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OZET

Bu ¢alismanmin amaci benzer ekonomik karakterlere sahip Tiirkiye ve
Brezilya hisse senedi piyasalar: arasindaki kisa ve uzun donemli dinamik
iliskileri ortaya koymaktir. Mayis 2010- Aralik 2012 dénemindeki giinliik
verilerle yapilan Johansen-Juselius test sonuglarina gore segilen hisse senedi
endeksleri arasinda uzun donemli bir es hareketliligin olmadig
kamitlanmistir. VAR modeline dayali Granger nedensellik test sonuglarina
gore ise; XUIO0 ve Ibovespa hisse senedi endeksleri arasinda iki yonlii
nedenselligin oldugu, diger endekslerde ise IBrx-50 ve INDX den XU050 ve
XUSIN endekslerine dogru tek yonlii bir nedenselligin oldugu ayrica
kanitlanmigtir.  Calismamin  nihai  sonucunda ise, uluslararast portfoy
cesitlendirme firsatlart acisindan IMKB’nin degerlendirilmesi gereken
alternatifler arasinda oldugu ifade edilmelidir.

ABSTRACT

The aim of this paper is to investigate the dynamic short and long-
term relationships between Turkey and Brazil stock exchange which have
similar economic characters. According to the test results of Johansen-
Juselius which was provided with Daily data of May 2010- December 2012
period, it has been proven that there is no long-term relationship between
selected stock indices. According to the test results of Granger causality
based on VAR model, it has been proven that there is bidirectional causality
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between XUI100 and Ibovespa stock indices and unidirectional causality from
IBrx-50 and INDX to XU050 and XUSIN. At the end result of this paper, it
has been proven that ISE can be used in a international portfolio
diversification.

Anahtar Kelimeler: Uluslararasi Portfoy Cesitlendirmesi, Granger
Nedensellik Testi, Vektor Otoregresif Model, IMKB, BOVESPA

Keywords: International Portfolio Diversification, Granger Causality Test,
Vector Autoregression Model, ISE, BOVESPA

1. GIRIS

Ulusal piyasalarda faaliyette bulunan firmalarin benzer risk gruplari
icinde yer almalari, ulusal dlgekte olusturulan portféylerin riskinin belirli bir
diizeyin altina indirilmesine firsat tanimamaktadir. Ozellikle asimetrik bilgi
diizeyinin gelismis iilke finansal sistemlerinde olduk¢a diisiik olmasi,
yatirimeilarin - portfoy olusturmada yeni limanlar aramalarina sebep
olabilmektedir. Yatirimcilar, sahip olduklart elverisli bilgiyi, etkin piyasa
tanimlamasi igerisine dahil edilen {ilke borsalarinda ekstra kazanca ¢eviremez
hale gelmektedir.

Ayrica, 80’11 yillardan sonra 6zellikle tilkelerin liberalizasyon adina
ciddi adimlar atmasi ve iilkeler arasinda gelisen ticaret akimlari, sinirlarin
tekrar olusturulmasi ihtiyacini ortaya ¢ikarmis, bu sonug, reel ekonomiler
kadar portfoy yatirimlarmim da yoniiniin tekrar gozden gegirilmesine sebep
olmustur.

Markowitz’in (1952) modern portfdy teorisiyle ortaya koydugu
iizere, pozitif yonlii korelasyona sahip hisse senetlerinden olusan portfoylerin
belirli bir beklenen getiri seviyesinde riski minimum yapamayacag1 gercegi,
uluslararasi portfoy yatirimcilarmim farkl {ilke finansal piyasalarimi dikkatle
takip etmelerini gerekli kilmaktadir. Eger globallesme ve liberalizasyon
cabalar1 iilkeler arasinda finansal entegrasyonu {iist seviyeye ¢ikarmissa,
gelismis tilke borsa yatirimcilart portfoy yatirimlarii kanalize edecek diistik
korelasyona sahip yeni finansal piyasalarin pesine diisecektir. Bu ¢aba, sahip
olduklar1 elverisli bilginin arbitraj firsatlarma doniistiirmelerine imkan
taniyacaktir.

