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Bu calismada, Tiirkiye hisse senedi piyasasimn Gelismekte Olan Ulkeler hisse senedi piyasalart
ile uzun dénemli iliskisi arastirilmistir. Gelismekte Olan Ulkeler simflamasi Morgan Stanley Capital
International’a (MSCI) gére yapilmistir. Buna gorve; Latin Amerika iilkelerinden Brezilya, Sili,
Kolombiya, Meksika, Peru; Avrupa Orta Dogu ve Afrika iilkelerinden Cek Cumhuriyeti, Misir,
Yunanistan, Macaristan, Polonya, Rusya, Giiney Afrika; Asya iilkelerinden Cin, Hindistan,
Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler, Tayvan ve Tayland iilkelerinin hisse senedi fiyat endeksi
degerleri alinmigtir. Tiirkiye ile bu piyasalar arasindaki uzun dénemli iliski, 30 Aralik 1994 ile 30
Eyliil 2013 donemi igin Johansen egbiitiinlesme testi ile analiz edilmistir.

Elde edilen sonuglara gore; Tiirkiye ile Kolombiya ve Tiirkiye ile Meksika hisse senedi piyasast
arasinda uzun donemde anlamli bir iliski bulunmus olup, Tiirkiye ile diger Gelismekte Olan Ulkeler
hisse senedi piyasasi arasinda anlamh bir iligki bulunamamistiv. Buna gore, Tiirkiye ile uzun doénemde

esbiitiinlesmeyen bu piyasalarla portfoy ¢esitlendirmesi ve arbitraj yapma imkani bulunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Tiirkiye Borsasi, Gelismekte Olan Ulkeler Borsalari, Esbiitiinlesme, Uluslararasi

Cesitlendirme.
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ANALYSIS OF COINTEGRATION BETWEEN TURKISH STOCK EXCHANGE AND
STOCK EXCHANGES IN EMERGING MARKETS

ABSTRACT

This study examines the long-term relationship between the Turkish stock exchange and
Emerging Markets stock exchanges. “Emerging Markets” classification is based on Morgan Stanley
Capital International (MSCI). Accordingly, stock price index of the following countries are included
in the scope of the study: Brazil, Chile, Colombia, Mexico and Peru among Latin American countries;
Chez Republic, Egypt, Greece, Hungary, Poland, Russia and South Africa among the European,
Middle East and African countries; China, India Indonesia, Korea, Malaysia, Philippines, Taiwan and

Thailand among Asian countries. Long-term relationship between the Turkish market and the above-
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listed markets is analysed via Johansen cointegration test for the period of December 30 1994-
September 30 2013.

According to the study results, there is a statistically significant relationship between, the
Turkish and Columbian and the Turkish and Mexican stock exchanges while no such statistically
significant relationship is detected between the Turkish and the remaining study stock exchanges. It
can be concluded in the light of these findings that there is possibility of portfolio diversification and
arbitrage with the markets which do not cointegrate with Turkey in the long-term.

Keywords: Turkish Stock Exchange, Emerging Market Stock Exchange, Cointegration, International

Diversification.
JEL Classification: C32, G10, G11, G12.
1. GIRIS

Uluslararas1 yatinimcilar i¢in yatirim yapilabilecek {ilkelerin borsalarinin ne yonde hareket
edecegi portfoy cesitlendirmesi yapilabilmesi agisindan onemli ve gerekli bir bilgidir. Farkli iilke
borsalarinin arasindaki iligski hangi piyasaya, ne zaman ve ne kadar yatirim yapilacagi acisindan biiyiik
Oonem tasimaktadir. Bununla birlikte cesitli iilkelerin borsalar1 arasindaki iliskilerin belirlenmesi
arbitraj yapma olasiliginin ortaya g¢ikarilmasi agisindan da onem tagimaktadir (Vuran, 2010: 165).
Uluslararasi alanda cesitlendirilmis bir portfdy ulusal alanda c¢esitlendirilmis bir portféyden biiyiik
Olciide daha az riskli olacaktir. Ancak risk menkul kiymet tiiriine, doviz kuru riskine, politik riske ve

bilgi edinme riskine bagh olarak degismektedir (Korkmaz, Zaman ve Cevik, 2009: 42).

Portfolyo teorisi yatirim araglarinin ¢esitlendirilmesi ilkesi {izerine kurulmustur. Cesitlendirme,
biitiin yumurtalar1 bir sepete koymamak riski azaltmak demektir. Finansta bunun anlami ise, tim
servetin tek bir varliga yatirllmamasidir (Seyidoglu, 2003: 384). Yatirimcimin portfolyosunu
uluslararas1 menkullerle ¢esitlendirmesi, yalnizca yerli menkullerden olusan bir portfolyoya gore ona
daha iyi bir risk-getiri bilesimi saglar. Baska bir deyisle, yatirim portfolyosunun uluslararasi
cesitlendirilmesi, aym risk diizeyinde daha yiiksek getiri elde edilmesine, veya ayni beklenen getiri
oraninin daha diisiik riskle elde edilmesine olanak saglar (Seyidoglu, 2003: 398). Bunun yaninda hisse
senedi piyasalari arasindaki korelasyon katsayisinin diisiikliigli de c¢esitlendirmenin faydalarini
artirmaktadir. Diisiik korelasyon katsayisi, hisse senedi piyasalarimin biiyiik 6lgiide birbirinden
bagimsiz oldugunu ve c¢esitlendirmenin faydasimi ortaya koymaktadir. Solnik (1974) g¢alismasinda,
calismaya dahil olan ilkelerin hisse senedi piyasalar1 arasinda korelasyon katsayilarinin diisiik
oldugunu, cesitli hisse senedi borsalarinin biiyiik 6l¢iide birbirinden bagimsiz oldugunu ve uluslararasi

cesitlendirmenin riski azaltma faydasini gostermistir.

