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Ozet

Uluslararast hisse senedi piyasalarinda c¢esitlendirme, portfdy yatirimcisinin
toplam riskini, ulusal ¢esitlendirmeye gore dnemli 6l¢iide azaltma imkan1 vermesi
nedeniyle dnemlidir. Ciinkii bu sekilde yatirimci elde edebilecegi en fazla getiriye,
en diisiik risk seviyesinde ulagsmis olacaktir. Bu ¢alismada da ABD, Yunanistan ve
Tiirkiye hisse senedi piyasalarinin, 2005:12-2009:12 tarihleri arasindaki iliskilerinin
varlig1 ve yonii arastirilmaktir. Arastirmada, korelasyon analizi, kointegrasyon testi
ve Granger nedensellik testi kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gére ABD hisse
senedi piyasasi, hem Tiirkiye hem de Yunanistan hisse senedi piyasasini etkilemek-
tedir. Ancak bu iki hisse senedi piyasasindan etkilenmemektedir. Tiirkiye ve Yu-
nanistan’a ait hisse senedi piyasalarindaki iliski ise tek yonlii olup, Yunanistan’dan
Tiirkiye’ye dogrudur. Ayrica ABD ve Yunanistan hisse senedi piyasasinin, Tiirkiye
hisse senedi piyasast ile uzun donemli bir iligki oldugu belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: nedensellik analizi,p arasi iliski, portfoy cesitlendirmesi
1. Giris

Kiiresellesme ile diinya iizerindeki hisse senedi piyasalarinda meydana gelen hizli
etkilesim, yatirnmcinin yiiksek kar elde etmesine olanak saglayabilecegi gibi, yiiksek
riske maruz kalmasina neden olabilecek bir ortamin olugmasina kaynaklik edebilir.
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Yatirimcilar olusturmus olduklar1 portfoylerindeki toplam riski dagitabilmek icin
ulusal piyasalarda cesitli yatirim araglarina yoneldigi gibi, ayni zamanda uluslararasi
piyasalarda da yatirim yaparak, etkin bir ¢esitlendirme ile toplam risklerini belli bir
diizeyin altina indirebilirler. Uluslararasi piyasada islem yapan bir yatirimei, yatirim
yaptig1 dis piyasanin sermaye piyasasinda gergeklestirdigi islem hacmine bagh
olarak hem kendi ulusal piyasasinda, hem de uluslararasi piyasada etkin rol oynaya-
bilir. Ciinkii yatirnmcinin alim satim kararlar her iki piyasay1 da etkileyecektir. Ayrica
uzun donemde birlikte hareket etmeyen hisse senedi piyasalarindan en uygun portfoy
ile etkin cesitlendirme gerceklestirilebilir (Korkmaz ve Cevik, 2008:60).

Bu ¢alismada hisse senedi piyasalarinda Tiirkiye’nin, Yunanistan ve ABD ile olan
nedensellik iliskileri incelenmektedir. ABD hisse senedi piyasasi, diinyanin en biiyiik
hisse senedi piyasasi olmasi nedeniyle calismadan elde edilen sonuglarin genel
degerlendirmesi acgisindan arastirmaya dahil edilmesi Onemlidir. Yunanistan
Piyasasi’nin arastirmaya dahil edilmesinin en 6nemli nedeni, Tiirkiye ve Yunanistan
hisse senedi piyasalarinin gelisimi agisindan 2005 y1li sonrasinda yapilan ortak gir-
isimlerin etkilerini degerlendirmektir.

Bir iilkenin sermaye piyasasina iliskin olarak olusturulan endeks degerleri, o
iilkedeki hisse senetleri piyasasindaki genel gidisat ve yapilacak olan deger-
lendirmeler agisindan oldukc¢a dnemlidir. Ayn1 zamanda endeks genel seviyesi, ait
oldugu iilkenin hisse senedi piyasasindaki genel kazan¢ ve kayiplari hakkinda da
bilgi veren 6nemli bir veridir. Yapilan bu calismada, hisse senedi piyasalarinda
Tiirkiye i¢in IMKB 100 Endeksi, ABD i¢in S&P500 Endeksi, Yunanistan igin ise
ATHEX Endeksi kullanilmistr.

