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OZET

Bu ¢alismada, Tiirkiye hisse senedi piyasasimn (IMKB 100) Avrupa
Ulkeleri  hisse senedi piyasalart  (Avusturya:ATX, Belgika:BEL-20,
Fransa:CAC40, Almanya:DAX, Hollanda:AEX General, Norvegc:OSE All
Share, fspanya: Madrid General, fsveg.' Stockholm General, fsvigre.'Swiss
Market, Ingiltere: FTSE 100) arasindaki uzun donemli iliski arastirilmistir.
Ocak 2002 ile Aralik 2009 donemi igin iilkelere ait hisse senedi endeks
degerleri arasindaki uzun donemli iligki, Johansen-Jeselius esbiitiinlesme
testi ile analiz edilmigtir.

Elde edilen sonuclara gore; Tiirkiye'nin Avrupa iilkeleri
borsalarindan Norve¢, Hollanda, Belcika, Almanya ve ingiltere ile
esbiitiinlesme iliskisi mevcut olasina ragmen Tiirkiye ile Fransa, Avusturya,
Isvigre, Isve¢ ve Ispanya arasinda ise 2002-2009 doneminde anlamli bir
esbiitiinlesme iligkisi mevcut degildir.

ABSTRACT

In this study, long term relation between Turkish stock market (ISE
100) and European stock markets (Austria:ATX, Belgium:BEL-20, France:
CAC40, Germany:DAX, Holland:AEX General, Norway: OSE All Share,
Spain: Madrid General, Sweden: Stockholm General, Switzerland: Swiss
Market, UK: FTSE 100) is examined. The long term relation between
countries’ stock index values for the period between January 2002 and
December 2009 is analysed by using Johansen-Jeselius cointegration test.

According to the results obtained; although there is cointegration
relation between Turkey and some of European stock exchanges; Norway,
Holland, Belgium, Germany and UK, a meaningful cointegration relation
does not exist between Turkey and France, Austria, Switzerland, Sweden,
Spain for the period between 2002 and 2009.
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1. GIRiS

Son yirmi yilda gelisen kiiresellesme olgusuyla beraber finansal
piyasalarda, buna bagl olarak da borsalarda dénemli gelismeler yasanmustir.
Ulkelerin finansal piyasalari sadece kendi iilkelerindeki faktorlerle degil ayni
zamanda etkilesim i¢inde olduklar1 iilkelerin piyasalarindaki faktorlerle
beraber analiz etme ihtiyact dogmustur. Finansal piyasalar arasindaki
biitiinlesmenin artmasi, sermaye akiskanligini artirir ve sermayenin getirisini
de biitiin ilkelerde esitler ve arbitraj imkanini ortadan kaldirir. Eger menkul
kiymet borsalar1 uzun vadede iliskili ise, aymi risk seviyesinde olan iki
menkul kiymet yatirimmnm yapildig: iilke diinyanin neresinde olursa olsun
ayn1 getiriyi saglayacaktir. Dolayisiyla teorik olarak sermaye piyasalarinda
biitlinlesme olmamasi yani ayrigmanin varlig1 daha ideal bir durumu yansitir.
Finansal entegrasyon ekonomilerde yapisal degisimlere de sebep olmustur.
Entegrasyon arttikca riskler ¢esitlenmis, biiylimiis, daha kolay yayilir hale
gelmis, tilkeler disaridaki gelismelerden kolaylikla etkilenir hale gelmislerdir.
Bir piyasada yasanan belirsizlik veya artan riskler kisa siirede diger
piyasalara ve fiyat hareketlerine yansimistir (Vuran, 2010:155). Finansal
biitlinlesme menkul kiymet ¢esitliligini arttirmus ve dolayisiyla bu artis ile
portfoy ¢esitlendirmesi, portfoy yonetimi kavramlar1 6nem kazanmustir.
Grubel (1968), Levy ve Sarnat (1970) ve Solnik (1974) uluslar arasi
cesitlendirmenin faydalarini ilk defa ortaya ¢ikarmis ve ¢ogu uygulamaci da
uluslar aras1 hisse senedi piyasalar1 arasindaki diisiik korelasyonunun
sagladig1 getiri firsatlarina vurgu yapmislardir. Lessard (1976), uluslar arasi
hisse senedi ¢esitlendirmesinin faydalarimi ortaya koymus ve hisse senedi
getirilerinde ulusal faktorlerin genel diinya faktorlerinden daha giiglii bir
etkiye sahip oldugunu vurgulamistir. Ayn1 zamanda, farkli uluslarin hisse
senedi piyasasi getirilerinin bir digerine gore daha diisiik bir korelasyona
sahip oldugunu belirtmistir. Uluslararasi alanda ¢esitlendirilmis bir portfoy
ulusal alanda cesitlendirilmis bir portfdyden biiyiik 6l¢iide daha az riskli
olacaktir. Ancak risk menkul kiymet tiirtine, déviz kuru riskine, politik riske
ve bilgi edinme riskine bagli olarak degismektedir. Portfoy ¢esitlendirmesi ile
riskin azaltilmasi, portfoye alinan menkul kiymetlerin birbirleriyle ne kadar
iligkili olduguna baglidir (Eiteman vd., 1992:368) (Korkmaz vd. 2009:42).

