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ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASININ AVRASYA BORSALARI iLE
ENTEGRASYONU
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Bu ¢alismada IMKB’nin (istanbul Menkul Kiymetler Borsas1) Avrasya iilkeleri hisse
senedi piyasalari; Birlesik Arap Emirlikleri (BAE), Misir, Bahreyn, Bulgaristan, Hirvatistan,
Kazakistan, Pakistan, Romanya ve Urdiin, ile uzun donemli esbiitiinlesme iliskisi
aragtirilmistir. Piyasalar arasindaki uzun donemli iliski Johansen esbiitiinlesme testi ile analiz
edilmistir. Tiirkiye ile Misir hisse senedi piyasasi arasinda uzun dénemde anlamli bir iligki
bulunmus olup, Tirkiye ile BAE, Bahreyn, Bulgaristan, Hirvatistan, Kazakistan, Pakistan,
Romanya ve Urdiin hisse senedi piyasasi arasinda anlamli bir iliski bulunamamistir. Tiirkiye

ile entegre olmayan, diger bir ifadeyle uzun dénemde Tiirkiye ile esbiitiin hareket etmeyen bu

piyasalardan biriyle portfoy cesitlendirmesi yapma imkani1 bulunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: IMKB, Esbiitiinlesme, Hisse senedi piyasas1, Avrasya, Avrasya Borsalar

Federasyonu, Johansen Esbiitiinlesme Testi

INTEGRATION OF ISTANBUL STOCK EXCHANGE AND EURASIAN STOCK
EXCHANGES

ABSTRACT

In this study, long term cointegration relation between ISE (Istanbul Stock Exchange)
and Euro-Asia (Eurasia) countries’ stock markets; United Arab Emirates (UAE), Egypt,

Bahrain, Bulgaria, Croatia, Kazakhstan, Pakistan, Romania and Jordan is examined. The long
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term cointegration relation is analysed by Johansen Cointegration test. While there exist a
significant long term relation between Turkish stock market and Egypt stock market there do
not exist a significant relation between Turkish stock market and UAE, Bahrain, Bulgaria,
Croatia, Kazakhstan, Pakistan, Romania and Jordan stock markets. There is opportunity for

portfolio diversification with non-integrated markets.

Keywords: ISE, Cointegration, Stock Markest, Eurasia, Federation of Euro-Asian Stock

Exchanges, Johansen Cointegration Test
1. GIRIS

Kiiresellesme ile birlikte, 6zellikle 20. yiizyilin son ¢eyreginde sermaye hareketlerinin
onilindeki engellerin hizli bir sekilde kalkmaya baglamasi, finansal piyasalar lizerindeki devlet
miidahalelerinin azalmasi, iletisim teknolojilerinde yasanan gelismeler ve yeni finansal
iriinlerin gelistirilmesi sermayenin kiiresel bazda hareket etmesine neden olmustur. Sermaye
piyasalarina ihra¢ edilen menkul kiymetler i¢in pazar; ihrag¢ edilen iilkenin disindaki tilkeleri
de kapsamakta, bu durum menkul kiymetlerin diinya ¢apinda daha fazla ve daha kolay alinip-
satilmasina sebep olmaktadir. Bu gelismeler farkli iilkelerin sermaye piyasalarinin
entegrasyon derecesinde artisa neden oldugu gibi, ulusal hisse senedi piyasalari arasinda ortak
bir trend olup olmadigini inceleyen g¢alisma sayisinda da bir artis yaratmistir (Yilanci ve

Oztiirk, 2010: 262).

Yatirimcilar, yatinmlarini temelde iki kistas iizerinde degerlendirmekte olup, bu temel
kistaslar1 risk ve getiri olarak nitelendirmek miimkiindiir. Ulusal hisse senedi piyasalarinin
getirileri arasindaki diisiik korelasyon, yatirimcilara uluslararasi ¢esitlendirme yoluyla
risklerini minimize etme imkani1 saglamaktadir (Citak ve Gozbasi, 2007: 250). Fakat ulusal
piyasayla biitiinlesen diger bir deyisle uzun vadede benzer hareket egilimi gosteren piyasalara
yapilan yatirimlarda, ¢esitlendirmeden beklenen risk azaltici etki s6z konusu olmayacaktir. Bu
baglamda uluslararasi portfoy cesitlendirmesinde piyasalarin biitlinlesik olup olmadigi énem

arz eden bir konu haline gelmistir.

Sermaye piyasasi entegrasyonu aragtirmalarinin temel noktasi, sermaye piyasalarinin

piyasalarinin neden farkli beklenen getiriler sunduklari sorusudur. Bu sorunun yaniti stiphesiz
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tilkelerin sermaye piyasalarinin farkli risk yapilarina sahip olmasidir. Uluslararasi piyasalarda
farkli piyasalardaki risk diizeyleri birbirinin ayni olan varliklarin ayni zamanda benzer
beklenen getiriye sahip olmasi halinde bu piyasalarin tamamen entegre oldugu kabul edilir.
Entegre olan diinya sermaye piyasalarinda riskli varliklara karsi ortak bir getiri soz
konusudur. Ote yandan entegre olmayan bir piyasada riskin kaynaklar1 farkli oldugundan,
elde edilecek getiri de entegre piyasalarinkinden farkli olacaktir (Bozoklu ve Saydam, 2010:
418).

