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Bu calismada Tiirkiye, Hollanda, Almanya, Fransa, Ispanya, Italya ve Birlesik
Krallik hisse senedi piyasalar1 arasindaki uzun donem iligki arastirilmigtir. Bu
arastirmada hisse senedi endeksleri arasindaki korelasyonu, zaman serilerinin
duraganligini, uzun donem iligkisini test etmek i¢in dncelikle Genisletilmis Dickey
Fuller (ADF) ve Phillps Perron birim kdk testleri ile serilerin birim kokleri ve
duragan olup olmadiklari, Hafner&Herwatz varyansta nedensellik testi ile ise
degiskenler aras1 nedensellik test edilmistir. BIST100 endeksi ile AEX, DAX,
CAC 40, IBEX35, italy40 ve UK100 endeksleri arasindaki uzun dénem iliskisi
analiz edilen endekslerin 2006-2021 donemini kapsayan aylik kapanis fiyatlarinin
logaritmik degerleri kullanilarak ARDL (Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif Sinir
Test) ile saptanmaya caligilmistir. Calismada ARDL sinir testi sonucuna gore
Borsa Istanbul ile gelismis Avrupa hisse senedi piyasalar1 arasinda uzun vadeli bir
iligkisinin olmadig1 sonucuna varilmistir. Kisa donemde ise DAX (Almanya) ve
UK100 (Birlesik Krallik) endeksleri ile pozitif ve anlamli bir kisa dénem iliskisine
sahip oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla Borsa Istanbul ile uzun dénemde
biitiinlesik olmayan gelismis Avrupa borsalart kiiresel yatirimcilara ve fon
yoneticilerine potansiyel portfoy ¢esitlendirmesi olanaklari sunabilir.
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In this study, the long-term relationship between the stock markets of Turkey,
Netherlands, Germany, France, Spain, Italy and the United Kingdom has been
investigated. First, the unit roots of the series were investigated with the
Augmented Dickey Fuller (ADF) and Phillps Perron unit root tests. Then, the
causality between variables was tested with the Hafner & Herwatz causality test in
variance. The long-term relationship between the BIST100 index and the AEX,
DAX, CAC 40, IBEX35, Italy40, UK 100 indices has been investigated by ARDL
(The Autoregressive Distributed Lag Model) using the logarithmic values of the
monthly closing prices of the analyzed indices covering the period 2006-2021. In
the study according to the ARDL long run form and bounds test result. It was
concluded that there was no long-term relationship between Borsa Istanbul and
developed European stock markets. Beside Borsa Istanbul had a positive and
significant short-term relationship with the DAX (Germany) and UK100 (United
Kingdom) indices. Therefore, developed European stock markets, which are not
integrated with Borsa Istanbul in the long run, may offer potential portfolio
diversification opportunities to global investors and fund managers.

Keywords: Stock Markets, Portfolio Diversification, Long Term Relationship,
ARDL Boundary Test, Istanbul Stock Exchange 100 index, Causality in Variance
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Borsa istanbul ile Gelismis Avrupa Hisse Senedi Piyasalari Arasindaki Uzun Donem liskisi
Giris
Bilgi ve iletisim teknolojilerindeki hizli gelismeler ve fiziksel sinirlara bakilmaksizin yapilan ekonomik
antlagmalar diinya ekonomisi 6zellikle de finansal piyasalar arasindaki entegrasyon derecesinin artmasina yol
acmaktadir. Sermaye piyasalarinin yabanci yatirimcilara acilmasi, likidite, gegis stoklarinin varligr ve
gelismekte olan {ilkelerdeki biiyiime potansiyeli uluslararasi portfoy c¢esitlendirmesinin kapsaminin
genislemesine yol agarken 6te yandan sermaye piyasalar1 arasindaki entegrasyon ve giiclii iliskiler 6zellikle
kriz donemleri ve sonrasinda uluslararasi portfoy gesitlendirmesinin kapsamini daraltarak gesitlendirme
potansiyelini azaltmaktadir (Barunik ve Vacha, 2013, p.443).
1980°1i yillardan sonra finansal piyasalardaki kiiresellesmenin etkisiyle gelismis ve gelismekte olan hisse
senedi piyasalarinda sermaye kontrollerinin gevsetilmesi ya da tamamen kaldirilmasiyla kiiresel portfoy
cesitlendirmesine artan ilgi kiiresel piyasalarda islem yapan kiiresel yatirimcilarin getiri oynaklik oranini
arttirmak amaciyla portfoylerinin bir pargasi olarak secebilecekleri daha biiyiik yabanci finansal varlik sepetine
sahip olmak istemeleri kiiresel yatirimcilarin sayisinda artisa yol agmistir. Dolayistyla kiiresel hisse senedi
piyasalar1 arasindaki korelasyon ve uzun donem iliskisi hisse senedi piyasalar1 arasindaki ortak finansal varlik
sayisinin giderek artmasi bu durumun piyasalar arasi bagimsiz varyans oranini diigiirmesi nedeniyle kiiresel
portfoy cesitlendirmesinin faydalarinin azalmasina neden olabilir. Bu noktadan hareketle gelismis ve
gelisgmekte olan hisse senedi piyasalari arasindaki giiclii korelasyon derecesi, uzun donem iligkisi ve
entegrasyon bu piyasalarda yiiksek getiri diisiik risk pesinde kosan kiiresel yatirimcilarin kiiresel portfoy
cesitlendirmesi yapmak i¢in daha kisitli finansal varlik sepetine sahip olacagi anlamina gelmektedir (Wong vd.
2004, pp.203-204). Uluslararasi yatirimcilar ve kurumsal fon yoneticileri farkli bélgelerde konumlanmig
uluslararasi sermaye piyasalari arasindaki finansal entegrasyon diger bir deyisle var olan veya olabilecek giiglii
iliskilerin varligindan haberdar olmalar1 uluslararasi portfoy ¢esitlendirmelerini buna goére yapmalari
gerekmektedir.

Arastirmamizin birinci boliimii olan giris béliimiinde konu ile ilgili genel bir bilgi verilmistir. Ikinci boliimde
konu ile ilgili yapilmis literatiir ¢aligmalarina yer verilmistir. Aragtirmanin iiglincii boliimiinde ¢aligmanin
materyal ve yontemi agiklanmistir. Dordiincli boliimde ise aragtirmanin bulgulart ve sonuglart sermaye
piyasalarinin etkinligi ¢ergevesinde piyasalar arasi karsilikli bagimlilik ve es biitiinlesme iliskilerinin analiz
sonuglart lizerinde durulmustur.

1.Literatiir Ozeti

Aggarwal vd. (2004). Calismalarinda Avrupa sermaye piyasalarmin entegrasyonunu incelemislerdir. 1985-
2002 yillarmi kapsayan Fransa, Almanya, Italya, Hollanda, Ispanya, Isve¢ ve Ingiltere hisse senedi
piyasalarinin giinliik piyasa verilerini Thompson datastream veri tabanindan alarak Haldane&Hall Kalman
filtre teknigi ve dinamik egsbiitiinlesme analizi gibi geleneksel esbiitiinlesme analizleri ile yaptiklari
calismalarinda Frankfurt borsasinin Avrupa sermaye piyasalari iizerinde 6nemli baskin bir borsa oldugu ve
1997-1998 Asya finans krizinden sonra Avrupa sermaye piyasalari arasinda entegrasyon derecesinin arttigini
bulmuslardir.

Aladesanmi Olalekan (2020). 1935-2020 yillar1 aras1 Ingiltere ve ABD borsalar arasindaki oynaklik yayilim
etkilerini test etmiglerdir. FT-30 ve Dow Jones-30 endekslerinin 1 Temmuz 1935 ve 31 Ocak 2020 giinliik
kapanis verileri kullanilarak Asimetrik GARCH-BEKK modeli ile yaptig1 ¢caligmasinda iki piyasa arasindaki
finansal piyasa etkilesiminin ve karsilikli bagimliligin Avrupa para birliginin kurulmasindan sonra daha giiglii
hale geldigini saptamustir.

Alsu ve Karahan. (2016). Caligmalarinda Tiirkiye, Cek Cumhuriyeti, Polonya, Macaristan ve Rusya gibi Dogu
Avrupa hisse senedi piyasalarinin zayif formda etkin olup olmadigini arastirmislardir. Analiz kapsaminda
incelenen hisse senedi piyasalarinin 03.06.2002 ve 31.05.2016 donemini kapsayan giinliik kapanis verilerini
Morgan Stanley Capital International veri tabanindan alarak Harvey (2008) dogrusallik testi, Kapetanios ve
digerleri (2003) ve Kruse (2011) dogrusal olmayan birim kok testleri ile yaptiklar1 ¢aligmalarinda analiz
kapsamindaki Tiirkiye disindaki diger Dogu Avrupa hisse senedi piyasalarinin zayif formda etkinlik 6zellikleri
gosterdikleri saptanmustir.

Alsu ve Tasdemir (2017). 30.01.2004 ve 31.07.2017 doénemini kapsayan Almanya, Ingiltere, Fransa, Irak,
Italya ve ABD gibi iilkelerin hisse senedi piyasalarmin aylik verilerini Morgan Stanley Capital International
Barra web adresinden alarak Zivot-Andrews yapisal kirilmali ve Hatemi-J (2008) Esbiitiinlesme testleri ile
Tiirkiye’nin en ¢ok ihracat yaptigi bes iilkenin hisse senedi piyasasi ile arasindaki karsilikli bagimlilik ve
esbiitiinlesme iliskisini inceledikleri ¢caligmalarinda Tiirkiye hisse senedi piyasasinin uzun vadede Irak hari¢
diger tilkelerin hisse senedi piyasalari ile ortak hareket egilimi gosterdigi ve ABD ile en diisiik, Almanya hisse
senedi piyasast ile ise en yiiksek korelasyona sahip oldugunu tespit etmiglerdir.

Basar ve Bozma (2018). Tiirkiye, Romanya, Polonya, Macaristan ve Ukrayna sermaye piyasalar1 arasindaki
oynaklik derecesini aragtirmislardir. Analize dahil edilen borsalarin 2011-2016 donemi giinliikk verileri
datastream veri tabanindan alinarak M-GARCH-BEKK modeli ile yaptiklar1 calismalarinda BIST-100 kosullu
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varyansinin Romanya sermaye piyasasinda olusan uzun donemli dalgalanmalardan, Macaristan ve Polonya
borsalarinin ise hem uzun dénem oynakligindan hem de kisa donem soklarindan etkilendigi tespit etmislerdir.