Ulkeler arasindaki s6z konusu entegrasyon, yatirimcilarin ilgisini
cektigi kadar, gelismekte olan {ilke finansal piyasalarinda iletisime doniik
teknolojik gelismelerin artirilmasina katki saglayacak, inovatif finansal
iirtinlerin gelistirilmesini tetikleyecektir (Yu ve Hassan, 2008; 483).

Bu ¢alismada, literatiirde yer alan Alper ve Yilmaz (2004), Olgun ve
Ozdemir (2007), Onay (2007), Ozdemir vd. (2009) ve Yalama’nm (2009)
calismalarina ilave olarak, her ne kadar farkli cografyalarda yer alsa da
benzer makroekonomik &zelliklere ve risk seviyesine sahip Brezilya hisse
senedi borsasi ile IMKB arasindaki kisa ve uzun dénemli iliskiler, farkl: iic
endeks tizerinden ortaya konulmaya ¢aligilmistir.
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Brezilya ve Tiirkiye hisse senedi endeksleri arasindaki uzun dénemli
eshareketliligin varligi oncelikle Johansen-Juselius (1990) esbiitiinlesme
analizi ile incelenecek, VAR modeline dayali Granger nedensellik testi
yardimiyla da kisa doénemli liderlik iligkileri ayrica kanitlanmaya
calisilacaktir.

2. ULUSLARARASI PORTFOY CESITLENDIRMESINE
ILISKIN FINANS DiZiNi

Finans literatiirine  yogunlasildiginda, {ilkeler  arasindaki
senkronizasyon seviyelerinin test edilmesine iliskin farkli 6zellige sahip bir
¢ok calismanin varligi goze ¢arpmaktadir. Bu ¢alismalardan bazilar1 belirli
bolgelerdeki gelismis ve gelismekte olan iilke finansal piyasalarimi
karsilastirmaktayken, farkli birgok caligmada ise cografi agidan farklilik
gosteren ayni risk grubuna dahil iilkeler arasindaki kisa ve uzun doénemli
dinamik iligkiler kanitlanmaya calisilmistir.

S6z konusu caligmalar, iilkeler arasindaki senkronizasyon sevilerini
tespit ederken, ayni zamanda {ilke ekonomi politikalarinin iiretilmesine de
katki saglar niteliktedir. Cilinkii iilkeler arasindaki sermaye hareketliligi,
yatirimeilar agisindan yatirim alternatiflerinin sayica artmasina olanak tanisa
da, olas1 bir krizin domino etkisiyle diger iilkelere sirayet edebilecegi gercegi,
iilkelerin bir erken uyar1 sistemine sahip olmalarina da katki
saglayabilmektedir.

Scheicher (2001), Macaristan, Polonya ve Cek Cumbhuriyeti hisse
senedi piyasalar1 arasindaki eshareketliligi test etmeye calistig1 ¢caligmasinda,
dogu Avrupa’da yer alan bu iilke borsalarinin bati Avrupa borsalarindan
etkilendigini  ve  uluslararasi  c¢esitlendirme  firsatlar1  sundugunu
kanitlamiglardir.

Gilmore ve McManus (2002), S&P 500 endeksi ile li¢ merkez
Avrupa tilkesi arasindaki kisa ve uzun dénemli dinamik iligkileri acikladiklar
calismalarinda, kisa donemde Budapeste, Varsova ve Prag borsalar1 ile S&P
500 endeksi arasinda diisiik korelasyonun var oldugunu kanitlamislardir.
Arastirma sonuglarma gore uzun donemde séz konusu borsa endeksleri ile
S&P 500 endeksi arasinda herhangi bir uzun donemli es hareketlilige
rastlanmamistir. Ampirik sonuglar, ABD yatirimcilar1 igin bu piyasalarin
uluslararasi  ¢esitlendirmede firsatlar  sunabilecegini ayrica ortaya
koymaktadir.