Uluslararast portfoy yatirimlarindan fayda saglamak isteyen
yatirimcilar, hisse senedi piyasalari arasindaki entegrasyon iliskisini ve
siirecini bilme ihtiyacini daha fazla hissetmektedirler (Korkmaz vd. 2008:20).
Ulusal hisse senedi piyasalarinin getirileri arasindaki diisiik korelasyon,
yatirimcilara uluslararasi c¢esitlendirme yoluyla risklerini minimize etme
imkan1 saglamaktadir. Diger bir ifadeyle, eger sermaye piyasalari arasinda
esbiitiinlesme varsa, uluslararasi hisse senedi piyasalarinda gesitlendirme
yapmanin dnemi olmayacaktir. Finansal piyasalarin biitiinlesme derecesinin
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artmasiyla, hisse senedi piyasalarmin biitiinlesmesi {iizerine yapilan
calismalarda artis gézlenmektedir (Chan vd., 1997: 804).

Sermaye hareketlerini sinirlayict engeller 1980°1i yillarin ikinci
yarist ve oOzellikle 1990°l1 yillarin baslarindan itibaren kiiresellesmenin
etkisiyle onemli oOlgiide ortadan kaldirilmistir. Kiiresellesmeye ilaveten
iletisim teknolojisindeki gelisim ve diisiik islem maliyetleri sermaye
hareketliliginde artisa neden olmus ve fonlarin iilkeler arasinda dolasimi
serbestleserek cografi uzaklik ile zaman sorunu ortadan kalkmistir. Bu
stirecin temelini olusturan anahtar faktor ise, uluslararasi menkul kiymet
yatirimlari ile riskin diisiirilmesi ve beklenen getirinin arttirilmasidir (Jain ve
Bhanumurthy, 2005:15). Diinya sermaye piyasalarmm biitiinlesme
derecesindeki artig, 6zellikle 6zel sermaye fonlarinin gelismekte olan iilkelere
yonelmesiyle birlikte gergeklesmektedir (Bekaert, 1995: 75). Bu siirecte,
genel olarak ekonomilerin uluslararasi sermaye akimlarma agilma siireci
olarak ifade edilen ve yabanci yatirimcilarin yerli araglara, yerli
yatirimeilarin yabanci sermaye piyasasi araglarina yatirim yapmasi imkanini
saglayan finansal liberalizasyon uygulamalar1 etkili olmustur (Citak ve
Gozbagi, 2007:250).

Uluslar aras1 piyasalari birbirinden etkilendigi gercegiyle, iste bu
calismada 2002-2009 doneminde Tirkiye ile Avrupa borsalari arasindaki
esbiitiinlesme iligkisini arastirmak amaglanmistir. Bu sayede uluslar arasi
portfdy c¢esitlendirmesi yapmak isteyen yatirimcilara Onemli bilgiler
sunulmus olacaktir. Bu ama¢ dogrultusunda c¢alismamizimn ikinci boliimiinde
konuyla ilgili literatiir 6zetlenmis, tiglincli boliimde arastirmada kullanilan
veri ve yontemden bahsedilmis, dordiincii boliimde analiz sonuglar1 verilmis
ve genel bir degerlendirmenin yapildigi sonug¢ bolimiiyle ¢alismamiz
tamamlanmustir.

2. LITERATUR

Diinya borsalar1 arasindaki esbiitiinleseme konusunda yapilmis ¢ok
sayida ¢alisma bulunmaktadir. Calismalarin bir kismi hisse senedi borsalart
arasindaki kisa vadeli iligkiyi korelasyon analizi ile belirlemeye ¢aligmis, bazi
calismalar ise Engle-Granger ve Johansen esbiitiinlesim analizleri
kullanmiglardir. Kasa (1992), Johansen esbiitiinlesim analizini kullanarak
hisse senedi borsalari arasindaki uzun donemdeki iliskiyi arastiran ilk
caligmalardan birini yapan isim olmustur. Korajczyk (1996:267), gelismekte
olan iilke borsalarnin diger borsalarla biitiinlesme derecelerinin gelismis iilke
borsalarina gore daha diisiik derecede oldugunu belirtmektedir. Chambet ve
Gibson (2005), 1995- 2004 yillar1 arasinda {ilkeler arasindaki finansal
entegrasyon ile uluslararasi ticaret arasindaki iliskinin zaman igindeki
yapisini arastirmislardir. Calismalarinin sonucunda gelismekte olan {ilkelerin
cogunlukla ayrisik bir yapiya sahip oldugu, 1990’11 yillarda yasanan krizlerle
entegrasyon hareketinin yavasladigi ortaya cikmistir. Huang vd. (20006),
iilkeler arasindaki uluslararasi ticari iliskilerde cografik ve kiiltiirel faktorlerin
etkili olup olmadigmi arastirdigi caligmalarinda 20 gelismekte olan {ilkeyi
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incelemislerdir. Gelismekte olan {ilkelerde cografi, kiiltiirel farkliliklarin ve
piyasa biyikliigiiniin hisse senedi piyasalar1 arasindaki korelasyonu
iizerindeki etkilerini ortaya koyabilmek icin panel veri kullanmislardir. Elde
ettikleri ampirik bulgulara gore piyasa biyiikliigli ve cografi uzakligin hisse
senedi piyasalar1 arasindaki korelasyon tizerinde énemli etkilerinin oldugunu
belirtmiglerdir.