Barunik ve Vacha (2013). Orta ve Dogu Avrupa sermaye piyasalari ile Almanya sermaye piyasasi arasindaki
baglantiy1 arastirmislardir. 2 Ocak 2008 ve 30 Kasim 2009 yillarina ait ilgili borsalarin Tick datadan alinan bes
dakikalik yiiksek frekansh verileri kullanilarak wavelet analizi ile yaptiklari ¢aligmalarinda Orta ve Dogu
Avrupa sermaye piyasalari ile Almanya borsasi arasindaki baglantinin yiiksek frekanslarda diisiik frekanslara
gore daha diisiik oldugu, analize dahil edilen tiim sermaye piyasalar1 arasindaki baglantinin zamanla 6nemli
Olciide degistigi, Almanya ve Cek borsalar arasinda bulasicilik, Polonya ve Cek borsalari arasinda ise giiglii
kargilikli baglantilar tespit etmislerdir.

Boztosun ve Celik (2011). Borsa istanbul ile Avrupa hisse senedi piyasalari arasi esbiittiinlesme derecesini
incelemislerdir. Ocak 2002 — Aralik 2009 donemine kapsayan Norveg, Hollanda, Belgika, Fransa, Avusturya,
Almanya, Isvigre, Isveg, Ispanya ve Ingiltere borsa endekslerine ait aylik kapams verileri
finance.yahoo.com’dan Borsa Istanbul ile ilgili veriler ise Borsa Istanbul resmi web sitesinden alinarak
Johansen-Jesulius esbiitiinlesme testi ile yaptiklar1 calismalarinda Borsa Istanbul ile Fransa, Isvec, Ispanya,
Isvigre ve Avusturya hisse senedi piyasalari arasinda anlamli bir es biitiinlesme iliskisi bulunamazken,
Ingiltere, Norveg, Almanya, Hollanda ve Belgika hisse senedi piyasalar1 arasinda bir es biitiinlesme iliskisi
tespit edilmistir.

Boukfaoui vd (2019). Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinin hisse senedi piyasasi entegrasyonunun evrimini ve
borsalar arasi entegrasyon derecesini incelemislerdir. 01.11.2002 ve 01.11.2017 dénemine iliskin ilgili hisse
senedi piyasalarinin giinliik verileri baz alinarak dinamik bir analiz modeli olan kayan pencere yaklasimi ile
yaptiklar1 calismada Cek Cumbhuriyeti, Macaristan, Hirvatistan, Polonya ve Romanya hisse senedi
piyasalarinin birbirleriyle en ¢ok entegre olduklari, Bosna, Karadag, Sirbistan ve Slovakya hisse senedi
piyasalarinin ise daha az entegre olduklari ve hisse senedi piyasalari arasindaki entegrasyon derecesinin
finansal krizler sirasinda arttigini tespit etmislerdir.

Citak ve Gozbas1 (2007). Borsa Istanbul ile ABD, Almanya, ingiltere, Japonya, Hindistan ve Malezya borsalari
arasindaki uzun vadeli biitiinlesme iliskisini es biitiinlesme testleri ile analiz etmislerdir. Ocak 1986 ve Temmuz
2006 dénemine iliskin Bloomberg veri tabani ve Borsa Istanbul web sayfasindan alman aylik verileri
kullanarak yaptiklar1 analizde Borsa Istanbul ile analiz kapsamindaki diger iilke endeksleri arasinda uzun vadeli
bir es biitiinlesme iliskisi tespit edilmemistir.

Ibicioglu ve Kapusuzoglu (2011). Borsa Istanbul ile Fransa, italya, Ispanya, Yunanistan, Malta ve Hirvatistan
gibi AB iiyesi Akdeniz {iilkelerinin borsalar1 arasindaki uzun vadeli iliskinin varliin1 ve derecesini gesitli
ekonometrik teknikler kullanarak arastirmiglardir. 01.07.2002 ve 01.03.2010 donemini kapsayan Borsa
Istanbul-100 endeks verileri T.C merkez bankas elektronik veri dagitim sisteminden, Akdeniz iilkelerinin
verileri ise Bloomberg’den temin edilerek 1922 giinliik gézlem kullanilarak Johansen esbiitiinlesme ve Granger
nedensellik testleri ile yaptiklar1 ¢alismalarinda tiim iilkelerin borsalarinin uzun donemde birlikte hareket
ettikleri ve hisse senedi piyasalarinin entegre olduklari tespit edilmistir.

Korkmaz vd (2007). Borsa Istanbul ile gelismis ve gelismekte olan iilkelerin borsalar1 arasindaki iliskiyi
Johansen, Gregory-Hansen esbiitiinlesme testleri ve Zivot-Andrews yapisal kirilma testi ile analiz etmiglerdir.
Morgan Stanley Capital international Barra (MSCI Barra) resmi internet sitesinden alinan Ocak 1995 ve Aralik
2007 tarihleri arasindaki aylik veriler baz alinarak yapilan ¢alismada Borsa Istanbul’un gelismekte olan iilke
borsalari ile uzun dénemli iliski i¢inde oldugu ve gelismis borsalarla ise es biitiinlesme halinde oldugu tespit
edilmistir.

Pala vd (2020). 2001-2018 yillar1 aras1 ABD, Kanada, Japonya, Almanya, italya ve Ingiltere gibi gelismis
borsalar ile BIST-100 arasindaki uzun vadeli iliskiyi incelemislerdir. Tado ve Yamamoto ve Fourier ADL
esbiitiinlesme analizleri ile yaptiklar1 calismalarinda Italya borsasindan BIST-100’e tek yonlii, Almanya,
Fransa, Ingiltere, ABD borsalari ile BIST-100 arasinda cift yonlii nedensellik iliskisi tespit ederken, ABD ve
Almanya borsalari ile BIST-100 endeksleri arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi tespit etmislerdir

Savva ve Aslanidis, (2008). Romanya, Cek Cumbhuriyeti, Slovenya, Slovakya ve Polonya gibi bes Dogu
Avrupa iilkesi ile Euro bolgesi sermaye piyasalart arasindaki piyasa entegrasyon derecesini incelemisglerdir. 8
Ocak 2001 ve 30 Temmuz 2007 donemini kapsayan analize dahil edilen sermaye piyasalarinin haftalik endeks
verileri datastream’den alinarak ¢ok degiskenli GARCH modeli ile yaptiklart ¢alismalarinda analize dahil
edilen borsalar arasindaki korelasyon derecesinin 2001-2007 yillar1 arasi yiikseldigi 6zellikle Polonya ve Cek
Cumhuriyeti sermaye piyasalar1 ile Euro bdlgesi arasinda yiiksek korelasyon bulmuglardir.

Tastan (2005). Borsa Istanbul ile Almanya, Fransa, Ingiltere ve ABD S&P500 hisse senedi piyasalari
arasindaki dinamik karsiliklt bagimlilik ve finansal entegrasyonu incelemistir. 26 Kasim 1990 ve 20 Agustos
2004 donemini kapsayan calisma kapsamindaki hisse senedi endekslerinin giinliik kapanig verileri Borsa
Istanbul icin Borsa Istanbul’dan diger borsalara ait veriler ise www.yahoo.com/finance’dan elde edilerek VAR-
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DCC-MVGARCH modeli ile yaptig1 calismasinda Borsa Istanbul ile diger gelismis hisse senedi piyasalari
arasinda dinamik kosullu korelasyon, fiyat ve oynaklik yayilmalarmin oldugu AB borsalart ile olan
korelasyonun giimriik birligi antlagmasinda sonra arttigini saptamistir.

Ulusoy (2019). Calismasinda Borsa Istanbul ile G-7 iilkelerinin borsa endeksleri arasindaki kisa ve uzun dénem
iliskiyi belirlemeye ¢aligmistir. Almanya, Amerika, Fransa, Ingiltere, italya, Japonya, Kanada gibi G-7
iilkelerinin hisse senedi endeksleri ile Borsa Istanbul endeksinin Ekim 2009 ve Eyliil 2019 dénemini kapsayan
aylik verilerini Thomson Reuters datastream’den alarak Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri
ile yaptig1 calismasinda Borsa Istanbul ile G-7 hisse senedi piyasalar1 arasinda anlamli bir entegrasyonun
olmadig1 dolayistyla kiiresel yatirimeilar icin Borsa Istanbul’un portfoy cesitlendirmesi igin uygun oldugu ve
gelismis sermaye piyasalarindan Borsa Istanbul’a dogru bir nedensellik iliskisi tespit etmistir.

Zeren vd (2015). Avusturya, Belcika, Meksika, Hollanda ve Isvicre gibi OECD iilkelerinin hisse senedi
piyasalar1 ile Borsa Istanbul arasindaki entegrasyon derecesini incelemislerdir. Kasim 1990 — Temmuz 2013
donemini kapsayan ilgili sermaye piyasalarmin aylik verileri www.finance.yahoo.com’dan alinarak Maki
esbiitiinlesme analizi ile yaptiklar1 calismalarinda Borsa Istanbul’un Avusturya, Belgika, Isvigre ve Meksika
hisse senedi piyasalar1 ile benzer hareket ettigi ve es biitiinlesme iliskisi tespit edilirken, Hollanda hisse senedi
piyasasi ile ise bir es biitiinlesme iliskisi tespit edilememistir. Borsa Istanbul ile birlikle yalnizca Hollanda
sermaye piyasasina yatirim yaparak portfoy cesitlendirmesi yapilabilecegi sonucuna varmislardir.

Vuran (2010). Borsa Istanbul-100 endeksinin Standart&Poors 500, FTSE 100, CAC 40, DAX, Nikkei 225,
Brezilya (Bovespa), Arjantin (Merval) ve Meksika (IPC) endeksleri gibi gelismis ve gelismekte olan borsalar
ile uzun vadeli iliskisini incelemistir. 16.01.2006 ve 16.01.2009 tarihleri arasinda giinlilk kapanis degerleri
http://www.finance.yahoo.com adresinden temin edilerek Johansen esbiitiinlesme analizi ile yaptigi
calismasinda Borsa Istanbul endeksinin FTSE 100 ve DAX endeksi ile e biitiinlesik oldugu ve CAC 40, Nikkei
225, S&P 500, Bovespa, Merval ve IPC endeksleriyle uzun dénemli bir iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Yang vd (2003). Caligmalarinda ABD, Japonya ve 10 Asya yiikselen sermaye piyasalari arasindaki uzun vadeli
iligkileri ve kisa vadeli dinamik baglantilari incelemislerdir. 2 Ocak 1995 ve 15 Mayis 2001 donemini kapsayan
giinliik borsa kapanis verilerini kullanarak VAR modeli ile yaptiklar1 ¢alismada ABD, Japonya ve on Asya
yiikselen sermaye piyasalari arasinda hem kisa hem de uzun vadeli biitiinlesmenin kriz donemlerinde arttig1 ve
sermaye piyasalarinin kriz sonrasi kriz dncesine gore daha entegre olduklari tespit edilmistir.

