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Ozet

Kliresellesme olgusu, (Ulkelerarasi ticaretin ve sermaye akisinin o6nitndeki engelleri
kaldirncr etki yapmakta ve finansal serbestlesme ile beraber sermaye hareketlerini
hizlandirarak (lkelerin finansal piyasalarinin gelismesine ve biltinlesmesine yol
acmaktadir. Kiresellesme ile dinyanin bir llkesinde meydana g elen e konomik v eya
siyasal gelismelerin tUm dldnyanin menkul kiymet borsalarini da énemli boyutlarda
etkileyecegi son yasanan finansal kriz ortaminda da bir kez daha go6zlemlenmistir.
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) nin da bu gelismelerden etkilenmemesi
mimkin olamamistir. Bu galismanin amaci;IMKB 100 endeksi ile dinyanin gelismis ve
gelismekte olan bazi ulkelerinin hisse senedi borsa endeksleri (FTSE 100, Dax, CAC 40,
S&P500, Nikkei 225, Bovespa, Merval, Meksika IPC) arasindaki uzun vadeli iliskiyi Ocak
2006-0Ocak 2009 dénemine ait ginlik veriler kullanarak Johansen Esgbitiinlesim Analizi
ile test etmektir. Calismanin sonucunda belirtilen dénem icin IMKB 100 endeksinin FTSE
100, Dax, Bovespa, Merval ve IPC endeksleri ile uzun vadede iliskili oldugu sonucuna
ulasiimistir.

Anahtar Sozcukler: Istanbul menkul kiymetler borsasi, esblitiinlesim analizi, uluslararasi borsa
endeksleri, Johansen koentegrasyon testi.

The determination of long-run relationship between ISE 100 and international
equity indices using cointegration analysis

Abstract

Globalization makes a positive effect on removing restrictions on international trade,
capital flows, and together with financial liberalization, it brings about improvements and
integration of financial markets by accelerating capital movements. As it is observed in
current financial crisis, an economic or political event occurred in any country affects
most of the world’s capital markets substantially. ISE could not be exempted from the
negative effects of crisis. The purpose of this study is to investigate the integration of
Turkish equity market with major developed and developing international equity markets
by using Johansen Cointegration tecnique. Eight equity markets, namely FTSE 100, Dax,
CAC 40, S&P500, Nikkei 225, Bovespa, Merval, Mexico IPC are selected for this study.
These m arkets a re considered m ost i nfluential a cross t he g lobe. The i ntegration is
examined using daily data for the period of January 2006- January 2009. At the end of
the study; Turkish equity market is found to be cointegrated with two devloped (FTSE
100, Dax ) and three developing ( Merval, Bovespa, IPC ) equity markets meaning that
Turkish equity market can not offer good diversification alternative for investors investing
in the aforementioned five markets.
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1. Giris

Son yirmi yillik dénemde finansal piyasalarda dolayisiyla borsalarda dnemli gelismeler
yasanmistir. Kuresellesme olgusu, aracilik hizmetlerindeki verimlilik ve etkinligin artmasi,
islemlerin elektronik ortamda yapilabilmesi ve hisse senetlerinin birden gok borsaya kote
edilebilmesi finansal piyasalar arasinda giderek artan entegrasyon sirecine yol agmistir.
Bu slireg; piyasalarin biylmesi ve derinlesmesi yoluyla kaynaklarin toplanmasi, toplanan
kaynaklarin yatinmlara yoénlendiriimesi, rekabetin daha glgli hale gelmesine, yeni
yatinrm firsatlarinin ortaya cikmasina, kaynaklarin daha Uretken ve verimli alanlarda
kullanilmasina, risklerin daditilmasi ve yonetilmesi agisindan daha saglikli ortamin
yaratilmasina, dolayisiyla finansal istikrara ve blylimeye katki saglamaktadir. Bununla
birlikte finansal entegrasyon ekonomilerde vyapisal degisimlere de sebep olmustur.
Entegrasyon arttikga riskler gesitlenmis, biylimis, daha kolay yayilir hale gelmis, Ulkeler
disardaki gelismelerden kolaylkla etkilenir hale gelmislerdir. Bir piyasada yasanan
belirsizlik veya artan riskler kisa slirede dider piyasalara ve fiyat hareketlerine
yansimistir.

Modern portfoy teorisine gore; riskin sistematik olmayan kismi, portfoydeki menkul
kiymet sayisi arttikga cesitlendirmeyle giderilebilmekte ve hatta ¢ok iyi cesitlendirilmis
portfoy icin ihmal dahi edilebilmektedir [1]. Cesitlendirme ile riskin azaltilmasi, portfoye
alinan menkul kiymetlerin getirilerinin birbirleriyle ne kadar iliskili olduguna baglidir.
Menkul kiymet getirileri arasindaki korelasyon distlikce bu menkul kiymetlerden olusan
gesitlendirilmis portfoy de daha az riskli olacaktir.

Yatirnmcilar, uluslararasi sermaye piyasalarina yatinrm yaparak uluslararasi portféy
cesitlendirmesinden yararlanabilmektedirler. Yatinmcilar gelismis llkelere, bu (lkelerdeki
piyasalarin derin, makroekonomik etkinligin ylksek, ekonomik istikrarsizligin, piyasa
dalgalanmalarinin ve politik riskin distk olmasi neticesinde riskin disik olmasi sebebiyle
yonelmektedirler. Dolayisiyla gelismekte olan Ulkelere gore daha disik fakat daha az
riskli getiri elde edeceklerdir. Piyasalari sig, ekonomileri istikrarsiz, ekonomik etkinlikleri
disuk, oynak piyasa ve kur sistemine sahip olan gelismekte olan Ulkeler ise yatirimcilar
getiri potansiyelinin yiksek olmasi nedeniyle kendilerine gekmektedirler[2].