Egert ve Kocenda (2007), Avrupa {ilkeleri lizerine yapmis olduklari
calismalarda hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligskiyi incelemek i¢in 2003—
2005 yillar arasindaki ¢alisma sonuglarma gore, Merkez ve Dogu Avrupa
iilkeleri hisse senedi piyasalar1 arasinda esbiitiinlesme iliskisi yokken dogu
Avrupa tilkeleri hisse senedi piyasalarinda esbiitiinlesme iligkisinin mevcut
oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Vantchikova (2006), Tiirk hisse senedi piyasasi ve Avrupa Birligi
hisse senedi piyasalar1 arasindaki uzun doénemli iliskiyi tespit etmek igin
Engle-Granger esbiitiinlesme testi kullandig1 caligmasinda tilkeleri gelismis
ve gelismekte olan tilkeler olmak iizere iki gruba ayirmistir. Tiirk hisse senedi
piyasasinin Avrupa Birligindeki gelismis iilkeler ile mi ya da gelismekte olan
iilkelerle mi daha fazla entegre olduguna bakilmistir. Caligmada kullanilan
veriler Avrupa Birligindeki gelismis iilkelerin ve IMKB’nin 1988-2006 ve
gelismekte olan piyasalarin 1994- 2006 donemine ait aylik hisse senedi fiyat
endeksleridir. Calismada, IMKB ile Avrupa Birligi’nin hem gelismis hem de
gelismekte olan piyasalar1 arasinda uzun donemde egbiitiinlesik oldugu
sonucuna varilmistir. Tiirk hisse senedi piyasasi ile caligmada ele alinan
iilkeler arasindaki esbiitiinlesmenin varligi, Avrupa Birligindeki yatirimeilar
acisindan Tiirk hisse senetlerini portfoylerine katmalar1 ile elde edecekleri
faydayr kisitlamaktadir. Ayni zamanda, arastrmada kukla degisken
kullanilarak esbiitiinlesmenin Giimriik Birligi siirecinden sonra artip
artmadig1 test edilmeye calisilmistir. Sonuglara gore, Tirkiye’nin Gilimriik
Birligi’nden sonra Avrupa Birligi’nin gelismis piyasalar1 arasinda yer alan
Avusturya piyasast ve Macaristan haricindeki Dogu Avrupa gelismekte olan
piyasalari ile esbiitiinlesme iliskisinin arttig1 goriilmiistiir.

Marashdeh (2005), 1994-2004 yillar1 arasinda aylik temel endeks
verilerini kullanarak Tiirkiye, Urdiin, Fas, Misir olmak iizere 4 yiikselen
borsanin kendi aralarinda biitiinlesmesini ve bu borsalarin gelismis ABD,
Ingiltere ve Almanya ile biitiinlesmelerini incelemis, sonugta, Orta Dogu ve
Kuzey Afrika bolgesindeki gelisen borsalarin kendi aralarinda biitiinlesik;
fakat Misir harig, gelismis piyasalarla biitlinlesik olmadigini tespit etmistir.

Malatyal1 (1998), yapmis oldugu calismasinda 19861997 donemleri
arasinda hisse senedi piyasast getirileri arasindaki ayni yondeki hareketleri
Dinamik En Kiigiik Kareler Yontemi kullanarak arastirmustir. Elde ettigi
bulgulara gére, Ingiltere ile ABD hisse senedi piyasalar1, Latin Amerika hisse
senedi piyasalar ve Uzak Dogu hisse senedi piyasalar1 arasinda uzun dénemli
bir iliski olmasina ragmen, Tiirkiye ile Yunanistan hisse senedi piyasalari
arasinda uzun dénemli bir iligkinin varlig1 tespit edilememistir.
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Demirtas (2002), calismasinda IMKB ile ABD, Ingiltere, Almanya
ve Fransa hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskiyi arastirmistir. 1997 ile
2002 tarihleri arasinda giinliik veriler kullanarak hisse senedi piyasalar1
arasindaki iligskiyi Engle-Granger esbiitiinlesme testi ve hata diizeltme modeli
ile belirlemeye ¢alismistir. Elde ettigi sonuglara gore, Fransa ve Almanya
borsalarmim Tiirkiye borsasi tizerinde etkili oldugunu ve Avrupa ile ABD
hisse senedi piyasalarinin birbirlerini kisa ve uzun donemde etkiledigini
tespit etmistir.