Alkulaib vd. (2009), Ortadogu ve Kuzey Afrika’da yer alan iilke
borsalar1 arasindaki es hareketliligi arastirdiklar: ¢aligmalarinda, orta doguda
yer alan iilkeler arasinda ne herhangi bir nedensel iligkinin ne de bir volatilite
dagilimmnin olmadigini, aksine dogu Akdeniz bolgesindeki iilke borsalari
arasinda ise bu senkronizasyondan bahsedilebilecegini ifade etmektelerdir.
Arastirmanin nihai sonucunda ise BAE hisse senedi piyasasinin bolgedeki
diger piyasalar iizerinde etkinlige sahip oldugu ve korfez bolgesinin hem orta
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dogu hem de kuzey Afrika iilke borsalar1 lizerinde baskin oldugu ayrica
vurgulanmistir.

Ozdemir vd. (2009), S&P 500 endeksi ile 15 gelismekte olan iilke
borsast  arasindaki  uluslararast  dinamik  etkilesimi  arastirdiklar
¢aligmalarinda, S&P 500 endeksinin 15 iilke borsasi iizerinde kisa dénemli
bir nedensellige sahip oldugunu, tersi iginse bunun sdylenemeyecegini ifade
etmektelerdir.

Arouri vd. (2010), gelismekte olan Latin Amerika {ilkeleri
arasindaki es hareketliligi dinamik GARCH modeli ile arastirmistir. Analiz
sonuglarma gore, zaman igerisinde séz konusu iilke borsalar1 arasindaki es
hareketliligin degistigi fakat finansal senkronizasyonun 1994 sonrasinda
artmasina ragmen uluslararasi ¢esitlendirme firsatlarinin halen miimkiin
oldugu vurgulanmaktadir. Arastirmada varilan bir diger sonug ise, iilke
borsalarinin 6zellikle kriz donemlerinde daha fazla birlikte hareket etme

egiliminde oldugu seklindedir.

Sharma (2011), gelismekte olan Asya iilke borsalar1 ile ABD borsa
endeksi arasindaki etkilesimi ortaya koymaya ¢alistig1 analizi sonucunda, Cin
disindaki segilen diger iilke borsalart ile ABD arasinda pozitif yonli
korelasyonun oldugunu, Cin ve ABD arasindaki korelasyonun ise yaklasik %
66 diizeyinde seyrettigini ve uluslararasi cesitlendirme firsatlar1 acisindan
negatif korelasyona sahip iilke olmadigini tespit etmistir.

Tripathi ve Sethi (2012), Hindistan hisse senedi piyasas1 ile
Brezilya, Macaristan, Polonya ve Giiney Afrika borsalar1 arasindaki
etkilesimi test ettikleri ¢aligmalarinda, analiz dénemi i¢in soz konusu
iilkelerle Hindistan borsasi arasmda uzun doénemli etkilesimin varligmi
kanitlamislardir. Kisa dénemli nedensellik acisindan degerlendirildiginde tek
yonlii  nedensellikten bahsedilen birgcok  durumun varligi  ayrica
vurgulanmaktadir.

Yalama (2009), Bovespa ve Imkbl00 endeksi arasindaki
senkronizasyonu tespit etmeye ¢alistig1 aragtirmasinda Vektor Hata Diizeltme
modeline dayali Granger nedensellik test sonuglarina gore, analiz doneminde
iki endeks arasinda bir etkilesimin oldugunu ve bu etkilesimin zaman
farkliligindan etkilenmedigini aksine bunun yatirimecilar acisindan yatirim
firsatlart dogurdugunu ifade etmistir.

Onay (2007), Bovespa ve Imkbl100 endeksi arasindaki
eshareketliligi tespit etmeye calistig1 aragtirmasinda analiz dénemi i¢in uzun
donemde bir birlikteligin olmadigini buna karsin kisa dénemde Bovespa’dan
Imkb100 endeksine dogru tek yonlii bir nedenselligin oldugunu kanitlamustir.