Ulusal hisse senedi piyasalariin getirileri arasindaki diisikk korelasyon, yatirimcilara

uluslararasi ¢esitlendirme yoluyla risklerini minimize etme imkan1 saglamaktadir (Citak ve Gozbasi,
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2007: 250). Fakat ulusal piyasayla biitiinlesen diger bir deyisle uzun vadede benzer hareket egilimi
gosteren piyasalara yapilan yatirimlarda, cesitlendirmeden beklenen risk azaltici etki s6z konusu
olmayacaktir. Bu baglamda uluslararasi portfdy c¢esitlendirmesinde piyasalarin biitiinlesik olup
olmadigi 6nem arz eden bir konu haline gelmistir (Samirkas ve Diizakin, 2012: 2). Sermaye piyasalari
arasindaki giiclii entegrasyonun varhigi iilkeler arasindaki yayilma etkisini (contagion effect) de
tetiklemektedir. Bir iilkede yasanacak herhangi bir iktisadi sok birbirine entegre olan piyasalarda

kolaylikla yayilmaktadir (Bozoklu ve Saydam, 2010: 417).

Eger sermaye piyasalar1 arasinda, yapilan analizler sonucu egbiitiinlesme iligkisi varsa,
uluslararasi hisse senedi piyasalarinda ¢esitlendirme yapmak Onemli olmayacaktir, eger sermaye
piyasalart arasinda esbiitiinlesme iligkisi yoksa uluslararasi hisse senedi piyasalarinda g¢esitlendirme
yapmak &nemli olacaktir. Bu ¢alismada da Tiirkiye hisse senedi piyasasinin Gelismekte Olan Ulkeler
hisse senedi piyasalari ile uzun donemli iliskisi ikili temelde Johansen esbiitinlesme testi ile

arastirilmig ve gesitlendirme yapmanin 6nemi iizerinde durulmustur.

Calismanin ikinci boliimiinde literatiir incelenmis, iiglincii boliimiinde ¢alismanin veri seti ve
kullanilan yontem agiklanmig, analiz sonuglarina yer verilerek degerlendirilmistir, dordincii

boliimiinde ise analiz sonuglart yorumlanmustir.
2. LITERATUR INCELEMESI

Literatiirde esbiitiinlesme iligskisinin olup olmadig1 pek cok iilke gruplarinin borsalart igin
incelenmistir. Calismalarin bir kismi hisse senedi borsalar1 arasindaki kisa vadeli iliskiyi korelasyon
analizi ile belirlemeye caligmistir. Cogu calismada borsalar arasindaki uzun dénemli esbiitiinlesme
iligkisi ise Engle ve Granger (1987), Johansen (1988), Johansen ve Juselius (1990) esbiitiinlesme testi
kullanilarak belirlenmeye calisilmistir. Asagida degisik iilke borsalari arasinda egbiitiinlesme

iligkisinin olup olmadigin1 aragtiran ¢aligmalara yer verilmistir.

Kasa (1992), uzun donemli egbiitinlesme iligkisini en gelismis borsalar olarak
nitelendirebilecegimiz Amerika, Japonya, Ingiltere, Almanya ve Kanada borsalari arasinda aramistir

ve esbiitiinlesme iligkisi oldugunu belirtmistir.

Engsted ve Lund (1997), doért Avrupa iilkesi olan, Danimarka, Ingiltere, Isve¢ ve Almanya
borsalar1 arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iliskisi olup olmadigini arastirmislar ve esbiitiinlesme

iligkisi oldugunu gostermislerdir.

Tahai, Rutledge ve Khondkar (2004), 1978 ile 1997 yillar1 arasinda aylik verileri kullanarak G7
iilkeleri olan Kanada, Ingiltere, Fransa, Almanya, Italya, Japonya ve ABD hisse senedi piyasalart
arasindaki esbiitiinlesme iliskisini arastirmiglardir. Johansen esbiitiinlesme testi ve vektor hata

diizeltme modelini kullandiklar1 ¢aligmada bu iilkelerin hisse senedi piyasalar1 arasinda uzun donemde
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ortak bir iliski tespit etmisler ve bu iilkeler ile portfdy c¢esitlendirmesi yapilamayacagini

belirtmislerdir.

Chang, Nieh ve Wei (2006), 1998 ile 2001 yillar1 arasinda giinliik verileri kullanarak, Tayvan
hisse senedi piyasasinin, Tayvan’in en fazla ticari iliskide bulundugu Fransa, Almanya, Hollanda ve
Ingiltere hisse senedi piyasalar1 arasindaki esbiitiinlesme iliskisini dort farkli testle arastirnmglardir.
Tayvan hisse senedi piyasasinin bu dort iilke hisse senedi piyasasi ile esbiitiinlesik olmadigini tespit

etmislerdir.