Wong vd (2004). Biiyiik ve gelismis sermaye piyasalari ile gelismekte olan Asya sermaye piyasalari arasindaki
ortak hareket egilimini incelemislerdir. 1 Ocak 1981 ve Aralik 2002 donemini kapsayan haftalik hisse senedi
endeks verileri kullanilarak egbiitiinlesme testi ile yapilan calismada gelismis ve gelismekte olan borsalar
arasindaki karsilikli bagimlilik iligkisinin 1987 borsa ¢okiisiinden sonra bagladigi, 1997 Asya finans krizin
sonra ise yogunlastig1 ve gelismis biiyiik borsalar ile gelismekte olan Asya sermaye piyasalar1 arasinda ortak
hareket oldugunu tespit etmislerdir.

2. Gelismis Sermaye Piyasalari

Finans literatiiriinde “gelismis” terimi yaygin olarak kullanilmasina ragmen terimin kesin bir tanimi
bulunmamaktadir. Hisse senedi piyasasinin gelisimini degerlendirmek i¢in yaygin olarak kullanilan kriterler
borsa bilyiikliigii, hacmi ve borsa likidite gostergeleridir. Sermaye piyasalarinin gelismesine yardimer olmak
ve mevcut zayifliklari teshis etmek i¢in uygun politikalarin, 6nlemlerin ve eylemlerin formiile edilebilmesi ve
etkinlestirilebilmesi i¢in hisse senedi piyasasinin gelisiminin boyutlarinin belirlenmesi 6nemlidir. Prensip
olarak, biiyiime ve gelismenin ayn1 sey olmadigin belirtmek gerekir. Bir hisse senedi piyasasinin biiylimesi,
biiyiikliigiiniin veya likiditesinin artmas: anlamina gelir. Geligmek ve biliylimek sermaye piyasalarinin temel
islevleri arasinda goriilmesi nedeniyle bir hisse senedi piyasasimin ekonominin ihtiyaglarini karsilama
kapasitesinin artirilmasi veya iyilestirilmesi anlamina gelir (Wassal,2013; 5.606-614).

v" Gelismis Etkin Sermaye Piyasalarimin Baz1 Ozellikleri

Pazara giren ¢ok sayida firmanin higbiri pazari etkileyecek bir giice sahip degildir.

Piyasada islem goren menkul kiymetler hakkinda bilgi ¢ok diisiik bir maliyetle saglanabilir.
Piyasalarda likidite yiiksek ve alim satim maliyetleri olduk¢a diisiiktiir.

Piyasalarin kurumsal yapisi iyi gelismistir ve diizenleyici mevzuat, finansal piyasalarin istikrarli bir
sekilde iglemesini saglar.

Geligmis sermaye piyasalari standartlastirilmis finans ve muhasebe sistemleri ile seffaflik derecesi
yiiksek piyasalardir.

Geligmis sermaye piyasalarinda ortalama getiri ve oynaklik daha distiktiir.

Geligmis piyasa getirileri ile korelasyonlari arasindaki iliski diigiiktir.

Gelismis sermaye piyasalarinda hisse senedi ile reel sektdr performansi arasindaki iligki ¢ok daha
giiclidiir.

v Geligmis piyasalarda ortaya ¢ikan getiri daha tahmin edilebilir niteliktedir (Giindogdu, 20138, s.86;
Korkmaz, 1999, ss1-4; Wassal,2013, p.610; Ryoo 2001, p.20).
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Yukaridaki verilen 6zellikler baglaminda bir hisse senedi piyasasinin gelismis olmasi hisse senedi piyasasi
tarafindan saglanan hizmetlerin kalitesine, biiyiikliigiine, likiditesine veya endeks performansina baglidir. Bir
hisse senedi piyasasi para ile doluysa daha likit olur ancak daha gelismis oldugu anlamina gelmez diger bir
deyisle likidite her zaman bir gelismislik gostergesi degildir. Ote yandan gelismis bir hisse senedi piyasast,
biiytikligii ve likiditesi ile ekonomiye ayn1 biiyiikliikte ancak daha az likiditeye sahip hisse senedi piyasasina
gore daha iyi hizmet edebilir dolayisiyla biiyiikliik ve daha fazla likidite, bir hisse senedi piyasasinin
ckonomiye hizmet etme kabiliyetini artirabilir. Hisse senedi piyasasi bilylimesi ile hisse senedi piyasasi
geligimi arasindaki ayrim ekonomik biiyiime ile ekonomik geligme arasindaki geleneksel ayrima benzer. Bir
hisse senedi piyasasinin gelismislik durumunu gdsteren en 6nemli gostergeler: hisse senedi piyasasinin
biiyiikliigii, likiditesi, performansi, oynaklik durumu, islem hacmi, hisse senedi ile reel sektoér performansi
arasindaki iliski gibi gesitli gostergeler sermaye piyasalarinin gelismislik durumlarinin belirlemede yardimcei
olan faktorlerdir (Vassal, 2013, pp.609-620).

2.1. Gelismis Avrupa Sermaye Piyasalari

Geligmis sermaye piyasalarinin ¢ogu Avrupa bolgesine bulunmaktadir. Kurumsal altyapisi iyi gelismis,
oynaklik derecesi diisiik, standartlastirilmis finans ve muhasebe sistemleri ile seffaflik derecesi yiiksek, piyasa
derinligi, biiyiikliigli ve reel sektor hisse senedi piyasasi arasindaki iliski bakimindan en gelismis Avrupa
sermaye piyasalar1 sOyle siralanabilir.

Amsterdam Menkul Kiymetler Borsasi (Hollanda)

Borsa Italya (italya)

Madrid Menkul Kiymetler Borsasi (Ispanya)

Frankfurt Menkul Kiymetler Borsasi (Almanya)

Londra Menkul Kiymetler Borsast (Ingiltere)

Paris Menkul Kiymetler borsasi (Fransa)

AN N N NN

2.1.1.Amsterdam Menkul Kiymetler Borsas1 (Hollanda)

Diinyanin en eski borsalarindan biri olan Amsterdam borsast 1602 yilinda kurulmustur. Kisa kodu AEX olan
Amsterdam borsast 2000 yilindan itibaren Paris, Briiksel, Lizbon, Dublin ve Oslo hisse senedi piyasalari ile
1450°den fazla sirket ve 100’den fazla iilkeden 5700 fazla kurumsal yatirnmcinin iglem gordiigii 4,8 trilyon
Euro degerine sahip Euronext ¢atis1 altinda faaliyet gostermeye baglamistir. Avrupa sermaye attirma merkezi
olan Euronext ulusal ve uluslararasi mavi ¢ipli kii¢iik ve orta dlgekli isletmelere sermaye ihtiyaglarini kargilama
imkan1 saglamaktadir. Diinyanin tiim bdlgelerinden ve sektdrlerinden ihraggilar Amsterdam, Briiksel, Dublin,
Oslo ve Paris Euronext sermaye piyasalarinda sermayelerini arttirarak biiylime firsati yakalamaktadirlar.
Euronext ¢atisi altinda hafta i¢i her giin 11.00 am ile 19.30 pm saatleri arasinda aralarinda AFC Ajax NV, Coca
Cola, European Partners Plc, Royal Dutch, Shell Plc A, Siemens AG, Royal Philips Electronics NV, Unilever,
hisseleri gibi kiiresel sirketlerin hisse senetlerinin de bulundugu 200°den fazla sirketin hisse senetlerinin,
EFT’lerin finansal tiirevlerin, varantlarin, tahvillerin, yatirim sertifikalar1 ve fonlari, yapilandirilmis trtinler,
doviz iglemleri ve vadeli islemlerin gerceklestigi Hollandali ve yabanci sirketlere kiiresel sermaye ve sermaye
piyasalarina erisme imkani saglayan Amsterdam menkul kiymetler borsasi diinyanin en gelismis, glivenilir
hisse senedi piyasalarindan biridir [https://www.euronext.com/en/markets/amsterdam, (23.12.2020)].

2.1.1. Borsa italya

1808 yilinda kurulan ve 1998 yilinda sahis sirketine doniisen, 2007 yilinda Londra borsasi ile birlesmesi sonucu
kisa kodu FTSE-MIB olan italya borsasit 2020 Aralik sonu itibariyle italya GSYIH sinin %37’sine denk gelen
yaklagik 610 milyar Euro piyasa degeri ile diinyanin en biiyiik sermaye piyasalarindan biridir.

Borsa italya hisse senetleri piyasasi diinyanin dort bir tarafindan her biiyiikliikteki sirketlerin fon ihtiyaclarmi
kargilamalarina ve fon kaynaklarini ¢esitlendirmelerine olanak tantyan seffaf yonetim anlayisi ile 6nemli bir
sermaye piyasasidir. Borsa Italya birincil piyasalar1 her biiyiikliikteki sirketin finansal kaynak toplamasina ve
fon kaynaklarini ¢esitlendirmelerine izin veren bir yapidadir. Her biiyiikliikte ve her sektorden sirketlere 6zel
cdziimler ve gesitli ihtiyaclarina uyacak sekilde MTA, STAR ve AIM ltalya gibi ii¢ 5Snemli pazar segmentinden
olugmaktadir.

MTA piyasalar1 piyasa degeri, islem hacmi ¢ok biiyiik olan Tesla, Amazon ve Bayer gibi biiyiik sermayeli
kiiresel sirketlerin iglem gordiigii piyasadir.

STAR piyasasi; yiiksek seffaflik, yonetim ve likidite gereksinimlerine uyan orta dlgekli isletmelerin islem
gordiigi piyasadir.

AIM Italya piyasasi ise gelismekte olan dinamik ve rekabetci KOBI sirketlerinin sermaye ihtiyaglari ve
yapilarma gére diizenlenmis kiiciik olgekli isletmelerin  islem gordiigii KOBI piyasasidir
[https://www.borsaitaliana.it/homepage/homepage.en.htm,(16.01.2021)].
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2.1.2. Madrid Menkul Kiymetler Borsas: (Ispanya)

Ispanya’da ilk emtia diger bir ifade ile mal borsasinin 14.yiizy1lda kurulmasina ragmen ilk menkul krymet alim
satim iglemleri 1831°de Madrid menkul kiymetler borsasinda yapilmistir. 1936 yilindaki i¢ savas sirasinda
islemlere kapatilan Ispanya borsasi diinya savaslari yillarinda islem hacmini arttirarak islemlerine devam
etmistir.

Ispanya’daki tiim borsalarin ve finansal sistemlerin operatorii bir Six Group sirketi olan Bolsas y Mercedas
Esponales (BME) dir. Madrid menkul kiymetler borsas1 finansal krizler ve ekonomik gerileme donemlerinde
Ispanya ekonomisi ve sermaye piyasalarinin genel trendlerinin bir barometresi olarak hareket etmistir. Madrid
menkul kiymetler borsasi 1990’11 yillardan sonra yogun ve kapsamli bir degisim ve biiyiime siirecinden gecerek
daha seffaf, akici ve verimli olabilmek i¢in bilyiikk miktarlardaki yatirimlari kanalize etmistir. Menkul kiymet
piyasalar1 ve finansal araglarla ilgili 5nemli diizenlemeler ispanya yasalarina kademeli olarak uyarlanan AB
birligi diizenlemelerinden olusmaktadir.