Ozun (2011), gelismis iilke borsalarinin (Nikkei-225, Ftse-100, Dax,
Cac-40, S&P-500 ve Nasdaq) Bovespa, Imkb-100 gibi gelismekte olan iilke
borsalar1 {izerindeki volatilite etkisini ortaya koydugu arastirmasinda 2002-
2006 aras1 giinlik hisse senedi getirilerini kullanmistir. E-GARCH testi
yardimiyla yapilan arastirma sonucunda ABD ve Avrupa borsalarindaki
volatilitenin Brezilya borsast (Bovespa) iizerinde pozitif etkiye sahip
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oldugunu Japonya borsasinin ise etkisinin diigik diizeyde kaldigini
kanitlanustir. Diger taraftan, Imkb-100 endeksinin gelismis iilke borsalarinin
volatilisinden zayif da olsa pozitif yonde etkinlendigini ancak bu etkinlikte
Avrupa borsalarinin daha baskin oldugunu ayrica kanitlamistir. Arastirmanin
nihai sonuglarinda, gelismis borsalarin gelismekte olan tilkeler {izerinde
etkinlige sahip olmasma ragmen bu etkinligin farkli diizeyde oldugunu
vurgulamugtir.

Onay ve Unal (2012), Bovespa ve Imkb100 arasindaki dinamik
iligkileri aragtirdiklar1 ¢alismalarinda iki {ilke borsasmin 2000 yilinda yaganan
ulusal krizden sonra birlikte hareket ettigini kanitlamislardir.

3. YONTEM

Zaman serisi verilerinin sabit bir ortalama etrafinda dalgalandig ve
dalgalanmanin varyansinin 6zellikle zaman boyunca sabit kaldig1 seklinde
tanimlanan “duraganlik”, seriye ait degerlerin belli bir degere yaklasmasini
ya da beklenen degeri etrafinda dalgalandigini ifade eder (Seviiktekin ve
Nargelegekenler, 2007: 229). Zaman serileri alaninda yapilan ¢aligmalarin
biiytik bir ¢ogunlugu belirsiz ve bilinemeyen gelecek hakkinda dogru
kestirimler yapmaya yoneliktir. Eger bir stokastik slire¢ duragan degilse,
serinin davranigt sadece ele alinan tahmin donemi igin gegerli olacak, seri
hakkindaki diger donemler i¢in bir genelleme yapilamayacaktir (Bozkurt,
2007: 27).

Serilerin analizinde duraganlik olduk¢a énemli bir konu oldugundan
seriler lizerinden herhangi bir analiz gergeklestirilmeden 6nce serilerin birim
kok icerip icermedikleri test edilmelidir. Aksi takdirde kurulan modelin
aciklama gilicli, “sahte regresyon” sebebiyle oldugundan yiiksek
cikabilecektir. Serilerin duraganliklarin test edilmesinde Genisletilmis
Dickey Fuller (ADF) yontemi kullanilmustir.

Duragan olmayan zaman serilerinin duraganlastirilmasi esnasinda
serilerin sadece ge¢mis donemde maruz kaldiklar1 kalict soklar yok
edilmemekte, ayn1 zamanda serilerin birbirleriyle aralarinda olabilecek uzun
donemli iliskiler de bu sebeple yok edilebilmektedir (Tari, 2008: 405).
Arastirmada, oncelikle hisse senedi endeksleri arasindaki uzun doénemli
iligkilerin test edilmesinde Johansen-Juselius (1990)’mn ortaya koydugu
Engok Olabilirlik yontemi kullanilmistir.

Finansal piyasalar arasindaki iliskilerin karmasikligi, tek denklemli
modeller yerine esanli denklem sistemleriyle s6z konusu iligkilerin
incelenmesini zorunlu kilmaktadir. Igsel-digsal ayrimina gerek kalmadan
degiskenler arasindaki iliskileri 6lgmeye yardimci olan Vektor Otoregresif
Model (VAR)’de, degiskenlerin gecikmeli degerlerinin de yer almasi
ozellikle finansal ¢alismalarda gelecege doniik gii¢lii tahminlerin yapilmasina
da katki saglamaktadir (Kumar vd.,1995: 365). VAR modelleri, olugturulan
model iizerinde herhangi bir kisit gerektirmeden degiskenler arasindaki
dinamik iligkileri ortaya koyabildigi i¢in finansal zaman serileri i¢in siklikla
kullanilabilmektedir. (Keating, 1990: 453-454).