Mavrakis ve Alexakis (2008), Yunanistan hisse senedi piyasasmin Almanya, Ingiltere ve
Amerika Birlesik Devletleri hisse senedi piyasasi ile biitlinlesik olup olmadigini arastirmislardir.
Yunanistan hisse senedi piyasasinin bu piyasalarla uzun dénemli iliskisi oldugunu belirtmisler ve uzun

donemli portfoy ¢esitlendirmesinin yapilamayacagini tespit etmislerdir.

Diamandis (2009), Ocak 1988-Temmuz 2006 yillar1 arasinda haftalik verileri kullanarak,
Amerika Birlesik Devletleri hisse senedi piyasasi ile Latin Amerika iilkelerinden Arjantin, Brezilya
Sili ve Meksika hisse senedi piyasalari arasindaki uzun dénemli iliskiyi arastirmigtir. Amerika Birlesik

Devletleri hisse senedi piyasasinin bu piyasalarla biitiinlesik oldugunu belirtmistir.

Bley (2009), 1998-2006 donemini kapsayan ve glinliik verileri kullanarak on bir Euro bolgesi
iilkenin hisse senedi piyasalarinin etkilesimlerini incelemistir. Arastirma sonucunda incelenen

iilkelerin hisse senedi piyasalarinin biitiinlesmesinin degisik oranlarda oldugunu saptamistir.

An ve Brown (2010), 13 Ekim 1995- 13 Ekim 2009 yillar1 arasinda aylik ve haftalik verileri
kullanarak ABD, Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin borsalarinin endeks getirilerinin birlikte hareket
etme diizeyini incelemislerdir. ABD ile Cin borsasi arasinda anlamli bir esbiitiinlesme oldugunu, ABD
ile diger gelismekte olan lilkelerin borsalar1 arasinda esbiitiinlesme olmadigi sonucuna varmiglardir.
Global yatirimcilar i¢in, Cin hari¢ BRIC iilkeleri ile portfoy ¢esitlendirmesinin miimkiin oldugunu

belirtmiglerdir.

Assidenou (2011) , Eyliil 2008-Agustos 2009 yillar1 arasinda giinliik verileri kullanarak OECD
grubu, Pasifik grubu ve Asya grubu lilkelerin hisse senedi piyasalarinin entegre olup olmadigini test

etmigtir. Arastirma sonucunda Asya major endekslerinin esbiitiinlesik oldugunu saptamistir.

Dasgupta (2013), 1 Ocak 1998 -31 Aralik 2012 yillar1 arasinda giinliik verileri kullanarak BRIC
ve ABD hisse senedi piyasalarinda arasinda kisa ve uzun dénem biitiinlesme iliskisini arastirmistir.
Arastirmada VAR, esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testlerini kullanmistir. Arastirma sonucunda
Hindistan ve Brezilya hisse senedi piyasalari arasinda kisa ve uzun donem biitiinlesme iliskisi
oldugunu belirtmistir. Hindistan hisse senedi piyasasimin Brezilya ve Rusya hisse senedi piyasasi

iizerinde giiclii bir etkisi oldugunu saptamigtir.
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Paskelian, Nguyen ve Jones (2013), Orta Dogu ve Kuzey Afrika (MENA) iilkelerinin hisse
senedi piyasalarimin davranislarini incelemisler. Ayrica ABD ile MENA hisse senedi piyasalarinin
arasinda esbiitiinlesme olup olmadigini arastirmiglardir. Arastirma sonucunda ABD ile MENA hisse

senedi borsalar1 arasinda biitiinlesme olmadigini belirtmislerdir.
Tirkiye’de bu konu ile ilgili yapilan ¢aligmalar ise asagidadir.

Efendioglu ve Yoriik (2005), Temmuz 1993-Mart 2005 dénemi igin, IMKB ile Avrupa’nin bes
biiyiik borsas1 olan Almanya, Fransa, ingiltere, Hollanda ve Italya hisse senedi piyasalar1 endeksleri
arasindaki uzun dénemli iliskiyi aylik veriler kullanarak arastrmislardir. IMKB ile bu borsalar
arasinda esbiitiinlesik bir iliskinin bulunmadigim gdzlemlemislerdir. IMKB ile bu borsalar arasinda

uluslararasi portfoy ¢esitlendirmesinin ve arbitraj imkaninin var oldugunu belirtmislerdir.

Citak ve Gozbast (2007), 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 esbiitiinlesme analizi yaparak incelemislerdir. Ayrica IMKB ile iilkelerin temel
endekslerindeki biitlinlesmeyi 1986-2006 donemini ii¢ alt doneme ayirarak da incelemislerdir. Ocak
1986-Temmuz 2006 déneminde IMKB ile Ingiltere, ABD, Almanya ve Hindistan temel endeksleri
arasinda biitiinlesme oldugunu ortaya koymuslardir. Incelenen alt dsnemlerde IMKB ile analize dahil

olan higbir iilkenin temel endeksi arasinda es biitiinlesme iliskisine rastlamamuglardir.

Korkmaz vd., (2009), Ocak 1995 ile Aralik 2007 donemi igin Tiirkiye hisse senedi piyasast ile
gelismis ve gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piyasalar1 aylik endeks degerleri arasindaki uzun
donemli iliskileri Johansen, Gregory-Hansen esbiitiinlesme testleri ve Zivot-Andrews yapisal kirilma
testi ile aragtirmiglardir. Elde edilen sonuglara gore, Tiirkiye hisse senedi piyasasinin 16 gelismis ve 21

gelismekte olan lilkenin hisse senedi piyasasi ile esbiitiinlesik oldugu sonucuna varmislardir.