Farkli Glkelerden portfoye dahil edilen menkul kiymetler, portféyln riskini arttirmaksizin
beklenen getiriyi arttirabilmekte ya da portféylin beklenen getirisini distrmeksizin riskini
azaltabilmektedir. Cesitlendirmenin yararli olabilmesi igin uluslararasi sermaye
piyasalarinin birbirleriyle olan iliskilerinin zayif olmasi diger bir ifadeyle piyasalarin
entegre olmamasi gereklidir. Eder tek bir diinya piyasasi faktorl, tamamiyla tim ulusal
piyasalara hakimse (tim Ulkeler arasi korelasyon birse) uluslararasi gesitlendirme higbir
yarar saglamayacaktir. EJer tim ulusal piyasalar tamamiyla birbirinden bagimsizsa
sonsuz sayldaki Ulkeden uluslararasi cesitlendirme yapilabilecektir[3].

Piyasalarin entegre olmasi, ayni risk seviyesindeki finansal varligin esanh olarak bir
piyasadan alinip, diger bir piyasada alis fiyatindan daha yiksek bir fiyattan satilarak kar
elde edilmesi islemi olan arbitraj imkanini da ortadan kaldirmaktadir. Bunun nedeni,
entegrasyon ile fiyat farkhliklarinin elimine edilebilmesidir[4]. Arbitraj yapabilme
imkaninin test edilmesi; iki borsa arasindaki esbitlinlesim iliskisinin yani uzun vadeli
iliskinin test edilmesi anlamina gelmektedir. Eger menkul kiymet borsalari uzun vadede
iliskili ise, ayni risk seviyesinde olan iki menkul kiymet yatirirmin yapildigi Glke dinyanin
neresinde olursa olsun ayni getiri saglayacaktir.

Bu nedenlerle, yerli ve yabanci yatinmcilar igin farkli tlke borsalar arasindaki uzun vadeli
iliskilerin belirlenmesi, portféy c¢esitlendirilmesi ve arbitraj imkaninin arastiriimasi
acgisindan buylk 6énem tasimaktadir.
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Bu calismada amag, IMKB 100 endeksinin bazi gelismis ve gelismekte olan uluslararasi
hisse senedi borsa endeksleri ile uzun vadede iliskili olup olmadigini arastirmaktir. Dokuz
adet hisse senedi borsasi galisma kapsamina alinmistir. Elde edilen sonuglarin uluslararasi
yatinmcilara ve literatliire katkida bulunmasi beklenmektedir.

Calismanin ikinci boéliminde literatir taramasi yapilmig, yurtici ve yurtdisinda
yayimlanmis calismalar detayh olarak incelenmistir. Uclinci bélimiinde calismanin
kapsami ve metodolojisi aciklanmig, doérdincd bdlimde analiz yapilmis ve sonug
boliminde ise bulgular yorumlanmistir.

2. Literatiir Taramasi

Dinya borsalan arasindaki esbitinlesim konusunda vyapilmis c¢ok sayida calisma
bulunmaktadir. Borsalarin birbirine bagimhligi ve portfoy gesitlendirmesi konusundaki ilk
calismalar Grubel [5], Granger ve Morgenstern[6] ve Levy ve Sarnat [7]'a uzanmaktadir.
Onlari Ripley [8], Lessard [9], Panto ve digerleri [10] ve Hilliard [11] takip etmistir. 1k
calismalarin ¢ogu, hisse senedi borsalari arasindaki kisa vadeli iliskiyi korelasyon analizi
ile belirlemeye calismislardir. Daha sonraki calismalarda ise Engle-Granger ve Johansen
esbitlnlesim analizleri kullanilmaya baslanmistir.

Kasa [12], Johansen egbitiinlesim analizini kullanarak hisse senedi borsalari arasindaki
uzun dénemdeki iliskiyi arastiran ilk calismalardan birini yapan isim olmustur. 1974 -
1990 yillani arasinda aylik ve (¢ ayhk verileri kullanarak ABD, Japonya, Ingiltere,
Almanya ve Kanada borsalari arasindaki iliskiyi arastirmis ve calismasinin sonucunda adi
gecen borsalar arasinda uzun vadeli iliskinin oldugu sonucuna varmistir.

Chan ve digerleri [13], Avustralya, Belcika, Kanada, Danimarka, Finlandiya, Fransa,
Almanya, Hindistan, italya, Japonya, Hollanda, Norveg, Pakistan, Ispanya, Isvec, Isvicre,
Ingiltere ve ABD’den olusan onsekiz (lkenin hisse senedi borsalarinin etkin olup
olmadigini incelemislerdir. Esbitinlesim analizi yazinina goére iki borsa tam etkinse,
aralarinda uzun vadeli iliski olmamaktadir. Bu calismada, Ulkelerarasi piyasa etkinligi
hipotezi Johansen egbutlnlesim analizi kullanilarak test edilmistir. Calisma, Ocak 1961-
Aralik 1992 arasini dort ayri doneme bdlerek gerceklestiriimis ve calismanin sonunda
Ozellikle 1987'de piyasalarda yasanan blylk ¢okisin &éncesine birkag piyasa arasinda
uzun vadede iliski oldugu sonucuna varilmis fakat 1987 yilindan sonra bu iliskinin
zayifladigi gézlemlenmistir.