171



CELIK - KAYA - TUNC 2013

Iki degisken arasindaki dinamik iliskileri ortaya koyacak standart bir
VAR modeli asagidaki formdadir.

P P
yi=a+ zbliyt—[ + zbzixH Vy (1)

i=1 i=1

P P
X, =¢+ z d.y, .+ z dy X, +vy, 2)

i=1 i=1

[T 1]

1 ve 2 numarali denklemlerde “p” gecikme uzunluklarini, “v” ise
ortalamasi sifir, otokorelasyonu olmayan ve varyanslari sabit, normal
dagilima sahip rassal hata terimlerini ifade etmektedir.

Vektor Otoregresif Modelin tahmin edilmesinde degigkenlerin
gecikme uzunluklart oldukga fazla 6nem tagimaktadir. Bu dogrultuda VAR
modelin tahmininden 6nce her bir hisse senedi endeksinin gecikme
uzunluklar1 Akaike (AIC), Likelihood Ratio (LR), Schwarz (SC) ve Hannan
Quinn (HQ) bilgi kriterlerine gore tespit edilecektir. S6z konusu VAR
modelinin tahmin edilmesinde degiskenler arasindaki igsel-digsal ayriminin
ortaya konulmasinda Granger nedensellik testi ¢alistirilacaktir. VAR model
sonuglarmin istikrarli olabilmesi, modelden elde edilecek her bir hata
terimlerinin, normal dagilmasina, otokorelasyona sahip olmamasina baghdir.
Bu dogrultuda VAR modelinin tahmininden sonra hata terimlerine iliskin
tanisal testler ayrica uygulanacaktir.

4. VERI SETI VE BULGULAR

Bu arastirmada, XU100, XU050, XUSIN endeksleri ile, Ibovespa,
IBrx-50 ve INDX hisse senedi endeksleri arasindaki kisa ve uzun doénemli
uluslararasi g¢esitlendirme firsatlarinin ortaya konulmasinda, Mayis 2010 —
Aralik 2012 aras1 kapanis fiyatlar1 kullanilmistir. Analizde kullanilan veriler
Forexpros Financial Markets Worldwide’in ve IMKB web sitesinden
saglanmigtir. Hisse senedi borsalari arasindaki nedensel iligkilerin VAR
modeli ile ortaya konulmasidan once veri setleri ADF testi ile duraganlik
bakimindan incelenmis ve tablo 1’deki sonuglara ulagilmisgtir.

Tablo 1: ADF Birim Kok Test Sonuglari

- Hisse Diizey [1(0)] LN(P¢/P.y) [I(1)]
73 lslillzieee(:(isleri t-stat Prob. t-stat Prob.
g Ibovespa -3.008279 0.1307 25.88633" 0.0000
E XU100 -1.431070 0.8511 -24.49827* 0.0000
Eﬂ IBrx-50 -2.955578 0.1459 25.68052" 0.0000
XU050 -1.380093 0.8660 2458053 0.0000
XUSIN -2.185012 0.4966 22.67079" 0.0000
INDX -1.987621 0.6064 -24870050" 0.0000

%]1 anlamlihik diizeyi
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AFD kritik degerleri MacKinnon (1991) Kritik degerlerinden elde
edilmistir. ADF test sonuglar1 incelendiginde diizey degerlerinin t
istatistiklerinin mutlak degerce kritik degerden kiiglik oldugu, yani serilerin
diizeylerinde birim kok igerdigi tespit edilmistir. Birim kok testi, analize
dahil edilen veri setinin farklar1 alindiktan sonra tekrar ¢alistirilmus, tiim veri
setinin duraganlastirildigr kanitlanmastir.

Uluslararast  portfoy ¢esitlendirmesinin  yapilabilmesi, Ttlkeler
arasindaki korelasyon ile dogrudan iligkilidir. Ulkeler arasindaki var
olabilecek diisiik korelasyonu test etmek igin hisse senedi arasindaki uzun
donemli iliskiler Johansen-Juselius’un (1990) en ¢ok olabilirlik testi
yardimiyla incelenmistir. Sonuglar1 Tablo 2’de ayrintisiyla sunulan analiz
sonucunda Agqace Ve Amay istatistik degerlerinin kritik degerlerin altinda oldugu,
bu sebeple her iki iilke endeksleri arasinda uzun dénemde bir eshareketliligin
olmadigr kanitlanmigtir. Bu sonug, her iki iilke hisse senedi endekslerinin
uluslararasi ¢esitlendirme firsatlart sundugunu gostermektedir.

