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Bu ¢alismada Tiirkiye ile bes biiyiik ticaret ortaginin hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliski
Ocak 1995-Aralik 2009 donemi arasinda incelenmistir. S6z konusu donem araliginda hem ele
alinan piyasalari, hem de bu piyasalar arasindaki iliskiyi etkileyebilecek 1997 Asya Finansal Krizi
ve 2008 Diinya Ekonomik Krizi meydana geldiginden, duraganlik ve esbiitiinlesme analizlerinde
iki yapisal kirilmaya izin veren testler kullanilmistir. Elde edilen sonuglar IMKB 100 ile FTSE
100, SP 500 ve AEX borsalar1 arasinda uzun dénemli bir iliski olmadigini géstermektedir. Dola-
yistyla IMKB 100 borsasina yatirim yapan yatirimetlar, risklerini azaltmak ve getirilerini arttir-
mak amaciyla bahsi gecen bu li¢ borsaya yatirim yaparak portfoylerini ¢esitlendirebileceklerdir.
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ABSTRACT

In this paper, we analyzed the relationship between Turkey and its major trading partners
over the period January 1995-December 2009. Since there are two important crises between these
dates which may have influenced these markets and relations between the markets, we use unit
root and cointegration tests which allow two structural breaks. The results show that there is not
any long run relationship between ISE 100 and FTSE 100, SP 500, AEX which show that inves-
tors who invest in ISE 100, should invest in these markets to reduce their risk and increase their
return.
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GIRIS

Son 20 yillik siiregte, sermaye hareketlerinin dniindeki engellerin kalkma-
ya basglamasi, finansal piyasalar iizerindeki devlet miidahalelerinin sona ermesi,
iletisim teknolojisinde yasanan hizli gelismeler ve yeni finansal {iriinlerin gelis-
tirilmesi sermayenin farkli ekonomiler arasinda daha hizli akmasima ve menkul
kiymetlerin diinya ¢apinda daha fazla ve daha kolay alinip-satilmasina sebep
olmustur. Bu gelismeler farkli iilkelerin sermaye piyasalarinin biitiinlesme dere-
cesinde artiga neden oldugu gibi, ulusal hisse senedi piyasalar1 arasinda ortak bir

trend olup olmadigini inceleyen calisma sayisinda da bir artis yaratmigtir
(Diamandis, 2009:15).

Piyasalar arasinda var olan iligkileri anlamak hem politikacilar, hem de fon
yoneticileri agisindan yatirim ve risk yonetiminde verecekleri kararlar bakimin-
dan oldukga 6nemlidir. Farkli ulusal borsalar arasindaki diisiik korelasyon (Lim,
2007: 1818) ve ulusal borsalarin fiyatlar1 arasinda birlikte hareketlilik'
(Diamandis, 2009: 14) portfoylerin uluslararasi c¢esitlendirmesini saglamak
amaciyla siklikla kullanilmaktadir. Portfoyii farkli borsalardaki menkul kiymet-
lerle ¢esitlendirmenin temel olarak, elde edilecek kar1 ¢ogaltma ve yatirimcila-
rin sadece kendi iilkelerine yapacaklari yatirimla {istlenecekleri riski farkl iilke
borsalarina yapacaklar1 yatirimla azaltma istegi olmak iizere iki nedeni bulun-
maktadir. Uluslararasi finansal menkuller yatirrmeinin kendi iilkesinde benzeri
olmayan firsatlar1 sunabildiginden, yatirnmeilar farkl iilkelerde karli firsatlar ve
uluslararasi ¢esitlendirmeyle faydalarini arttirmay1 amaglamaktadirlar (Tabak ve
Lima, 2002: 4).

Portfoyde farkli ulusal borsalarda yer alan menkul kiymetlerle yapilan ge-
sitlendirmeyle elde edilecek her potansiyel kazang, borsalarin biitiinlesmelerinin
biiytikligiyle ters iliskilidir. Dolayisiyla, ulusal borsa endeksleri arasinda ger-
ceklesen diisiik korelasyon ya da fiyatlar arasinda esbiitiinlesme iligkisinin ol-
mamasi, yatirimcilara uluslararasi gesitlendirmeyle risklerini azaltma olanagi
saglar (Shamsuddin ve Kim, 2003: 237).

Bu c¢alismada Tiirkiye ile Tiirkiye nin bes biiyiik ticaret ortaginin borsalari
arasindaki esbiitiinlesme iliskisi 1995-2009 yillar1 arasinda aylik veriyle, iki
yapisal kirilmaya izin veren ekonometrik testler kullanilarak incelenecektir. Bu
testlerin kullanilmasinin nedeni incelenen donem araliginda gerek borsalari,
gerekse borsalar arasindaki iligkiyi etkileyebilecek iki 6nemli krizin (1997 Asya
Finansal Krizi, 2008 Diinya Ekonomik Krizi) ger¢eklesmis olmasidir. Bu ¢alig-
manin plani su sekildedir: Ik boliimde finansal entegrasyon i¢in hem Tiirkiye
hem de diger iilkeler i¢in yapilmis ¢alismalar hakkinda bilgiler verilecek, ikinci
boliimde calismada kullanilacak testler anlatilacak, ti¢iincii béliimde kullanilan
veri hakkinda bilgi verilip, hangi {ilke borsalarinin analize neden dahil edildigi
anlatilip, veri setlerinin istatistiksel ozellikleri sunulacak, dordiincii boliimde
uygulama sonuglari verilecek ve ¢alisma sonug kismi ile sona erdirilecektir.
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I. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde hisse senedi piyasalar arasindaki iliskiyi inceleyen ¢ok sayida
calisma bulunmaktadir. Calismanin bu kisminda bu ¢alismalarin bir kismi1 6zet-
lenmeye calisilacaktir:

Kanas (1998), Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ile alt1 Avrupa iilkesinin
hisse senedi piyasalar1 arasindaki entegrasyonu Bierens parametrik olmayan
yaklagimi ve Johansen esbiitiinlesme yontemini kullanarak 1983-1996 donemi
giinliik kapanis verileri ile analiz etmistir. Caligmanin sonucunda ABD ile ele
alian higbir Avrupa iilkesinin hisse senedi piyasalari arasinda uzun dénemli bir
iligkiye rastlanmamuisgtir.

Tabak ve Lima (2002), ABD hisse senedi piyasasi ile yedi Latin Amerika
iilkesinin hisse senedi piyasalari arasindaki iligkiyi 1995-2001 aras1 giinliik ka-
panig verilerini kullanarak Johansen egbiitiinlesme yontemi ile incelemislerdir.
Caligmanin sonucunda ABD ile ele alinan diger iilkelerin hisse senedi piyasalar1
arasinda uzun donemli bir iligki olmadig1, diger bir ifade ile ABD’deki yatirim-
cilarin, Latin Amerika llkelerinin hisse senedi piyasalarina yatirim yaparak
portfoy cesitlendirmesi yapabilecekleri kanisina varilmistir.

Marashdeh (2005), Orta Dogu ve Kuzey Afrika (MENA) bélgesinde yer
alan ve Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu dort {ilkenin ve ayni zamanda bu {ilke-
lerle gelismis iilkelerin hisse senedi piyasalari arasinda esbiitiinlesme iliskisi
bulunup bulunmadigini sinir testiyle 1994-2004 donemi arasinda arastirmuistir.
Elde edilen sonuglar, MENA iilkelerinin hisse senedi piyasalarinin uzun do-
nemde birlikte hareket ettigini, ancak MENA filkeleri ile gelismis iilkelerin
hisse senedi piyasalarmin arasinda uzun dénemli bir iligki olmadigini ortaya
koymaktadir.

Narayan ve Smyth (2005a), Yeni Zelanda hisse senedi piyasasinin Avust-
ralya ve G-7 iilkelerinin hisse senedi piyasalari ile uzun dénemde birlikte hare-
ket edip etmedigini arastirmiglardir. Johansen testi sonucuna gore Yeni Zelanda
hisse senedi piyasasinin ¢aligmada ele alinan diger iilkelerin hisse senedi piyasa-
lar1 ile uzun dénemde birlikte hareket etmedigi sonucuna ulasilirken, Gregory
ve Hansen (1996) esbiitiinlesme testi Yeni Zelanda’nin Amerika hisse senedi
piyasasi ile esbiitiinlesik oldugunu ortaya koymustur.

Chang ve Lu (2006), 2000-2005 donemi giinliik kapanig fiyatlari ile
Sangay ve Senzen’in hisse senedi piyasalar1 arasindaki uzun dénem iliskisini
Phillips-Ouliaris, Harris-Inder, Johansen-Juselius, KSS esbiitiinlesme testleri ve
parametrik olmayan Bierens yaklasimi ile incelemislerdir. Uygulanan bes yon-
temin sonucunda bu iki hisse senedi piyasasi arasinda esbiitiinlesme olmadigi,
yatirimcilarin bu iki hisse senedi piyasasindan yararlanarak cesitlendirme yapa-
bilecekleri kanisina varilmaistir.
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Chang ve Tzeng (2009), 2000-2008 donemi giinliik kapanis fiyatlarini kul-
lanarak Amerika ve dort biiylik ticaret ortaginin hisse senedi piyasalari arasin-
daki esbiitiinlesme iliskisini test etmislerdir. Bierens’in parametrik olmayan
yaklagimimin kullanildig1 ¢alismada Amerika hisse senedi piyasasinin bu dort
hisse senedi piyasasindan uzun déonemde bagimsiz hareket ettigi sonucuna va-
rilmagtir,

Literatiirde Tiirk hisse senedi piyasasi ile yurtdisi piyasalarin entegrasyo-
nunu konu alan bir¢ok ¢alisma mevcuttur. Gokgen ve Oztiirkmen (1997), 1989-
1993 doénemi i¢in aylik verilerle, ARCH modelleme yaklasimimdan faydalana-
rak IMKB nin global borsalarla uzun dénemde birlikte hareket etmedigi sonu-
cuna ulagsmiglardir.