Madrid menkul kiymetler borsasi yaklasik 2750 sirketin islem gordiigii ana pazar ve 1999 yilinda kurulan
sadece Latin Amerika hisse senetlerinin 08.30 ile 17.30 saatleri aras1 Euro cinsinden islem gordiigii LATIBEX
pazarindan olugmaktadir. Ayrica bu iki pazar disinda gelisen kiiciik ve orta 6lgekli sirketlerin sermaye ihtiyacinin
karsilanmasi i¢in kurulan ve 2020 yili sonu itibariyle piyasa degeri 16,357 milyon Euro olan 118 sirketin islem
gdrdiigii BME nin KOBI pazar1 da bulunmaktadir. Ispanya’da Madrid menkul kiymetler borsasi disinda Barcolona,
Valencia ve Bilbao bdlgesel menkul kiymetler borsalar1 da bulunmaktadir.

Madrid menkul kiymetler borsasi kisa kodu IBEX 35 olarak isimlendirilmektedir. Yilda iki kez denetlenen
Ispanya ekonomisinin barometresi niteliginde olan IBEX-35 endeksi Madrid menkul kiymetler borsasinda
islem  goren Ispanya’min  en  biiyik 35 firmasmin  hisse  senetlerinden  olusmaktadir
[https://www.bolsamadrid.es/ing/aspx/Portada/Portada.aspx, (05.03.2021)].

2.1.3. Frankfurt Menkul Kiymetler Borsasi (Almanya)

Kokeni 1500’11 yillarin sonuna kadar giden Almanya menkul kiymetler borsasi gerek piyasa degeri ve iglem
hacmi gerekse iglem goren hisse senetleri bakimindan diinyanin en zengin ve gelismis sermaye piyasalarindan
biridir. Uluslararas1 piyasalarda Almanya borsasi olarak taninan Frankfurt borsast Almanya’daki yedi borsa
arasinda en biiyiik olanidir. Frankfurt menkul kiymetler borsasinda gesitli piyasalar iilke ve sektorler bazinda
daha iyi izlenebilmesi i¢in hisse senedi endekslerine ayrilmistir. Almanya borsasinin en énemli endeksleri;
DAX, TecDAX, MDAX, SDAX ve DIVDAX endeksleridir. Uluslararas: hisse senedi piyasalarinda islem
goren bazi firmalarin hisse senetleri eszamanli olarak Almanya hisse senedi piyasalarinda da islem
gérmektedir. Almanya borsasindaki uluslararast hisse senedi piyasalari; Dow Jones Industrial, Nikkei-225 ve
Nasdaq gibi endekslerle temsil edilmektedir Almanya borsasinin en dnemli endeksi olan DAX endeksi 1
Temmuz 1988 yilinda kurulmustur. Giiniimiizde Alianz BASF, Bayer, BMW, Commerzbank, Daimler,
Deutchebank, Henkel, Lufthansa, Siemens ve Thyssen Krupp gibi mavi ¢ipli kiiresel sirketlerin islem gordiigii
150 binden fazla finansal iiriniin temelini olugturan DAX endeksi diinyanin en biiyiik en gelismis hisse senedi
endekslerinden biridir. Frankfurt menkul kiymetler borsasi; borsa konseyi, yonetim kurulu, yaptirimlar
komitesi, islem gozetim ofisi gibi dort dnemli diizenleyici birimden olusmaktadir. Frankfurt borsasinda islem
goren sirketler {i¢ farkli pazar diliminde islem gormektedir. Sirketler sermaye piyasalarina AB tarafindan
diizenlenen piyasalar ve borsalarin kendileri tarafindan diizenlenen piyasalar araciligiyla erisebilirler. Bu pazar
segmentlerinden biri olan prime standart AB tarafindan diizenlenen bir pazar bolimiidiir. Prime standart
piyasasindaki sirketler Avrupa ¢apinda en yiiksek seffaflik niteliklerine sahip mavi ¢ipli sirketlerdir. Bu
sirketler DAX, MDAX, SDAX ve TecDAX endekslerinde islem gormektedirler. Diger énemli piyasa ise
Avrupa standartlarina gore resmi kayith kiiciik ve orta 6lgekli isletmelere 6z sermaye finansmani saglayan
KOBI biiyiime pazaridir. Bunlarin disinda AB tarafindan diizenlenen genel ve prime standart pazar béliimlerine
alternatif olarak seffaflik derecesi diisiik tezgahiistii piyasasi da hizmet vermektedir. Hisse senetleri, tahviller,
EFT’ler, ETC’ler, ETN’ler, yatirim fonlari, varantlar ve mevduat sertifikalar1 gibi 1,8 milyondan fazla
satilabilir menkul kiymet Almanya (Frankfurt) borsasinda Euro {izerinden uluslararasi endekslerde ise USD
cinsinden XETRA ad1 verilen elektronik bir igletim sistemi araciligryla islem gérmektedir. https://www.boerse-
frankfurt.de/en, (15.12.2020).

2.1.4. Londra Menkul Kiymetler Borsas: (ingiltere)

1801 yilinda kurulan ve kisa kodu FTSE 100 olan Londra borsasinin gegmisi 17.yiizyila kadar gitmektedir.
Londra menkul kiymetler borsasi uluslararasi borsalar arasinda en kiiresel olanidir. Diinya’nin dort bir yaninda
farkli sektorlerde faaliyet gosteren 3000 fazla sirketin islem gordiigii diinyanin 6nde gelen kiiresel saklama
sertifikasyonlar1 (GDR) piyasasidir. Londra menkul kiymetler borsast diinyanin tek 6zel kiiresel saklama
sertifikasyonlar1 (GDR) ticaret platformunu isletmektedir.

Londra menkul kiymetler borsasinda ana ve AIM piyasalar1 gibi iki énemli piyasa bulunmaktadir. 100°den
fazla iilkeden yaklasik 1100 sirketin islem gordiigii toplam piyasa degeri 3 trilyon sterlin olan ve giinliik 4,5
milyar sterlin iglem hacmi ile en 6nemli piyasasi olan main pazari; premium, standart, yiiksek biiylime ve
uzman fon segmentlerinden olusmaktadir. Londra borsasinin diger énemli piyasasi olan AIM piyasasi ise 1995
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yilinda kurulmustur. Kii¢lik ve orta dlgcekli 850°den fazla sirketin islem gordiigii yaklagik 105 milyar sterlin
piyasa degeri ile 6nemli bir pazar segmentidir.

Diinyanin énde gelen kiiresel saklama sertifikasyonlar1 piyasasi olan Londra borsasinda bulunun dort temel
fiyat endeksi FTSE 100, FTSE 250, FTSE 350 ve FTSE bilesik endeksleridir. Bu endekslerin en 6nemlisi olan
FTSE-100 endeksi piyasa degerine gore en biiyiik 100 sirketin iglem gordiigi 1985 yilinda kurulan bir
endekstir. Yabanci sirketlerin kotasyon ydntemi ile kote edildigi Londra borsasinda alim satim islemleri Ingiliz
ulusal para birimi olan Ingiliz poundu iizerinden gerceklesmektedir. Ana borsa ve alternatif yatirim borsalart
gibi birden fazla borsanin bulundugu Londra sermaye piyasasinda 100’den fazla iilkeden aralarinda Barclays,
Domino’s Pizza, Burberry Group, HSBC Holdings, Unilever, Astra Zeneca ve Vodafone hisseleri gibi taninmis
sirketlerin hisse senetlerinin bulundugu 3000’nin {izerinde sirketin hisse senetleri, yatirim fonlari, bor¢lanma
araglar1 SETS ad1 verilen elektronik sistemle Ingiliz Sterlini cinsinden siirekli miizayede y&netimi ile hafta ici
10.00 am ile 18.30 pm saatleri arasinda islem goérmektedir.
https://www.londonstockexchange.com/,(18.01.2021).

2.1.5. Paris Menkul Kiymetler Borsasi (Fransa)

Fransa’da hisse senedi faaliyetleri tarihsel olarak 20.ylizy1lin sonlarina dogru Lyon, Bordeaux, Lille, Nancy ve
Nantes bulunan kiigiik borsalari birlestiren ulusal bir borsa olan Paris menkul kiymetler borsasti ile baslamstir.
Fransa’da hisse senedi alim satim diger bir ifade ile borsa faaliyetleri 1980°1i yillardan itibaren biiyiik 6l¢iide
artmugtir. Orta 6l¢ekli firmalari kotasyonunu tesvik etmek icin 1983 yilinda ikinci bir pazar ve 1996 yilinda
ise risk sermayesi arayisinda olan dinamik sirketlerin finansmanina yardimct olmak i¢in yeni bir pazar dilimi
olusturulmustur. 2000 yilinda Amsterdam ve Briiksel borsalari, 2007 yilinda ise New-York borsasi ile
birlesmesi ile diinyanin bir¢ok dnde gelen kiiresel biiyiik sirketleri Paris borsasinda islem gérmeye baglamustir.
Diinyanin en likit ve en biiyiik borsa grubunun faaliyetlerini yiirliten Paris menkul kiymetler borsasinin temel
islevlerinden bazilar1 endeks vadeli islemlerini, hisse senedi iglemlerini ve daha fazlasini kontrol etmeyi ve
yonetmeyi kapsamaktadir. Paris menkul kiymetler borsasi; Premier Marche, Ikinci Marche, Nouveau Marche
ve Marche Libre olarak ifade edilen dort pazar dilimine ayrilmig ve iyi tanimlannmus bir hisse senedi piyasasidir.
[1k béliim biiyiik yabanci ve Fransiz sirketlerinin yani sira tahvil ihraglarinin gogunu kapsayan daha énce resmi
liste olarak bilinen Premier Marchedir. Deuxiem Marche olarak tanimlanan ikinci boliimde sermaye ihtiyaci
gereksinimi olan orta Slgekli sirketler islem gdrmektedir. Uciincii boliim olan Nouveau Marche béliimiinde
Avrupa’nin hisse senedi biiyiime pazari ile iligkili ve sermaye ihtiyaci olan sirketlerin islem gordiigii pazar
dilimidir. Son bdliim olan Marche Libre boliimii ise hisse senedi islemlerini kontrol eden boliimdiir.

31 Aralik 1987 yilinda kurulan Paris borsasinin en 6nemli ve referans endeksi olan CAC-40 endeksi Paris
borsasindaki en yiiksek piyasa degerine sahip 100 sirket arasindan en iyi 40 sirketin islem gordiigii Pan-Avrupa
borsa grubu olan Euronext’in ana ulusal endekslerinden biridir. Hem hisse senetleri hem de tiirevlerinin alinip
satildig1 CAC-40 endeksinin yaklasik yarisini yabanci kuruluslar olusturmaktadir. Alman, Japon, Amerikan ve
Ingiliz yatirimcilar CAC-40 hisselerinin en énemli paydaslari arasindadirlar.