Vuran (2010), IMKB 100 endeksi ile diinyanin gelismis ve gelismekte olan bazi iilkelerinin
hisse senedi borsa endeksleri (FTSE 100, Dax, CAC 40, S&P500, Nikkei 225, Bovespa, Merval,
Meksika IPC) arasindaki uzun vadeli iligkiyi Ocak 2006-Ocak 2009 donemine ait giinliik verileri
kullanarak Johansen Egbiitiinlesim Analizi ile test etmistir. Calismanin sonucunda belirtilen dénem
icin IMKB 100 endeksinin FTSE 100, Dax, Bovespa, Merval ve IPC endeksleri ile uzun vadede iliskili

oldugu sonucuna ulagmuistir.

Ibicioglu ve Kapusuzoglu (2011), Tiirkiye hisse senedi piyasasi ile Avrupa Birligi iiyesi
Akdeniz iilkelerinin hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligkiyi cesitli ekonometrik teknikler kullanarak
incelemislerdir. 01.07.2002-01.03.2010 donemini kapsayan ve 1922 giinliik verilerle gergeklestirilen
caligmada, Johansen es-biitiinlesme testiyle incelenen tiim {ilkelerin hisse senedi piyasalar1 arasinda es-
biitiinlesik bir iligki oldugunu diger bir ifadeyle, aralarinda uzun dénemde bir iligskinin varligin tespit
etmislerdir. Granger nedensellik analizi sonucunda ise, Paris Borsasi’nin incelenen borsalar arasinda

ok belirleyici bir borsa oldugunu ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin da nedenselini olusturan
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hi¢ bir borsanin bulunmadigini géstermislerdir. Calisma sonucunda elde edilen bulgularin incelenen
iilke borsalarinin entegrasyonu ve uluslararasi portfoy cesitlemesi agisindan 6nemli oldugunu ifade

etmislerdir.

Boztosun ve Celik (2011), Tiirkiye hisse senedi piyasasinin (IMKB 100) Avrupa Ulkeleri hisse
senedi piyasalari (Avusturya:ATX, Belgika:BEL-20, Fransa:CAC40, Almanya:DAX, Hollanda:AEX
General, Norveg:OSE All Share, ispanya: Madrid General, Isvec: Stockholm General, Isvicre:Swiss
Market, Ingiltere: FTSE 100) arasindaki uzun dénemli iliskiyi arastirmuslar. Ocak 2002 ile Aralik
2009 donemi i¢in iilkelere ait hisse senedi endeks degerleri arasindaki uzun donemli iligkiyi, Johansen-
Juselius esbiitiinlesme testi ile analiz etmislerdir. Elde edilen sonuclara gore; Tiirkiye’nin Avrupa
iilkeleri borsalarindan Norveg, Hollanda, Belcika, Almanya ve Ingiltere ile esbiitiinlesme iligkisi
mevcut olmasina ragmen Tiirkiye ile Fransa, Avusturya, Isvigre, Isve¢ ve Ispanya arasinda 2002-2009

doneminde anlamli bir esbiitiinlesme iliskisi mevcut olmadigini gostermislerdir.

Benli, Basci ve Degirmen (2012), On dort Avrupa Birligi Uyesi Ulkelerin menkul degerler
borsalart ile Tiirkiye’nin menkul degerler borsasi arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme iliskisi olup
olmadigini Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) yontemini kullanarak arastirmislardir.
Sonugta On dért Avrupa Birligi Uyesi Ulkelerin menkul degerler borsalari ile Tiirkiye’nin menkul
degerler borsasi arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iligkisi oldugunu ve bundan dolay1 da

c¢esitlendirmenin miimkiin olmadigini gostermislerdir.

Samirkas ve Diizakin (2013), 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 dénemli esbiitiinlesme iliskisini arastirmislardir.
Piyasalar arasindaki uzun dénemli iligki Johansen esbiitiinlesme testi ile analiz edilmistir. Tiirkiye ile
Misir hisse senedi piyasasi arasinda uzun donemde anlamli bir iliski bulmuslar, Tiirkiye ile BAE,
Bahreyn, Bulgaristan, Hirvatistan, Kazakistan, Pakistan, Romanya ve Urdiin hisse senedi piyasasi
arasinda anlamli bir iliski bulamamiglardir. Tirkiye ile entegre olmayan, diger bir ifadeyle uzun
donemde Tirkiye ile egsbiitiin hareket etmeyen bu piyasalardan biriyle portfoy cesitlendirmesi

yapilabilecegi sonucunu elde etmislerdir.
3. VERI SETi VE KULLANILAN YONTEM
3.1.Veri Seti

Uluslararasi piyasalarda portfoy ¢esitlendirmesi yapabilmek i¢in sermaye piyasalari arasindaki
esbiitiinlesme iliskisinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu amagla, 30 Aralik 1994 ile 30 Eyliil 2013
donemi icin Tiirkiye hisse senedi piyasasi ile Gelismekte Olan Ulkelerin hisse senedi piyasalari
arasindaki ikili temelde uzun donemli biitiinlesme olup olmadigi Johansen esbiitiinlesme testi ile

arastirllmigtir. Analizlerin gergeklestirilmesinde E-Views 6 paket programindan yararlanilmistir.
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Gelismekte olan iilkelerin borsasi olarak Latin Amerika iilkelerinden Brezilya, Sili, Kolombiya,
Meksika, Peru; Avrupa Orta Dogu ve Afrika iilkelerinden Cek Cumhuriyeti, Misir, Yunanistan,
Macaristan, Polonya, Rusya, Giiney Afrika; Asya iilkelerinden Cin, Hindistan, Endonezya, Kore,
Malezya, Filipinler, Tayvan ve Tayland olmak iizere 20 iilkenin borsasi ele alinmistir. Ulkelerin hisse
senedi piyasalarmin aylik fiyat getirileri, ABD dolar1 cinsinden ve Morgan Stanley Capital

International tarafindan olusturulan {ilke endeksleri baz alinarak elde edilmistir.