Kasman ve Kasman (1997), Tiirkiye ile ABD borsasi ve Avrupa’nin bes
biiyiik borsasi arasindaki uzun doénemli iliskiyi 1986-2000 dénemi icin incele-
mislerdir. Johansen ve Engle-Granger esbiitiinlesme testlerini kullanarak Tiirki-
ye ile Avrupa iilkelerinin finansal piyasalari arasinda egbiitiinlesme olmadigini,
yapisal kirilmanin dikkate alindigi Gregory-Hansen esbiitiinlesme testini kulla-
narak ise Tiirkiye ile li¢ Avrupa borsasinin entegre oldugu sonucunu elde etmis-
lerdir. Efendioglu ve Yoriik (2005)’iin, Tiirkiye ile bes biiyiik Avrupa iilkesinin
hisse senedi piyasalarinin 1993-2005 doneminde entegre olup olmadigini ince-
ledikleri ¢aligmada kullanilan Engle-Granger esbiitiinlesme yonteminin sonucu
Tiirkiye ile analize dahil edilen higbir {ilke arasinda finansal entegrasyonun
olmadigin1 gostermektedir. Mandaci ve Taskin (2005), 1995-2004 donemi igin
aylik veriler kullanarak IMKB ile Avrupa Birligi (AB)’ne iiye 17 iilkenin borsa
endeksleri arasinda hesapladiklar1 korelasyon katsayilari ile IMKB nin Avrupa
Birligi iilkeleri endeksleri ile entegre olmadigi, Avrupa Birligi iilkeleri arasinda
ise finansal entegrasyonun saglandig1 sonucuna ulagmislardir.

Onay (2006), 2000-2005 donemi igin haftalik endeks degerlerini kullana-
rak Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu dort AB adayi iilkenin hisse senedi piyasa-
lar1 ile AB tyesi llkeler ve ABD hisse senedi piyasalari arasindaki uzun déonem-
li iliskiyi incelemislerdir. Aday iilkeler ve iiye {ilkelerin hisse senedi piyasalari
arasinda uzun doénemde anlaml bir iligkiye rastlanmazken, AB ve ABD hisse
senedi piyasalarindan Hirvatistan’in, Tiirkiye’den ise Bulgaristan’in hisse sene-
di piyasasina dogru nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Citak ve Gozbast
(2007), dolar bazinda aylik degerlerin kullanildig1 calismalarinda 1986-2006
doneminde Tiirkiye ile dort gelismis ve iki gelismekte olan {ilkenin hisse senedi
piyasalar1 arasindaki uzun dénem iliskisini arastirmiglardir. Ocak 1986-Temmuz
2006 doneminin Engle-Granger esbiitiinlesme testiyle incelendigi bu ¢aligmada
Tiirkiye ile Amerika, ingiltere, Almanya ve Hindistan’m hisse senedi piyasala-
rinin esbiitiinlesik oldugu sonucuna varilirken, ele alinan ii¢ alt donem incelen-
diginde Tiirkiye ile analizde yer alan higbir {ilkenin endekslerinin esbiitiinlesik
olmadig1 goriilmiistiir. Korkmaz ve Cevik (2008), 1995-2007 donemi igin Tiir-
kiye hisse senedi piyasast ile 12 gelismis ve 22 gelismekte olan iilkenin hisse
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senedi piyasalar1 arasindaki uzun donemli iliskiyi aylik kapanis degerlerini kul-
lanarak arastirmislardir. Johansen egbiitiinlesme testi sonucunda Tirkiye ile
yedi gelismis iilkenin ve bes gelismekte olan iilkenin hisse senedi piyasalari
arasinda esbiitiinlesme iligkisi oldugu goriilmiistir.

Korkmaz vd. (2008), 1995-2007 donemi i¢in Tiirk hisse senedi piyasasi ile
Avrupa Birligi iiyesi 17 iilke ve Tiirkiye’nin dis ticaret hacminin en fazla oldugu
10 iilke arasinda uzun doénemli bir iligski olup olmadigini arastirmiglar ve Tiirk
hisse senedi piyasasi ile 8 iilkenin hisse senedi piyasasi arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin oldugu sonucuna varmislardir. Kargin (2008), 1997-2008 donemi
arasinda ay sonu kapanis degerlerini kullanarak Tiirkiye ile Avrupa, Asya ve
Amerika iilkelerinden segilen 21 hisse senedi piyasasi arasinda esbiitiinlesme
iliskisinin olup olmadigm arastirmis ve uygulama sonucunda IMKB 100’{in
Brezilya, Misir ve Meksika disinda hicbir hisse senedi piyasasiyla esbiitiinlesik
olmadig, finansal entegrasyonun saglanmadigi dolayisiyla IMKB 100’i{in finan-
sal ¢esitlendirme i¢in uygun bir piyasa oldugu gorilmiistiir.

Korkmaz vd. (2009), 1995-2007 dénemi i¢in aylik endeks degerlerini kul-
lanarak Tirkiye ile gelismis ve gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piyasalari
arasinda uzun déonemde anlamli bir iliski olup olmadigini Johansen ve Gregory-
Hansen esbiitiinlesme testleri ile incelemisler, uygulama sonucunda Tiirkiye ile
16 gelismis ve 21 gelismekte olan {ilkenin hisse senedi piyasalarinin uzun do-
nemde birlikte hareket ettigi sonucunu elde etmislerdir. Vuran (2010), 2006-
2009 yillart aras1 giinliik kapanig fiyat verilerini kullanarak Tiirkiye ile Avrupa
ve Asya borsalar1 arasindaki uzun donemli iliskiyi arastirmistir. Johansen
esbiitiinlesme testine gore Tirkiye ile bes lilkenin borsalari arasinda finansal
entegrasyonun saglandig goriilmiistiir.