Ghosh ve digerleri [14], Mart - Aralik 1997 dénemine ait 201 gézlemi kullanarak, Asya
Pasifik borsalarinin (Hong Kong, Kore, Tayvan, Malezya, Hindistan, Singapur, Tayland,
Endonezya, Filipinler) ABD Borsasl ile mi Japon Borsasi ile mi iliskili oldugunu Engle-
Granger analizi kullanarak arastirmiglardir. Hong Kong, Hindistan, Kore ve Malezya
borsalarinin ABD borsas! ile, Endonezya, Singapur, ve Filipinler borsalarinin ise Japon
borsasi ile uzun dénemli iliski icinde oldugunu, Tayvan ve Tayland borsalarinin ise
incelenen d 6énem i ¢in iki b orsaile d e uzun donemli iliskiye sahip olmadigini ortaya
koymuslardir.

Jochum ve digerleri [15], Dodgu Avrupa hisse senedi borsalar (Polonya, Macaristan, Cek
Cumbhuriyeti ve Rusya) arasinda iliski olup olmadigini 1997-98 krizi 6ncesi ve sonrasi igin
Johansen Esbitinlesim Analizi ile incelemislerdir. Kriz 6ncesi donemde, Dodu Avrupa
borsalari arasinda uzun vadeli iliskinin varligi tespit edilirken, Eyltil 97 sonrasinda bu
iliskinin ortadan kalktigi gortlmustir. Bu durum gelismekte olan Ulkelerin yasadigi krizin
etkilerinin Dogu Avrupa Borsalarina sigramis olmasi ve piyasalarin volatilitesini arttirmasi
ile aciklanmigtir.

Huang ve digerleri [16], ABD, Japon ve Glney Cin blylime Uicgeni hisse senedi borsalari
arasinda uzun dénemdeki iliskiyi Ocak 1992- Haziran 1997 dénemine ait glinlik verileri
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kullanarak Gregory - Hensen ydntemini ile arastirmislar ve sadece Sangay ve Shenzhen
borsalari arasinda iliski tespit etmislerdir.

Hussain ve Saidi [17], Pakistan hisse senedi borsasi ile ABD, ingiltere, Fransa, Almanya,
Japonya, Hong Hong ve Singapur borsalan arasindaki iliskiyi 1988 -1993 dénemi igin
Engle-Granger yodntemini kullanarak incelemislerdir. Calismanin sonunda, Pakistan
borsasi ile ABD, Ingiltere ve Japonya borsalari arasinda esbitiinlesim iliskisi tespit
etmiglerdir. Calismada ayrica bu borsalar arasindaki kisa vadedeki diizeltmeyi vektér hata
dizeltme modeli (Vector Error Correction Model) ile arastirmislar ve Pakistan borsasini
dengeye getirmede Ingiltere ve Japonya borsalarinin etkili oldugu gézlemlemislerdir.

Siklos ve Ng’un [18], Ocak 1976- Adustos 1995 yillan arasinda aylik veri kullanarak,
Asya Pasifik boélgesi borsalarinin kendi aralarindaki ve bu borsalarin Amerikan ve Japon
borsalari arasindaki iliskiyi rejimde meydana gelen degisimleri esbitlinlesim
vektérininde dikkate alarak arastirdiklan calismalarinda, 1987’de borsalarda yasanan
¢Oklisin ve 1991'de yasanan Korfez Savasi’nin entegrasyon derecesindeki donim
noktalari oldugunu ortaya cikarmislardir.

Narayan ve Smyth [19], Avustralya borsasi ile G7 Ullkelerinin borsalari arasindaki iliskiyi
1960 -2003 arasi icin Johansen ve Gregory-Hansen esbitinlesim analizlerini kullanarak
incelemisler ve Avustralya borsasi ile Kanada, Italya, Japon borsasi arasinda iliski
oldugunu saptamiglar fakat Fransa, Almanya ve ABD borsalari ile herhangi bir iliski tespit
edememislerdir.

Efendioglu ve Yoérik [20], Tirkiye, Almanya, Fransa, Ingiltere, Hollanda ve Italya hisse
senedi piyasalari endeksleri arasindaki uzun vadeli iliskiyi ayhk veriler kullanarak
arastirmislar ve Temmuz 1993-Mart 2005 d6nemi icin, IMKB ile Avrupa’nin bes blylk
borsasi arasinda esbitiinlesik bir iliskinin bulunmadigini gdzlemlemislerdir.

Ceylan [ 21], G -7 lUlkeleri borsalarinin IMKB (zerinde etkisinin bulunup bulunmadigini
Ocak 1988- Aralik 2004 doénemi icin arastirmis ve Nikkei hari¢ tim Ulke borsalarinin
(DAX, CAC40, FTSE, Kanada S&P TSX, S&P 500, Dow Jones, NASDAQ, MIBTEL) IMKB
Gzerinde etkisi oldugu sonucuna varmistir. Japon borsasinin etkisinin ise sinirli oldugunu
gozlemlemistir. Ozellikle kiresellesmenin de hiz kazanmasiyla birlikte 2002 yilindan sonra
bu etkinin arttigini belirtmistir.

Onay [22], Avrupa Birligi'ne Gye olan Cek Cumbhuriyeti, Macaristan, Slovakya ve Polonya,
Gyeligi ikinci tur goérismelerde kabul edilen Bulgaristan ve Romanya, lye olmaya aday
Tlrkiye v e Hirvatistan’in hisse senedi borsasi endeksleri ile tim Avrupa’yl temsilen
Morgan Stanley Capital International (MSCI) borsa endeksi, Avrupa Birligini temsil eden
MSCI EU endeksi ve ABD'nin S&P 500 endeksleri arasindaki uzun vadeli iliskiyi Ekim 2000
- Agustos 2005 donemi igin Engle-Granger ve Johansen analizlerini kullanarak incelemis,
hicbiri arasinda uzun vadeli iliski tespit edememistir. Fakat Avrupa, Avrupa Birligi ve S&P
500 endeksinden Hirvatistan endeksine nedensellik iliskisi tespit etmigstir.