Yiicesan (2004), calismasinda IMKB ile Avrupa Borsalari
arasmdaki 1990- 2003 donemine ait ¢aligmasinda birim kok testi, korelasyon
analizi ve egbiitiinlesme testi uygulamustir. Ulasilan sonuglar Glimriik
Birliginden sonra Tiirkiye ile analizdeki tilkeler arasindaki baglarin arttig
fakat Euro’ya gectikten sonra bu baglarin azaldig1 seklindedir.

Bayri ve Giiloglu (2005), IMKB hisse senedi piyasasinin AB ve
ABD hisse senedi piyasalari ile biitiinlesmesini 1989-2001 ve 2001-2004
olmak tizere kriz Oncesi ve sonrast iki donemde incelmislerdir. Calisma
sonuglari, Tiirkiye ile AB ve ABD hisse senetleri piyasalari arasinda kuvvetli
bir uzun dénem iliskisi oldugunu, Tiirk hisse senedi fiyatlarmin uzun dénem
de uluslararasi faktorlerden etkilendigini ortaya koymustur.

Efendioglu ve Yériik (2005), Tiirkiye, Almanya, Fransa, Ingiltere,
Hollanda ve italya hisse senedi piyasalar1 endeksleri arasindaki uzun vadeli
iligkiyi aylik veriler kullanarak arastirmislar ve 1993-2005 donemi igin,
IMKB ile Avrupa’nin bes biiyiik borsasi arasinda esbiitiinlesik bir iligkinin
bulunmadigini gézlemlemislerdir.

Ceylan (2006: 37), G-7 iilkeleri borsalarinin IMKB {izerinde
etkisinin bulunup bulunmadigint 1988- 2004 donemi icin arastirmis ve
Nikkei harig¢ tiim iilke borsalarinin IMKB iizerinde etkisi oldugu sonucuna
varmustir. Japon borsasinin etkisinin ise smirli oldugunu goézlemlemistir.
Ozellikle kiiresellesmenin de hiz kazanmasiyla birlikte 2002 yilindan sonra
bu etkinin arttigin1 belirtmistir.

Onay (2006), Avrupa Birligi'ne iiye olan Cek Cumbhuriyeti,
Macaristan, Slovakya ve Polonya, tyeligi ikinci tur goriismelerde kabul
edilen Bulgaristan ve Romanya, iiye olmaya aday Tiirkiye ve Hirvatistan’in
hisse senedi borsa endeksleri ile tiim Avrupa’yr temsilen Morgan Stanley
Capital International (MSCI) borsa endeksi, Avrupa Birligini temsil eden
MSCI EU endeksi ve ABD’nin S&P 500 endeksleri arasindaki uzun vadeli
iligkiyi incelemistir. 2000-2005 dénemi i¢in Engle-Granger nedensellik ve
Johansen esbiitiinlesme analizlerini kullanarak yapilan analizlerden, bu
borsalarin higbiri arasmmda uzun vadeli iligki tespit edememistir. Fakat
Avrupa, Avrupa Birligi ve S&P 500 endeksinden Hirvatistan endeksine
nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Kiigiikgolak (2008), calismasinda Tiirkiye hisse senedi piyasasi ile
baslica Avrupa Birligi iiyesi olan Ingiltere, Almanya ve Fransa hisse senedi
pivasalar1 arasindaki iliskiyi aragtirmistir. Arastirmasina Tiirk hisse senedi
pivasasina benzerligi ag¢isindan Yunanistan hisse senedi piyasasimi da
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eklemistir. Ocak 2001 ile Aralik 2005 arasinda giinlik veriler kullandig1
calismasinda yontem olarak Engle-Granger esbiitiinlesme testine yer
vermislerdir. Elde ettigi sonuglara gore, Tiirkiye ve diger hisse senedi
piyasalar1 arasinda uzun dénemli bir biitiinlesme iliskisi tespit edememis ve
portfoy g¢esitlendirmesi ile riski azaltma imkan1 oldugunu belirtmistir.