II. EKONOMETRIK METODOLOJI

Iktisadi politikalarda yasanan degisim, dogal afetler ve siyasal istikrarsizlik
gibi nedenler iktisadi zaman serilerinde yapisal degisim yasanmasina sebep
olabilmektedir. Bu serileri analiz ederken, olas1 yapisal degisimlerin dikkate
alimmamasi, hatta dikkate alinan yapisal kirilma sayisinin eksik olmasi hatali
sonuglar elde edilmesine sebep olur. Ben-David vd. (2003)’de belirtildigi iizere,
bir yapisal kirilma olmasi halinde genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented
Dickey-Fuller; ADF) birim kok testinin kullanilmasinin birim kok temel hipote-
zini reddedememeye yol agmasi gibi, aslinda 2 yapisal kirilma olmasi halinde
bir yapisal kirilmaya izin veren birim kok testinin kullanilmasi da benzer sekil-
de birim kok temel hipotezini reddedememeye yol agacaktir. incelenen dénem
boyunca 1997 Asya Finansal Krizi ile 2008 Diinya Ekonomik Krizinin yasan-
masi sebebiyle, bu ¢alismada hem serilerin duraganligini, hem de serilerin arala-
rindaki uzun dénemli iliskiyi incelerken iki yapisal kirilmaya izin veren testler
kullanilmustir.
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A. LUMSDAINE - PAPELL BiRiM KOK TESTI

Zivot ve Andrews (1992) tarafindan literatiire kazandirilan ve bir yapisal
kirilma noktasinin igsel olarak tahmin edildigi birim kok testini, Lumsdaine ve
Papell (1997), birgok durumda bir kirilmanin yeterli olmadigini ve tek kirilmaya
izin veren birim kok testlerinin birden fazla kirilma olmasi durumunda bilgi
kaybina neden oldugunu ileri siirerek, iki yapisal kirilma noktasi i¢in genislet-
mislerdir.

Perron (1989) calismasinda iktisadi zaman serilerinin ¢ogunun Model A
veya Model C’den biri kullanilarak modellenebilecegini ifade ettiginden, litera-
tiirde yapisal kirilmay1 dikkate alan birim kok testlerinin bilyiik bir kism1 sadece
bu iki modeli dikkate almaktadirlar. Sen (2003) ise ¢alismasinda gergekte kiril-
ma Model C’ye gore gerceklestigi halde Model A’nin kullanilmasi halinde test-
lerin giicliniin azaldigini, 6te yandan yapisal kirilma Model A ile tanimlamasi
gerektigi halde, Model C ile modellendiginde testin giiclinde yasanan azalmanin
olduk¢a az oldugunu ifade ederek, Model C’nin Model A’ya gore daha iistiin
oldugunu gostermistir. Bu nedenle bu calismada, Lumsdaine ve Papell
(1997)’in (buradan itibaren LP) Zivot ve Andrews (1992) birim kdk testinde yer
alan Model C’yi genislettikleri model olan Model CC kullanilacaktir. Hem sabit
terim hem de egimde iki yapisal kirilmaya izin veren bu model su sekilde goste-
rilebilir:

K
AY, = u+ay,, +pt+6DUl +yDT1 +6,DU2, +7,DT2, + > dAy, ; +e (1)
i1

Burada, TB1 ile TB2 sirasiyla birinci ve ikinci kirilma zamanini gostermek
lizere modelde yer alan gélge degiskenler su sekilde tanimlanabilir:

1 t>TBIl iken,
DUI, =

0 diger durumlarda.

1 t>TB2 iken,
DU2, =

0 diger durumlarda.

t—TB1 t>TBI iken,
DTl = .
0 diger durumlarda.

DT2 = t—-TB2 t>TB2 iken,
"o diger durumlarda.

Bu testte, « 'nin t istatistigi tiim olas1 kirilma tarih ¢iftleri i¢in (TB1, TB2)

hesaplanir® ve ¢ ’nin t istatistiginin en kiigiik oldugu tarih ciftleri tercih edilir.
Elde edilen en kiiciik t istatistiginin, ilgili kritik degerden biiylik olmasi halinde,
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serinin birim kokli oldugunu gosteren temel hipotez (« = 0) reddedilirken, tersi
durumda serinin iki yapisal kirilma i¢eren duragan bir siirece uygunluk goster-
digini ifade eden alternatif hipotez (« < 0) reddedilemez.

B. HATEMI-J ESBUTUNLESME TESTI

Hatemi-J (2008) tarafindan onerilmis olan esbiitiinlesme testi, Gregory ve
Hansen (1996) tarafindan literatiire kazandirilan ve incelenen seriler arasinda
bir igsel kirilmaya izin veren esbiitiinlesme testinin, iki i¢sel kirilma i¢in genis-
letilmis seklidir. Hatemi-J (2008), hem kesmede hem de egimdeki 2 yapisal
kirilmanin etkisini asagidaki modeli dikkate alarak agiklamaya galigmustir:

2
Y, =ty + (a0, + DX )+ BiX +U, @)
i=1

Burada ¢, yapisal degisimlerden 6nceki sabit terimi gosterirken, ¢, birin-
ci yapisal kirilma nedeniyle, o, ise ikinci yapisal degisme nedeniyle sabit te-
rimde olusan degisimi gostermektedir. /3, yapisal degisimlerden onceki egim
parametresini gosterirken, birinci yapisal degisimin egimde yarattig1 etkiyi /3,
ikinci yapisal degismenin yarattigi etkiyi ise /5, parametresi gostermektedir.