Arastirmaya dahil edilen endekslerin ait oldugu borsalara ait genel durum deger-
leri ise asagidaki tablo 1-de oldugu gibidir.

Arastirmada kullanilan {i¢ borsanin da genel verileri incelendiginde 2008 y1l1 i¢in,
New York Borsasi disindaki ii¢ borsa i¢in bir 6nceki yila gore kotii bir yil oldugunu
soylemek miimkiindiir. islem hacimlerinde New York Borsas1 disindaki ii¢ borsada,
bir dnceki yila gore diislis yasanmistir. New York Borsasi’nda ise 2008 yilinda islem
hacmi diger biitiin yillara gore en iist diizeye ulagmistir. 2008 y1linda piyasa degerleri
incelendiginde ise 2007 yilina gore yasanan diisiis tiim borsalarda etkisini goster-
mistir. Piyasa degerleri diisen bu borsalara, yatirimcilarin ilgisinin de azaldigin
sdylemek yanlis olmaz. Fakat 2008 yilinda Istanbul ve Atina Borsasi’nda 2007 y1lina
gore islem hacminde diisiis yasanirken, gerceklesen degerler 2005 ve 2006 yil
degerlerinden daha biiytiktiir.

Bu dogrultuda ¢alisma dort boliimden olusmaktadir. Birinci bdliimde portfoy
cesitlendirmesi ve ¢alismaya dahil edilen endeksleri olusturan piyasalar hakkinda
genel degerlendirmelere yer verilmistir. Calismanin ikinci bolimiinii olusturan lit-
eratlir kisimda; portfoy cesitlendirmesinde etkili olan korelasyon katsayisinin one-
mine deginen ve piyasalar arasi iligkileri inceleyen bazi bilimsel calismalara yer
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Tablo 1
Amerikan Borsasi, Atina Borsasi ve Tiirkiye Borsasi
(Mil. USD) 2005 2006 2007 2008
Amerikan |Sirket Sayisi 595 592 599 486

Borsasi Piyasa Degeri 201.403.0 282.801,0 257.797,0 132.367,2

Islem Hacmi 608.091,0 601.188,0 670.191,0 561.602,5

New York |Sirket Sayisi 2.270 2.280 2.297 1963

Borsast 51 Degeri | 13.632.303,0 | 15.421.167,9 | 15.650.832,5 | 9.208.934,1
fslem Hacmi | 14.125.292,4 | 21.789.470,5 | 29.113.786,7 | 33.638.937,0
Istanbul Sirket Say1s1 304 316 319 317
Borsast 5y caDegeri | 161.537,6 | 1623989 | 2865717 | 118328,
fslem Hacmi 200.858,3 | 2227240 | 2942950  247.893,1
Atina Sirket Sayisi 304 290 283 292
Borsast — p saDegeri | 145.120.7 | 2082561 | 264.960.8 90.200,0
fslem Hacmi 65.131,4 | 107.893,0 | 1683182 | 113.607.8

Kaynak: www.world-exchanges.org

verilmistir. Ugiincii boliimde ise arastirmada kullanilan veri ve ydntemler tanimla-
narak uygulama yapilmistir. Son boliimde ise elde edilen bulgulara dayanilarak
ulasilan sonuglara yer verilmistir.

2. Literatiir

Sermaye piyasalarindaki yatirimcilar optimal portfoy ¢esitliligini saglayabilmek
amaciyla, portfoye dahil edilecek menkul kiymet se¢ciminde hangi finansal varligin,
hangisini etkiledigi ile degil, menkul kiymetler arasindaki iliskinin derecesini
gosteren korelasyon katsayilari ile ilgilenirler. Bu dogrultuda uluslararas: piyasada
yatirimcilarin risk azaltmak amaciyla yapmis oldugu ¢esitlendirmeler ve borsalar
arasindaki iliskileri inceleyen ¢ok sayida bilimsel ¢aligma bulunmaktadir.