Ulkelerin ¢ogu igin endeks degerleri 31 Aralik 1987 yilna kadar gitmekte ise de, Cek
Cumhuriyeti, Misir, Macaristan ve Rusya i¢in 30 Aralik 1994’ten baslamaktadir. Gézlem sayilarinin
esit olmasi i¢in analiz 30 Aralik 1994°den baslatilmistir. Toplam gozlem sayis1 226’dr.

Ulkelerin hisse senedi piyasalar1 arasindaki esbiitiinlesme derecelerinin belirlenmesi i¢in Dickey
ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi yapilmis, ayni
dereceden biitlinlesik olan seriler i¢in uzun donemli egbiitiinlesme iligkisi Johansen esbiitiinlesme
analizi ile smanmigtir. Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde VAR analizinden

yararlanilmustir.
3.2. Duraganhik Testi

Literatiirde bir serinin duragan olup olmadiginin yani birim kok igerip igcermediginin
arastirllmasinda ¢esitli testler kullanilmaktadir. Bu ¢alismada da serilerin birim kok tasiyip
tasimadiklar: literatiirde siklikla kullanilan Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ile
arastirilmigtir. ADF birim kok i¢in kullanilan hipotez su sekildedir.

Ho: Birim kok vardir (Seri duragan degildir).
H1: Birim kok yoktur (Seri duragandir).

Yapilan analiz sonucunda elde edilen ADF test istatistiklerinin, kritik deger ile karsilastirilmasi
sonucunda, Ho hipotezinin reddine ya da kabuliine karar verilir. Ho hipotezi serinin duragan
olmadigimi ve birim koke sahip oldugunu, alternatif hipotez ise (H1) serinin duragan oldugunu ve
birim kok icermedigini gostermektedir. Eger hesaplanan, diizey degerde sabit terimli, trendli ve sabit
terimli modeldeki ADF test istatistikleri, kritik degerlerden mutlak olarak biiyiikse Ho hipotezi red
edilir ve serinin duragan olduguna ve birim koke sahip olmadigina karar verilir. Tablo 1’de ADF birim

kok test sonuglari diizey degerde sabit terimli, trendli ve sabit terimli modeller igin verilmigtir.

Tablo 1. Gelismekte Olan Ulkelerin Birim Kok Testi Sonuclar

Diizey
Ulkeler Sabit Olasihik Trendli ve sabit Olasihk
terimli terimli
Brezilya -1.25[0] 0.65 1(1) -2.35[1] 0.40 (1)
Sili -0.78[0] 0.82 1(2) -2.13[0] 0.52 (1)
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Diizey
Ulkeler Sabit Olasilik Trendli ve sabit Olasihk
terimli terimli

Kolombiya 0.34[0] 0.98 1 (1) -1.90[0] 0.64 1 (1)
Meksika -0.48[0] 0.89 1 (1) -2.41[0] 0.37 1 (1)
Peru -1.43[3] 0.56 1 (1) -2.82[3] 0.18 1 (1)
Cek Cumhuriyetleri -1.41[1] 0.57 1 (1) -1.88[1] 0.65 1 (1)
Misir -1.54[1] 0.51 1 (1) -1.92[1] 0.63 1 (1)
Yunanistan -0.83[0] 0.80 (1) -1.00[0] 0.94 I (1)
Macaristan -1.74[0] 0.40 (1) -1.73[0] 0.73 (1)
Polonya -1.82[0] 0.36 (1) -2.16[0] 0.50 I (1)
Rusya -1.72[1] 0.41 1 (1) -2.30[1] 0.42 I (1)
Giiney Afrika -0.95[0] 0.77 (1) -2.50[0] 0.32 (1)
Tiirkiye -1.97[0] 0.29 1(2) -3.09[0] 0.10 I (1)
Cin -1.91[0] 0.32 (1) -2.09[0] 0.54 (1)
Hindistan -1.20[0] 0.67 1(2) -2.34[0] 0.41 (1)
Endonezya -1.13[1] 0.70 1(1) -1.85[1] 0.67 (1)
Kore -0.70[0] 0.84 1(2) -2.60[0] 0.28 (1)
Malezya -0.86[1] 0.79 1 (1) -1.60[1] 0.78 1 (1)
Filipinler -1.49[1] 0.53 1 (1) -1.43[0] 0.84 1 (1)
Tayvan -2.97[0] 0.03 1 (0) -2.92[0] 0.15 1 (1)
Tayland -2.04[0] 0.26 1 (1) -2.31[0] 0.42 1 (1)

Not: Maksimum gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir. Maksimum gecikme 21 olarak
alimmigtir. Koseli parantez igindekiler uygun gecikme uzunlugudur. Kritik degerler MacKinnon (1996)’den
almmuistir. %1, %5 ve % 10 kritik degerler, sabit terimli modelde sirastyla -3.46, -2.87, -2.57°dir. Sabit terimli ve
trendli modelde ise sirastyla, -3.99, -3.43 ve -3.13’tiir.