Kiiresel piyasalarda CAC 40 olarak taninan ¢ogunlugunu Fransiz firmalarinin olusturdugu aralarinda Advenis,
Airbus, Accor, Danone, Carrefour, Christian Dior, Dupont, Euro Disney, Total, Michelin, Loreal, Renault,
Thales, Peugeot, Zodiac gibi kiiresel biiyiik sirketlerin bulundugu 1000’nin iizerinde firmanin hisse senetlerinin
ve tiirevlerinin islem gordigi ve yaklasik piyasa degerinin 3 trilyon dolar oldugu Paris menkul kiymetler
borsas1 Aralik 2020 itibariyle 5700°den fazla kurumsal yatirimci, yaklasik 1500 ihrage1 sirket ve 5 trilyon Euro
piyasa degerine sahip olan Euronext grubunun faaliyetlerini organize eden Avrupa’nin en biiyiik li¢ sermaye
piyasasindan biridir.

https://www.euronext.com/en/markets/paris,(11.03.2021).

2.1.6. Borsa istanbul (Tiirkiye)

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin tarihi Osmanli Imparatorlugu déneminde 1873 yilinda (kurulan
Dersaadet hisse senetleri piyasasinin kurulusuna kadar gitmektedir. Modern anlamda ise Istanbul Menkul
Kiymetler Borsast Aralik 1985 yilinda kurulmus ve 3 Ocak 1986 yilinda iglem gérmeye baslamistir. 31 Aralik
1986 y1li itibariyle Borsa Istanbul’da islem goren sirket sayis1 80 iken bu say1 31 Aralik 2020 tarihi itibariyla
yaklasik 480’e yiikselmistir. Piyasa degeri 31 Aralik 1986 yil1 itibariyla 938 milyon USD iken 31 Aralik 2020
itibariyla yaklasik 251 milyar USD'ye ulagmistir. Bu trendden de anlasilacagi gibi Tiirkiye ekonomisinin
barometresi 6zelligi tastyan Borsa Istanbul son 35 yilda en hizli gelisen sermaye piyasalarindan biri olmustur.
Borsa Istanbul tarafindan hesaplanip yayinlanan ii¢ temel fiyat endeksi bulunmaktadir. Bunlar; BIST-30, BIST-
50 ve BIST-100 endeksleridir. Bu endekslerden Borsa Istanbul’un kurulusundan itibaren hesaplanan BIST-100
endeksi; yatirim ortakliklar1 disinda ulusal pazar sirketlerinden olugsmaktadir. BIST-100 Endeksinin bilesenleri
endekslere dahil edilecek sirketlere yonelik dnceden belirlenmis kriterler esas alinarak belirlenmektedir.
27.12.1996 yilinda kurulan nemli bir endeks olan BIST-30 endeksi Borsa Istanbul yildiz piyasasinda islem
gdren piyasa degeri ve islem hacmi en yiiksek 30 sirketin hisse senetlerinin islem gordiigii endekstir. BIST-30
endeksi; yatirim ortakliklart haricinde ulusal pazar girketlerinden olugmakta ve ayrica tiirev araglari piyasasinda
islem yapmak igin kullanilmaktadir. Endekslere dahil edilecek firmalara yonelik 6nceden belirlenmis kriterler
esas almarak 30 kurucu sirket secilmektedir. 28.12.1999 yilinda kurulan BIST-50 endeksi ise BIST-30
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endeksini de kapsayan Borsa Istanbul yildiz piyasasinda islem goren islem hacmi ve piyasa degerine gore en
degerli 50 sirketin islem gordiigi biiyiik kurumsal yatirimcilarin en ¢ok 6nem verdigi bir endekstir. Bu ¢
onemli endeksin disinda Borsa Istanbul’da BIST-KYD, BIST Strateji ve BIST Altin endeksleri gibi diger fiyat
endeksleri de olmasina ragmen bu ii¢ endeks en ¢ok dnem verilen endeksleridir. Borsa Istanbul’da ana piyasa
gostergesi olarak BIST-100 ve vadeli islemler piyasasinda en yogun islem goren vadeli islemlerin dayanak
varhig1 ise BIST-30 ve BIST-50 endeksleridir.

Borsa Istanbul’da 2021 Mart itibariyle 125 sirketin islem gordiigii yildiz piyasasi, 176 sirketin islem gordiigii
ana piyasa, 59 sirketin iglem gordiigii alt piyasa ve 21 sirketin islem gordiigii yakin izleme piyasalarinin yani
sira yapilandirilmig iiriinler piyasasi, fon piyasasi, nitelikli yatirimer piyasasi, bor¢lanma araglari piyasasi ve
gozalt1 piyasalar1 da bulunmaktadir. Hafta i¢i her giin 10.00 am ile 18.00 pm saatleri aras1 kayitl yaklasik 480
sirketin hisse senetleri ve tiirevlerinin, tahvillerin, yatirim fonlarinin, yapilandirilmig diriinlerin TL cinsinden
elektronik ortamlarda alim satim iglemlerinin yapildigi Mart 2021 itibariyle yaklasik 252 milyar UDS dolarn
piyasa degeri ile onemli bir sermaye piyasasidir https://borsaistanbul.com/tr/, (01.03.2021).

3. Veri Seti ve Yontem

Bu c¢alismada Tiirkiye, Hollanda, Almanya, Fransa, Ispanya, italya ve Birlesik Krallik hisse senedi piyasalart
arasindaki uzun dénem iliski arastirilmistir. Bu amag¢ dogrultusunda BIST100 (Tiirkiye), AEX (Hollanda),
DAX (Almanya), CAC 40 (Fransa), IBEX35 (ispanya), italy40 (italya) ve UK100 (Birlesik Krallik) endeksleri
analiz kapsamina alinmistir.

Arastirmada 2006-2021 yillarimi kapsayan BIST100, AEX, DAX, CAC40, IBEX35, italy40 ve UK100
endekslerinin deger agirlikli aylik verileri yahoo.finance ve investing.com veri tabanlarindan alinmustir.

Bu aragtirmada hisse senedi endeksleri arasindaki korelasyonu, zaman serilerinin duraganligini, uzun dénem
iligkisini test etmek i¢in 6ncelikle Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Phillps Perron birim kok testleri ile
serilerin birim kokleri ve duragan olup olmadiklari, Hafner&Herwatz varyansta nedensellik testi ile ise
degiskenler aras1 nedensellik test edilmistir. BIST100 endeksi ile AEX, DAX, CAC 40, IBEX35, italy40 ve
UK100 endeksleri arasindaki uzun dénem iligkisi analiz edilen endekslerin 2006-2021 donemini kapsayan 192
aylik kapanis fiyatlarinin logaritmik degerleri kullanilarak ARDL (Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif Sinir
Test) ile saptanmaya ¢aligilmustir.

3.1. Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Genisletilmis Dickey Fuller testi (ADF), belirli bir zaman serisinin duragan olup olmadigini ve birim kok sifir
hipotezini test etmek i¢in kullanilan yaygin bir istatistiksel testtir. Bir serinin duraganligini analiz etmek s6z
konusu oldugunda en sik kullanilan istatistiksel testlerden biridir. ADF testi asagidaki regresyon modelini
kullanir:

AYf:31+ﬁz+51Q_1+Z§‘=1 ool AY;_;+e;

Burada A= birinci farkta duraganlik, AY;_;= bagimli degiskenin gecikme degerleri, e,=hata terimi, ;= sabit
katsayisi, §,=t zamandaki egim katsayisi, 6= gecikme katsayisi, Y;_; ve Y, ise hisse senedi ya da piyasa fiyat
endeksinin logaritmik degerdir. Dickey-Fuller birim kdk testinde en kiiciik kareler modeli tahmininden yola
cikilarak y=0 varsayimi icin birim kok testi yapilmakta ve test sonucunda elde edilen t istatistigi degerine
bakilarak birim kokiin olup olmadigina karar verilmektedir Guney ve Komba (2016, s.10).

3.2. Phillips-Perron (PP) Test Birim Kok Testi

Birim kdk testi yapilirken otokorelasyon konusunu ele alacak parametrik olmayan metodoloji Phillips&Perron
(1988) tarafindan sunulmustur. Bu nedenle Phillips&Perron testi olarak bilinmektedir. Phillips ve Perron
(1988) testi, asagidaki denklemdeki birinci dereceden otoregresif modele dayanmaktadir.

AY =0 HBY_1 1

Burada a bir katsayidir, A farkliliklar1 temsil eder, B trend, Y tahmin edilen bagimli degisken, pu, ise hata
terimini temsil etmektedir.

Phillips&Perron birim kok testinde bagimli parametreye ilgili gecikme degerleri ve uzunlugu séz konusu
olmamaktadir. Ciinkii bu test tekniginde bagimli parametreye ait gecikmeler Newey-West adi verilen bir
uyarlama modelleyicisi tarafindan tespit edilmektedir Polat ve Olgun (2020, ss.209-210; Jebran&lIgbal (2016,
s.6).

3.3. Hafner&Herwatz Varyansta Nedensellik Testi

Hafner&Herwatz (2006) varyansta nedensellik testi LM (Lagrange multipleir) prensibini temel alan kiigiik
orneklemlerde sorunsuz bir sekilde uygulanan oldukga basit bir test teknigidir. Hafner&Herwatz varyansta
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nedensellik testinde tek degiskenli GARCH modeli modellenerek varyansta nedenselligin olmadigini sdyleyen
stfir hipotezi LM istatistigi araciligtyla analiz edilir.

_ 2
it = €it vV Oit 8t»

Denklemde o} sartli varyanslar1 temsil etmekte olup 0 =w; + a;e2_; + B;o; dir. &, = GARCH modelinden
saglanan standartlagtirilmig artiklar: temsil etmektedir. Denklemde m = 0 olmas1 halinde varyansta nedensellik
yoktur biciminde olusturulan Hy:hipotezi reddedilememektedir (Senol ve Turkay, 2020, s.373).