Levy ve Sarnat (/970), 1951-1967ye kadar olan déonem igerisinde farkli iilkelere
ait hisse senetlerinin dolar tilirlinden getiri oranlar1 kullanarak, arastirmasina dahil
ettigi her iilke i¢in etkin portfoyler olusturmustur. Bulmus oldugu bu portfoyleri kul-
lanarak, alternatif portfoy segenekleri olusturmustur. Aragtirma sonuglari, sekiz farkl
tilkeye ait hisse senetlerinin bu yeni portfoyde yer aldigin1 ve bu segimde korelasyon
katsayilarinin belirleyici oldugunu gdstermistir. Buna gore korelasyon katsayisi
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diisiik olan iilkeler bu portfoyde yer alirken, aralarindaki korelasyon katsayis1 yliksek
olan iilkeler yer almamistir.

Tuluca, Zwick ve Seiler (2003), Asya Krizinin, ABD Hisse Senetleri tizerindeki
etkisini incelemis ve kriz sonrasinda hisse senetleri arasindaki korelasyon kat-
sayilarinda biiyiik bir artis s6z konusu oldugunu saptamistir. Bu sekilde yasanan
ekonomik olaylarin hisse senedi piyasalari tizerindeki etkisini agiklamaya calismustir.

Bekaert, Harvet ve Ng (2005), Asya ve Meksika krizlerinin, arastirmasina dahil
ettigi Avrupa, Asya ve Latin Amerika iilkelerinde, korelasyon katsayilarini nasil
degistirdigini arastirmistir. 1994:11-1995:12 donemini Meksika Krizi’ nin etkilerini
test etmek icin kullanirken, 1997:04-1998:10 dénemi verilerini de Asya Krizi’nin
etkilerini 6lgmek i¢in kullanmistir. Arastirma sonuglarina gore, lilkeler arasindaki
korelasyon katsayilari, 6zellikle bu kriz donemlerinde ciddi bir oranda artis goster-
mektedir. Diger bir ifade ile kriz donemlerinde farkl: iilkelere ait hisse senedi
piyasalarmin etkilesimi daha da artmaktadr.

Goetzman, Li ve Rouwenhorst (2005), 1875-2000 yillar1 arasinda ¢esitli hisse
senetlerine ait verileri kullanarak, korelasyon katsayilarindaki degisimleri in-
celemistir. Aragtirma sonuglari, diinyadaki diisiik korelasyona sahip olan iilkelere ait
hisse senetlerinin bir arada tutulmasi ile riski diisiik olan portfoylerin elde edilebile-
cegini gostermistir.

Waggle-Moon (2005) portfoyden elde edilmesi beklenilen getirinin, yatirimcinin
riske karsi tutumu ile hisse senedinin korelasyonuna bagli oldugunu gostermistir.

Cesitli arastirma sonuglarinin da gosterdigi gibi, yatirimeinin menkul kiymet ter-
cithinde korelasyon katsayisi oldukca dnemlidir. Clinkii yatirimeilar negatif kore-
lasyona sahip menkul kiymetleri ayn1 portfoyde toplayarak, getirilerini hedefledikleri
diizeye ulastirip, risklerini minimize edebilirler.

Korelasyon katsayisi ile ilgili olarak yapilan ¢alismalar ile piyasalar arasindaki
etkilesimin yonii ve derecesi hakkinda bilgi sahibi olunurken, hangi piyasanin hangi
piyasayi etkiledigi konusunda net bir bilgi sahibi olunamaz. Portfdy se¢ciminde
menkul kiymetler ya da iilkeler arasindaki korelasyon katsayilarinin yani sira ortaya
¢ikan iligkide, etkileyen ve etkilenen unsurlarin neler oldugunun bilinmesi amaciyla
cesitli lilkelere ait olan hisse senedi piyasalarini temsilen se¢ilen endeksler arasindaki
iliskiyi inceleyen ¢alismalarda mevcuttur.

Shachmurove (2005), Orta Dogu ve ABD Borsa Endeksleri’nin giinliik verilerini
kullanarak, arastirmasina dahil ettigi iilkelerin piyasalar1 arasindaki iliskiyi sapta-
maya c¢alismistir. Aragtirma sonucu, secilen iilkeler arasindaki iliskinin derecesinin
biiylik olmadigini ortaya koymustur. Ancak kiiciik sayilan bu iliskinin, uluslararasi
yatirimcinin yararina olabilecegi saptanmustir.