Elfakhani ve digerleri [23], Kuveyt, Urdiin, Tunus, Suudi Arabistan, Fas, Umman, Katar,
Bahreyn, Misir ve Libnan borsalarinin kendi aralarindaki ve bu borsalarin ABD borsasi ve
diger gelismekte olan 26 (llke borsa endeksleri ortalamasindan hesaplanan gelismekte
olan borsalar endeksi ile arasindaki uzun dénemli iliskiyi Johansen Esbutiinlesim Analizi
ile incelemislerdir. 1997 -2002 vyillari arasini kapsayan calismanin sonunda Urdiin-
Kuveyt, U rdiin-Tunus, Ku veyt-Tunus, Kuv eyt-Suudi Arabistan borsalari arasinda uzun
vadeli iliski oldugu, Urdiin-Fas ve Kuveyt borsalarinin ABD borsasiyla sbiitiinlesik oldugu
ve higbir Arap borsasinin gelismekte olan ulke borsalari endeksi ile uzun vadeli iligkiye
sahip olmadigi sonucuna ulasmislardir.

Kiglkgolak [24], Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ile bazi Avrupa Birligi Ulkelerinin
(Ingiltere, Fransa, Almanya ve Yunanistan) hisse senedi borsalari arasinda uzun vadeli
iliskiyi Ocak 2001- Aralik 2005 d6énemi icin arastirdidi calismasinda Engle -Granger
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analizini kullanmis, IMKB ile sadece Yunanistan borsasi arasinda uzun vadeli iliski oldugu
sonucuna ulasmistir.

Korkmaz vd. [25] Turk hisse senedi piyasasi ile Avrupa Birligine tye Ulkeler, gelismis ve
gelismekte olan Ulkeler, Turkiye'nin en yiksek dis ticaret hacmine sahip oldugu Ulkeler ve
gelismis ve gelismekte olan bdlgelerin hisse senedi piyasalar arasindaki uzun dénemli
iliskiyi 1995 -2007 dénemi icin Johansen ve Gregory-Johansen ydntemleriyle arastirmis
ve Tirkiye'nin, Avrupa Birligi Gyesi Ulkelerden 12 llke, gelismis Ulkelerden 17 Ulke,
gelismekte olan Ulkelerden 22 Ulke, Turkiye'nin dis ticaret hacminin yiksek oldugu
ulkelerden 8 llke, gelismis bélgelerden 6 bélge ve gelismekte olan bélgelerden 7 bélge ile
esbitlinlesik oldugunu bulmustur.

Diamandis [26], dort Latin Amerika ( Arjantin, Sili, Brezilya ve Meksika) Borsa endeksi ile
ABD borsa endeksi arasindaki iliskiyi haftalik veri kullanarak Johansen ve Johansen
Juselius egbltlnlesim analizleri ile Ocak 1988- Temmuz 2006 dénemi igin incelemis ve
galismasinin sonunda bu doért gelismekte olan Latin Amerika borsa endekslerinin gelismis
ABD borsa endeksine kismi entegre oldugu, koentegrasyon iliskisinden cok bu dort
endeksin kisa vadede ortak trend izledikleri fakat 1994 -1996 Meksika krizi ve 2001 krizi
dénemlerinde bu ortak trendden sapmalar gosterdikleri sonucuna ulasmistir.

3. Arastirmanin Amaci, Kapsami ve Metodolojisi

Bu cgalismada Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi 100 endeksi ile bazi gelismis ve
gelismekte olan llke hisse senedi borsasi endeksleri arasindaki uzun dénemli iliskinin
varhigi Johansen Esbutinlesim Analizi kullanilarak arastiriimistir.

Analiz kapsamina ABD’nin Standart&Poors 500 (S&P 500), Ingiltere’nin Financial Times
Stock Exchange 100 (FTSE 100), Fransa’nin CAC 40, Almanya’nin DAX, Japonya’nin
Nikkei 225, Brezilya’nin Bovespa, Arjantin‘in Merval ve Meksika’nin IPC endeksleri
alinmigtir. S&P 500 endeksi, Amerika’da pazar kapitilizasyonu en ylksek olan 500
sirketinin olusturdugu endeks olup 6ncli gosterge endeksleri arasinda yer almaktadir.
S&P 500'de islem goren sirketlerin gcogu ayni zamanda New York Menkul Kiymetler
Borsasi veya Nasdaqg'da da islem gérmektedir. New York Borsasi'nda islem gbéren, piyasa
degeri ylksek 30 sanayi sirketinin hisse senetleri fiyat aritmetik ortalama yodntemini
kullanilarak hesaplayan ABD’nin diger 6nemli endekslerinden biri olan Dow Jones
endeksinin bu calisma icin secilmeme nedeni; bu endeksin ABD hisse senedi piyasasini
gercek anlamda temsil etmemesidir [27].