T, € (0,1) ve 7, € (0,1) ilgili rejim degisim noktasinin zamanlamasini gos-

teren bilinmeyen parametreleri gosterirken, yapisal kirilmalarin etkilerini mode-
le dahil eden golge degiskenler su sekilde tanimlanmaktadir:

1 t>[nr]]iken,
"o ts[nrl].

1 t>[nz,] iken,
* o tS[nrz].

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmadigini gésteren temel hipo-
tezi test etmek amaciyla ADF*, Z, ve Z, test istatistiklerinden faydalanilir.

ADF* istatistigi Model 2 den elde edilen kalintilara ADF birim kdk test istatis-
tigini uygulama yontemiyle elde edilirken, Z test istatistigi,

z,=n(p"-1)

seklinde hesaplanir. Bu formiilde yanliligi-diizeltilmis birinci dereceden
otokorelasyon katsayisiin tahmincisini gosteren p"° terimini asagidaki for-
miilden yararlanarak hesaplamak miimkiindiir (Hatemi-J, 2008: 499):
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Z, test istatistigini ise yukarida nasil elde edildigi gosterilen p° degerin-
den faydalanarak su sekilde elde etmek miimkiindjir:

(5

oSt S

B
Bu esitligin paydasinda yer alan 7(0)+ 22 w(j/B)7(j) ifadesi, U, nin
i1

G, , tzerine kurulan regresyonundan elde edilen kalintilarin uzun dénemli
varyans tahmincilerini gostermektedir (Hatemi-J, 2008: 499).

Burada bahsi gegen her ii¢ istatistik de standart olmayan dagilima sahip
olup, uygulamada T =(O.15n,0.85n) iken 7, €T, =(0.15,0.70) ve

7, €T, =(0.15+7,,0.85) olmak iizere tiim 7,, 7, giftleri igin hesaplanan test

istatistiklerinin en kiigiik olan1 kullanilir. Kritik degerler Hatemi-J (2008)’de
tablolagtirilmistir.

III. VERI

Bu c¢alismada Ocak 1995 ile Aralik 2009 donemi arasinda aylik veri kulla-
nilmistir. Analize dahil edilecek hisse senedi piyasalarini tespit edebilmek ama-
ciyla, Bracker vd. (1999)’in ¢aligmasi takip edilmistir. Bracker vd. (1999), hisse
senedi piyasalar1 arasindaki entegrasyonunun biiylikliigliniin tilkeler arasindaki
ekonomik entegrasyonunun derecesini etkileyen makroekonomik faktorlere
dayanabilecegini belirtmiglerdir. Bu nedenle bu c¢alismada, Tiirkiye ile ticari
ortaklar1 arasinda olan ithalat ve ihracattaki paylar dikkate alimmistir. Tablo
1’de Tiirkiye’nin toplam ihracat ve toplam ithalatinda en biiyiik paya sahip 5
iilkenin oranlar1 gériilmektedir.
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Tablo 1: Tiirkiye’nin Bes Biiyiik Dig Ticaret Ortagi ve Dis Ticaret Oranlari
Panel A. Ihracat Oran

YILLAR ABD  iSP. iNG. ALM. HOL. Ara Toplam Diger
1995 6.99 1.63 5.24 23.27 3.4 40.53 59.47
1996  7.05 1.64 5.43 22.3 3.31 39.73 60.27
1997 773 1.67 5.75 20 2.96 38.11 61.89
1998 8.27 1.9 6.44 20.24 3.29 40.14 59.86
1999 9.16 2.87 6.88 20.59 35 43 57
2000 1128 256 7.33 18.6 3.14 4291 57.09
2001 9.97 3.03 6.94 17.1 2.84 39.88 60.12
2002 9.3 3.12 8.38 16.2 2.92 39.92 60.08
2003 7.93 3.78 7.76 15.8 3.22 38.49 61.51
2004 7.69 4.14 8.77 13.8 3.38 37.78 62.22
2005 6.68 4.09 8.05 12.86 3.36 35.04 64.96
2006 591 434 7.96 11.32 2.96 32.49 67.51
2007  3.88 426 8.04 11.18 2.81 30.17 69.83
2008 3.25 3.06 6.17 9.8 2.38 24.66 75.34
2009 3.15 2.76 5.79 9.58 2.07 23.35 76.65

Panel B. ithalat Orani (Tablo 1’in devami)

YILLAR A.B.D iSP. iNG. ALM. HOL. Ara Toplam Diger
1995 1042  1.65 5.12 15.53 3.03 35.75 64.25
1996 8.05 2.36 5.75 17.9 3.32 37.38 62.62
1997 8.91 2.62 5.69 16.51 3.05 36.78 63.22
1998 8.82 2.77 5.84 15.93 3.14 36.5 63.5
1999 7.57 3.1 5.38 14.45 3.23 33.73 66.27
2000 7.17 3.07 5.04 13.2 2.9 31.38 68.62
2001 7.87 2.57 4.62 12.88 2.51 30.45 69.55
2002 6.01 2.75 4.72 13.65 2.54 29.67 70.33
2003 5.04 2.88 5.04 13.6 238 28.94 71.06
2004  4.86 3.33 442 12.83 1.95 27.39 72.61
2005 4.6 3.04 4.02 11.67 1.84 25.17 74.83
2006  4.48 2.74 3.68 10.58 1.54 23.02 76.98
2007 48 2.55 3.22 10.31 1.56 22.44 77.56
2008 5.92 225 2.63 9.25 1.51 21.56 78.44
2009 6.08 2.68 2.46 10 1.8 23.02 76.98