Uluslararast yatirimeilar i¢in yatirim yapilabilecek iilkelerin borsalarinin ne yodnde
hareket edecegi portfoy cesitlendirmesi yapilabilmesi agisindan énemli ve gerekli bir bilgidir.
Farkli iilke borsalarimin arasindaki iliski hangi piyasaya, ne zaman ve ne kadar yatirim
yapilacagi agisindan biiylik 6nem tasimaktadir. Bununla birlikte cesitli iilkelerin borsalari
arasindaki iliskilerin belirlenmesi arbitraj yapma olasiliginin ortaya ¢ikarilmasi agisindan da

Oonem tagimaktadir(Vuran, 2010: 166).

Yatinm kararlarii risk ve getiri kistasina gore aldigi kabul edilen yatirimcilar,
uluslararas1 portfoy cesitlendirmesi yaparken, ek olarak bir¢ok farkli kistast da géz oniinde
bulundurarak karar verebilmektedirler. Bunlara; iilkelerin gelismislik diizeyleri, {ilkelerin ana
tilkeyle ticari, siyasi ve ekonomik iligkileri, kiiltiirel yakinliklari, cografi yakinliklar1 gibi
kistaslar 6rnek olarak verilebilmektedir. Tiirkiye’de bulundugu cografya, kiiltiirel, siyasi,
ticari ve ekonomik konumundan dolay1 bir¢ok iilke ile yakin etkilesim i¢inde bulunmaktadir.
Bu baglamda birgok Onemli organizasyona iyeligi bulunmaktadir. Bu Onemli

organizasyonlardan birisinin Avrasya Borsalar Birligi oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Avrasya Borsalar Birligi (FEAS) Tirkiye’nin Onciiligiinde; faaliyet alanlarinda adil,
etkin ve seffaf piyasa olusumunun Oniindeki engelleri ortadan kaldirmak amaciyla 1995
yilinda 12 kurucu iiye ile kurulmus olup, giiniimiizde 34 iiye ve 14 bagh kurulus olmak tizere
toplam 48 iiyeye ulasmustir (http://www.feas.org, 14.06.2012). 2009 yilindan itibaren Dow
Jones, Tiirkiye’nin de iginde bulundugu Avrasya Borsalar Birligine iiye 15 {ilkeyi kapsayan
Dow Jones Avrasya Borsalar Federasyonu Bilesik Endeksini (Dow Jones FEAS Composite
Index) hesaplamaya baglamistir. 2011 yilinda yine Tiirkiye’nin de iginde bulundugu 11
iilkenin 50 hissesinden olusan Dow Jones FEAS Titans 50 Endeksini (The Dow Jones FEAS

3
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Titans 50 Equal Weighted Index ) hesaplamaya baslamistir (http://www.djindexes.com, Fact
Sheet, 22.05.2012). Dow Jones tarafindan yayinlanan ve Avrasya Borsalar Birligi borsalarini
konu alan bu iki endeks, uluslararasi kuruluslarinin Avrasya borsalarina ilgi duymaya
baslandigini gostermektedir. Bu nedenle Tiirkiye’nin cografi yakinligi olan, bununla birlikte
hem ticari hem de finansal agidan yakindan iliskide bulundugu Avrasya iilkeleri ¢alisma
kapsamia alinmistir. Calismada Dow Jones Avrasya Borsalar Federasyonu Bilesik

Endeksinde bulunan 9 iilke ile Tiirkiye menkul kiymetler borsasinin entegrasyonu sinanmustir.
2. LITERATUR

Esbiitiinlesme analizi yapilan ¢aligmalarin bir¢ogu iktisat temelli olup, agirlikli olarak
makroekonomik gostergelerin uzun vadede ortak hareket etme diizeylerini arastiran
caligmalardir. Finans literatliriinde ise; yine makroekonomik gdostergelerin sermaye
piyasalariyla, doviz kuru ve emtia fiyatlartyla uzun vadede ortak hareket etme diizeylerinin
incelendigi caligmalar bulunmaktadir. Bunun yayinda portfoy cesitlendirmesi kapsaminda
iilke sermaye piyasalariin diger iilke sermaye piyasalariyla uzun vadede ortak hareket etme

diizeylerini analiz eden ¢aligmalar bulunmaktadir.

Ulke sermaye piyasasmnin diger sermaye piyasalariyla esbiitiin hareket etme diizeylerini
inceleyen calismalar agirlikli olarak, secilen birkag tilkenin kiyaslanmasi (BRIC iilkeleri, G7
iilkeleri, Dogu ve Orta Avrupa Ulkeleri gibi), bolgesel diizeyde (Avrupa, Asya iilkeleri gibi),
birlik kapsaminda (AB, NAFTA gibi), gelisim diizeyleri (gelismis iilkeler, gelismekte olan
iilkeler gibi) dikkate alinarak iilkelerin sermaye piyasalarinin esbiitiinligii sianmistir.
Tirkiye calismalart da benzer spesifikasyonlar dikkate alinarak yapilmis olup, Tirkiye
sermaye piyasasinin AB sermaye piyasalari, gelismekte olan iilkelerin sermaye piyasalariyla,
BRIC iilkeleri sermaye piyasalari ile esbiitiinlesme diizeyini dikkate alan g¢aligmalar

yapilmistir.