FTSE 100 endeksi, Ingiltere hisse senedi piyasasi icin olusturulan en eski endeks olup
Londra Borsasi'na (LSE) kote olan, piyasa dederi en bliylk olan 100 sirketi icermektedir.
Ingiltere'nin temel borsa endeksi olarak kabul edilmekte ve 1984'ten beri diizenli olarak
yvayinlanmaktadir. CAC 40 endeksi, Paris Borsasi‘nda islem goéren piyasa kapitalizasyonu
en yuksek 40 sirketi ile hesaplanmaktadir. DAX endeksi, Frankfurt Borsasi'nda islem
gbren en bliylk otuz Alman sirketini kapsar ve 1987'den beri hesaplanmaktadir. Nikkei
225 endeksi, Tokyo Menkul Kiymetler borsasinda en c¢ok islem géren 225 Japon
sirketinden olusmaktadir. 1950'den beri hesaplanan bu endeks bugiin Japon borsasinin
genel gidisi hakkinda bilgi almak igin en yaygin kullanilan endekstir. Bovespa endeksi,
piyasa k apitalizasyonu acisindan Amerika Kitasi’'nin dérdiinci, dinyanin ise onuglnci
blylik borsasi olan Brezilya’nin Sao Paulo Borsasi'nda islem hacmi en ylksek 50 sirketi
ile hesaplanmaktadir. Merval endeksi ise Buenos Aires Borsasi’nin en énemli endeksidir ve
en ylksek islem hacmine sahip hisse senetlerinden olusan portféyun piyasa dederini
yansitmaktadir. IPC endeksi, Meksika Borsasi’'nda hesaplanan 13 endeks iginde bu
borsanin genel performansini en iyi yansitan endeks olup en yiksek pazar
kapitilizasyonuna sahip 35 sirketten olusmaktadir.
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Analiz icin endekslerin 16.01.2006-16.01.2009 tarihleri arasinda gunlik kapanis degerleri
http://www.finance.yahoo.com adresinden elde edilmistir. Her endeksin dederi ilgili
Ulkenin para birimi cinsinden ifade edilmistir. Analiz E-Views 6 paket programi
kullanilarak gercgeklestirilmistir.

Oncelikle ginlik kapanis fiyatlarinin logaritmalar alinarak logaritmik seriler elde edilmis
ve log serilerin entegrasyon seviyeleri incelenmistir. Eger bir zaman serisi birinci farki
alindiktan sonra duradganlasiyorsa bu serinin entegrasyon seviyesinin bir, I(1), oldugu
sOylenir. Seriler arasinda esbltlnlesimin olabilmesi igin orijinal serilerin duragan
olmamasi yani serilerin I(0) olmamasi ve serilerin entegrasyon seviyelerinin ayni olmasi
gerekmektedir. Sayet seriler farkli entegrasyon seviyesine sahiplerse bu serilerin
arasinda esgbitlinlesim aranmaz [28]. Log serilerin duradan olup olmadigi Augmented
Dickey Fuller ve Philips-Peron testleri ile incelenmistir.

Esbltlinlesim analizi icin gerekli 6n sartlarin saglandiktan sonra gecikme uzunlugunun
belirlenmesi igin VAR analizi uygulanmistir. Gecikme uzunlugu tespit edildikten sonra ise
Esbitinlesim Analizi yapilmis ve esbitinlesim denklemleri yaziimistir.

4. Uygulama
Analiz kapsamina alinan gelismis ve gelismekte olan 8 ilkenin hisse senedi borsa

endeklerinin Gg yilhk ginlik kapanis fiyatlar kullanilarak cizilen grafikleri Sekil 1'de toplu
olarak Sekil 2'de ise tek tek verilmistir.
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Tablo 3 Borsa Endekslerinin Ozet istatistikleri (Giinliik Log Fiyat:Ocak 2006-Ocak 2009)

LBOV |LCAC LDAX |LFTSE |LIMKB |LMER LMEX |LNIK LSP500

Mean 10.772 8.512| 8.769 8.672| 10.621 7.520]10.139 9.597 7.183
Median 10.741 8.544| 8.782 8.702| 10.644 7.596110.199 9.671 7.210
Maximum |11.205 8.727| 9.000 8.815| 10.972 7.763[10.399 9.813 7.356
Minimum 10.290 7.966| 8.325 8.238 9.963 6.720| 9.720 8.877 6.623
Std. Dev. 0.225 0.165]| 0.150 0.120 0.192 0.212] 0.190 0.203 0.142
Skewness 0.121]| -1.422|-0.521| -1.732| -0.839| -1.702]-0.427| -1.639| -1.805
Kurtosis 1.613 4.614| 2.816 5.561 3.971 5.647| 1.700 5.117 5.991

JarqueBera |61.177|341.459|35.629|587.523[118.708 | 577.249|75.920|468.834 | 693.302

Probability | 0.000 0.000| 0.000 0.000 0.000 0.000| 0.000 0.000

0.000

Tablo 3'te serilerin tanimlayici istatistikleri verilmektedir. Jarque-Bera istatistiklerine
bakildiginda serilerin normal dagildigi % 1 anlamlilik dizeyinde reddedilmektedir.

Tablo 4 Korelasyon Matrisi (GUnluk Log Fiyat: Ocak 2006-Ocak 2009)

LBOV |LCAC |LDAX |LFTSE |LIMKB |LMER |LMEX |LNIK |LSP
LBOV 1
LCAC 0.277 1
LDAX 0.748| 0.809 1
LFTSE 0.387| 0.981| 0.837 1
LIMKB | 0.562| 0.833| 0.877| 0.855 1
LMER 0.678| 0.849| 0.908| 0.902| 0.862 1
LMEX 0.895| 0.457| 0.853| 0.517| 0.581| 0.734 1
LNIK 0.096| 0.954| 0.653| 0.930| 0.743| 0.766| 0.262 1
LSP 0.501| 0.955| 0.897| 0.972| 0.877] 0.941| 0.623|0.885 1

Tablo 4 endekslerin logaritmik fiyatlarn arasindaki korelasyon sonuglarini icermektedir.
IMKB 100 endeksinin Arjantin‘in Merval endeksi ile % 86, Almanya’nin Dax ve ABD’nin
S&P 500 endeksi ile % 87,7, Fransa’nin CAC 40 endeksi ile % 83,3 korelasyona sahip
oldugu goérulmektedir. Ayrica Merval endeksi ile S&P 500 endeksi, Merval endeksi ile Dax
endeksi, IPC endeksi ile Dax Endeksi ve Merval, CAC 40, FTSE 100 endeksleri arasinda
ylksek korelasyon oldugu tespit edilirken, S&P 500 endeksinin Nikkei 225 ve Dax ile
yliksek korelasyona sahip oldugu gortlmektedir.