Not: ABD, Amerika Birlesik Devletleri; Isp., Ispanya; ing., Ingiltere; Alm., Almanya ve Hol., Hollanda’nmn
kisaltilmasi olarak kullanilmustir.
TUIK ten elde edilen ithalat ve ihracat rakamlarindan faydalanilarak hesaplanmistir.
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Tablo 1 incelendiginde s6z konusu iilkelerin hem ihracattaki hem ithalatta-
ki paylarinin 2009 yilinda yaklasik %23 olarak gergeklestigi goriilmektedir. Bu
degerin iilke sayisinin bes oldugu dikkate alindiginda oldukca yiiksek oldugu
goriildiigiinden, analizde IMKB 100’{in yan1 sira bu iilkelerin hisse senedi piya-
salar1 kullanilacaktir.

Calismada kullanilan IMKB 100’e (Tiirkiye) ait veri TCMB Elektronik
Veri Dagitim Sistemi’nden’, SP 500 (ABD), DAX (Almanya), AEX (Hollanda),
IBEX 35 (ispanya) ve FTSE 100 (ingiltere)’ye ait veriler ise Yahoo nun finans
servisinden’ yararlanilarak elde edilmistir. Biitiin endeksler yerel para birimiyle
ifade edilmektedir ve ¢aligmada serilerin dogal logaritmalar1 kullanilmistir.

Tablo 2'de bu 6 hisse senedi piyasasina ait getirilerin® tanimlayici istatis-
tikleri bulunmaktadir. Tablodan da goriilecegi gibi, incelenen donem arali§inda
en yiiksek aylik getiri ve aylik ortalama getiri IMKB 100’¢ aitken, en diisiik
aylik getiri ve aylik ortalama getiri AEX’e aittir. En yiliksek oynakliga sahip
borsa IMKB 100 iken, en diisiik oynakliga sahip borsa ise FTSE 100’diir. Ba-
siklik degerlerinin her 6 piyasada da yiiksek olmasi, bu serilerin normal dagili-
ma gore daha kalin uglu dagildigimi gostermektedir. Diger bir deyisle, dagilimin
kuyruklar1 normal dagiliminkine gore sifira daha yavas yaklasmaktadir. Carpik-
lik degerleri incelendiginde ise serilerin sola egik oldugu goriilmektedir. Carpik-
lik degerleri IMKB 100 disindaki borsalarda asimetrinin yiiksek olduguna isaret
ederken’, Jarque-Berra degerleri serilerin normal dagilmadigmi gostermektedir.

Tablo 2: Getiri Serilerine Ait Tanimlayic1 Istatistikler

AEX DAX  FTSE100 IBEX35 IMKB100 SP 500
Ortalama -0.0011 0.0060 0.0033 0.0076 0.0295 0.0048
Maksimum 0.1457 0.1937 0.0849 0.1498 0.4246 0.0923
Minimum -0.8018 -0.2933  -0.1395  -0.2388  -0.3527  -0.1856
Std. Sapma 0.0878 0.0682 0.0418 0.0616 0.1172 0.0464
Carpiklik -4.5964 -0.8471  -0.8929  -0.6907 0.1955 -0.9598
Basiklik 40.3631 5.2598 4.0749 4.6460 4.2929 4.6444
Jarque-Bera 11042.1" 59.4981"  32.4029' 34.4384"  13.6066'  47.6512

Not: ', %1 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 3’te getiri serilerine iliskin korelasyon katsayilar1 matrisi bulunmak-
tadir. Tim hisse senedi piyasalar arasindaki korelasyon katsayilari pozitiftir. En
giiclii korelasyon IBEX 35 ile DAX borsalar1 arasinda gergeklesirken, en zayif
korelasyon katsayis1t AEX ile IMKB 100 borsalar1 arasinda elde edilmistir.
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Tablo 3: Getiri Serilerine Ait Korelasyon Matrisi

AEX DAX FTSE 100 IBEX 35 IMKB 100 SP 500
AEX 1
DAX 0.6214 1
FTSE 100 0.6110 0.7981 1
IBEX 35 0.5667 0.7982 0.7637 1
IMKB 100 0.2961 0.3839 0.3677 0.3273 1
SP 500 0.5188 0.7956 0.8197 0.7389 0.3519 1
IV. UYGULAMA SONUCLARI

IMKB 100 ile Tiirkiye’nin en biiyiik bes ticaret ortagmin hisse senedi pi-
yasalar1 arasindaki uzun donemli iliskiyi incelemeyi amaglayan bu ¢alismada,
karsilagtirma yapabilmek amaciyla Oncelikle standart birim kdk ve
esbiitiinlesme testleri uygulanmstir.

Kullanilan degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisini sinamadan 6nce il-
gili degiskenlerin duraganlik mertebelerinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu
nedenle analizin ilk asamasinda degiskenlerin duraganligi genisletilmis ADF
birim kok testi yapilarak incelenmis ve test sonuglari Tablo 4°te verilmistir®.