Narayan vd. (2004), Banglades, Hindistan, Pakistan ve Sri Lanka olmak iizere
dort farkli hisse senedi piyasasi arasindaki herhangi bir iligki olup olmadigini arastir-
migtir. Aragtirma sonuglari, bu piyasalar arasinda uzun donemli bir iligski oldugunu
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gostermistir. Ayrica, Sirilanka, Hindistan ve Banglades hisse senedi piyasasinda mey-
dana gelen degisimlerin, Pakistan hisse senedi piyasasinda meydana gelen degisim-
lerin nedeni oldugunu gostermistir.

Neaime (2006) Ortadogu ve Kuzey Afrika iilkelerinin etkilesimini incelemistir.
Arastirmansmin sonucunda Tiirkiye’nin ABD ve Ingiltere Borsalari’ndan etk-
ilendigini gostermistir.

Alexakis (2009), 2001-2005 yillar1 arasinda ingiltere ve Yunanistan hisse senedi
piyasalar1 arasindaki iligkinin, istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini test et-
mistir. Arastirma sonuglari bu iki piyasa arasinda uzun dénemli bir iligkinin oldugunu
gostermistir.

Bu caligmalara ait sonuglarin da gosterdigi gibi piyasalar arasindaki iligkinin
yoniinii ve derecesini bilmek kadar, genel olarak birbirini etkileyen ve etkilenen
piyasalar1 da bilmek yatirimcinin daha fazla kazang elde etmesi i¢in olumlu bir or-
tamin olugmasina katkida bulunmaktadir.

3. Uygulama: IMKB 100, ATHEX, S&P500 Endeksleri Uzerinde
Nedensellik Analizi

3.1.Veri Ve Yontem

Aragtirmanin amaci Tiirkiye, Yunanistan ve ABD’ye ait hisse senedi piyasalari
arasinda uzun donemli bir iligkinin varligini arastirarak, bu iilkelerin ekin bir portfoy
cesitlendirmesi i¢in gerekli olan birbirinden bagimsiz hareket etme kosulunu
saglayip saglamadiklarini incelemektir. Bunu gergeklestirebilmek adina hisse senedi
piyasalarmi temsilen Tiirkiye icin IMKB 100 Endeksi, Yunanistan icin ATHEX ve
ABD icin ise S&P500 Endeksi kullanilmistir. Arastirmada bu ii¢ endekse ait
31.12.2005-11.12.2009 tarihleri arasindaki giinliik veri seti kullanilmistir. Tiirkiye
ve Yunanistan’in ortak girisimleri ile her iki menkul kiymet piyasasinin gelisimine
katkida bulunmak amaciyla GT-30 Endeksi olusturulmustur. Bu endeks her iki
piyasada islem goren ve belli kriterlere sahip hisse senetlerinin dahil edilmesi ile
30.12.2005 tarihinden sonra hesaplanmaya baslanmustir. Iki hisse senedi piyasasinin
daha yakin iliski icerisine girmesi ile hesaplanmaya baslanan bu endeksin de
piyasalara etkisini inceleyebilmek amaciyla aragtirma baslangig tarihi 30.12.2005
olarak belirlenmistir. Arastirmada kullanilan IMKB 100 Endeksi’ne ait veriler TCM-
B’nin resmi internet sitesinden, S&P500 Endeksi’ne ait olan veriler yahoo.com
adresinden, ATHEX Endeksi’ne ait veriler greece.capitallink.com adresinden elde
edilmistir. Bu ii¢ endeksin ortak olarak islem gordiigii giinler esas alinarak, her bir
endeks icin toplam 933 adet giinliik kapanis fiyat1 verisi ile ¢alisma gergeklestir-
ilmistir. Bu endekslere ait olan giin sonu kapanis fiyatlarina ait orjinal degerlerle
elde edilen grafikler asagidaki gibidir.
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Genel olarak arastirmaya dahil edilen {i¢ borsa endeksine ait kapanis fiyatlar1 ben-
zer sekilde hareket etmektedir. Ancak endekslerin giin sonu kapanis fiyatlarindan
yararlanarak, hangi piyasanin hangisini etkiledigini séylemek miimkiin degildir.
Oncelikli olarak arastirmaya dahil edilen bu endeksler arasindaki iliskinin varligin
test etmek amaciyla korelasyon matrisi olusturulmustur. Buna gore bu piyasalar
arasindaki korelasyon dereceleri asagidaki tablo 2-de belirtildigi gibidir.