— 1 — (o2 2
8 =ltzjym, 7= (€-1, Ot-1)

3.4. ARDL Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Sinir Testi

ARDL modelinin en &nemli avantajlarinda biri analiz edilen degiskenlerin duraganlik durumlarina
bakilmaksizin diger bir ifade ile analiz edilecek degiskenler 1(0) ve I(1) diizeylerinde de olsa
uygulanabilmektedir. Bu modelde analizde kullanilan serilerin biitiinlesme dereceleri dikkate alinmamaktadir.
Yani analiz edilen seriler 1(0) ve I(1) seviyesinde biitiinlesik olabilirler. Dolayisiyla ARDL testi son derece
pratik, kullanigh ve saglam sonuglar veren bir test teknigidir. Clinkii baz1 durumlarda zaman serilerine birim
kok testi yapildiginda bazi serilerin seviye degerleri ile bazilarinin ise farkta duraganlastiklarinin goriilmesi
durumlarinda degiskenler arasinda egbiitiinlesme testi yapmayalim iliskiye bakmayalim gibi durumlarda ¢ok
onemli bir test teknigi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Modelin diger dnemli 6zelligi ise model otoregresif
gecikmesi dagitilmis yontemlere dayandigindan analiz edilen degiskenlerin igsellik sorunu gbz Oniinde
bulundurulmamaktadir.
Calismada kullamilan ARDL modelinde bagimli degisken olarak BIST100, agiklayici diger bir ifade ile
bagimsiz degiskenler olarak ise analiz kapsaminda incelenen hisse senedi endekslerinin aylik kapanis
fiyatlarinin logaritmas: kullanilmistir. Calismada kullanilan ARDL modelleri asagidaki sekillerde ifade
edilmistir.
ABist100,- ay + XD, UABist100,_; + XM @AAEX.; + X2 6,ADAX.; + X y;AFCHI; +
1 mAIBEX35,; + X5 §Altaly40,; + X1 wAUK100,; + A;Bistl00,_; + A,AEX.
+A3DAX,_;+A,FCHI,_;+AsIBEX35,_;+A4Italy40,_,+A,UK100,_;+€,

Olusturulan ARDL modelinde a: sabit katsayisi, €: hata terimi, A: fark islemcisi, y, ¢, 0, v, T, w, 8: kisa donem
iliski katsayilarini, Ay: degiskenler arasi uzun donem iliski katsayilarini, p: bagimli parametrenin optimal
gecikme uzunlugunu, qy: bagimsiz degiskenlerin optimal gecikme uzunluklarini temsil etmektedir.

ARDL simur testinden elde edilen test istatistigi I (0) ve I(1) kritik degerleri ile karsilastirildiginda hesaplanan
test istatistigi olan F istatistiginin degeri Uist kritik degerden yani I (1)’in kritik degerinden biiyiik ise aralarinda
iliski aranan degiskenler arasinda uzun vadeli bir iligkinin oldugu temel hipotezi kabul edilir. Eger hesaplanan
test istatistiginin degeri alt kritik degerden daha kiigiik ise bu durumda degiskenler arasinda uzun vadeli bir
iliskinin olmadig1 temel hipotezi kabul edilir. Hesaplanan test istatistiginin alt ve {ist kritik degerler arasinda
olmasi durumda degiskenler arasinda uzun dénem iliskisinin olup olmadig1 konusunda karar verilemez ve
degiskenlerin duraganlik 6zelliklerine tekrar bakilir Goniillii (2020, ss.227-230).

4. Arastirmanin Bulgular:
4.1.Borsa Istanbul ile Gelismis Avrupa Borsalarimin Tamimlayic: Istatistikleri

Analiz kapsaminda incelenen hisse senedi piyasalarina iliskin aylik kapanis fiyat serileri kullanilarak piyasalar
arasi uzun donem iligkisini test etmek amaciyla Oncelikle analiz kapsaminda incelenen hisse senedi
piyasalarinin aylik fiyat serilerine ait tanimlayici istatistikler hesaplanmigtir.

Tablo 1: Borsa Istanbul ile Gelismis Avrupa Borsalarimin Tammlayict Istatistikleri

AEX BIST DAX FCHI IBEX35 | ITALY40 | UKI100
Ortalama | 6.077155 | 6.558453 | 9.076545 | 8.422593 | 9.194190 | 7.677298 | 6.91451
Ortanca | 6.111522 | 6.621058 | 9.144842 | 8.443546 | 9.170720 | 7.642068 | 6.934786
Maksimum | 6.703495 | 7.527068 | 9.673122 | 8.875291 | 9.673477 | 8.361732 | 7.127132
Minimum | 5.368077 | 5.481746 | 8.254201 | 7.901925 | 8.714370 | 7.138311 | 6.430203
Std sapma | 0.266858 | 0.418479 | 0.336678 | 0.205402 | 0.190492 | 0.276678 | 0.139141
Carpiklik | -0.212669 | -0.27670 | -0.147980 | -0.287416 | 0.307683 | 0.915967 | -0.992771
Basiklik | 2.720141 | 2.698011 | 1.938173 | 2.372464 | 3.082855 | 3.267788 | 4.139843
Jarque Berra | 2.073873 | 3.179696 | 9.720556 | 5.793872 | 3.084331 | 27.42153 | 41.93296
(Olasthik) | (0.354539) | (0.203957 | (0.007748) | (0.055192) | (0.213917) | (0.00001) | (0.00000)
Gozlem 192 192 192 192 192 192 192
sayl1sl

Tablo 1’te analiz kapsaminda incelenen hisse senedi endekslerine ait aylik fiyat serilerinin tanimlayici
istatistiklerinin sonuglart verilmistir. Istatistikler incelendiginde hesaplanan Jarque Berra istatistigi olasilik
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degerinin DAX, Italy40 ve UK100 endeksleri i¢in 0.05’ten kiigiik oldugu dolayisiyla fiyat serilerinin normal
bir dagilim gostermedigi goriilmektedir. Ote yandan Jarque Berra istatistigi olasilik degerinin AEX, BIST,
FCHI ve IBEX35 endeksleri i¢in 0.05ten biiyiik olmasi fiyat serilerinin normal dagilim gésterdigini isaret
etmektedir. Dolayisiyla DAX, Italy40 ve UK100 endekslerine ait giinliik fiyat serisi dagilimlarinin normal
dagildigim sdyleyen Hy= hipotezi reddedilmistir. Standart sapmamin 0.4184 ile en yiiksek BIST100
endeksinde, en diisiik ise 0.1391 ile UK 100 endeksinde oldugu saptanmistir. Egikliginin IBEX35 (0,3096) ve
Italy40 (0.9159) endekslerinde saga diger endekslerde ise sola dogru oldugu, basiklik katsayisinm 1.9881 ile
en diisik DAX endeksinde en yiiksek ise 4.1398 ile UK100 endeksinde oldugu tespit edilmistir. Tanimsal
istatistikler bir biitiin olarak incelendiginde fiyat serilerinin normal dagilim gdstermesi ig¢in 6nemli katsayilar
olan egiklik, basiklik degerlerinin normal degerlerin altinda ve iistiinde ¢ikmasi ve Jarque Berra istatistigi
olasilik degerinin DAX, italy40 ve UK100 endeksleri i¢in ¢ok diisiik ¢ikmas1 fiyat serilerinin normal dagilim
gostermedigini gostermektedir. Ayrica carpiklik katsayilarinin IBEX35 ve italy40 disinda negatif olmasi
negatif getirilerin pozitif getirilerden daha sik gerceklestigini gostermektedir.

4.2. Borsa Istanbul ile Gelismis Avrupa Hisse Senedi Piyasalar1 Arasindaki Korelasyon

Asagidaki tabloda hisse senedi piyasalarinin aylik logaritmik fiyatlar1 arasindaki korelasyon matrisi
sunulmusgtur. Piyasalar aras1 korelasyon derecesini bilmek kiiresel piyasalarda portfoy cesitlendirmesi yapmak
isteyen kiiresel yatirimcilar icin 6nemlidir.

Tablo 2: Borsa Istanbul ile Gelismis Avrupa Hisse Senedi Piyasalar: Arasindaki Korelasyon

AEX BIST DAX FCHI IBEX35 ITALY40 UK100
AEX 1
BIST 0.667393 | 1
DAX 0.818122 | 0.922453 |1
FCHI 0.948258 | 0.531056 | 0.7208812 |1

IBEX35 0.109211 | -0.42804 | -0.245517 | 0.339021 1
ITALY40 | 0.426960 | -0.27319 | -0.078498 | 0.616104 0.8315319 | 1
UK100 0.768514 | 0.745663 | 0.8483608 | 0.755994 0.0842523 | 0.13261554 | 1

Tablo 2 Borsa Istanbul ile analiz kapsamindaki gelismis Avrupa hisse senedi endekslerinin aylik logaritmik
fiyatlar1 arasindaki korelasyon sonuglar incelendiginde Borsa Istanbul ile DAX (Almanya) endeksi arasinda
0,92 ile ¢ok giiclii bir korelasyon katsayisinin oldugu bu durum Borsa Istanbul ile DAX arasindaki iliskinin
cok giiclii oldugunu ve uluslararasi portfdy c¢esitlendirmesinin miimkiin olmadigin1 gostermektedir. Borsa
Istanbul ile DAX arasindaki korelasyon derecesinin ¢ok gii¢lii olmasi ekonomik ve ticari antlagmalara
baglanabilir. Ayrica tabloda dikkat c¢eken diger bir durum ise IBEX35 (ispanya) ve Italy40 (italya)
endekslerinin Borsa Istanbul ve DAX ile negatif diger gelismis Avrupa endeksleri ile ise diisiik korelasyon
derecesine sahip olmasidir. Borsa Istanbul ile negatif korelasyon derecesine sahip IBEX35 ve Italy40
endeksleri arasinda portfoy g¢esitlendirmesine gitmenin mantikli oldugu sdylenebilir.

4.3. Borsa Istanbul ve Gelismis Avrupa Borsa Endekslerinin Fiyat Serisi Grafikleri

Borsa Istanbul ile gelismis Avrupa hisse senedi piyasalarinin aylik fiyat degisimlerinin egilimleri grafiklerle
analiz edildiginde hisse senedi piyasalarina ait aylik fiyat degisimlerinin duragan olmadiklari ve normal
dagilim gostermedikleri anlasilmaktadir.
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Sekil 1: Borsa Istanbul ve Gelismis Avrupa Borsa Endekslerinin Fiyat Serisi Grafikleri
46



Ibrahim Halil UCAR & Erkan ALSU

Hisse senedi piyasalara ait aylik fiyat grafikleri incelendiginde fiyat serilerinin kiiresel finans krizi, Euro
bolgesi borg krizi ve Covid 19 déneminde fiyat hareketlerinde 6nemli oynakliklarin olustugu, fiyat serileri
arasinda belirli zamanlarda ayni hareket egilimlerinin bulunmasina ragmen bazi1 donemlerde farkliliklar da
gozlemlenmektedir. Borsa Istanbul’un FCHI, DAX, AEX, UK100 endeksleri ile genelde benzer bir trend
izledigi gdzlemlenmektedir. Grafiklerden de goriildiigii gibi IBEX35 ve italy40 endekslerindeki oynakliklarin
diger endekslere nispeten daha fazla oldugu dolayisiyla en istikrarsiz endeksler oldugu sdylenebilir.