Tablo’1 incelendiginde, Tayvan serisi harig tiim Gelismekte Olan Ulkelerin serileri i¢in diizey
degerlerde elde edilen ADF test istatistikleri mutlak deger olarak kritik degerlerden biiyiik elde
edilemediginden Ho hipotezi red edilememistir. Yani tim Gelismekte Olan Ulkelerin serilerinin
diizeyde birim kok igerdikleri, diger bir deyisle diizeyde duragan olmadiklar1 goriilmektedir yani
seriler I(1)’dir.

Tayvan serisinin diizey degerde ve sabit terimli modelde ADF test istatistigi (-2.97°dir). Bu
deger %5 diizeyindeki kritik deger olan (-2.87) ve %10 diizeyindeki kritik deger olan (-2.57)’den,
mutlak deger olarak biiyiikk oldugundan Ho hipotezi red edilmistir. Yani Tayvan serisi birim kok
icermemektedir ve diger bir deyisle diizeyde duragan oldugu goériilmektedir 1(0)’dur.

Tayvan serisi diizeyde, 1(0)’da duragan iken diger Gelismekte Olan Ulkeler serisinin diizeyde

I(1) oldugu yani duragan olmadigi goriilmekte, birinci farklarmin alinmasi sonucunda duragan hale
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gelmektedir, yani 1(0)’da duragan olmaktadir. Bu nedenle biitiinlesme derecesi farkli olan Tayvan
serisi icin Johansen esbiitiinlesme testi uygulanamamaktadir, bu nedenle Tayvan serisi analizden
¢ikarilmigtir. Bunun yaninda tim Gelismekte Olan Ulkelerle Tiirkiye serisinin aymi derecede I(1)
diizeyinde biitiinlesik oldugu tespit edilmis ve Johansen esbiitiinlesme testi uygulanabilmistir. Tablo
2’de ADF birim kok testinin, sabit terimli, trendli ve sabit terimli modeller i¢in 1.dereceden fark

sonuclar1 verilmistir.

Tablo 2. Gelismekte Olan Ulkelerin Birim Kok Testi (1. Dereceden Fark) Sonuclar

1. Dereceden Fark

Ulkeler Sabit Olasihk Trendli ve sabit Olasihk
terimli terimli
Brezilya -12.75[0] 0.00 I (0) -12.72[0] 0.00 1 (0)
Sili -13.85[0] 0.00 1 (0) -13.84[0] 0.00 1 (0)
Kolombiya -13.16[0] 0.00 1 (0) -13.26[0] 0.00 1 (0)
Meksika -14.13[0] 0.00 1 (0) -14.11[0] 0.00 1 (0)
Peru -6.23[2] 0.00 1 (0) -6.21[2] 0.00 1 (0)
Cek Cumhuriyetleri -11.51[0] 0.00 1 (0) -11.49[0] 0.00 1 (0)
Misir -12.03[0] 0.00 1 (0) -12.00[0] 0.00 1 (0)
Yunanistan -12.69[0] 0.00 1 (0) -12.75[0] 0.00 1 (0)
Macaristan -13.04[0] 0.00 1 (0) -13.04[0] 0.00 1 (0)
Polonya -14.84[0] 0.00 1 (0) -14.82[0] 0.00 1 (0)
Rusya -12.37[0] 0.00 1 (0) -12.35[0] 0.00 1 (0)
Giiney Afrika -15.70[0] 0.00 1 (0) -15.68[0] 0.00 1 (0)
Tiirkiye -15.37[0] 0.00 1 (0) -15.33[0] 0.00 1 (0)
Cin -13.99[0] 0.00 1 (0) -13.98[0] 0.00 1 (0)
Hindistan -14.26[0] 0.00 1 (0) -14.22[0] 0.00 1 (0)
Endonezya -12.62[0] 0.00 1 (0) -12.62[0] 0.00 1 (0)
Kore -14.65[0] 0.00 1 (0) -14.66[0] 0.00 1 (0)
Malezya -12.68[0] 0.00 1 (0) -12.74[0] 0.00 1 (0)
Filipinler -12.84[0] 0.00 1 (0) -12.99[0] 0.00 1 (0)
Tayland -15.51[0] 0.00 1 (0) -15.88[0] 0.00 1 (0)

Not: Maksimum gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir. Maksimum gecikme 21 olarak

alinmistir. KSseli parantez igindekiler uygun gecikme uzunlugudur.

Tablo 2 incelendiginde, birinci farklar1 alinmis endeks serileri mutlak deger olarak kritik
degerlerden yiiksek elde edilmistir. Buna gore, Gelismekte Olan Ulkelerin serilerinin birinci farklari

alindiginda duraganlik kosulunu sagladig1 goriilmektedir.
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Serilerin birinci farklarinin duragan olmasi, seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligini
giiclendirmektedir. Bu nedenle Tiirkiye ile Gelismekte Olan Ulkelerin borsalar1 arasidaki ikili

temelde esbiitiinlesme iliskisi Johansen esbiitiinlesme testi ile aragtirilmistir.
3.3 Esbiitiinlesme Testi

Esbiitiinlesme analizinin uygulanabilmesi i¢in ele alinan serilerin duragan olmamasi ve biitiin
serilerin ayni dereceden duragan hale gelmesi gerekmektedir. Yapilan birim kok testi sonuglarina gore,
Tayvan hari¢ biitlin Gelismekte Olan iilkelerin serilerinin diizeyde duragan olmadiklar1 ve birinci
farklarinin alinarak duragan hale geldikleri yani birinci dereceden entegre olduklart 1(1) goriilmiistiir.
Bu nedenle Johansen esbiitiinlesme testi yapilmistir. Johansen esbiitiinlesme testi i¢in kullanilan

hipotez su sekildedir.
Ho: Degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisi yoktur.
H1: Degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisi vardir.