Calismada kullanilan veri setinin, ele alindiklari dénem icin duragan olup olmadigi
incelenmistir. Duraganlik testlerinde yaygin olarak birim kok testleri kullanilmaktadir. Log
serilerinin duragan olup olmadigi ADF (Augmented Dickey Fuller) testi ile incelenmistir.
ADF t esti i le ™ serinin b irim kdku vardir” sifir hipotezi test edilir. Calismada gecikme
uzunlugu Schwartz Bilgi kriteri (SIC) ile belirlenmis olup optimal gecikme uzunlugu 5
olarak bulunmustur.

AY=G+Bt+(P*Yt-1+ 6AYt.1+et

p
i=1
Serilerin tanimlayici istatistiklerinin verildigi Tablo 3'ten serilerin normal dadiimadigi
bilgisi elde edildiginden, ADF testine ilaveten normal dagihm goéstermeyen serilerde daha

saglikli sonuglar veren parametrik olmayan Philips Perron (PP) testi de uygulanmistir
[29]. Her seri icin yapilan ADF ve PP testi sonuglari Tablo 5’'de verilmistir.
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Tablo 5 Serilerin Duraganhk Testi Sonuclari

ADF PP

Endeksler Seviye Birinci Fark Seviye Birinci Fark

Trend Trend Trend Trend

Sabit ve Sabit ve Sabit ve Sabit ve

Sabit Sabit Sabit Sabit
LBOV -1.4082 -0.9707 -26.2987 | -26.3634 | -1.2189 -0.6169 -26.7099 | -26.9401
LCAC 40 1.5812 -.0848 -13.3805 | -13.8042 | 1.0513 -0.4394 -30.9062 | -32.2399
LDAX -0.4620 -0.4534 -28.0935 | -28.3125 | -0.2938 -0.1517 -28.1459 | -28.5482
LFTSE 100 0.6716 -0.7765 -12.8805 | -13.2051 | 0.1293 -1.0026 -30.0607 | -30.9603
LIMKB 100 | -0.4204 -0.8772 -26.1163 | -26.1748 | -0.3713 -0.8129 -26.1600 | -26.2466
LMER 0.1267 -0.3153 -24.1373 | -24.2308 | -0.3934 -0.7479 -24.1929 | -24.2496
LMEX -1.7589 -1.1801 -23.7135 | -23.7835 | -1.4211 -0.8049 -23.6514 | -23.7603
LNIKKEI 1.2839 -0.4237 -25.7226 | -12.2413 | 1.3299 -0.3869 -25.7179 | -25.9725
LS&P 500 0.7098 -0.1476 -23.2280 | -23.4133 | 0.7367 -0.1309 -31.8005 | -32.1789
(Hq: Serinin birim kéklu vardir.)

Tablo 5'de goruldigu Uzere serilerin birim koke sahip oldugu fakat birinci derece
farklarinin % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik dizeyinde duradan oldugu gérilmektedir. Bir
baska degisle, serilerin entegrasyon seviyesi I(1) oldugu anlasiimaktadir.

Serilerin entegrasyon seviyelerinin I(1) oldugu tespit edildikten sonra bu serilerin IMKB
100 ile regresyonu sonucu elde edilen hata terimleri serinin I(0) olmasi
beklenmektedir[30].

q
Ae; = aeq .y + ¢Aej.t + V¢

j=1
Hata terimleri serisi icin ADF testi uygulandiginda; ADF test istatistiginin -3,8068 oldudu,
serinin %1, % 5 ve %10 anlamlilik seviyesinde birim kdke sahip olmadidi Tablo 6’dan

anlasiimaktadir.

Tablo 6 Regresyon Hata Terimlerinin Birim Kok Testi

Gecikme Uzunlugu: 5 t- Statistic | Prob.
Augmented D  ickey-Fuller T est
Istatistikleri -3.80682 | 0.0002
Test Kritik Degerleri: 1% level -2.56945

5% level -1.94144

10% level -1.61629

Esbltlnlesim analizi igin gerekli 6nsartlarin saglandidi tespit edildikten sonra analizde
kullanilacak gecikme uzunlugunun belirlenebilmesi icin Hall [31] tarafindan Onerilmis bir
yontem olan VAR analizi tUm serilere uygulanmis ve Tablo 7’deki sonuglar elde edilmistir.
Akaike bilgi kriteri; Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi kriterlerine gére genellikle daha uzun
bir gecikme uzunlugu o©nermektedir. Calismada glnlik veriler kullanildigindan veri
uzunlugu konusunda sikinti yasanmayacadi icin gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterinin
onerdigi 8 olarak secilmistir.
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Tablo 7 Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ

0 [ 1909.797 NA 3.05e-25 | -30.90727 | -30.70150 [ -30.82369
1 | 3540.708 | 2996.633 3.48e-36 | -56.10907 |-54.05137*| -55.27324
2 | 3676.256 | 229.2208 | 1.46e-36*| -56.99604 | -53.08642 |-55.40796*
3 | 3742.527 | 102.3696 1.95e-36 | -56.75654 | -50.99499 | -54.41622
4 | 3820.344 | 108.8162 2.27e-36 | -56.70477 | -49.09130 | -53.61220
5 | 3896.961 | 95.92717 2.89e-36 | -56.63351 | -47.16811 | -52.78869
6 | 3973.880 | 85.04860 4.04e-36 | -56.56715 | -45.24982 | -51.97008
7 | 4096.835 | 117.9571*| 3.06e-36 | -57.24935 | -44.08009 | -51.90003
8 | 4189.248 | 75.13283 4.61e-36 | -57.43493*| -42.41375 | -51.33337

Gecikme uzunlugu 8 olarak belirlendikten sonra Johansen Esbitlinlesim Analizi
uygulanmis, % 5 anlamlilik seviyesinde iz testi (trace test) ve maksimum Ozdeger
(maximum e igenvalue) test sonuclari 5 serinin uzun vadede iligkili oldugunu ortaya
citkarmistir. Test sonuglari Tablo 8'de verilmektedir.