Korkmaz ve digerleri (2008:19), Tiirk hisse senedi piyasasi ile
Avrupa Birligine tiye iilkeler, gelismis ve gelismekte olan iilkeler,
Tiirkiye’nin en yiiksek dis ticaret hacmine sahip oldugu {ilkeler ile gelismis-
gelismekte olan bdlgelerin hisse senedi piyasalar1 arasindaki uzun dénemli
iligkiyi 1995-2007 dénemi i¢in Johansen ve Gregory-Johansen yontemleriyle
arastirmiglardir. Tiirkiye’'nin, Avrupa Birligi {iiyesi iilkelerden 12 fiilke,
gelismis iilkelerden 17 {ilke, gelismekte olan iilkelerden 22 iilke, Tiirkiye’nin
dis ticaret hacminin yiiksek oldugu tilkelerden 8 iilke, gelismis bdlgelerden 6
bolge ve gelismekte olan bdlgelerden de 7 bolge ile esbiitiinlesik oldugunu
bulmuglardir.

Citak ve Gozbasi, (2007:249) 1986-2006 déneminde IMKB ile
Ingiltere, ABD, Almanya ve Hindistan temel endeksleri arasinda biitiinlesme
oldugunu ortaya koymaktadir. incelenen alt dénemlerde IMKB ile analize
dahil olan higbir iilkenin borsa temel endeksi arasinda es biitlinlesme
iligkisine rastlanmamistir. 2000-2006 déneminde IMKB ile Japonya ve
Hindistan arasinda uzun vadeli biitiinlesme iligkisi oldugu goriilmiistir.

Kargin (2008:85), 9 Avrupa, 4 Amerika ve 8 Asya/Pasifik tilkesini
temsilen toplam 21 hisse senedi piyasast ile 1997-2008 doéneminde
IMKB’nin ii¢ piyasa digindaki (Brezilya, Meksika ve Misir) diger piyasalar
ile uzun donemde birlikte hareket etmedigi, dolayisiyla finansal
entegrasyonun heniiz saglanmadigini belirtmistir.

Vuran (2010:154)’in g¢aligmasinda, 2006-2009 déneminde IMKB
100 endeksinin Ingiltere’nin FTSE 100 ve Almanya’nin DAX endeksi ile
esbiitiinlesik oldugu goriilmektedir.

Mandaci ve Taskin (2005), 1995-2004 dénemi verilerini kullanarak
risk ve getiri agisindan IMKB’yi AB iiyesi iilkelerin borsalari ile
karsilagtirdiklar1 calismada, AB borsalarinin getirilerinin kendi arasinda
yiiksek korelasyona sahip olmasma ragmen, IMKB’nin AB borsalar: ile
korelasyonunun diisiik oldugunu tespit etmislerdir. Calisma bulgularma gore
IMKB, séz konusu borsalar arasinda en yiiksek getirili fakat en riskli
piyasadir ve AB vyatirimcilar1 agisindan portfoy  ¢esitlendirmesi
saglanabilecek bir piyasadir.

Tunay (2002), para ve sermaye piyasast 1992-2001 doénemi
verilerini kullanarak gerceklestirmis oldugu calismasinda Tiirkiye ile AB
arasindaki finansal biitiinlesme diizeyini diisiik bulmustur. Tunay’a gore
yasanan siyasi ve ekonomik istikrarsizliklar bunun en 6énemli nedenidir.

Korkmaz ve ¢evik (2008)’in 1995-2007 aylik endeks verileri ile
yapmis calisama sonucuna gére Almanya Fransa Isvicre ve Ingiltere borsalari
ile esbiitiinlesme iligkisinin varligna dair bulgular elde edilmistir.
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Kar ve Kara (2001), 1980-1998 doneminde Tiirkiye’nin uluslararasi
finansal piyasalarla biitiinlesme derecesinin diisiik oldugu sonucuna
ulasmuglardir.

3. VERI VE KULLANILAN YONTEM

Tiirkiye IMKB’sinin Avrupa iilkeleri borsalar1 endeksleri ile entegre
olup olmadiklarmi belirlemeye yonelik olarak yapilan bu c¢alismada
2002:M1-2009:M12 donemine ait aylik zaman serileri kullanilmistir.
Ozellikle 2001 yili, Tiirkiye finansal krizinin analiz sonuglarmi olumsuz
etkileyecegi diistincesiyle donemden dislanmistir. Tiirkiye’ye ait istatistiki
veriler IMKB resmi web sitesinden elde edilmis, Norveg, Hollanda, Belgika,
Fransa, Avusturya, Almanya, Isvicre, Isvec, Ispanya ve Ingiltere’ye ait borsa
endeks verileri de finance.yahoo.com sitesinden elde edilmistir.

Literatiirde de gortilebilecegi gibi kiiresellesmenin etkisiyle uluslar
arasi finansal piyasalar arasindaki biitiinlesme iligkileri genel olarak Johensen
Jeselius esbiitiinlesme metodu kullanilarak belirlenmeye calistlmistir. Bu
calismada da ayn1 yontem Tirkiye ile yukaridaki paragrafta adi gecen 10
Avrupa iilkesi borsalar1 arasindaki uzun donemli iliskinin varligini arastirmak
iizere kullanilmistir.