4.4. Birim Kok Testleri Sonuclari

Borsa Istanbul ile gelismis Avrupa hisse senedi endekslerinin aylik kapanis fiyat serilerinin analize uygun olup
olmadigint test etmek icin ilgili hisse senedi piyasalarinin fiyat serilerinin seviyede birim kdk igerip
icermediklerini incelemek amaciyla literatiirde en ¢ok kullanilan Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve
Phillips-Perron (PP) birim kok testleri ile fiyat seviyelerinin duraganlig: test edilmis ve elde edilen sonuglar
%S5 anlamlilik diizeyinde degerlendirilmistir.

Tablo 3: Genisletilmis Dickey&Fuller ve Phillips&Perron Birim Kok Testi Sonuglart

SEVIYE
Genisletilmis Dickey & Fuller (ADF) Phillips&Perron (PP)
Degiskenler Sabitli Sabit&Trendli Sabitli Sabitli&Trendli

tist Olasilik tist Olasilik tist Olasilik tist Olasilik
AEX -1.1573 | 0.6925 | -2.3731 0.3924 -0.8086 | 0.8146 | -1.8663 0.6681
BIST -0.1125 | 0.9452 | -4.0715 | 0.0083*** | -0.4179 | 0.9024 | -3.1913 | 0.0893*
DAX -0.5937 | 0.8679 | -2.4817 0.3369 -0.7942 | 0.8181 | -2.7321 0.2250
FCHI -1.2096 | 0.6703 | -1.7163 0.7405 -1.2119 | 0.6693 | -1.8862 | 0.6578

IBEX35 -2.1435 | 0.2281 | -2.6680 0.2512 -2.3087 | 0.1703 | -2.9307 | 0.1553
ITALY40 -2.0249 | 0.2760 | -1.5477 0.8096 -2.1390 | 0.2298 | -1.7056 | 0.7453

UK100 -1.8391 0.3607 | -2.5442 0.3067 -1.9968 | 0.2881 | -2.7780 | 0.2073
1.FARK 1.FARK

AEX -12.1925 | 0.0000 12 2-916 0.0000 -12.2682 | 0.0000 | -12.3309 | 0.0000
BIST -4.6410 | 0.0002 | -4.6828 0.0010 -13.7799 | 0.0000 | -13.8061 | 0.0000
DAX -10.7840 | 0.0000 10 7_741 0.0000 -12.4644 | 0.0000 | -12.4400 | 0.0000
FCHI -10.2993 | 0.0000 10 4;484 0.0000 -12.4121 | 0.0000 | -12.4898 | 0.0000
IBEX35 -13.2132 | 0.0000 10 3-654 0.0000 -13.2032 | 0.0000 | -13.1662 | 0.0000
ITALY40 -7.2388 | 0.0000 10 4;873 0.0000 -13.1203 | 0.0000 | -13.2145 | 0.0000
UK100 -135693 | 0.0000 13 5-387 0.0000 -13.5742 | 0.0000 | -13.5436 | 0.0000

Not: ***: %] ve * ise %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 3’te Analiz kapsamindaki hisse senedi piyasalarinin ADF birim kok testi incelendiginde Borsa Istanbul
disinda analiz kapsamindaki diger hisse senedi endekslerinin aylik fiyat serilerinin seviye degerleri ile duragan
olmadiklart bu piyasalarin rassal yiiriiyiis hipotezine uygun hareket ettikleri goriilmektedir. Ancak aylik
kapanis fiyat serilerinin birincil farklari alindiginda fiyat serilerinin t-istatistigi degerlerinin kritik degerlerden
yiiksek ¢iktig1 ve tiim fiyat serilerinin %1 anlamlilik seviyesinde duraganlastigi, birim kok igermedikleri ve
tim hisse senedi endekslerinin birinci mertebeden biitiinlesik olduklar1 goriilmektedir. Phillips-Perron (PP)
birim kok testi sonuglarina gére tiim hisse senedi piyasalarinin seviyede ve %95 giiven araliginda birim kok
icerdikleri duraganlik sartini1 saglamadiklar1 goriilmektedir. Fiyat serilerinin birincil farklari alindiginda tim
hisse senedi piyasalarinin %1 anlamlilik diizeyinde duraganlastig1, birim kok igermedikleri ve analize uygun
hale geldikleri belirlenmistir.

4.5. Hafner Herwatz Varyansta Nedensellik Testi Sonuglar:

Borsa Istanbul ile AEX (Hollanda), DAX (Almanya), FCHI (Fransa), IBEX35 (ispanya), italy40 (italya) ve
UK100 (Birlesik Krallik) endeksleri arasindaki nedensellik, oynaklik yayilimi varsa oynaklik yayilimin yonii
ilgili hisse senedi piyasalarinin 01.01.2006 ve 31.12.2021 dénemini kapsayan aylik logaritmik kapanis verileri
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kullanilarak Hafner&Herwatz varyansta nedensellik testi ile aragtirilmistir. Calismada kullanilan
Hafner&Herwatz varyansta nedensellik testinden Once analizde kullanilan zaman serilerinin duraganligi
literatiirde en ¢ok tercih edilen birim kok testlerin Genisletilmis Dickey&Fuller (ADF) ve Phillips&Perron (PP)
birim kok testleri ile hem sabitli hem de sabitli ve trendli modellerde kontrol edilmistir. Hafner&Herwatz
varyansta nedensellik testi sonuglar1 %5 anlamlilik diizeyine gore degerlendirilmistir.

Tablo 5: Hafner Herwatz Varyansta Nedensellik Testi Sonuglar

Borsa Hipotez Test Istatistigi Olasihk Nedensellik
AEX AEX—»BiST 1.421 0.4913 YOK
BIST—AEX 65.654 0.0000*** VAR
DAX DAX—»BiST 2.424 0.2976 YOK
BIST—DAX 2.029 0.3626 YOK
FCHI FCHI-BIST 7.580 0.0226 VAR
BIST—FCHI 4.378 0.1120 YOK
. IBEX35—BIST 3.818 0.1483 YOK
IBEX35 BIST SIBEX35 3.170 0.2050 YOK
. ITALY40—BIST 2.359 0.3075 YOK
ITALY40 BIST SITALY40 5.002 0.0820 YOK
UK100 UKIOO—>BIST 4.845 0.0887* YOK
BIST—UK100 6.103 0.0473** VAR

Not: **%: 951, **: %5 ve ***; ise %10 6nem seviyesini ifade etmektedir.

Tablo. 5’te Hafner&Herwatz varyansta nedensellik ve oynaklik yayilimi sonuglart sunulmustur.
Hafner&Herwatz varyansta nedensellik testi sonuglarina gore Borsa Istanbul’dan AEX (Hollanda) ve UK 100
endekslerine dogru, FCHI (Fransa) endeksinden ise Borsa Istanbul’a dogru %1 ve %5 anlamlilik seviyelerinde
bir oynaklik yayilimi ve varyansta nedensellik tespit edilmistir. Borsa Istanbul ile DAX (Almanya), IBEX35
(ispanya), Italy40 (Fransa) endeksleri arasinda ise herhangi bir varyansta nedensellik tespit edilememistir.

4.6. Borsa istanbul ile Gelismis Avrupa Hisse Senedi Piyasalar1 Aras1t ARDL (1,0,6,0,1,0,1) Modeli ile
Tahmin Edilen Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Gelismis Avrupa hisse senedi piyasalari ile Borsa Istanbul arasindaki entegrasyon derecesi ARDL sinir testi
(1,0,6,0,1,0,1) modeli ile tahmin edilmeden 6nce iginde sabit ve hata teriminin de bulundugu; Bist, = a, +
o, AEX; + a,DAX, + azFCHI, + a,IBEX35; + asITALY40, + agUK100, + &, bigiminde dogrusal bir tahmin
denklemi olusturulmustur.

Tablo 6: ARDL (1,0,6,0,1,0,1) Modeli ile Tahmin Edilen F Istatistigi ve Kritik Degerler

Model K M F Ist Onem Seviyesi Alt Sinir Ust Sinir
%10 2.53 3.59
ARDL (1,0,6,0,1,0,1 6 8 | 3.615895%*x* %05 2.87 4
%1 3.6 4.9

Not: M: Maksimum gecikme uzunlugu, K: Aciklayici degisken sayisint ve *** ise %10 6nem seviyesini temsil
etmektedir.

Borsa Istanbul ile AEX (Hollanda), DAX (Almanya), FCHI (Fransa), IBEX35 (Ispanya), ITALY40 (italya) ve
UK100 (Birlesik Krallik) endeksleri arasindaki uzun dénem esbiitiinlesme iliskisine bakildiginda piyasalar
aras1 uzun donem esbiitiinlesme iligkisini gosteren F istatistigi degerinin Paseran, Shin ve Smith (2001)’in %5
ve %1 O6nem seviyesi i¢in hesaplanmis degerlerin iist sinirlarindan kiigiik olmasi nedeniyle (3.61 <4 ve 4,9)
Borsa Istanbul ile bu hisse senedi piyasalar arasinda uzun dénem iliskisi yoktur diyen sifir hipotezi kabul
edilmektedir. Dolaystyla Borsa Istanbul ile gelismis Avrupa hisse senedi piyasalari arasinda uzun vadeli bir
esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 sonucuna varilmaktadir. Bu noktadan hareketle Borsa Istanbul’un gelismis
Avrupa hisse senedi piyasalarindan bagimsiz hareket ettigi sdylemek miimkiindiir.

Tablo: 7: ARDL (1,0,6,0,1,0,1) Modeli ile Tahmin Edilen Uzun Dénem Katsayilar

Degiskenler Katsay1 Standart sapma F-istatistigi Olasilik
AEX 1.212210 0.700264 1.731074 0.0853***
DAX 0.153948 0.542570 -0.283739 0.7770
FCHI -2.737078 1.258319 -2.175187 0.0310**

IBEX35 0.108873 0.457096 0.238184 0.8120
ITALY40 0.912430 0.757241 1.204940 0.2299
UK100 0.674606 0.644206 1.047191 0.2965

Not: **; %5 ve *** jse %10 onem seviyesinde anlamliligi ifade etmektedir.
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ARDL (1,0,6,0,1,0,1) modeli ile tahmin edilen uzun dénem katsayilar1 ve olasilik degerleri incelendiginde
uzun dénemde Borsa Istanbul ile FCHI (Fransa) endeksi %5 anlamlilik diizeyinde anlamli fakat negatif yonde,
AEX (Hollanda) hisse senedi piyasasi ile %10 6nem seviyesinde anlamli ve pozitif bir uzun dénem iliskisi
oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla FCHI endeksindeki %5°lik degisimin Borsa Istanbul’u (-2.73) oraminda
negatif yonde, AEX hisse senedi piyasasindaki %10’luk bir degisim ise Borsa Istanbul’u 1,21 oraninda pozitif
etkiledigi sdylenebilir. DAX (Almanya), IBEX35 (Ispanya), ITALY40 (italya) ve UK100 (Birlesik Krallik)
endekslerinin Borsa Istanbul ile uzun dénem iliskisinin anlamli olmadig1 goriilmektedir. Dolayisiyla Borsa
Istanbul’da yatirma sahip olan yatirimeilarin portfoy gesitlendirmesi yaparak portfoyiin riskini diisiirmek ve
getiriyi arttirmak icin Borsa Istanbul’un alternatifi olmayan gelismis Avrupa hisse senedi piyasalarina yatirrm
yapmalari tavsiye edilebilir.