Kasa’nin (1992), Johansen esbiitiinlesime analizini kullanarak ABD, Japonya, Ingiltere,
Almanya ve Kanada hisse senedi borsalar1 arasindaki uzun dénemdeki ortak stokastik trendi
arastiran calismasi, piyasa entegrasyonu konusunda yapilan oncii ¢alismalardandir. 1974-1990
yillar1 arasinda aylik ve ceyrek yillik veriler kullanilarak yapilan ¢alismada, s6z konusu

borsalarda uzun donemli esbiitiin iliskinin oldugu sonucuna varilmistir.
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Ahlgren ve Antell (2002) calismalarinda, gecikme uzunlugu spesifikasyonunu da goz
oniinde bulundurarak, Finlandiya, Fransa, Almanya, Isvec, Ingiltere ve ABD hisse senedi
piyasalarinin esbiitiinlesme diizeylerini test etmislerdir. Aylik ve 3 aylik veriler kullanmis
olup, aylik verilerde en az bir esbiitiinlesme vektdrii bulunurken, ii¢ aylik verilerde herhangi

bir esbiitiinlesme vektorii bulamamaislardir.

Chang ve Tzeng (2009) ¢alismalarinda ABD’nin biiyiik ticari partnerleri olan Kanada,
Japonya, Almanya ve Meksika arasinda uzun dénemde portfdy cesitlendirmesinin faydasi
olup olmayacagini, 2000-2008 yillar1 arasinda giinliik veriler kullanarak, esbiitiinlesme analizi
ile sinamiglardir. Calismada Meksika hari¢ ABD’nin diger iilkelerle ikili esbiitiinlesmenin
olmadigmi tespit etmisler, bu durumda diger iilkeleri kapsayacak sekilde uzun doénemde

yapilan portfoy cesitlendirmesinin faydali olacagi sonucuna varmislardir.

Tevdovski ve Risteski (2010) secilmis Orta (Merkez) ve Dogu Avrupa borsalarinin
aralarinda 02.01.2005-20.12.2008 periyodunda biitiinlesme olup olmadigini yine Johansen
Metodolojisine gore sinamiglardir. Secilen borsa gruplarinin Avrupa’nin 6nde gelen borsa

endeksi olan FTSE ile ¢ok tarafli entegrasyonunun oldugunu tespit etmislerdir.

Brown (2010) calismasinda ABD, Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin (BRIC Ulkeleri)
borsalarinin endeks getirilerinin es hareket etme diizeyini incelemis ve ABD ile Cin Borsalari

arasinda anlamli bir egbiitiinlesme oldugu sonucunu bulmustur.

Herrera ve Ortiz (2010) ¢aligmalarinda NAFTA f{ilkeleri hisse senedi piyasalarinin
diinya hisse senedi piyasalariyla esbiitiinlesmesini smamiglardir. NAFTA hisse senedi
piyasalarinin diinya hisse senedi piyasalariyla kismi olarak ayrildigi ve zamana bagh

entegrasyon oldugu sonucuna varmiglardir.

Assidenou (2011) ise OECD grubu, Pasifik grubu ve Dogu Asya grubu olmak iizere
biiyiik hisse senedi piyasalarinin entegre olup olmadigini test etmistir. Bu baglamda Asya
major endekslerinin esbiitliinlesik oldugunu tespit etmis ve bazi bolgesel piyasalarin
uluslararas1 yatirimeilara acgik olmamasma karsin, yabanci piyasalardaki degisimlerden

etkilendiklerini ortaya koymustur.
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Literatiirde Tiirkiye sermaye piyasasinin, uluslararasi sermaye piyasalarn ile
entegrasyonunu konu alan ¢alismalar da bulunmaktadir. Bu caligmalardan birisi Ceylan’in
(2006), G-7 iilkeleri olan Almanya, Fransa, Ingiltere, Kanada, Japonya, ABD ve italya
menkul kiymet borsalarinin IMKB100 endeksi iizerindeki etkilerini arastirdig1 ¢alismadir.
Calisma kapsaminda 1994 ile 2001 kriz dénemleri arasinda IMKB’nin G-7 iilkelerinin
menkul kiymet borsalariyla etkilesiminin azaldigin1 fakat 11 Eyliil’den sonra artan

kiiresellesmeyle birlikte etkilesimin arttigini belirtmistir.

Citak ve Gozbast (2007) calismalarinda, Ocak 1986-Temmuz 2006 déneminde IMKB
ile gelismis A.B.D, Almanya, Ingiltere, Japonya ve gelismekte olan Hindistan ve Malezya
borsalar1 arasindaki uzun vadeli biitiinlesme iliskisini incelenmislerdir. Bunun yaninda IMKB
ile tllkelerin temel endekslerindeki biitiinlesmeyi 1986-2006 donemi {i¢ alt doneme ayirarak
incelemislerdir. Ocak 1986-Temmuz 2006 doneminde IMKB ile Ingiltere, ABD, Almanya ve
Hindistan temel endeksleri arasinda biitiinlesme oldugu, alt dénemlerde ise IMKB ile analize
dahil olan higbir iilkenin temel endeksi arasinda es biitiinlesme iliskisinin olmadig1 tespit

edilmistir.

Korkmaz ve Cevik’in (2008), calismalari yapilan kapsamli caligmalardan birisidir.
Calisma kapsaminda Ocak 1995 ile Aralik 2007 periyodunda Tiirkiye menkul kiymet borsasi
ile 12 gelismis ve 22 gelismekte olan iilkenin menkul kiymet borsalar1 arasindaki
esbiitiinlesme iliskisini incelemisler ve Tiirkiye menkul kiymet borsasinin yedi gelismis ve
bes gelismekte olan iilke menkul kiymet borsalariyla egbiitiinlesik oldugu sonucuna

varmiglardir.