3.1. Tiirkiye ve Avrupa Borsalar1 Arasindaki Korelasyon

IMKB’smin Avrupa borsa endeksleri ile uzun doénemli iliskisini
simnamadan Once, bu iilkeler arasindaki korelasyon iliskisine kisaca bir goz
atmakta fayda vardir. Bu amagla hazirlanmis olan Tablo 1 asagida
sunulmustur:

Calisma konumuz agisindan &ncelikli olarak Tiirkiye IMKB’sinin
Avrupa iilkeleri borsalar1 ve bu borsalarin birbirleriyle iliskilerini belirlemeye
yonelik olarak korelasyon matrisi bulunmustur. S6z konusu borsalar arasinda
hicbir korelasyonun olmamasi, ozellikle Tiirkiye ile aralarmda iliskinin
bulunmamasi durumunda analizlerden anlamli bir sonu¢ elde edilmesi
beklenmemektedir. Bu nedenle ¢aligmaya konu olan iilke borsalari arasindaki
korelasyonu gosteren matris 6ncelikli olarak sunulmustur.
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Tablo 1: Tiirkiye ile Avrupa Borsalar1 Endeksleri Arasindaki Korelasyon

ULKELER TUR | NOR | iSVIC | ISVEC | iSP | ING | HOL | FRAN | BEL | AVS | ALM

TURKIYE 1.00

NORVEC 0.94 | 1.00

ISVICRE 0.80 | 0.89 | 1.00

ISVEC 090 | 095 | 096 | 1.00
ISPANY A 092 | 098 | 094 | 098 |1.00

INGILTERE 0.81 | 0.90 | 098 0.95 ]0.94 ] 1.00

HOLLANDA | 048 | 0.64 | 0.87 0.76 |0.71]0.88 | 1.00

FRANSA 072|084 | 098 | 092 |089|098| 093 | 1.00

BELCIKA 073|085 | 096 | 093 [090|096| 0.89 | 098 | 1.00

AVUSTURYA | 088 | 0.96 | 093 | 095 [096[0.93| 072 | 090 | 0.94 | 1.00

ALMANYA | 088 ] 095 | 093 | 094 |096|094| 076 | 089 | 086|089 | 1.00

Yukarida verilen tablo incelendiginde, Tiirkiye ile Norveg, Isvec,
Ispanya, Avusturya ve Almanya ile oldukca giiclii bir korelasyon iligkisinin
oldugu goriilmektedir. Ayrica tablo genel olarak incelendiginde de Avrupa
iilkeleri borsalarmm da birbirleriyle olan korelasyon iliskisi Holanda harig
oldukga giigliidiir.

Zaman serisi analizlerinde, kullanilan serilerin duragan ozellikler
tasimasi ¢ok onemlidir. Duragan olmayan serilerle yapilan analizler sahte
(superious) tahmin sonuglar1 vermektedir. Bu nedenle esbiitiinlesme
iligkisinin varligin1 smamadan once {ilkelere ait borsa endeks serilerinin
duragan olup olmadiklart bu serilerin grafiklerinden ve birim kdk igerip
icermedikleri gelistirilmis Dickey-Fuller birim kok testi ile smanmustir.
Duraganlik testinden sonra VAR modeli kullanilarak Tiirkiye ile s6z konusu
Avrupa tilkeleri arasindaki iligkide optimal gecikme uzunlugunun ne oldugu
tespit edilmistir. Son olarak da Tirkiye’'nin Avrupa borsalariyla
esbiitiinlesme iliskisi Johansen-Jeselius testi ile sinanmustir.

3.2. Duraganhk Testi

Yapilan ¢alismalarda zaman serilerinin duragan olup olmadiklarim
belirlemeye yonelik olarak grafik ¢izimleri ve istatistiki yontem olarak da
gelistirilmis Dickey-Fuller (1979) testi kullanildig1 goriilmektedir. Bu
nedenle ¢aligmamizda da basvurdugumuz bu iki yonteme ait sonuglar dnce
serilerin grafikleri olmak {izere asagida sunulmustur:
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Grafik 1: Ulkelere Ait Borsa Endeks Verilerin Grafikleri
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Yukarida verilen grafikler incelendiginde Tiirkiye ve Avrupa
iilkeleri borsa endekslerinin 2002-2009 déneminde benzer bir seyir izledikleri
goriilmektedir. Bu grafiklerden bir 6n izlenim elde etmek istenirse, serilerin
muhtemelen duragan olmadiklari izlenimi olugmaktadir. Literatiirde zaman
serilerinin duragan 6zellikler gosterip gostermediklerinin tespitine yonelik bir
takim istatistiki yontemler bulunmaktadir. Asagida ampirik caligmalarda
siklikla kullanilan yontem olan Dickey-Fuller yontemi ile serilerin duragan
olup olmadiklarina ait duraganlik test sonuglar1 verilmistir:
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Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuglart (Augmented Dickey-Fuller Testi)