Tablo 4: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Seriler ADF Olasilik Degerleri Seriler ADF Olasilik Degerleri
AEX -2.5966 (4) 0.2825 AAEX  -13.0001 (0) 0.0000 "
DAX -2.6594 (12) 0.2550 ADAX  -12.5240 (0) 0.0000 '
FTSE 100 -2.3510 (4) 0.4040 AFTSE 100 -5.0549 (3) 0.0000 "
IBEX 35 -1.9838 (0) 0.6058 AIBEX 35 -11.9540 (0) 0.0000 '
IMKB 100 -2.4774 (1) 0.3390 AIMKB 100 -4.1219 (14) 0.0012"
SP500 -2.2511 (0) 0.4581 ASP500 -11.5662 (0) 0.0000 "

Not: Parantez icerisindeki sayilar uygun gecikme uzunlugunu; ', ise %1 diizeyinde anlamliligi gostermektedir.
A, ilgili serinin birinci dereceden farkini gostermektedir.

Tablo 4’ten de goriilecegi lizere ele alinan tiim seriler diizeylerinde birim
kok igerirken, birinci farklar1 duragandir. Serilerin diizeyinde birim kok icerdigi
tespit edildiginden bir sonraki asamada IMKB 100 ile diger hisse senedi piyasa-
lar1 arasinda uzun dénemli bir iliskinin varlig1 sinanacaktir. Bu iligkinin varligi-
n1 sinamak i¢in kullanilan Engle-Granger (1987) esbiitiinlesme testinin sonugla-
r1 Tablo 5’te verilmistir.
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Tablo 5: Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Engle-Granger

(Bagimli Degisken: IMKB 100) Test Istatistigi Olasilik Degeri
AEX -1.5721 0.9087
DAX -1.4320 0.9344
FTSE 100 -1.6281 0.8960
IBEX 35 -2.0117 0.7699
SP 500 -3.2592 0.1756

Not: Olasilik degerleri Mackinnon (1996) esbiitiinlesme p-degerleridir.

Engle-Granger (1987) testinin sonuglar1 IMKB 100 ile ele alman diger
borsa endeksleri arasinda uzun dénemli bir iliski olmadigimni gostermektedir.

Kullanilan standart testler tiim serilerin I(1) oldugunu ve IMKB 100 ile di-
ger llke borsalar1 arasinda iliski olmadigmi gostermektedir. Yapisal kirilma
olmadan serinin birim kok igerdigini gosteren temel hipotezi, incelenen serinin
iki yapisal kirilmali duragan oldugunu gosteren alternatif hipoteze karsi sinayan
LP birim kok testinin sonuglart Tablo 6’da goriilmektedir:

Tablo 6: Lumsdaine-Papell Birim Kok Testi Sonuglari

TB1 TB2 Test Istatistigi Gecikme Uzunlugu
AEX Ara.98 Nis.05 -4.4287 4
DAX Eki.99 Mar.03 -4.9642 12
FTSE 100 Eyl.98 Agu.04 -3.9817 4
IBEX 35 Eki.97 Eyl.04 -3.8003 0
IMKB 100 Eki.99 Tem.03 -5.4353 3
SP 500 Agu.98 Eyl.03 -3.6099 0

Not: Kritik degerler %1, %5 ve %10 seviyesinde sirasiyla -7.19,
-6.75 ve -6.48tir (Ben-David vd. 2003).
TB1 ve TB2 sirasiyla birinci ve ikinci kirilma noktalarini gostermektedir.

LP birim kok testinin sonuglar1 tiim serilerin igsel yapisal kirilma olmadan
birim kok icerdigini gostermektedir. Bir sonraki asamada iki i¢sel kirilmaya izin
veren esbiitiinlesme testi olan Hatemi-J testi kullanilmistir. Testin sonuglari
Tablo 7°de goriildigii gibidir:
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Tablo 7: Hatemi-J Esbiitiinlesme Testi Sonuglar1

TB1 TB2 Test Istatistigi
ADF* Kas.98 Agu.02 -5.2827
AEX 7t Sub.99 Haz.02 -6.5350"
Za Sub.99 Nis.02 -70.5690
DAX ADF* Tem.99 Kas.01 -6.8860"
7t Eyl.99 Agu.01 -6.5020"
Za Eyl.99 Agu.01 -69.2500%
FTSE100 ADF* ABu.99 Oca.0l -5.5730
7t Eyl.99 Oca.0l -5.4060
Za Eyl.99 Oca.01 -52.8340%
IBEX 35 ADF* Agu.99 Ara.00 -6.6060"
7t Eyl.99 Agu.01 -6.4730"
Za Eyl.99 Agu.01 -70.2920%
SP 500 ADF* Oca.01 Tem.02 -5.5480
7t Eyl.99 Tem.02 -4.9690
Za Eyl.99 Tem.02 -45.7480

Not: ',V ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamliligi gostermektedir. TB1 ve TB2 sirastyla birinci ve
ikinci kirilma noktalarini gostermektedir.

Hatemi-J (2008) testinin sonuglar1 sadece IMKB 100 ile DAX ve IMKB
100 ile IBEX 35 borsa endeksleri arasinda giiglii bir esbiitiinlesme iliskisi oldu-
gunu, diger 3 borsa ile IMKB 100 arasinda uzun dénemli bir iliski bulunmadi-
gin1 gostermektedir.