Dogan ve Yalgin’in (2008), calismalarinda IMKB ve dort ana sektdriiniin ii¢ biiyiik yurt
dis1 borsas1 (DOW, FTSE ve NIKKEI) ile uzun déonem asimetrik denge iliskisini Enders ve
Siklos asimetrik esbiitiinlesme ve asimetrik hata diizeltme modeli ¢ergevesinde
incelemislerdir. IMKB’nin, DOW ve NIKKEI borsalarindaki pozitif gelismelere daha duyarh
oldugu, bununla birlikte, IMKB fiyatlarinin FTSE’den gelen negatif haberlere daha duyarh
oldugu, bu haberlerin etkisinin pozitif haberlerin etkisine gore daha hizli diizelttigini tespit

etmislerdir.
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Kargin’in (2008) calismasinda; uluslararasi ¢esitlendirme firsatlar1 acisindan Tiirkiye
ile, Avrupa, Amerika ve Asya/Pasifik iilkeleri arasindaki finansal entegrasyon diizeyini
arastirmistir. Arastirma bulgularma gére IMKB nin ii¢ piyasa disindaki (Brezilya, Meksika ve
Misir) diger piyasalar ile uzun donemde birlikte hareket etmedigi, dolayisiyla finansal

entegrasyonun heniiz saglanmadigini tespit etmistir.

Bozoklu ve Saydam (2010) calismalarinda BRIC iilkeleri (Brezilya, Cin, Hindistan,
Rusya) ile Tiirkiye sermaye piyasalarinin birbirlerine ne oranda entegre oldugunu, parametrik
ve parametrik olmayan esbiitliinlesme testleriyle analiz edilmislerdir. Bu iilkelerin sermaye
piyasalarinin entegre oldugu ve uluslararasi portfoy cesitlendirmesi agisindan uzun dénem kar

imkaninin olmadigini belirtmislerdir.

Gozbas1 (2010) calismasinda Aralik 1995-Aralik 2008 donemi icin IMKB ile
gelismekte olan yedi {ilkenin (Arjantin, Brezilya, Meksika, Hindistan, Malezya, Macaristan ve
Misir) hisse senedi piyasalari arasindaki etkilesimi incelemistir. Elde edilen sonuglar
dogrultusunda IMKB ile Brezilya, Hindistan ve Misir borsalar arasindaki uzun dénemli
iliskinin,oldugu, kisa dénemde ise sdz konusu ii¢ iilkenin yani sira IMKB ile Meksika ve

Macaristan borsalar1 arasinda etkilesimin oldugunu belirtmistir.

Yilanci ve Oztiirk (2010) ¢alismalarinda Tiirkiye ile bes biiyiik ticaret ortagimmn hisse
senedi piyasalar1 arasindaki iliskiyi Ocak 1995-Aralik 2009 dénemi arasinda incelemislerdir.
Elde edilen sonuglar IMKB 100 ile FTSE 100, SP 500 ve AEX endeksleri arasinda uzun

donemli bir iliski olmadigini géstermistir.

Celik ve Boztosun (2010), ¢alismalarinda, Tiirkiye hisse senedi piyasasi(iIMKB 100) ile
Asya Ulkeleri hisse senedi piyasalar1; Avustralya, Cin, Hong Kong, Hindistan, Endenezya,
Malezya, Japonya, Kore, Tayvan, Singapur’un endeksleri arasindaki uzun dénemli iliski
arastirmiglardir. Calisma sonucunda; Tiirkiye ile Singapur, Malezya, Tayvan ve Kore
borsalar1 arasinda 1998-2009 doneminde uzun donemli anlamli bir iligki tespit edilmis,
Tirkiye borsasi ile Japonya, Cin, Hong Kong, Hindistan, Avustralya ve Endonezya borsalari

arasinda ise belirtilen donem ic¢in anlamli bir iliski bulunamamustir.
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Boztosun ve Celik’in (2011), calismalarinda Tiirkiye hisse senedi piyasasinin (IMKB
100) Avrupa iilkeleri hisse senedi piyasalart (Avusturya:ATX, Belgika:BEL-20,
Fransa:CAC40, Almanya:DAX, Hollanda:AEX General, Norveg:OSE All Share, Ispanya:
Madrid General, Isveg: Stockholm General, Isvigre:Swiss Market, Ingiltere: FTSE 100)
arasindaki uzun donemli iligkiyi arastirmislardir. Elde edilen sonuglara gore; Tiirkiye’nin
Avrupa borsalarindan Norveg, Hollanda, Belgika, Almanya ve Ingiltere ile esbiitiinlesme
iliskisi mevcut olmasma ragmen Tiirkiye ile Fransa, Avusturya, Isvigre, Isve¢ ve Ispanya
arasinda 2002-2009 déneminde anlamli bir esbiitiinlesme iliskisinin mevcut olmadigini tespit

etmislerdir.