DUZEY
ULKELER: ADF t-istatistik  Olasihk ADF t-istatistik Olasiik
Kesisim (C) Trend (C+T)
TURKIYE -0.78 (0)  (0.82) -1.85 (0) (0.66)
NORVEC -1.11(0)  (0.71) -1.10 (0) (0.92)
HOLLANDA -1.59 (0)  (0.48) -1.59 (0) (0.79)
FRANSA -1.38 (1)  (0.58) -1.48 (1) (0.82)
BELCIKA -1.83(4)  (0.36) -1.83 (4) (0.67)
AVUSTURYA -1.40 (1)  (0.57) -0.92 (1) (0.94)
ALMANYA -0.99 (0)  (0.75) -1.68 (0) (0.74)
ISVICRE -1.29 (1)  (0.62) -1.44 (1) (0.84)
ISVEC -0.90 (0)  (0.78) -1.18 (0) (0.90)
ISPANYA -1.21(1)  (0.66) -1.38 (1) (0.85)
INGILTERE -1.19(0)  (0.67) -1.48 (0) (0.82)
1.FARK
TURKIYE -9.88 (0)  (0.00) -9.83 (0) (0.00)
NORVEC -7.74 (0)  (0.00) -1.71 (0) (0.00)
HOLLANDA -8.35(0)  (0.00) -8.32 (0) (0.00)
FRANSA -7.76 (0)  (0.00) -7.71 (0) (0.00)
BELCIKA -6.95(0)  (0.00) -6.94 (0) (0.00)
AVUSTURYA -7.33(0)  (0.00) -7.43 (0) (0.00)
ALMANYA -8.28 (0)  (0.00) -8.25 (0) (0.00)
ISVICRE -6.94 (0)  (0.00) -6.90 (0) (0.00)
ISVEC -7.89 (0)  (0.00) -7.85(0) (0.00)
ISPANYA -7.32.(0)  (0.00) -7.28 (0) (0.00)
INGILTERE -8.47(0)  (0.00) -8.43 (0) (0.00)

Not: Gelistirilmis Dickey-Fuller (ADF) testi sonuglari, degiskenlerin diizey
degerlerinin birim kék igerdiklerini gdstermektedir. Shwarz Bilgi Olgiitii (SIC)’ne
gore maksimum gecikme uzunlugu 11 olarak alinmistir. Degiskenlerin birinci farklar,
ADEF test sonuglarina gore %1’°de birim kok igermemektedir.

Tablo 2’den de anlasildigi gibi 2002-2009 doénemi Tiirkiye ve 10
Avrupa {ilkesi borsa endeksi aylik serileri diizey degerlerinde hem kesisim
hem de trentte birim kok igermektedirler. Duragan olmadigi belirlenen bu
serilerin birinci farklar1 ise her iki durumda da %1 anlamlilik diizeyinde
duragandirlar. Serilerin birinci farklarinin duragan olmasi, seriler arasinda bir
esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 ihtimalini giliglendirmektedir. Bu nedenle
Tiirkiye ile Avrupa iilkeleri borsalar1 arasindaki esbiitiinlesme iliskisini
sinamaya yonelik analiz asagidaki baslik altinda sunulmustur.

3.3. Esbiitiinlesme Analizi

Caligmamizin bu asamasinda Tiirkiye ile Avrupa borsalar1 arasinda
uzun doénemli bir iliskinin varligini belirlemeye yonelik olarak kullanilan
Johansen-Jeselius (Johansen 1988; Johansen ve Jeselius, 1990) esbiitiinlesme
testi sonuglar1 verilmektedir. Bu testin sonuglarindan once, seriler arasindaki
etkilesimin kag¢ aylik gecikmeyle ortaya ¢iktigini tespit etmek iizere optimal
gecikme uzunlugu VAR(1) modeli kullanilarak belirlenmistir. Buna gore
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optimal gecikme uzunluklar1 Schwarz ve Akaike Bilgi kriterleri ¢ercevesinde

belirlenmis ve asagidaki tabloda sunulmustur:
Tablo 3: Optimal Gecikme Uzunluklart

ULKE AIC SIC
TURKIYE-NORVEC 2 2
TURKIYE-HOLLANDA 2 2
TURKIYE-FRANSA 1 1
TURKIYE-BELCIKA 4 4
TURKIYE-AVUSTURYA 2 2
TURKIYE-ALMANYA 1 1
TURKIYE-ISVICRE 2 2
TURKIYE-ISVEC 1 1
TURKIYE-ISPANYA 2 2
TURKIYE-INGILTERE 2 2

Not: Maksimum gecikme uzunlugu 8 olarak alinmustir.