Tablo 8: ARDL (1,0,6,0,1,0,1) Modeli ile Tahmin Edilen Kisa Donem Katsayilari

Degiskenler Katsay1 Standart Sapma F-istatistigi Olasilik
DAX 0.498649 0.150788 3.306951 0.0012*
IBEX35 0.223409 0.119021 1.877051 0.0622
UK100 0.532754 0.192661 2.765233 0.0063*
HDT -0.172044 0.033605 -5.119560 0.0000*

HDT: Hata diizeltme modeli ve * ise %1 onem seviyesini ifade etmektedir.

Tablo 8’de Borsa Istanbul ile analiz kapsaminda incelenen gelismis Avrupa hisse senedi piyasalar1 arasindaki
kisa dénem katsayilari ve olasilik degerleri incelendiginde Borsa Istanbul’un gelismis Avrupa hisse senedi
piyasalarindan DAX (Almanya) ve UK100 (Birlesik Krallik) endeksleri ile %1, IBEX35 (Ispanya) endeksi ile
ise %10 6nem diizeyinde pozitif ve anlamli bir kisa donem iliskisine sahip oldugu goriilmektedir. Kisa
dénemde UK 100 ve DAX endekslerindeki %1°lik degisimin Borsa Istanbul {izerinde sirastyla 0,53 ve 0,49’luk
etkiler yaptign goriilmektedir. Dolayisiyla Borsa Istanbul’a yatirim yaparken kisa dénemde DAX ve UK100
endekslerinin getirilerinin 6nciil veri olarak dikkate alinmasinin faydali olabilecegi diisiiniilmektedir. Hata
diizeltme teriminden beklenen modelin hata diizeltme iglevinin ¢aligmasi i¢in hata diizeltme katsayisinin
negatif ve istatiksel olarak anlamli olmasidir. Tahmin edilen hata diizeltme katsayisina bakildiginda katsay1
negatif ve anlamlidir. Bu durum modelin calistigini1 ve degiskenler arasi kisa donemde olusacak bir dengeden
sapmanin (-0.172044) dénem sonrasi tekrar birbirine yaklagacagint gostermektedir.

Tablo 9: ARDL (1,0,0,0,1,2,2) Modelinin Tanimsal Test sonuglari

RZ 0.450636 X2y — 0.269700 (0.7639)
Diizeltilmis R? — 0.419244 X2ps — 0.844038 (0.6343)
F istatistigi(olasilik) 14.35505 (0.0000) X% — 10.94068 (0.004210)
Durbin Watson— 1.985628 XZamsey Reset = 0.086359 (0.7692)

X201 : Breusch- Godfrey serisel korelasyon LM testi; X2p;: Breusch-Pagan-Godfrey Degisen varyans testi;

X sz . Jarque Berra normallik testi; X, ,%amsey Rresets Ramsey Reset testini gostermektedir.

ARDL (1,0,0,0,1,2,2) modelinden elde edilen test sonuglarina gore R? ve diizeltilmis R2degerleri degiskenlerin
Borsa Istanbul’daki degisimi sirastyla %0.4506 ve %0.4192 oraninda agikladigini gostermektedir. Modelinin
tamaminin anlamli olup olmadigini gosteren F istatistigi degerinin pozitif ve anlamli oldugu goriilmektedir.
Yine serilerin duraganligi hakkinda bilgi veren Durbin Watson istatistiginin 1.9856 ile 2’ye ¢ok yakin bir
degerde olmasi serilerin birim kok icermedikleri ve duragan olduklar1 sdylenebilir. Breuch-Godfrey LM serisel
korelasyon, Breuch-Pagan-Godfrey varyans ve Ramsey Reset testleri sonuclarma gore olasilik degerlerinin
sirastyla 0.7639, 0.6343 ve 0.7692 olduklar1 goriilmektedir. Olasilik degerlerinin 0.05’ten biiyiik olmasi
nedeniyle modelde degisen varyans ve otokorelasyon ve model kurma hatasinin olmadig1 sonucuna varilabilir.
Ayrica Jarque Berra normallik testinin olasilik degerinin 0.05’ten kiigiik olmasi serilerin normal dagilmadigini
gostermektedir.
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Sekil 2: ARDL (1,0,6,0,1,0,1) Modeli ile Tahmin Edilen CUSUM VE CUSUMSQ Grafikleri (Borsa Istanbul

ile Geligmis Avrupa Hisse Senedi Piyasalar1 Arasi Egbiitiinlesme)

Parametrelerin istikrar kosulunu saglayip saglamadiklarini test etmek i¢in yapilan CUSUM ve CUSUMSQ
testlerinden elde edilen grafiklere bakildiginda ARDL sinir testi ile hesaplanan degiskenlere ait uzun dénem
katsayilarinin ve karelerinin %35 &nem seviyesinde ve %95 giiven araligini gosteren kirmizi kesikli ¢izgilerin
icinde hareket ettikleri goriilmektedir. Dolayisiyla CUSUM&CUSUMSAQ testlerinde parametre tahmini kesikli
cizgilerin i¢inde oldugu icin parametre tahmininin istikrar kosullunu sagladigini sdyleyebiliriz.

5. Sonug

Kiiresel yatirimeilar agisindan ¢cok dnemli olan uluslararasi portfoy cesitlendirmesi portfoyiin genel riskini en
az diizeye indirmek ve yatirimdan daha fazla getiri saglamak i¢in uluslararasi ve yerel yatirimcilarin
tasarruflarini farklt menkul kiymet ya da varlik siniflarina yatirma islemi olarak ifade edilmektedir. Hisse
senedi piyasalarinin birbiri ile olan etkilesimi dikkate alindiginda bireysel yatirimcilar riski minimize etmek
icin birbiri ile yiiksek korelasyona sahip olmayan piyasalara yatirim yapmak istemektedir. Bu durum portfoy
getirisini artirirken ayni zamanda da riski diisiirmektedir. Bundan dolayr portfoy ¢esitlendirmesi yapilirken
piyasalar arasi etkilesim dikkate alinmaktadir.

Uluslararasi portfoy cesitlendirmesi 6zellikle olumsuz finansal soklarin yasandigt kriz donemlerinde hisse
senetlerinin ya da portfoylin ayni1 yonde hareket etmesi nedeniyle birbirleriyle negatif iligki i¢inde olan ¢esitli
yatirimlar birlestirilerek degisen ekonomik kosullar altinda daha iyi bir performans saglayarak portfoyiin
riskinin azalmasini saglamaktadir. Dolayisiyla kiiresel hisse senedi piyasalari arasindaki korelasyon ve uzun
donem iligkisi hakkinda bilgi sahibi olmak diger bir deyisle entegrasyon bilgisi yatirimcilara piyasada olusacak
risklerden korumada yardimci olabilmektedir.

Calismada analizde kullanilan zaman serilerinin biitiinlesme derecelerini dikkate almayan Gecikmesi
Dagitilmis Otoregresif ARDL modeli ile Borsa Istanbul ile gelismis Avrupa endeksleri arasindaki uzun dénem
iliskisi arastirilmustir. Calismada kullanilan ARDL modelinde bagimli degisken olarak BIST100, aciklayici
diger bir ifade ile bagimsiz degiskenler olarak ise analiz kapsaminda incelenen hisse senedi endekslerinin aylik
kapanis fiyatlarinin logaritmasi kullanilmistir.

Calismada serilerin duraganligi Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Phillips&Perron (PP) birim kok testleri
ile test edilmistir. ADF birim kok testi sonucuna gére BIST100 endeksinin seviyede 1(0), AEX, DAX, FCHI,
IBEX35, Italy40 ve UK100 endekslerinin ise birinci farklar1 alindiginda duraganlastiklari tespit edilmistir.
Phillips&Perron (PP) birim kdk testi sonucuna gore ise analiz edilen tiim endekslere ait fiyat serilerinin I(1);
diger bir ifade ile birinci farklar1 alindiginda duraganlastiklari belirlenmistir.

Calismada degiskenler arasindaki nedensellik Hafner&Herwatz varyansta nedensellik testi ile incelenmis ve
sonuglarma gore Borsa Istanbul’dan AEX (Hollanda) ve UK100 endekslerine dogru, FCHI (Fransa)
endeksinden ise Borsa Istanbul’a dogru %1 ve %5 anlamlilik seviyelerinde bir oynaklik yayilimi ve varyansta
nedensellik tespit edilmistir.

Borsa Istanbul ile AEX (Hollanda), DAX (Almanya), FCHI (Fransa), IBEX35 (Ispanya), ITALY40 (italya) ve
UK100 (Birlesik Krallik) gibi gelismis Avrupa endeksleri arasindaki uzun dénem iligkisi incelendiginde ARDL
modeli (ARDL(1,0,6,0,1,0,1))’in Sinir testi sonucunda hesaplanan F istatistigi degerinin Paseran, Shin ve
Smith (2001)’in %5 ve %1 6nem seviyesi i¢in hesaplanmig degerlerin {ist sinirlarindan kiigiik olmas1 nedeniyle
(3.61 <4 ve 4,9) Borsa Istanbul ile bu hisse senedi piyasalari arasinda uzun donem iligkisi yoktur diyen sifir
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hipotezi kabul edilmistir. Dolayisiyla Borsa Istanbul ile gelismis Avrupa hisse senedi piyasalar1 arasinda uzun
vadeli bir iligkisinin olmadig1 sonucuna varimistir. Kisa donemde ise DAX (Almanya) ve UK100 (Birlesik
Krallik) endeksleri ile %1, IBEX35 (Ispanya) endeksi ile ise %10 6nem diizeyinde pozitif ve anlaml bir kisa
donem iliskisine sahip oldugu tespit edilmistir.

Borsa Istanbul’un AEX (Hollanda), DAX (Almanya), FCHI (Fransa), IBEX35 (ispanya), ITALY40 (italya)
ve UK100 (Birlesik Krallik) gibi gelismis Avrupa endeksleri ile uzun donemde biitiinlesik olmamasi portfoy
cesitlendirmesi yaparak portfoyiin riskini azaltmak ve getiriyi arttirmak isteyen Borsa Istanbul’da yatirimi olan
kiiresel yatirimcilar igin bu hisse senedi piyasalarina yatirrm yapmak uygun olabilir. Ciinkii s6z konusu
piyasalar uzun vadede Borsa Istanbul ile birlikte hareket etmediklerinden negatif ve pozitif sok zamanlarinda
farkli performans izleyeceklerdir.
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