Bulut ve Ozdemir (2012) calismalarinda 05.01.2001-30.12.2010 dénemi icin IMKB ve
Dow Jones Industrial arasindaki iliskiyi arastirilmislardir. Esbiitiinlesme analizinin
sonuclarina gore, seriler uzun donemde birlikte hareket ettigi, yani esbiitiinlesik oldugunu

belirtilmislerdir.
3. VERI VE KULLANILAN YONTEM

Bu calismada Tiirkiye hisse senedi piyasalari ile Avrasya iilke borsalar arasinda ikili
temelde biitiinlesme olup olmadigini incelemek igin esbiitiinlesme analizi yapilarak, iilkelerin
entegrasyonu E-Views 6 paket programi kullanilarak sinanmustir. Veriler Morgan Stanley’s

Capital International’in (MSCI) resmi internet sitesinden temin edilmistir.
3.1. VERI SETI

Calismada veri seti olarak Dow Jones Avrasya Borsalar Federasyonu Bilesik
Endeksinde bulunan ve Tablo 1’de, endeksteki agirliklariyla gosterilen iilke endeksleri

secilmistir.
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Tablo 1: Dow Jones Avrasya Borsalar Federasyonu Bilesik Endeksinde Bulunan Ulkeler ve
Endeksteki Agirliklar

Ulke Oran Ulke Oran
Tiirkiye 51,19% Hirvatistan 2,63%
Misir 13,06% Romanya 1,70%
Pakistan 7,96% Filistin 0,85%
Urdiin 5,45% Sirbistan 0,38%
BAE 5,05% Makedonya 0,24%
Umman 4,29% Bulgaristan 0,24%
Kazakistan 3,42% Bosna Hersek 0,21%
Bahreyn 3,32%

Kaynak: http://www.feas.org, 14.06.2012

Her ne kadar endekse dahil edilen ve Tablo 1°de belirtilen {ilke sayist 15 olsa da, Filistin
ve Makedonya’nin verileri temin edilemediginden ve Bosna Hersek i¢in temin edilen verinin
yetersizliginden dolay1 ¢alismada Filistin, Makedonya ve Bosna Hersek hari¢ Dow Jones
Avrasya Borsalar Federasyonu Bilesik Endeksinde bulunan 11 {ilke ile Tiirkiye endeksi i¢in
duraganlik testi yapilmistir. Bu serilerden biitiinlesme derecesi Tiirkiye serisiyle ayni olan 9

iilke endeksi Johansen esbiitiinlesme testine konu edilmistir.

Ulkelerin sermaye piyasalarmm aylik getirileri MSCI’dan olusturulan iilke endeksleri
baz alinarak ABD Dolar1 cinsinden elde edilmistir. Analiz i¢in her bir {ilke ve Tiirkiye icin
veri bulunabilen en erken tarihten Nisan 2012’ye kadar olan zaman araligina ait veriler
secilmistir. Her ikili seri i¢in olusturulmus veri periyodu Tablo 2 belirtilmistir.

Tablo 2: Veri Periyodu

Ulke Baslangic Dénemi Bitis Donemi

Tiirkiye-Misir Aralik 94 Nisan 12
Tiirkiye-Pakistan Aralik 92 Nisan 12
Tiirkiye-Urdiin Aralik 87 Nisan 12
Tiirkiye-BAE Mayis 05 Nisan 12
Tiirkiye-Umman Maysis 05 Nisan 12
Tiirkiye-Kazakistan Kasim 05 Nisan 12
Tiirkiye-Bahreyn Mayis 05 Nisan 12
Tiirkiye-Hirvatistan Mayis 02 Nisan 12
Tiirkiye-Romanya Kasim 05 Nisan 12
Tiirkiye-Sirbistan Mayis 08 Nisan 12
Tiirkiye-Bulgaristan Mayis 05 Nisan 12
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Tiirkiye verisi 1987 yilindan itibaren yayinlandigindan ele alinan en erken yil 1987
yilidir ve Tiirkiye-Urdiin serisi bu tarihten itibaren baglamistir. Tablo 2’de dzetlendigi iizere,
Pakistan’in 1992, Misir’in 1994, Hirvatistan’in 2002, BAE, Umman, Kazakistan, Bahreyn
Romanya ve Bulgaristan’nin 2005, Sirbistan’in ise 2008 yilindan itibaren verileri

yayinlanmaya baslandig i¢in baslangi¢ yillar1 bu tarihler se¢ilmistir.

Ulkelerin sermaye piyasalar1 arasindaki esbiitiinlesme derecelerinin tespit edilmesi
amaciyla Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)
birim kok testi yapilmig, ayni dereceden biitlinlesik olan seriler i¢in uzun dénemli
esbiitiinlesme iligkisi Johansen esbiitiinlesme analizi ile smanmistir. Uygun gecikme

uzunlugunun tespitinde VAR analizinden yararlanilmistir.

3.2. DURAGANLIK TESTI

Yapilan calismalarda zaman serilerinin duragan olup olmadiklarini belirlemeye yonelik
olarak grafik ¢izimleri ve istatistiki yontemlerin kullanildigi goriilmektedir. Her bir iilke

endeksleriyle Tiirkiye endeksi birlikte diizey deger grafikleri, Grafik 1’de verilmistir.

