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OZET

Son yillarda diinya piyasalarimin biitiinlesme derecesinde onemli artiglar
olmustur. Calismada, Ocak 1986-Temmuz 2006 doneminde IMKB ile gelismis A.B.D,
Almanya, Ingiltere, Japonya ve gelismekte olan Hindistan ve Malezya borsalart
arasindaki uzun vadeli biitiinlesme iliskisi esbiitiinlesme analizi yapilarak
incelenmektedir. Ayrica IMKB ile iilkelerin temel endekslerindeki biitiinlesme 1986-
2006 dénemi ii¢ alt doneme ayrdarak da incelenmektedir. Alt dénemlerin
incelenmesiyle Tiirkiye’deki finansal liberallesmenin ve 1998-99°daki kiiresel
krizlerin IMKB ile iilke temel endeksleri arasindaki olast biitiinlesmedeki etkileri
arastirilmaktadwr. Ulkelerin temel endeksleri yaninda, sanayi, mali ve hizmetler
endeksleri de Ocak 2000-Temmuz 2006 dionemi icin analize dahil edilerek
biitiinlesmenin ana sektor endeksleri temelinde farklilik gosterip gostermedigi
incelenmistir. Sektor endeksleri temelinde analizde ayrica Italya, Fransa ve Ispanya
da uygulamaya dahil edilmistir. Analiz sonuglari Ocak 1986-Temmuz 2006
doneminde IMKB ile Ingiltere, ABD, Almanya ve Hindistan temel endeksleri
arasinda biitiinlesme oldugunu ortaya koymaktadir. Incelenen alt donemlerde IMKB
ile analize dahil olan higbir iilkenin temel endeksi arasinda es biitiinlesme iligkisine
rastlanmamigtiv. Bir baska sonug ise, Italya sanayi sektorii haric IMKB ile hicbir
iilkenin sektor endeksleri arasinda biitiinlesme olmadigdir.
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1. Giris

20. yiizyilin son ¢eyreginde yasanan en dnemli ekonomik gelismelerden
birisi piyasalarin ekonomik agidan biitiinlesmesi olmustur. Bu dénemde yasanan
ekonomik, teknolojik ve politik gelismeler ile once gelismis daha sonra da
gelismekte olan {lkelerde goriilen finansal liberalizasyon uygulamalari,
uluslararas1 sermaye akimlar1 {izerindeki kisitlamalari azaltmis ve sermaye
piyasalarmin globallesmesi hisse senedi piyasalarina olan ilgiyi tiim diinyada
artirmigtir.
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Diinya sermaye piyasalariin biitiinlesme derecesindeki artis 6zellikle
0zel sermaye fonlarinin gelismekte olan iilkelere yonelmesiyle birlikte
gerceklesmektedir (Bekaert, 1995: 75; Agenor, 2003: 1089). Bu siiregte, genel
olarak ekonomilerin uluslararasi sermaye akimlarina agilma siireci olarak ifade
edilen (Durusoy, 2000) ve yabanct yatirimcilarin yerli araglara, yerli
yatirimeilarin yabanci sermaye piyasasi araglarina yatirim yapmast imkanini
saglayan finansal liberalizasyon uygulamalari etkili olmustur' *(Bekaert vd..,
2003). Kisitlamalarin kaldirilmasi ile birlikte finansal piyasalarin daha
biitiinlesmis olmasimin iki sonucu olabilir (Arouri, 2004: 1). Birincisi; yasal
zorluklarm azalmasi, bilgi ve islem maliyetlerinin diismesi, teknolojik ve
finansal yeniliklerin piyasa etkinligini artirmasidir. Buna karsilik ikincisi,
portfoy performansini artiran en 6nemli enstriimanlardan biri olarak gosterilen
¢esitlendirmenin saglayacagi faydalar1 azaltmasidir. Bilindigi gibi, ulusal hisse
senedi piyasalarinin getirileri arasindaki diisilk korelasyon, yatirimcilara
uluslararast  ¢esitlendirme yoluyla risklerini minimize etme imkani
saglamaktadir (Bayri ve Giiloglu, 2005: 15). Diger bir ifadeyle, eger sermaye
piyasalar1 arasinda esbiitiinlesme varsa, uluslararasi hisse senedi piyasalarinda
¢esitlendirme yapmanin 6nemi olmayacaktir (Chan vd., 1997: 804).

Finansal piyasalarin biitinlesme derecesinin artmasiyla, hisse senedi
piyasalariin biitiinlesmesi iizerine yapilan ¢alismalarda artis gozlenmektedir.
Bu c¢aligmalarin sonuglart bir biitiin olarak degerlendirildiginde diinyada
piyasalarin biitiinlesme derecesinin yillar itibariyle artis gosterdigi ifade
edilebilir. Ornegin, Chan vd., (1997), 1961 -1992 déneminde, cografi
konumlarina ve gelismislik diizeylerine gore 18 iilkeyi 7 grupta ele alarak, hisse
senedi piyasalarin finansal biitiinlesme derecelerini incelemislerdir. Aylik
hisse senedi endeks verilerinin kullanildig1 calisma, ilgili donemde c¢ok az
sayida piyasanin esbiitiinlesme gosterdigini tespit etmekte, ancak borsalar arasi
biitiinlesmenin 1990’11 yillardan sonra arttiina da isaret etmektedir. Ayrica,
yazarlar s6z konusu ¢alismada, Ekim 1987°deki piyasalardaki diisiisiin® etkisini
de analize dahil ederek “piyasalarda meydana gelecek beklenmeyen

dalgalanmalarin piyasalarin biitiinlesme derecelerini artiracagl” hipotezini

! Bekaert vd. (2003), tilkelerin disa agilma siireglerini kapsamli bir bicimde incelemektedir.