Tablo 2
Korelasyon Matrisi
ATHEX IMKB100 SP500
ATHEX 1,000000 0,659851 0,38828
IMKB100 0,659851 1,000000 0,36982
SP500 0,388284 0,369818 1,00000

Korelasyon matrisinden de anlasildig1 gibi secilen bu ii¢ endeks i¢in giiglii bir il-
iski oldugu sdylenemez. Diinyanin en biiyiik hisse senedi piyasasi olan ABD
piyasasi, Yunanistan ve Tiirkiye ile diisiik bir korelasyon derecesine sahiptir. Oysaki
Yunanistan ve Tirkiye arasindaki iliski, ABD hisse senedi piyasasina gore daha
kuvvetlidir. ABD ve Tiirkiye hisse senedi piyasasinin korelasyon katsayisi 0,36982
iken, Yunanistan ile 0,38828°dir. ABD her iki piyasa ile yaklasik olarak benzer dere-
celerde birlikte hareket etme derecesine sahiptir. Oysaki Tiirkiye ve Yunanistan
arasindaki korelasyon derecesi, 0,659851 olup, ABD ile olan iliski diizeyinin ¢ok
tizerindedir. Ancak korelasyon degerlerine bakarak {iilkelere ait piyasalar arasinda
birlikte hareket etme derecesi hakkinda genel bir degerlendirme yapilirken, hangi
piyasanin, digerine etki ettigini sdyleyebilmek miimkiin degildir. Yani etkilenen iilke
endeksi ve etkileyen iilke endeksi degerlerini korelasyon matrisi ile degerlendirmek
miimkiin degildir. Bu nedenle iilkeler arasindaki etkilesimde etkilenen ve etkiyen
unsurlar tespit amaciyla nedensellik analizi yapilmustir.

Zaman serileri arasindaki Granger Nedensellik iligkisinin arastirilmasina bagla-
madan Once, birim kok arastirmasi yapilmistir. Buna gore elde edilen sonuglar tablo
3-de belirtildigi gibidir.

Tablo degerleri incelendiginde arastirmaya dahil edilen veri setleri izerinde birim
koke rastlanmistir. Birim kok sorununu ortadan kaldirmak amaciyla, bu seriler liz-
erinde logaritmik getiri hesaplamasi yapilmistir. Buradaki asil amag, serilerin du-
ragan hale getirilmesidir. Seriler {izerinde logaritmik getiri hesaplamasi;

In(Y,/Y-1) (1

Y,=t zamandaki endeksin degeri

Y,-1=t-1 zamandaki endeksin degeri

formiilii kullanilarak gerceklestirilmistir. Buna gore olusturulan yeni serilere ait
olan birim kok testi sonuglari ise su sekilde gergeklesmektedir (tablo 4).
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Tablo 3
Orijinal Fiyat Degerleri I¢in Birim Kok Testi
ENDEKS KODU t Degeri SONUC ENDEKS KODU t Degeri SONUC
ATHEX -0,239430 VAR — ATHEX -1,65737 VAR
. a I
E IMKB100 -1,416143 VAR E IMKB100 -1,33760 VAR
~
c</‘:) SP500 -0,878659 VAR E SP500 -1,51919 VAR
T Degerleri 1% igin-3,43714 % t Degerleri 1% igin -3,96792
5% igin -2,86443 2 5% igin -3,41464
10% igin -2,56836 10% i¢in-3,12947

Tablo 4
Getiri Degerleri Icin Birim Kok Testi Sonuclar
ENDEKS KODU t Degeri SONUC ENDEKS KODU t Degeri SONUC
ATHEX -27,946080 |YOK "~ ATHEX -27,97019 YOK
. [
E IMKB100 -29,471960 |YOK % IMKB100 -29,46760 YOK
[~
r</1:> SP500 -17,963610 |YOK : SP500 -17,95529 YOK
t Degerleri 1% igin-3,43714 % t Degerleri 1% i¢in -3,96792
5% igin -2,86443 2 5% i¢in -3,41464
10% i¢in -2,56836 10% i¢in-3,12947

tikler su sekilde gergeklesmektedir (Tablo 5).