Grafik 1: Ulke Endeksleri Diizey Deger Grafikleri
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Grafik 1’de belirtilen ve gorsel olarak analize alinan {ilke borsalar1 ile Tiirkiye
borsasinin ortak bir seyir yada farkli bir seyir izledigi sdylenebilmektedir. Ancak bunu
istatistiki olarak ileri siirebilmek i¢in Johensen Esbiitiinlesme Testinin yapilmasi
gerekmektedir. Johensen Egbiitiinlesme Testini uygulayabilmek i¢in serilerin ayni dereceden
biitiinlesik olma kosulu bulunmaktadir. Bu amagla oncelikle serilerin duraganliklari, ADF
Birimkok Testi ile arastirllmistir. Burada Tirkiye ve diger iilkelerin ikili serilerinde baslangic
ve bitis tarihleri degiskenlik gosterdiginden Tiirkiye serisi, her iilke i¢in ayrica duraganlik

testine tabi tutulmustur. ADF birim kok testi sonucunda Tablo 3’deki verilere ulagilmustir.
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Tablo 3: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Level (Diizey) 1. Dereceden Fark
Trend and Trend and

Ulke Intercept Prob Intercept Prob Intercept Prob Intercept Prob

BAE -10.7071 04239 [ 1(1) [ -2.435126 | 03592 [ 1(1) | -7.0736 | 0.0000* | 1(0) | -7.063522 | 0.0000% | 1(0)
TURKIYE -2.46794 0.1270 [ 1(1) [ -2.375506 | 0.3895 [ 1(1) | -8.61992 [ 0.0000* | 1(0) | -8.594629 | 0.0000* | 1(0)
[ BAHREYN [ 074849 | 0.8278 [ 1(1) | -2.234406 [ 0.4643 [ 1(1) [ -5.36146 [ 0.0000* [ 1(0) | -5.331853 [ 0.0002* [ 1(0) |
[ TORKIYE | 246794 | 01270 [ 1(1) | -2.375506 [ 0.3895 | I(1) | -8.61992 | 0.0000* | 1(0) | -8.594629 | 0.0000* | 1(0) |
[ BULGARISTAN | -1300801 | 0.6257 [ 1(1) | -2.893644 [ 0.1702 [ I(1) | -5.47491 | 0.0000* | 1(0) [ -5.487676 | 0.0001* [ 1(0) |
| TURKIYE | 246794 | o0.1270 [ 1(1) | -2.375506 | 0.3895 | I(1) | -8.61992 | 0.0000* | 1(0) | -8.594629 | 0.0000* | 1(0) |
[HIRVATISTAN | -1.54574 | 05071 [ I(1) | -1.246077 [ 0.8957 [ I(1) | -9.57695 | 0.0000* [ 1(0) [ -9.59351 [ 0.0000* [ 1(0) |
| TORKIYE | -1.86972 | 03456 [ 1(1) | -1.863095 | 0.6673 | 1(1) | -11.5313 | 0.0000* | 1(0) | -11.61679 | 0.0000* | 1(0) |
[ KAZAKISTAN [ -1951564 | 03074 [ 1(1) | -2.433966 [ 0.3596 [ I(1) | -9.71226 | 0.0000* [ 1(0) [ -9.617125 [ 0.0000* [ 1(0) |
| TORKIYE | 210533 [ 02432 [ 1) | -2.093401 | 0.541 [ 1(1) | -8.28078 | 0.0000* | 1(0) | -8.224633 | 0.0000* | 1(0) |
[ MISIR [ -1.07869 | 0.7243 [ 1(1) | -1.438211 [ 0.847 [I(1) | -11.1216 [ 0.0000* [ 1(0) [ -11.0972 [ 0.0000* [ 1(0) |
[ TORKIYE | 2.04456 | 02677 [ 1(1) | -2.795312 [ 0.2007 | 1(1) | -14.4874 | 0.0000* | 1(0) | -14.45952 | 0.0000* | 1(0) |
[ PAKISTAN [ -1.78352 [ 03881 [ I(1) | -1.816362 [ 0.6938 [ I(1) [ -14.7381 [ 0.0000* [ 1(0) | -14.71159 [ 0.0000* [ 1(0) |
| TURKIYE | 226965 | 0.1828 [ 1(1) | -3.11311 [ 0.1057 [ I(1) | -14.5294 | 0.0000* | 1(0) | -14.50494 | 0.0000* | 1(0) |
[ ROMANYA [ -1.61037 [ 04724 [1(1) | -2.358142 [ 03981 [ I(1) | -6.88807 [ 0.0000* [ 1(0) | -6.848871 [ 0.0000* [ 1(0) |
| TURKIYE | 210533 | 02432 [ 1(1) | -2.093401 [ 0.541 [ I(1) | -8.28078 | 0.0000* | 1(0) | -8.224633 | 0.0000* | 1(0) |
[ SIRBISTAN [ -4.05008 [ 0.0027* [ 1(0) | -2.734117 [ 0.2283 [ I(1) [ -4.8475 [ 0.0002* [ 1(0) | -4.947319 [ 0.0012* [ 1(0) |
[ TORKIYE | -1.53566 | 05070 [ 1(1) | -1.895526 | 0.641 [ I(1) | -5.74484 | 0.0000* | 1(0) | -4.750566 | 0.0021* | 1(0) |
[ UOMMAN [ 290077 | 0.0496** [ 1(0) | -3.11364 [ 0.1102 [ I(1) | -3.92291 [ 0.0029* [ 1(0) [ -3.898291 | 0.0165** [ 1(0) |
[ TORKIYE | 246794 | 0270 [ 1(1) | -2.375506 | 0.3895 | I(1) | -8.61992 | 0.0000* | 1(0) | -8.594629 | 0.0000* | 1(0) |
[ ORDUN [ 11755 | 06858 [ I(1) | -1.609987 [ 0.787 [ I(1) [ -13.9133 [ 0.0000* [ 1(0) [ -13.88964 [ 0.0000* [ 1(0) |
| TORKIYE | -1.95006 | 03091 [ 1(1) | -3.081969 [ 0.1126 | I(1) | -15.6703 | 0.0000* | 1(0) | -15.64413 | 0.0000* | 1(0) |

Not: Gelistirilmig Dickey-Fuller (ADF) testi sonuglari, degiskenlerin diizey degerlerinin birim kok igerdiklerini
gostermektedir. Shwarz Bilgi Olgiitii (SIC)’ne gére maksimum gecikme uzunlugu 11 olarak alinmustir.
Degiskenlerin birinci farklari, ADF test sonuglarina gore*’da %1 diizeyinde, **’da %S5 diizeyinde birim kok
icermemektedir.

