespit edilmistir.

4. Sonug

Uluslararasi yatirimcilar, portfoy ve fon yoneticileri icin farkh Glkelere yatirim yapip cesitlendirme
yapmak ve riski azaltmak oldukg¢a 6nemlidir. Cesitlendirme yapmanin faydasi ancak farkh piyasalar beraber
hareket etmeyip bagimsiz hareket ettikleri takdirde olabilir. Ancak, son yillarda yasanan kiresellesme ile
birlikte farkl Glkelerdeki piyasalar birbirine daha ¢ok entegre olmustur ve beraber hareket etme egilimleri
artmistir.

Bu calismada, Borsa istanbul'daki XU30 endeksinin gelismekte olan piyasalar endeksi olan MXEF
endeksi ile uzun dénemli iliskisi Johansen esbitiinlesme analizi ile incelenmistir. Tirkiye'nin de dahil oldugu
Morgan Stanley tarafindan hesaplanan gelismekte olan piyasalar endeksi son zamanlarda yatirimcilar ve fon
yoneticileri tarafindan siklikla takip edilen bir endekstir. MSCI endeksi gelismekte olan piyasalarda kiyaslama
olciitii (benchmark) olarak kabul edildiginden, bu endeksin Borsa istanbul ile olan iliskisi portfoy yéneticileri
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icin cok onemlidir. Ayni zamanda son kiresel finansal krizin endeksler arasindaki iliskiyi nasil etkiledigini
analiz edebilmek igin tiim dénem kriz dncesi ve kriz sonrasi donemlere ayrilmistir.

Ocak 2003 ve Temmuz 2017 donemi icin yapilan analizlerde, endekslerin uzun dénemde beraber
hareket ettigi ve esbltinlesik oldugu bulunmustur. Tim dénem icin yapilan test sonuclari, hem iz (trace)
istatistigine gére hem de maksimum o6zdeger istatistigine gére %10 anlamlilik diizeyinde XU30 ve MXEF
endekslerinde esbitiinlesme iliskisinin mevcut oldugunu gostermektedir. Ocak 2003 ve Temmuz 2017
doénemi arasinda, endeksler arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu sonucuna varilmistir.

Karesel finansal kriz 6ncesi donem olarak secilen Ocak 2003 - Temmuz 2007 arasinda Johansen testi
yapildiginda, endeksler arasinda esbitinlesme olmadigl sonucu ortaya ¢ikmistir. Ancak kiiresel finansal
krizden sonraki donemde, her iki endeksin iliskili ve esbitiinlesik oldugu gosterilmistir. Kiresel finansal kriz
sonrasl, Agustos 2007 ve Temmuz 2017 dénemi arasinda MSCI gelismekte olan piyasalar endeksi ile Borsa
istanbul'un beraber hareket ettigi belirlenmistir.

2003-2007 kiresel finansal kriz 6ncesi endeksler arasinda esbitiinlesmenin bulunamamasi, Turkiye
piyasasinin gelismekte olan piyasalarla tam olarak entegre olmadigi ve daha ¢ok kendi i¢ dinamikleriye
hareket ettigi anlamina gelebilir. Ayni zamanda, Turkiye 2001-2002 krizi ile beraber ekonominin daralmasi,
enflasyon ve faizlerin ¢ok ylkselmesi ve bir¢ok bankanin kapanmasiyla yeniden yapilandirma dénemine
girmistir. Yagsanan 2001-2002 krizi Tirkiye'nin kendi i¢ dinamiklerinin sonucu olan bir krizdir ve bu krizle
beraber Tirkiye ekonomisinde yasanan tahribatin biyiik olmasindan dolayi, krizin gercek anlamda atlatiimasi
uzun siire almistir. Dolayisiyla bu dénemde, Borsa istanbul'un diger gelismekte olan iilke borsalariyla beraber
hareket etmeyip daha ¢ok kendi dinamikleriyle hareket ettigi soylenebilir.

Ancak son vyillardaki Tirkiye ekonomisindeki olumlu gelismeler ve finansal piyasalardaki artan
kiresellesmeyle birlikte Borsa istanbul, diger gelismekte olan iilke borsalarina daha ¢ok entegre olmustur.
Kiresel finansal kriz sonrasinda da, Borsa istanbul ve MSCI gelismekte olan piyasalar endeksinin beraber
hareket ettikleri tespit edilmistir. Bununla beraber, uluslararasi yatirimcilar igin portfoy cesitlendirmesinin
kisith olarak faydali olabilecegi sonucu gikarilabilir.
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