Tablo degerleri incelendiginde arastirmaya dahil edilen veri setleri tizerinde birim
koke rastlanmistir. Buna gore olusturulan yeni serilere ait olan tanimlayici istatis-

. Tablo 5
Tanimlayici Istatistik Degerler

TEMEL ISTATISTIKLER ATHEX IMKB100 SP500
ORTALAMA -0,000566 0,000232 -0,00013
MEDYAN 0,000808 -0,000161 0,00082
MAKSIMUM 0,111321 0,121272 0,11679
MINIMUM -0,102140 -0,114749 -0,09470
STANDART SAPMA 0,018637 0,021847 0,01701
CARPIKLIK -0,250765 -0,175241 -0,09375
BASIKLIK 7,322976 6,251455 11,92084
GOZLEM 933 933
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Tanimlayic istatistik degerleri incelendiginde yatirimcilarin Tiirkiye hisse senedi
piyasasinda en fazla getiriyi elde ettigi goriilmektedir. En az getiri ise Yunanistan
hisse senedi piyasasindadir. En fazla getiriyi sunan Tiirkiye ise yatirimcisini en fazla
riske maruz birakan piyasa olmustur. En diisiik risk ise Yunanistan piyasasinda soz
konusu olmustur. Yani risk ve getiri arasindaki dogrusal iliski bu ti¢ iilke hisse senedi

piyasasinda da goriilmektedir.
Uygulanmasi hedeflenen Granger Nedensellik Testi, IMKB 100 Endeksi ve
S&P500 Endeksi i¢in asagidaki model ile su sekilde ifade edilebilir.

S&P500,=a,+Y " aIMKB,_ +) B,GT~30S&P500,, +u,

IMKB, = 2,+)" AIMKB,_, + Zj_:] 5,8 & P500,_; +u,,

2
3)

Nedensellik analizinde, sonuglar degiskenlerin gecikme uzunluklarina kars1 has-
sas olmas1 nedeniyle ikinci agsama olarak gecikme uzunluklarinin belirlenmesi i¢in
VAR Modeli kullanilmastir.

. Tablo 6
Farkh Kriterler I¢in Gecikme Uzunluklar:
Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ

0 7367,608 NA 2,28E-11 | -15,99263 | -15,97692 | -15,98664
1 7458,784 | 181,5612 | 1,90E-11 | -16,17108 | -16,10821%*| -16,14709
2 7484,255 | 50,55353 | 1,84E-11 | -16,20685 | -16,09682 | -16,16487*
3 7491,871 | 15,06789 | 1,84E-11 | -16,20385 | -16,04667 | -16,14387
4 7500,848 17,6998 1,84E-11 | -16,2038 | -15,99946 | -16,12582
5 7507,151 | 12,38622 | 1,85E-11 | -16,19794 | -15,94645 | -16,10197
6 7518,646 | 22,51737 | 1,84E-11 | -16,20336 | -15,90471 | -16,0894
7 7527,799 | 17,86805 | 1,84E-11 | -16,20369 | -15,85789 | -16,07174
8 7541,272 | 26,21389 | 1,82e-11* | -16,21340* | -15,82045 | -16,06346
9 7546,521 | 10,17854 | 1,84E-11 | -16,20526 | -15,76515 | -16,03732
10 7556,559 | 19,40084* | 1,84E-11 | -16,20751 | -15,72025 | -16,02158
11 7561,007 | 8,566745 | 1,85E-11 | -16,19763 | -15,66321 | -15,9937
12 7568,771 | 14,90491 | 1,86E-11 | -16,19494 | -15,61337 | -15,97302

LR: Modife Edilmis LR Test Istatistigi, FPE: Son Tahmin Hatasi, AIC: Akaike Bilgi Kri-
teri, SC: Schwarz Bilgi Kriteri, HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriterini ifade etmektedir.
*[lgili kriter icin secilen gecikme uzunlugunu gosterir.
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Farkl1 kriterler i¢in elde edilen gecikme uzunluklarindan AIC ve FPE bilgi kri-
terine gore yapilan nedensellik analizi sonuglar1 asagidaki gibidir.