Tablo 3’de goriildiigii gibi Tiirkiye ile Avrupa borsa endeksleri
arasindaki esbiitiinlesme iligkisini tespit etmek {izere kullanilacak olan
optimal gecikme uzunluklar iilkeden iilkeye farklilik gostermektedir. En
uzun gecikme 4 ay ile Tiirkiye ile Belgika arasinda goriilmektedir. Tiirkiye-
Fransa, Tiirkiye-Almanya ve Tiirkiye-Isve¢ endeksleri arasindaki optimal
gecikme 1 ay iken diger iilkelerle gecikme 2 ay olarak bulunmustur.

Tablo 4: Johansen-Jeselius Es Biitiinlesme Testi Sonuglari

.. H, Trace Maksimum Eigen
_ [.JLKELER Hipotezi istaﬁstigi Deger
TURKIYE-NORVEC r=0 20.95* 19.14%
r<1 (0.00) (0.00)
TURKIYE- =0 26.95%% 20.13%%
HOLLANDA <1 (0.03) (0.03)
TURKIYE-FRANSA r=0 919 585
r<1 (0.34) (0.63)
TURKIYE-BELCIKA r=0 30.08* PERH
r<1 (0.01) 0.01)
TURKIYE- =0 234 229
AVUSTURYA r<l 098 ©0.98)
TURKIYE- =0 16.25% 1425
ALMANYA <1 (0.01) (0.01)
TURKIYE-ISVICRE r=0 10.23 737
r<1 (0.26) (0.44)
TURKIYE- r=0 9.89 801
1SVEC r<1 (0.30) (0.37)
TURKIYE-ISPANYA r=0 807 631
r<1 (0.45) 0.57)
TURKIYE- =0 28.99% 24.50%
INGILTERE <1 (0.01) (0.00)

Not: Parantez i¢i degerler olasiligi gostermektedir. *; %1°de ve **; %5 anlamlilik
diizeylerinde I(1) es biitiinlesme iliskisinin varligint gostermektedir.
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Tablo 4’de Tiirkiye ile 10 Avrupa {ilkesi arasindaki ikili
esbiitiinlesme iligkileri verilmistir. Tabloda da goriildiigii gibi Tirkiye ile 5
Avrupa iilkesi Norveg, Hollanda, Belcika, Almanya ve Ingiltere arasinda
esbiitlinlesme iliskisi olmadig1 yoniindeki Hy hipotezi reddedilmektedir. Buna
gore Tirkiye ile bu 5 Avrupa iilkesi borsa endeksleri arasinda I(1)
esbiitiinlesme iliskisi mevcuttur. Tiirkiye ile Fransa, Avusturya, Isvicre,
Isvec ve Ispanya arasinda ise 2002-2009 doéneminde anlamli bir
esbiitiinlesme iliskisi mevcut degildir.

4. SONUC

Finansal entegrasyon, iilkeleri ayrisik bir yap1 yerine daha biitiinlesik
bir yapt gostererek birlikte hareket etme egiliminde bulunmaya
zorlamaktadir. Uluslararas: yatirimeilar igin ¢esitli iilke borsalarin ne yonde
hareket edecegi, portfoy cesitlendirmesi yapilabilmesi agisindan gerekli bir
bilgidir. Yatirimeilarin uluslar aras1 piyasalarda daha fazla yatirim
yapmasinin temelinde daha az risk {iistlenerek daha fazla getiri elde etme
cabasi1 yatmaktadir.

Bu amagla galismada, Tiirkiye hisse senedi piyasasinin (IMKB 100)
Avrupa Ulkeleri hisse senedi piyasalar1 (Avusturya: ATX, Belgika: BEL-20,
Fransa: CAC40, Almanya: DAX, Hollanda: AEX General, Norveg: OSE All
Share, Ispanya: Madrid General, Isvec: Stockholm General, Isvigre: Swiss
Market, Ingiltere: FTSE 100) arasindaki Ocak 2002 ile Aralik 2009 dénemi
icin uzun doénemli iliski arastirilmistir. Ulkelere ait hisse senedi endeks
degerleri arasindaki uzun dénemli iliski, Johansen-Jeselius esbiitiinlesme testi
ile analiz edilmistir.

Elde edilen sonuglara gore; 2002-2009 doneminde Tiirkiye nin
Avrupa iilkeleri borsalarindan Norveg, Hollanda, Belcika, Almanya ve
Ingiltere ile esbiitiinlesme iliskisi mevcuttur. Buna karsin Tiirkiye ile Fransa,
Avusturya, Isvicre, Isve¢ ve Ispanya arasinda ise anlaml bir esbiitiinlesme
iligskisi mevcut degildir.

IMKB ile arasinda esbiitiinlesme iliskisi c¢ikmayan Fransa,
Avusturya, Isvigre, Isve¢ ve Ispanya borsalarindan etkilenmedigi,

biitlinlesmenin saglanmadig1 ve bu borsalar arasinda uluslararasi portfoy
¢esitlendirmesinin ve arbitraj imkaninin var oldugu sonucuna varilmastir.
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