Tablo 2: Johansen-Juselius (JJ) Esbiitiinlesme Test Sonuglari

XU100-
Ibovespa
B i Kritik ) — Kritik
Ho H. R Istatistigi | Deger Istatistigi | Deger

r=0 | r>1 | 0.006684 | 4.478509 | 15.49471 | 3.970190 | 14.26460
r<1 | r>20.000858 | 0.508319 | 3.841466 | 0.508319 | 3.841466

XU050-
IBrx-50

w Atrace Kritik Amax Kritik
Ho H. Ozdeger Istatistigi | Deger Istatistigi | Deger

r=0 | r>1|0.010322 | 7.264853 | 15.49471 | 6.163081 | 14.26460
r<1 | r>20.001853 | 1.101772 | 3.841466 | 1.101772 | 3.841466

XUSIN -
INDX

. Mirace Kritik Aimax Kritik
Ho Ha Ozdeger Istatistigi | Deger Istatistigi | Deger

r=0 | r>1|0.011880 | 10.28418 | 15.49471 | 7.015456 | 14.26460
r<1 | r>2]0.005553 | 3.268726 | 3.841466 | 3.268726 | 3.841466

Trace ve Max. Ozdeger test sonuglari degiskenler arasinda herhangi
bir kointegre vektor olmadigini MacKinnon-Haug-Michelis (1999)’un 0.05
anlamlilik diizey degerlerine gore gostermektedir.

Her ne kadar uzun doénemli bir birlikteligin varligindan so6z
edilemese de iilkeler arasindaki var olabilecek kisa donemli nedensel iliskiler
Granger Nedensellik testi ve kurulan Vector Otoregresif Model sonuglarina
gore ayrica tahlil edilmistir. Tiirkiye ve Brezilya hisse senedi endeksleri
birinci dereceden biitiinlesik ve aralarinda herhangi bir uzun dénemli iliski
olmadigr i¢in duragan verilerle VAR modeli tahmin edilmis, Granger
nedensellik smamast ayrica c¢alistirilmigtir. VAR modelinin - sorunsuz
olusturulabilmesi i¢in 6ncelikle optimum gecikme uzunluklar1 her bir model
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i¢in ayr1 ayr1 belirlenmis, degiskenler arasindaki igsel-digsal ayriminin ortaya
konulmasi i¢in Granger nedensellik testi uygulanmaigtir.

Tablo 3: Iki Degiskenli Granger Nedensellik Test Sonuglari

Degiskenler Arasindaki Nedensellik | F Statistics | P Value

Ibovespa, XU100’tin Granger Nedeni Degildir. | 2.62342 0.0498"

XU100, Ibovespa’nin Granger Nedeni Degildir. | 2.29813 0.0765

IBrx-50, XU050’nin Granger Nedeni Degildir. | 4.52362 0.0338"

XU050, IBrx-50"nin Granger Nedeni Degildir. 1.67081 0.1967
XUSIN, INDX’in Granger Nedeni Degildir. 0.51525 0.5976
INDX, XUSIN’1n Granger Nedeni Degildir. 3.89669 0.0208"

Tablo 3°de ayrintistyla sunulan Granger nedensellik testi sonuglarina
gore Ibovespa, IBrx-50 ve INDX hisse senedi genel ve alt endekslerinden
XU100, XU050 ve XUSIN hisse senedi endekslerine dogru tek yonli kisa
donemli bir nedenselligin varlig1 kanitlanmistir. Bu sonug, Brezilya hisse
senedi piyasasinin IMKB’ya nazaran daha fazla bilgi etkinligine sahip
oldugunu ve fiyat olusumunda BOVESPA’nin analiz donemi i¢in daha
baskin oldugunu ayrica kanitlamaktadir.