Test sonucunda, iz ve Maksimum Ozdeger istatistiklerinin olasilik degeri eger 0.05’den kiiciik
ise Ho red edilir, yani esbiitiinlesme vardir denir. iz ve Maksimum Ozdeger istatistiklerinin olasilik

degeri eger 0.05’den biiyiik ise Ho kabul edilir, yani esbiitiinlesme yoktur denir.

Seriler arasindaki etkilesimin ka¢ aylik gecikmeyle (Boztosun ve Celik, 2011: 157) ortaya
ciktigini tespit etmek lizere optimal gecikme uzunlugu VAR modeli kullanilarak belirlenmistir ve
optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerinden
yararlanilmistir. Optimal gecikme uzunlugu; Akaike bilgi kriterinin degeri Schwarz bilgi kriteri
degerinden daha kiiciik oldugundan Akaike’ye gore belirlenmistir. Tablo 3’de Akaike ve Schwarz

Bilgi kriterleri gercevesinde optimal gecikme uzunluklar1 verilmistir.

Tablo 3. Optimal Gecikme Uzunluklari

ULKELER Akaike Schwarz
Tiirkiye-Brezilya 2 (23.56) 1 (23.66)
Tiirkiye-Cek Cumhuriyeti 2 (19.98) 1(20.11)
Tiirkiye-Cin 1 (16.40) 1 (16.49)
Tiirkiye-Endonezya 1(20.71) 1 (20.80)
Tiirkiye-Filipinler 1(19.82) 1(19.91)
Tiirkiye-Gliney Afrika 1(19.52) 1(19.61)
Tiirkiye-Hindistan 1(19.53) 1(19.62)
Tiirkiye-Kolombiya 1 (20.50) 1 (20.59)
Tiirkiye-Kore 1 (19.10) 1(19.19)
Tiirkiye-Macaristan 1(21.13) 1(21.22)
Tiirkiye-Malezya 2 (19.09) 1 (19.20)
Tiirkiye-Meksika 1 (24.20) 1 (24.29)
Tiirkiye-Misir 4 (21.04) 1(21.17)
Tiirkiye-Peru 4(21.78) 1(21.91)
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Tiirkiye-Polonya 1(21.64) 1(21.73)
Tiirkiye-Rusya 2 (21.55) 1(21.67)
Tiirkiye-Sili 2(22.31) 1(22.42)
Tirkiye-Tayland 1(19.30) 1(19.39)
Tiirkiye- Yunanistan 1 (34.36) 1 (34.46)

Not: Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinden maksimum gecikme uzunlugu 8 olarak alimmustir. Parantez

icindeki degerler bilgi kriterleri degerleridir.

Tablo 3 incelendiginde, Tiirkiye ile Gelismekte Olan Ulkelerin borsa endeksleri arasindaki ikili

esbiitiinlesme iligkisini tespit etmek iizere kullanilacak olan uygun gecikme uzunluklari iilkeden

iilkeye farklilik gostermektedir. En uzun gecikme Akaike bilgi kriterine gore 4 ay ile Tiirkiye ile Misir

ve Tiirkiye ile Peru arasinda goriilmektedir. Optimal gecikme uzunlugu belirlendikten sonra Johansen

esbiitiinlesme testi yapilmistir. Tablo 4’te Tiirkiye ile Gelismekte Olan Ulkeler arasindaki ikili

esbiitiinlesme testi sonuglari verilmistir.

Tablo 4. Tiirkiye ile Gelismekte Olan Ulkeler Arasindaki ikili Esbiitiinlesme Testi Sonuclar