Literatiirde yapilmis ¢aligmalar incelendiginde, piyasalar arasindaki iliski-
de olasi yapisal kirilmay1 dikkate alan galismalar ele alinan piyasalar arasinda
genellikle uzun donemli bir iliski oldugu bulgusunu elde ederken (Bkz. Kasman
ve Kasman (1997) ve Korkmaz vd. (2009)), bu yapisal degisimlerin etkisini
dikkate almayan calismalarin (Bkz. Gokgen ve Oztiirkmen (1997), Kasman ve
Kasman (1997), Efendioglu ve Yoriik (2005) ve Kargin (2008)) ise incelenen
piyasalar arasinda iliski olmadigia dair bulgular elde ettigi goriilmektedir. Bu
caligmanin sonuglar1 da bu bulguyu destekler niteliktedir. Engle-Granger (1987)
test sonuglar1 IMKB 100 ile ele alinan higbir hisse senedi piyasasi arasinda ilis-
ki olmadigini gosterirken, yapisal kirilmalar1 dikkate alan Hatemi-J (2008) tes-
tinin IMKB 100 ile ele alinan piyasalardan ikisi arasinda iliski oldugunu gos-
termesi, incelenen donemde meydana gelen yapisal degisimlerin finansal piya-
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salar arasindaki iligki lizerinde etkili oldugunu gdstermektedir. Ayrica elde edi-
len sonuglar, IMKB 100’e yatirim yapan yatirimeilarin, IMKB 100 ile aralarin-
da iliski olmadig1 bulunan IBEX 35, FTSE 100 ve SP 500 hisse senedi piyasala-
rina da portfdylerinde yer vermeleri durumunda, iistlenecekleri riski azaltabile-
ceklerini ve ayn1 zamanda elde edecekleri getiriyi de arttirabileceklerini goster-
mektedir.

SONUC

Bu ¢aligmada Tiirkiye ile bes biiyiik ticaret ortaginin hisse senedi piyasala-
r1 arasinda uzun donemli bir iliski olup olmadigir 1995-2009 yillar1 arasinda
aylik veri kullanilarak sinanmustir. Incelenen dénem araliginda, hem borsa en-
dekslerini hem de borsa endeksleri arasindaki iliskiyi etkileyebilecek 1997 Asya
Finansal Krizi ve 2008 Diinya Ekonomik Krizi gibi iki kriz yasandigindan,
standart birim kok ve esbiitiinlesme testlerinin yani sira tarihi igsel olarak belir-
lenen iki yapisal kirilmaya izin veren birim kdk ve esbiitiinlesme testleri kulla-
nilmistir. Engle-Granger (1987) testi IMKB 100 ile analize dahil edilen diger
finansal piyasalar arasinda uzun dénemli bir iliski olmadigini ortaya koyarken,
iki yapisal kirllmaya izin veren Hatemi-J (2008) esbiitiinlesme testi ise IMKB
100 ile AEX, FTSE 100 ve SP 500 arasinda ise uzun donemde bir iliski olmadi-
gin1, dolayisiyla IMKB 100’e yatirim yapan yatirimeilari portfdy cesitlendir-
mesini yapip, aldig1 riski azaltmak amaciyla bu piyasalara yatirim yapabilecegi-
ni gostermektedir.
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NOTLAR:

1- Diger bir deyisle, bu borsalarmn sahip olduklar1 ortak bir trend (bu trend-
den sapmalar gegiciyken).

2- Kirilma tarihlerini segmek i¢in verinin bagindan ve sonundan belirli bir
kisim kesilip, verinin geriye kalan kisminda kirilma tarihleri arastirilir.
Aksi takdirde, Narayan ve Smyth (2005b) te de belirtildigi iizere, istatis-
tiklerin asimptotik dagilimlar1 sonsuza 1raksar. Bu nedenle bu ¢alismada
kullanilan kirtlmali birim kok ve esbiitiinlesme testlerinde kirpma alani
olarak %15 segilmistir.

3- p, sabit terimsiz modelde, U, ,’in U, tizerindeki etkisini gostermek
uzere.

4- Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi-Elektronik Veri Dagitim Sistemi,
Internet Adresi: http://evds.tcmb.gov.tr/ , Erisim Tarihi: 01.08.2010.

5- Yahoo Finance, Internet Adresi: http://finance.yahoo.com, Erisim Tari-
hi: 01.08.2010

6- Getiri serisi, logaritmik kapanis fiyatlarinin farkinin alinmasi suretiyle
elde edilmistir.

7- Normal dagilimla kiyaslama yapilirken, carpiklik degeri 0, basiklik de-
geri ise 3 ile kiyaslanir. Carpiklik degerinin mutlak degerce 0.5’ten bii-
yiik olmasi seride giiclii asimetriye isaret eder (Serper, 2000:162).

8- Calismada kullanilan tiim testlerde maksimum gecikme uzunlugu ola-
rak, Schwert (1989) tarafindan onerilen kmaks =12><(T / 100)0'25 for-

miilii kullanilarak 14 se¢ilmistir. Uygun gecikme uzunlugu olan K ’y1
se¢mek icin ise Campbell ve Perron (1991) tarafindan t- anlamlilik yon-
temi kullanilmistir.
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