Tablo 7
Granger Nedensellik Analizi Sonuclari
Hipotez F Degeri Olasilik
Tiirkiye Yunanistan’in Granger nedeni degildir 0,604870 0,77430
Yunanistan, Tiirkiye nin Granger nedeni degildir. 1,805680 0,07240
ABD Yunanistan’m Granger nedeni degildir 10,275200 0,00000
Yunanistan, ABD’nin Granger nedeni degildir. 2,124920 0,03120
ABD Tiirkiye’nin Granger nedeni degildir 13,082400 0,00000
Tiirkiye ABD’nin Granger nedeni degildir 2,466040 0,01200

Olasilik degeri 0.10’ten kiigiik ise yiizde 10 seviyesinde ilgili hipotez red-
dedilmistir.

Nedensellik analizinin sonuglar1 %10 olasilik diizeyi icerisinde incelendiginde,
Tirkiye ve Yunanistan arasinda, tek yonlii bir iliski belirlenmistir. Bu iliskinin yonii
ise Yunanistan’dan Tiirkiye’ye dogrudur. Yani Yunanistan hisse senedi piyasast,
Tirkiye hisse senedi piyasasini etkiler.

Korelasyon matrisi degerlerine gére de IMKB 100 Endeksi ile ATHEX arasinda
%65’lik bir iliski s6z konusudur. ABD hisse senedi piyasasi ise hem Tiirkiye hem
de Yunanistan ile iligki igerisindedir. Yani ABD hisse senedi piyasasi, hem Tiirkiye
hem de Yunanistan’1 etkilemektedir. Ancak Yunanistan ve Tiirkiye; ABD hisse senedi
piyasasimi etkilememektedir. Piyasalar arasinda s6z konusu olan iligkinin uzun
donemdeki varlig1 Johansen kointegrasyon testi ile incelenmistir. Elde edilen koin-
tegrasyon testi sonuglar1 tablo 8-de oldugu gibidir.

Elde edilen sonuglara gore bu ii¢ iilkeye ait hisse senedi piyasalari arasinda birden
daha fazla ortak vektdr bulunmaktadir. Bu durumda tilkeler arasinda bulunan ne-
densellik iligkisini destekler niteliktedir. Elde edilen kointegrasyon sonuglarina goére
bu ti¢ iilke arasinda uzun dénemli bir iliski s6z konusudur. Dolayisiyla uluslar arasi
portfoy cesitlendirmelerinde, bu ii¢ iilkenin ayni portfoyde yer almasi ile yatirimei
arzu ettigi risk azaltimini gergeklestiremeyebilir.
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Tablo 8
Kointegrasyon Testi Sonuclari
Ozdeser Maksimum Ola- %35 Kritik %1 Kritik Hivotez
e8¢ bilirlik Oranm Degeri Degeri ‘pote
Tiirkiye-ABD
0.205771 392.1965 12.53 16.31 r=0%*
0.174893 178.4005 3.84 6.51 r<I*

Tiirkiye- Yunanistan

0.345975 752.9105 15.41 20.04 =0*

0.318938 357.5990 3.76 6.65 r<l*

ABD-Yunanistan

0.102322 175.4564 12.53 16.31 r=0*

0.079056 75.93194 3.84 6.51 r<I*

* Stfir hipotezinin, %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde reddedildigini géstermektedir. Ho :
sifir hipotezini; r’de koentegre vektor sayisint ifade etmektedir. LR (Maksimum Olabilirlik
Oramni) testi ise, koentegre vektor olup olmadigini belirlemekte kullanilir.

LR > kritik deger ise Ho hipotezi red

LR < kritik deger ise Ho hipotezi kabul, edilir.