Tablo 8 Johansen Esbiitiinlesim Analizi Sonuglari

(A)Test istatistigi: iz Testi

Sifir Hipotezi

T T T T T T T B |
INIA A ININ DA DA DA I

(_B)Test
Ozdeger

oNOOUThhWNHO

Istatistigi:

Maks.

Sifir Hipotezi

T T T T T T T B |
AN IN IANIN TN AN IN TN I

oNOuUThhWNEHO

%

5 Kiritik

Istatistik Deger

526.88

371.65

242.43
147.1
89.01
46.48
22.81

4.51

0.001

Istatistik
155.23
129.21
95.32
58.1
42.52
23.66
18.3
4.5
0.001

187.37
159.52
125.61
95.75
69.81
47.85
29.79
15.49
3.81

% 5 Kritik

Deger
58.43
52.36
46.23
40.07
33.87
27.58
21.13
14.26
3.84

Prob.*

0.0001
0.0000
0.0000
0.0000
0.0007
0.0669
0.2551
0.8580
0.9705

Prob.*
0.0000
0.0000
0.0000
0.0002
0.0037
0.1468
0.1189
0.8016
0.9705

*MacKinnon-Haugh-Michelis(1999) p-dederleri

Tablo 9'da esbiitinlesim denklemleri

istatistiklerini gdéstermektedir.

verilmektedir.

() standart hatalan, []

ise t-
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Tablo 9 Esbiitiinlesim Denklemleri

Esbiitiinlesim

Denklemleri: Esbiitdenkl | Esbutdenk? | Esbiitdenk3 | Esbiitdenk4 | Esbiitdenk5

LBOV(-1) 1.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000

LCAC(-1) 0.000000 1.000000 0.000000 0.000000 0.000000

LDAX(-1) 0.000000 0.000000 1.000000 0.000000 0.000000

LFTSE(-1) 0.000000 0.000000 0.000000 1.000000 0.000000

LMER(-1) 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 1.000000

LMEX(-1) -0.776276 0.101042 -0.145109 -0.072080 -0.905731

(0.36185) (0.06020) (0.25329) (0.10245) (0.29584)

[-2.14532] | [ 1.67853] | [-0.57289] | [-0.70356] | [-3.06156]

LNIK(-1) 0.648743 -0.309335 -0.216586 -0.104864 -0.220850

(0.54291) (0.09032) (0.38004) (0.15372) (0.44387)

[ 1.19494] | [-3.42493] | [-0.56991] | [-0.68219] | [-0.49755]

LSP(-1) 0.478073 -1.056833 -0.425773 -0.562009 0.716530

(1.52307) (0.25338) (1.06615) (0.43123) (1.24524)

[ 0.31389] | [-4.17096] | [-0.39935] | [-1.30326] | [ 0.57542]

LIMKB(-1) -0.769251 0.020591 -0.578474 0.144158 0.308399

(0.22053) (0.03669) (0.15437) (0.06244) (0.18030)

[-3.48823] | [ 0.56126] | [-3.74733] | [ 2.30880] | [ 1.71048]

C -4.416774 0.816582 3.995613 -4.428622 -4.669551

Seriler arasindaki esbtitlinlesim denklemleri Tablo 9°'dan yararlanarak yazilacak olursa; %
5 anlamlilik seviyesinde;

LBOV(-1) - 0.776 LMEX(-1) - 0.769 LIMKB(-1) - 4.417 =0

(0.36185) (0.22053)

LCAC (-1) - 0.309 LNIK(-1) -1.057 LSP(-1) + 0.817 =0
(0.09032)  (0.25338)

LDAX (-1) - 0.578 LIMKB (-1) +3.996 =0
(0.15437)

LFTSE(-1) + 0.144 LIMKB(-1) - 4.427 =0
(0.06244)

LMER(-1) - 0.906 LMEX(-1) - 4.669 =0
(0.29584)

% 10 anlamlilik seviyesinde son denkleme IMKB 100 de eklenecektir. Boylelikle denklem;
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LMER(-1) - 0.906 LMEX(-1) + 0.308 LIMKB(-1) - 4.669 =0
(0.29584) (0.18030)
halini alacaktir.

Arastirmanin amacinin IMKB 100 endeksinin dinya endeksi ile uzun vadeli iliskisinin
belirlenmesi oldugundan sadece IMKB 100 endeksini iceren denklemler secilecek olursa 4
adet denklem yazilacaktir:

LBOV(-1) - 0.776 LMEX(-1) - 0.769 LIMKB(-1) - 4.417 =0

(0.36185) (0.22053)
LDAX (-1) - 0.578 LIMKB (-1) + 3.996 =0
(0.15437)
LFTSE(-1) + 0.144 LIMKB(-1) - 4.427 = 0
(0.06244)
LMER(-1) - 0.906 LMEX(-1) + 0.308 LIMKB (-1) - 4.669 =0
(0.29584) (0.18030)

Birinci denklemde Bovespa, Meksika ve IMKB 100 arasinda, ikinci denklemde Dax ile
IMKB 100 arasinda, lGglinci denklemde FTSE 100 ile IMKB 100 arasinda % 5 anlamlilik
seviyesinde uzun vadeli iliski gb6zlemlenmektedir. Ddérdiinci denklemde ise Merval,
Meksika ve IMKB 100 arasinda % 10 anlamllik seviyesinde iliski tespit edilmistir.