Sifir iz 0,05 Olasilik | Maksimum 0,05 Olasilik
Hipotezi | Istatistigi Kritik Ozdeger Kritik
Deger Istatistigi Deger
Tiirkiye-Brezilya r=0 15.87 20.26 0.18 12.45 15.89 0.16
<] 3.42 9.16 0.50 3.42 9.16 0.50
Tirkiye-Cek r=0 1151 20.26 0.49 8.88 15.89 0.44
Cumhuriyeti r<l 2.62 9.16 0.65 2.62 9.16 0.65
Tirkiye-Cin r=0 9.90 20.26 0.64 6.89 15.89 0.68
r<] 3.01 9.16 0.57 3.01 9.16 0.57
Tiirkiye-Endonezya r=0 8.38 20.26 0.79 6.86 15.89 0.68
r<] 151 9.16 0.87 151 9.16 0.87
Tiirkiye-Filipinler r=0 7.90 20.26 0.83 591 15.89 0.79
r<] 1.98 9.16 0.78 1.98 9.16 0.78
Tiirkiye-Gliney Afrika r=0 10.74 12.32 0.09 10.57 11.22 0.06
<l 0.17 4.12 0.73 0.17 4.12 0.73
Tirkiye-Hindistan r=0 16.09 20.26 0.17 14.05 15.89 0.09
<l 2.03 9.16 0.77 2.03 9.16 0.77
Tiirkiye-Kolombiya r=0 14.19 18.39 0.17 10.23 17.14 0.37
<l 3.96 3.84 0.04** 3.96 3.84 0.04**
Tiirkiye-Kore r=0 10.98 12.32 0.08 10.82 11.22 0.058
r<l 0.15 4.12 0.74 0.15 4.12 0.74
Tiirkiye-Macaristan r=0 10.54 20.26 0.58 6.32 15.89 0.75
r<] 4.21 9.16 0.38 4.21 9.16 0.38
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Sifir iz 0,05 Olasilik | Maksimum 0,05 Olasilik
Hipotezi | Istatistigi Kritik Ozdeger Kritik
Deger Istatistigi Deger
Tiirkiye-Malezya r=0 9.43 20.26 0.69 7.71 15.89 0.58
<l 1.72 9.16 0.83 1.72 9.16 0.83
Tiirkiye-Meksika r=0 14.70 15.49 0.06 14.37 14.26 0.04**
<l 0.33 3.84 0.56 0.33 3.84 0.56
Tirkiye-Misir r=0 23.28 25.87 0.10 16.27 19.38 0.13
<l 7.00 1251 0.34 7.00 1251 0.34
Tiirkiye-Peru r=0 12.75 20.26 0.38 10.59 15.89 0.28
<l 2.15 9.16 0.74 2.15 9.16 0.74
Tiirkiye-Polonya r=0 11.50 20.26 0.49 7.59 15.89 0.59
<l 3.90 9.16 0.42 3.90 9.16 0.42
Tiirkiye-Rusya r=0 8.79 12.32 0.18 8.67 11.22 0.13
<1 0.12 4.12 0.77 0.12 4.12 0.77
Tiirkiye-Sili r=0 8.79 12.32 0.18 8.78 11.22 0.13
<1 0.01 4.12 0.93 0.01 412 0.93
Tiirkiye-Tayland r=0 13.52 18.39 0.21 9.89 17.14 0.40
<1 3.62 3.84 0.057 3.62 3.84 0.057
Tiirkiye- Yunanistan r=0 3.27 12.32 0.81 2.35 11.22 0.88
<l 0.92 4.12 0.39 0.92 4.12 0.39

Not: ** %5 giivenilirlik seviyesinde esbiitiinlesme iligkisi vardir.

Tablo 4 incelendiginde, Tiirkiye ile Kolombiya’nm iz ve Maksimum Ozdeger istatistiklerinin
olasilik degeri 0.05° den kiigiik oldugundan, Ho hipotezi red edilmistir, yani Tiirkiye ile Kolombiya
arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir. Tiirkiye ile Meksika arasinda Iz istatistiginin olasilik degeri
(0.06), 0.05°den biiyiik oldugundan Ho kabul edilmis, yani esbiitiinlesme yoktur, bunun yaninda
Maksimum Ozdeger istatistiginin olasilik degeri (0.04), 0.05’den kiigiik oldugundan Ho red edilmistir,
yani Tiirkiye ile Meksika arasinda esbiitiinlesme vardir. Burada Iz istatistigine gore mi yoksa
Maksimum Ozdeger istatisti§ine gore mi karar verecegiz sorusu akla gelmektedir. Literatiirde kimi
yazarlar Iz istatistigine gére kimi yazarlarda Maksimum Ozdeger istatistifine gére Kkarar
verilebilecegini sdylemektedirler. Maksimum Ozdeger istatistiine gore karar verecek olursak Tiirkiye

ile Meksika arasinda da egbiitiinlesme iliskisi vardir diyebiliriz.

Tiirkiye ile diger Gelismekte Olan Ulkeler arasindaki ikili esbiitiinlesme iliskisine
baktigimizda; Iz ve Maksimum Ozdeger istatistiklerinin olasilik degeri 0.05’den biiyiik oldugundan,
Ho hipotezi kabul edilmistir, yani Tiirkiye ile diger Gelismekte Olan Ulkeler arasinda ikili
esbiitiinlesme iliskisi yoktur diyebiliriz.
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4.SONUC

Uluslararasi piyasalarda portfoy ¢esitlendirmesi yapabilmek icin sermaye piyasalar1 arasindaki
esbiitiinlesme iliskisinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu amagla, 30 Aralik 1994 ile 30 Eylil 2013
dénemi ig¢in Tiirkiye hisse senedi piyasasi ile Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika, Peru, Cek
Cumhuriyeti, Misir, Yunanistan, Macaristan, Polonya, Rusya, Giiney Afrika, Cin, Hindistan,
Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler, Tayvan ve Tayland iilkelerinin hisse senedi piyasalari
arasindaki ikili temelde uzun donemli biitiinlesme olup olmadigir Johansen esbiitliinlesme testi ile

arastirilmstir.

Elde edilen sonuglara gére; Tiirkiye ile Kolombiya ve Tiirkiye ile Meksika hisse senedi piyasasi
arasinda uzun dénemde anlamli bir iliski bulunmus olup, Tiirkiye ile diger Gelismekte Olan Ulkeler
hisse senedi piyasalar1 arasinda ikili temelde uzun dénemli bir iligki bulunamamistir. Bu sonug
Tiirkiye ile uzun dénemde esbiitiinlesmeyen Gelismekte Olan Ulkelerin hisse senedi piyasalarinda

portfoy ¢esitlendirmesi ve arbitraj yapma imkani olabilecegini gostermektedir.
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