Kurulan VAR modelinin duraganlik agisindan herhangi bir sorun
icerip icermediginin test edilmesi i¢in her bir VAR modeline ait AR
karakteristik polinomun ters kokleri Sekil 1’de sunulmustur. AR koklerinin
birim g¢ember icinde yer almast kurulan modellerin duraganlik sorunu
icermedigi ifade edilmelidir.

% 5 Istatistiki anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Sekil 1: VAR Modelleri Ait AR Kok Grafikleri

XU100 - Ihovespa VAR Modeli AR XU050 - IBrx-50 VAR Modeli AR
Kik Grafigi Kik Grafigi
15 15
10 10
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Tablo 4: Iki degiskenli VAR Modeli Sonuglar1

CELIK - KAYA 2013

Albovespa  AXU100 AXU050  AIBrx-50 AXUSIN  AINDX
Sabit 0.0000138  0.000364 Sabit 0.000429  0.000091 Sabit 0.000433  0.000191
[0.05956]  [1.62954] [1.86748]  [0.41379] [2.51533]  [0.91690]
AXU100(-1) 0.034063  -0.052412  AXU050(-1) -0.047088  0.054001 AXUSIN(-1) ~ 0.012008  0.000748
[0.74249]  [-1.18146]  AIBrx-50(-1) [-1.07496] [1.29260] [0.27186]  [0.01402]
AXU100(-2) -0.101850  0.004714 0.097785  -0.072452 AXUSIN(-2)  -0.014943  -0.053709
[-2.22365]"  [0.10644] [2.12688]"  [-1.65235] [-0.34144] [-1.01513]
AXU100(-3) 0.041312  0.022970 AINDX(-1) 0.096732  -0.025059
[0.90600]  [0.52094] [2.64475T  [-0.56672]
Albovespa(-1) -0.063477  0.110629 AINDX(-2) 0.039095  0.013483
[-1.43202] [2.58101T [1.06337]  [0.030334]
Albovespa(-2) 0.017233  0.041594
[0.38945]  [0.97206]
Albovespa(-3) 0.011683  -0.032746
[0.26557]  [-0.76979]
R? 0.015391 0.013645 R? 0.007762  0.005530 R? 0.016416  0.002375
J-B (Chi-sq) 7.846443% J-B (Chi-sq) 2.319442° J-B (Chi-sq) 5.493625%
LM (F-stat.) 0.470900° L M (F-stat.) 6.725230° L M (F-stat.) 5.158950"

Not: iki degiskenli VAR modelinden elde edilen hata terimlerine iliskin Jarque-Bera Normallik Test Istatistikleri (J-B), Seri
Korelasyon LM test istatistikleri ve Degisen Varyans White Test Istaistikleri VAR tahmin modelinin altinda simgeleriyle ayrica yer
almaktadir. * % 1 istatistiki anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Tablo 4’de ayrintilar1 sunulan VAR Modelleri Granger nedensellik
test sonuglar ile paralellik gostermektedir. Ibovespa hisse senedinin 1 giin
gecikmeli degerlerinin XU100 endeksi tlizerinde % 11 ayn1 yonlii etkisinin
istatistiki agidan anlamli oldugu ayrica XU100’iin ters yonde yaklasik % 10
diizeyinde Ibovespa’yr sekillendirdigi goriilmektedir. Benzer sekilde hem
IBrx-50 hem de INDX hisse senedi alt endekslerinin 1 giin gecikmeleri
degerleri IMKB alt endekslerini pozitif yonde etkilemektedir. VAR
modelinden elde edilen hata terimleri i¢in gerceklestirilen test sonuglarina
gore, her bir model i¢in hata terimlerinin normal dagilima sahip oldugu J-B
testi sonuglariyla kanitlanmaktadir. Hata terimlerinde otokorelasyonun
varhigini test etmek amaciyla yapilan LM testi sonuglarna gore, hata
terimlerinde otokorelasyonun olmadig: ayrica kanitlanmistir. Tiim bu tanisal
test sonuglari, kurulan VAR modellerinin varsayimlar1 sagladigi ayrica
kanitlamaktadir.