Tablo 3’deki veriler dikkate alinirsa, Sirbistan ve Umman harig¢ serilerin diizeyde birim
kok igerdikleri, diger bir deyisle diizeyde ve %95 giiven araliinda duragan olmadiklari
goriilmektedir.  Birinci farklarinin alinmasi1 durumunda ise seriler duraganlagsmaktadir.
Sirbistan ve Umman serileri diizeyde, 1(0)’da duragan iken Tiirkiye serisinin birinci
farklarinin yani I(1)’de duragan oldugu goriilmekte olup, biitiinlesme dereceleri farkl
oldugundan  Sirbistan ve Umman serileri i¢in Johansen egbiitiinlesme  testi
uygulanamamaktadir. Bunun yaninda diger iilkelerle Tiirkiye serisinin ayni derecede (I(1)

diizeyinde) biitiinlesik oldugu tespit edilmistir.
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3.2. ESBUTUNLESME TESTI

Yapilan duraganlik testi sonucu Tirkiye ile BAE, Bahreyn, Bulgaristan, Hirvatistan,
Kazakistan, Misir, Pakistan, Romanya, Urdiin serilerinin ayn: derecede (I(1)) biitiinlesik
oldugu tespit edilmistir. Uygun gecikme uzunlugunun secilmesi esnasinda AIC (Akaike), SIC
(Schwarz) ve HQ (Hannan Quin) bilgi kriterlerinden faydalanilmistir. Tablo 4’deki sonuglar

elde edilmistir.

Tablo 4: Optimal Gecikme Uzunluklari

AIC SIC HQ
Tiirkiye-BAE 2 1 1
Tiirkiye-Bahreyn 3 2 2
Tiirkiye-Bulgaristan 4 2 2
Tiirkiye-Hirvatistan 1 1 1
Tiirkiye-Kazakistan 2 1 1
Tiirkiye-Misir 2 1 2
Tiirkiye-Pakistan 1 1 1
Tiirkiye-Romanya 4 1 1
Tiirkiye-Urdiin 2 1 2

Not: Uygun gecikme uzunlugu olarak segilen veriler koyu renkle belirtilmistir.

Tablo 4’te goriilen en kiiclik kritik degeri saglayan gecikme uzunlugu, uygun gecikme
uzunlugu olarak segilmistir. Ornegin Tiirkiye ile BAE serileri i¢in olusturulan modelde uygun
gecikme uzunlugu SIC ve HQ bilgi kriterine gore belirlenmis ve 1 olarak kabul edilmistir.
Tiirkiye-Pakistan ve Tiirkiye-Hirvatistan i¢in kurulan modelde ise tiim bilgi kriterleri ayni
gecikme uzunlugunu isaret etmis ve bu modellerde uygun gecikme uzunlugu 1 olarak kabul

edilmistir.

Tiim degiskenlerin birinci dereceden entegre olmasi, duragan olmayan zaman serilerinin
arasindaki  esbiitiinlesme iliskisini  belirlemeye yarayan, esbiitiinlesme  testinin
uygulayabilmesine imkan vermektedir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesme var ise uzun
donemli iliski oldugunu, eger esbiitiinlesme yok ise uzun donemli iliski olmadigin1 s6ylemek
miimkiindiir(iscan, 2010: 615). Calismada Johansen tarafindan gelistirilen VAR temelli

esbiitiinlesme testi yontemi kullanilmig ve sonuglar Tablo 5’teki gibi 6zetlenmistir.
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Tablo 5: Johensen Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

?;Zilesggzl) 0’03322 iﬁk Olasihik Ma(l;igsﬁff . Kor’?t?k Olasilik
Ozdeger) Istatistigi Deger

Tiirkiye-BAE 13.55255 | 15.49471| 0.0961 10.54033 14.2646 | 0.1788
Tiirkiye-Bahreyn 12.8291| 15.49471| 0.1212 12.21003 14.2646| 0.103
Tiirkiye-Bulgaristan 10.13503 15.49471| 0.2705 9.909552 14.2646| 0.2179
Tiirkiye-Hirvatistan 10.44937 | 15.49471| 0.2477 5.729207 14.2646 | 0.6482
Tiirkiye-Kazakistan 9.8394404 | 15.49471| 0.2933 5.637888 14.2646 0.66
Tiirkiye-Misir 18.92240%* | 1549471 | 0.0146 17.90009%* 14.2646 | 0.0127
Tiirkiye-Pakistan 9.718601 | 15.49471 0.303 6.477682 14.2646 | 0.5527
Tiirkiye-Romanya 8.642737| 15.49471| 0.3995 6.481147 14.2646 | 0.5523
Tiirkiye-Urdiin 8.807683 | 15.49471| 0.2043 7.256369 14.2646 | 0.4593

“x*7 045 giivenilirlik seviyelerindeki esbiitiinlesme iliskisinin var oldugu anlamina gelmektedir.