5. Sonug

Kiresellesmenin ¢ok hizli yasandigi glnumizde piyasalar arasindaki etkilesimler
yatirimcilarin fonlar tahsis etme ve riski azaltma stratejileri konusunda énemli rol oynar.
Degisik Ulkelerin sermaye piyasalar arasindaki farklar, Ulkelerin birbirleriyle olan ticaret
hacimleri, codrafi yakinlik, makroekonomik politikalar, uzmanlastiklari endustriler,
bliyime oranlari, bankacilik politikalar, liberalizasyon seviyeleri, politik istikrar gibi
nedenlerden kaynaklanabilmektedir.

Uluslararasi yatirimcilar icin gesitli tGlke borsalarin ne yénde hareket edecedi portfoy
gesitlendirmesi yapilabilmesi agisindan gerekli bir bilgidir. Farkh Ulke borsalarinin
arasindaki iliski nereye, ne zaman ve ne kadar yatirnm yapilacadi acgisindan blayik 6nem
tasimaktadir. Ayrica gesitli Ulkelerin borsalari arasindaki iliskilerin belirlenmesi arbitraj
yapma olasiliginin ortaya gikarilmasi agisindan da 6nem tasimaktadir.

Bu calisma IMKB 100 endeksi ile gelismis ve gelismekte olan sekiz llke borsa endeksi
arasinda esbutinlesik iliskinin var olup olmadigini arastirmayi amaclamaktadir. Bu iliski,
Ocak 2006-Ocak 2009 ddnemi arasindaki gunlik kapanis verileri kullanilarak Johansen
Esbitinlesim Analizi ile test edilmistir. Sonuclar IMKB 100 endeksinin bes hisse senedi
endeksi ile esbitilinlesik oldugu sonucunu ortaya koymustur.

Sonuglar iki bélimde incelenecek olursa; gelismis Ulke borsalari ile iliskiye bakildidinda;
IMKB100 endeksinin Ingiltere’nin FTSE 100 ve Almanya’nin DAX endeksi ile esbiitiinlesik
oldugu gorilmektedir. Bunun sebepleri olarak her iki Ulkenin de Ulkemize dogrudan
yabanci yatinm yapan (lkeler igerisinde st siralarda yer almalan ile Almanya ve
Ingiltere’nin (lkemizle Avrupa bélgesinde dis ticareti en fazla olan (Ulkelerden ikisi
olmalan sayilabilir. Ulkeler arasindaki ticari aktiviteler arttikca tlkeler arasindaki finansal
entegrasyon da buna bagh olarak artabilmektedir. Ayrica gelismis Ulkelerde piyasa riski
ve politik risk gelismekte olan ulkelere gére daha dustk oldugundan, bu risklerin
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mumkidn oldugunca minimize edilmesi igin portfoy yoOneticilerine IMKB yerine bu iki
borsaya yatirnm yapmalari tavsiye edilebilir.

Gelismekte olan Ulke borsalan ile iliskiye bakildiginda ise IMKB 100 ile Brezilya’nin
Bovespa, Arjantin’in Merval ve Meksika’nin IPC endeksleri arasinda uzun dénemli iliskinin
varligi géze garpmaktadir. Bunun sebebi olarak gelismekte olan Ulkelerin genel ekonomik
yapilar acisindan benzer o&zellikler tasimalann ve bu nedenle ayni risk grubunda
algilanmalari, yabanc portfdy yatirrmlarinin gelismekte olan llke borsalarini yiksek getiri
icin yogun sekilde tercih etmeleri sayilabilir. Kisa vadeli yabanci sermayenin gesitli
Ulkelerin piyasalarinda herhangi bir sinilama olmadan serbestce dolasabilmesi ve bunun
sonucunda getiri oranlarindaki farklarin azalmasi, piyasalar arasindaki farklari belirli
Olglide kaldirmis ve piyasalar arasindaki bitiinlesme glglenmistir.

IMKB 100 disinda Fransa’nin CAC 40, Japonya’nin Nikkei 225 ve ABD’nin S&P 500
endeksleri arasinda uzun vadeli iliski gbéze garpmaktadir. IMKB 100 endeksine yatirnm
yapan bir yatirnmci igin CAC 40, Nikkei 225 veya S&P 500 endekslerinden birine yatirnm
yapilmasi arbitraj imkanini gindeme getirecektir. Ayrica bahsedilen endeksler gelismis
Ulkelerin hisse senedi piyasasl endeksleri oldugundan, cesitlendirme yoluyla piyasa riski
ve politik riskin mimkin oldugunca minimize edilmesi acisindan portfoy yoneticilerine iyi
alternatifler olarak sunulabilir.

Calismanin sonuglari IMKB 100 endeksine yatinm yapan yatirimcilar igin S&P 500, Nikkei
225 ve CAC 40 endekslerden birinin portfoy cesitlendirmesi icin uygun alternatif oldugu,
gelismekte olan dlkelerin borsalarina yatinm yapmak isteyen yatinmcilar icin ise
Bovespa, Merval ve IPC, gelismis Ulkelerin borsalarina yatinm yapmak isteyenler igin ise
Dax ve FTSE 100'Gn IMKB 100 endeksine alternatif endeksler oldudgu sonucuna
varilmigtir.
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