5. SONUC

Ulkelerarasindaki sermaye hareketliliinin artmasi ve ulusal
piyasalar1 kullanarak hisse senedi portfoyii olusturmanin riski azaltict firsatlar
sunmamasi, yatirimcilarin portfoy ¢esitlendirmesinde riski azaltict yeni
finansal pazarlar aramasma sebep olmaktadir. S6z konusu sermaye
hareketliliginin menkul kiymet piyasalarinda islem yogunlugunu artirict bir
etki ettigi yadsinamaz bir gergektir.

Portfoy riskinin azaltilmasi, portfoyii olusturan menkul kiymetler
arasindaki diisiik yada negatif yonlii korelasyonla miimkiindiir. Bu beklenti,
yatirimeilar igin iilkeler arasindaki senkronizasyon diizeylerini arastirmayi
onemli bir konu haline getirmektedir. Gelismis {ilke borsalarinda tiim
elverigli bilgilerin fiyatlara yansimig olmasi, asimetrik bilgi diizeyini
diistirmekte ve arbitraj imkéanlarin1 da ortadan kaldirmaktadir. Oysa gelismis
iilke borsa yatirimcisi, uzun donemde birlikte hareket ettigi kanitlanmis bir
gelismekte olan  {ilke borsasin1  kullanarak arbitraj firsatlarini
degerlendirebilmektedir.

Ulkeler arasindaki senkronizasyon diizeylerinin analizi her ne kadar
yatirimeilarin portfoy yonetim siireclerine katki saglasa da, tilkeler arasinda
hizla yayilma riski tagtyan finansal sistem kaynakli krizlere 6nlem alinmasi
acisindan da ayrica dnemlidir. Zira uzun dénemde birlikte hareket etme
egiliminde olan benzer karaktere sahip iilke ekonomilerinde ekonomik
krizlerin biraktiklar1 tahribat hatir1 sayilir diizeylere ulasmaktadir.

Benzer ekonomik karakterlere sahip oldugu gerceginden hareketle
Brezilya ve Tiirkiye sermaye piyasalar1 {izerinden gerceklestirilen bu
arastirmada, ana ve alt endeksler arasindaki kisa ve uzun dénemli dinamik
iligkiler dl¢lilmeye calisilarak, borsa yatirimcilar: igin s6z konusu iilkelerin
portfoy riskini azaltmada kullanilabilecek alternatifler arasinda yer alip
almadig1 kanitlanmaya calisilmistir.
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Mayis 2010- Aralik 2012 araligindaki borsa kapanig verileri ile
oncelikle sahte regresyon problemi yasamamak i¢in ADF birim kok testi
uygulanmistir. Sabit bir ortalama etrafinda dagilmayan (duragan olmayan)
endeks verileri duraganlastirilmistir. Duragan olmayan hisse senedi
verilerinin  uzun donemde aralarinda kointegre vektdr olabilecegi
beklentisiyle Johansen-Juselius engok olabilirlik  yontemine gore
Esbiitiinlesme testi uygulanmistir. JJ test sonuglari her iki {ilke hisse senedi
borsalar1 arasinda uzun dénemli bir es hareketlilik olmadig1 yoniinde kanitlar
sunmustur.

Her ne kadar uzun donemde birlikte hareket etme egilimi gdstermese
de hisse senedi endeksleri arasinda kisa donemli bir nedensel iliski
olabilecegi beklentisiyle gercekletirilen VAR modele dayali Granger
nedensellik testi sonuglarina gore kisa donemde XU100 ve Ibovespa
arasindaki iki yonlii, IBrx-50 ve INDX endekslerinden XU050 ve XUSIN
endekslerine dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu kanitlanmistir. VAR
model sonuglarmin giivenirligine iliskin tanisal test sonuglar1 da kurulan
modellerin giivenilir olduguna iligkin kanitlar sunmaktadir.

Analizin nihai sonuglar1 degerlendirildiginde Onay’in 2007
senesinde gerceklestirdigi analiz sonuglariyla paralel sonuglara ulasilmistir.
Bu sonu¢ IMKB’nin uluslararas1 portfoy cesitlendirme firsatlar1 sundugu
seklinde yorumlanabilir.
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