Hesaplanan ve Tablo 5’de belirtilen Trace ve Maksimum Eigen istatistiklerinin kritik
degerlerle karsilastirilmast %5 anlam diizeyinde, Tirkiye ile Misir arasinda esbiitiinlesik
vektoriin bulundugunu gostermektedir. Tiirkiye ile Misir i¢in herhangi bir esbiitiinlesik
vektoriin bulunmadigini ifade eden sifir hipotezi Trace ve Maksimum Eigen tarafindan
reddedilmektedir. Tiirkiye-BAE, Tiirkiye-Bahreyn, Tiirkiye-Bulgaristan, Tiirkiye-Hirvatistan,
Tiirkiye-Kazakistan, Tiirkiye-Pakistan, Tiirkiye-Romanya ve Tiirkiye-Urdiin igin hesaplanan
test istatistikleri ilgili kritik degerden kiiciik oldugu i¢in sifir hipotezi reddedilememistir.
Diger bir degisle Esbiitiinlesme testi sonucunda Tiirkiye ile Misir arasinda anlamli bir iligki
oldugu tespit edilmistir. Bu durum Tiirkiye ile Misir’in uzun dénemde esbiitiin hareket
gosterdigini ifade etmektedir. Tiirkiye ile diger iilkelerin ise uzun dénemde esbiitiin hareket

etmedikleri tespit edilmistir.
SONUC

Yatirim kararlarini risk ve getiri kistasina gore aldigi kabul edilen yatirimcilar, daha az
risk Ustlenerek ulusal piyasayla esit yada daha fazla getiri elde etme amaciyla uluslararasi
piyasalara yatirirm yapma imkanini sahiptirler. Uluslararasi portfoy cesitlendirmesi agisindan
hangi iilkelerin piyasalarina ne Olgiide yatirnrm yapilacagi, gerek yatinmcilar gerekse

arastirmacilar acisindan 6nemli konu haline gelmistir.
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Yatirim yapilacak {iilke piyasasi ile ulusal piyasa arasinda yiiksek korelasyon bulunmasi
durumunda benzer risk grubundaki varliklarin, benzer getiriye sahip olmasi1 beklenmektedir.
Bu baglamda uluslararasi ¢esitlendirmeden beklenen risk azaltict etki ortaya ¢ikmayacaktir.
Diger taraftan ulusal piyasaya diisiik korelasyonlu iilke piyasalariyla olusturulacak bir

portfoyde ¢esitlendirmeden dolayi riskin azalmasi beklenmektedir.

Diinyada sermaye hareketlerinin ve ticaretin Oniindeki bariyerlerin, artan
kiiresellesmeyle birlikte hizli bir sekilde yok oldugu diisiiniiliirse, iilkelerin sermaye piyasalari
arasindaki iligkilerin dinamik bir yapida oldugu ve gelecekte piyasalarin entegrasyon
derecelerinin artabilecegini sOylemek miimkiindiir. Bu siire¢ ic¢inde yatirimcilar kendi
iilkeleriyle entegre olmayan piyasalara yatirim yaparak portfdy cesitlendirmesi yapma
imkanina sahip olacak, artan yatirimlar ve borsalardaki gelismeler bu borsalar1 diinya
borsalarina yakinlastiracak, bu borsalarin da zamanla diger piyasalarla entegre olmasi
muhtemel olacaktir. Bu agidan bakildiginda diinyada gelismis bir¢ok borsanin birbirleriyle
entegre olmaya basladig1 goriilmektedir. Uluslararasi yatirimeilar i¢in gelismekte olan yeni
borsalar portfoy c¢esitlendirmesi agisindan cazip hale gelmeye baslamistir. Uluslararasi
yatirimeilar i¢in cazip hale gelen borsalar arasinda Avrasya borsalarinin da oldugunu
sOylemek miimkiindiir. Tiirkiye endeksine yatirim yapacak bir yatirimeir igin portfoy
cesitlendirmesi yaparken portfoye hangi Avrasya iilkesi endeksinin dahil edilmesinin fayda

saglayacagi bu ¢aligma kapsaminda sinanmustir.

Calismada Tiirkiye ile se¢ilmis Avrasya lilkelerinin uzun donemde ortak hareket etme
egilimi Johansen egbiitiinlesme analizi ile smmanmis ve Tirkiye ile BAE, Bahreyn,
Bulgaristan, Hirvatistan, Kazakistan, Pakistan, Romanya ve Urdiin arasinda incelenen
donemler i¢in anlamli bir iligki tespit edilememistir. Caligmaya konu edilen {ilkelerden
sadece Misir ile uzun donemli ortak hareket etme egilimi tespit edilmistir. Bu sonuglara gore
Tiirkiye ile biitiinlesik oldugu tespit edilen Misir borsast ile yapilan portfdyiin toplam riski
azaltmas1 veya riske gore getiriyi arttirmasi beklenmemektedir. Tiirkiye ile ortak hareket etme
egilimi olmayan, diger bir ifadeyle uzun dénemde Tiirkiye ile esbiitiin hareket etmeyen BAE,
Bahreyn, Bulgaristan, Hirvatistan, Kazakistan, Pakistan, Romanya ve Urdiin borsalarindan

birisi ile portfdy ¢esitlendirmesi yapma imkan1 bulunmaktadir.
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