4. Sonuc Ve Oneriler

Bu calismanin temel amact IMKB100 Endeksi, ATHEX, S&P500 Endeksi
arasinda herhangi bir nedensellik iligkisinin olup olmadigini tespit etmektir. Arastir-
maya dahil edilen piyasalar arasindaki iliskinin yonii Granger Nedensellik Testi ile
smnanmistir. Granger Nedensellik Testi sonuglart S&P500 Endeksi’nin, genel etki-
leyici oldugunu gostermektedir. S&P500 Endeksi yani ABD hisse senedi piyasasi,
IMKB100 ve ATHEX ‘i dolayisiyla Tiirkiye ve Yunanistan hisse senedi piyasasini
etkiler. Ayrica Tiirkiye ve Yunanistan Borsalar1 arasinda yapilan nedensellik testi
sonuglarina gore de Tiirkiye Yunanistan’1 etkilemezken, Yunanistan Tiirkiye hisse
senedi piyasasini etkiler. Ayrica yapilan Johansen kointegrasyon testi sonuglarina
gore de bu ii¢ iilke hisse senedi piyasast uzun dénemli bir iligki i¢erisindedir. Bu ne-
denle uluslararas1 portfOy ¢esitlendirmesinde, bu ti¢ lilkenin ayni portfoyde yer al-
mast ile istenilen risk azatlimi gergeklestirilemez, denilebilir.
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I'onbden Tyna, Benar Junep Tyna, dnbman barupsane

OTHOLICHNS TPUYUHHON CBS3HM MEXKAY KypcaMH aKIUH Ha MHPOBBIX
PBIHKaX: dMnupuyeckoe npumenenue B Typuuu, I'penun n CIIA

AHHOTAIUSA

MesxnyHnapogHoe pazHooOpasue Ha (OHIOBBIX PBIHKAX SIBISETCS CYILIECTBEH-
HBIM, TIOTOMY YTO OHO Ja€T BO3MOXXKHOCTb PE3KO YMEHBIIUTh MOJHBIA PUCK TOPT-
(G enbHBIX MHBECTOPOB 10 CPABHEHHIO C HAIIMOHAIBHBIM pa3sHooOpa3ueM. Takum
00pa3oM, HHBECTOPBI MOTYT JIOCTUTHYTh MaKCHMaJbHOTO BO3BPAILEHUS UHBECTH-
U ¢ MUHUMAaJIbHBIM YPOBHEM PHUCKa. DTO HUCCIEOBAHUE COCPEAOTAYNBACTCS Ha
oTHOIIEeHUAX Mexay pouaoBbiMu peinkamu CLHA, I'petu u Typuuu ot nexadps
2005-ro rona na aexabpsa 2009-ro roga. B uccnenoBanuu UCHONb3yIOTCS aHATU3
KOPPEJSIUH, TECT CO-UHTETPAIMK M TeCT MPUYUHHOM CBs3M [ peliHKepa.

CornacHo MoNy4eHHBIM pe3yabTaTaM, aMepuKaHcKas oHI0Basi OUprKa BIUSET
Ha (ouaoBbie peiHkH Typruu u ['pennn, HO cama OHa He TOJBEPraeTCs UX BIIMS-
Huto. C Apyroi CTOPOHBI, OTHOLIEHUS Mex 1y (GoHI0BbIMU pbiHKamu Typiuu u ['pe-
MM  OJHOCTOpPOHHUE cO cTopoHbl Typuuu.  Kpome TOro, ycTaHOBIEHBI
JOJITOBPEMEHHbIE OTHOILIEeHUs Mexay ¢onnoBbeiMu peiHkamMu CIIA u I'pernueii ¢
AHAJIOTUYHOU CTpyKTypo# B Typruu.

KaoueBble c10Ba: anaiuz nputuHHOU C6s3u, OMHOUEHUSL MENCOY PbIHKAMU, OU-
sepcughuxayus nopmaeersi.
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Causality Relationships Among Stock Prices in International Markets:
An Empirical Application in Turkey, Greece and U.S.

Abstract

International diversification in stock markets is significant because it gives an
opportunity to reduce the total risk of portfolio investors dramatically compared to
national diversification. In this way, investors can reach maximum return on invest-
ment in minimum risk level. This study focuses on the existence and direction of
the relationships between stock markets of U.S., Greece and Turkey between the
dates December 2005 - December 2009. In the research, correlation analysis, co-in-
tegration test and Granger causality test are used. According to obtained findings,
U.S. stock-market affects both of Turkey and Greece stock markets but it is not af-
fected by them. On the other hand, the relationship between the stock markets of
Turkey and Greece is unidirectional which is from Greece to Turkey. Furthermore,
it is identified that there is a long-term relationship between the stock market of U.S.
and Greece with Turkey’s.

Key Words: causality analysis, the relationship between markets, Portfolio Di-
versification.
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