? Diger taraftan belirtmek gerekir ki finansal serbestlesme uygulamalarina ragmen uluslararasi
piyasalarda, oOzellikle geligmekte olan {ilkelerde karsilagilan yatirim engelleri piyasalarin
biitiinlesmesinin hizin1 kesebilmektedir. Bekaert (1995: 95-96) bu engelleri, yabanci sahipligine
kars1 yasal engeller veya kisitlamalar ile doviz ve sermaye kontrolleri gibi dogrudan engeller ve
farkli muhasebe standartlari, bilgi asimetrisi gibi dolayli engeller olarak tanimlamigtir.

3 DJIA’nmn tek bir islem giiniinde %22.6 deger kaybettigi 19 Ekim 1987 giinii, kara pazartesi
olarak adlandiriimaktadir.

250



IMKB ile Bazi Onde Gelen Gelismis ve Gelismekte Olan Ulke Borsalar...

reddetmigler, bulasma etkisinin zayif oldugunu ileri siirmiislerdir (Chan vd.,
1997: 809). Korajczyk (1996), gelismekte olan iilke borsalarmin diger
borsalarla biitiinlesme derecelerinin gelismis iilke borsalarina gére daha diisiik
derecede oldugunu belirtmektedir. Fratzscher (2002), 1980’lerin ikinci
yarisindan itibaren Avrupa hisse senedi piyasalarinin ne derece biitiinlestigini ve
bu biitiinlesmenin gecen siire i¢inde ne kadar gelistigini incelemistir. Ayrica,
EMU’nun (European Monetary Union) biitiinlesmeye etkisini de arastirmustir.
Sonugta, 1990’11 yillarin ortasindan itibaren Avrupa hisse senedi piyasalarindaki
artan biitlinlesme derecesinin, 6zellikle Euro’nun Avrupa Birligi iilkelerince
ortak para birimi olarak benimsenmesinden sonra daha yiiksek diizeyde
oldugunu ortaya koymustur. Adam vd., (2002), hisse senedi piyasalar1 getirileri
arasindaki korelasyonu ve yatirim fonlarinin uluslararasi yatirim stratejilerini
biitiinlesmenin gostergesi olarak ele aldiklar1 ¢aligmalarinda, Ocak 1994-May1s
2001 doneminde AB borsalarinin biitiinlesmesini incelemislerdir. Sonugcta,
piyasa getirileri korelasyonu dikkate alindiginda 1999 sonuna kadar, 6zellikle
1997-1999 déneminde biitiinlesme derecesinde énemli bir artig oldugunu ve bu
donemden sonra bir denge meydana geldigini, yatirim fonlarinin uluslararasi
yatirim stratejileri gostergesine gore ise AB piyasalari arasindaki biitiinlesme
derecesinin analiz doneminde siirekli artis gosterdigini tespit etmislerdir.
Tiirkiye hisse senedi piyasasinmi da analize dahil ettigi ¢alismada Marashdeh
(2006), 1994-2004 yillar1 arasinda aylik temel endeks verilerini kullanarak
Tiirkiye, Urdiin, Fas, Misir olmak iizere 4 yiikselen borsanin kendi aralarinda
biitiinlesmesini ve bu borsalarin gelismis ABD, ingiltere ve Almanya ile
biitiinlesmelerini incelemis, sonucta, Orta Dogu ve Kuzey Afrika bolgesindeki
gelisen borsalarin kendi aralarinda biitlinlesik; fakat Misir harig, gelismis
piyasalarla biitlinlesik olmadigin1 tespit etmistir.

Konu ile ilgili temel endeksleri dikkate alan caligsmalara literatiirde
sik¢a rastlanirken, sektdr endekslerini kullanarak sektorler arasi biitlinlesmeyi
arastiran calismalarin ender oldugu goriilmektedir. Bu konuda (Taing ve
Worthinton, 2002) 1999-2002 déneminde, alt1 Avrupa Birligi {iyesi lilkenin bes
sektorii arasindaki uzun ve kisa vadeli biitiinlesme iliskisini arastirmugtir,
Esbiitiinlesme analizlerinin kullanildig1 s6z konusu calismada, Avrupa Birligi
piyasalar1 bir biitliin olarak yiiksek derecede biitiinlesik ¢ikmasina ragmen,
Avrupa sektorleri arasinda az sayida uzun donem iligkisi bulunmustur. Bununla
beraber, farkli sektorler ve pazarlar arasinda Onemli sayida kisa vadeli
nedensellik baglar tespit edilmistir. Sektorler arasi biitiinlesmeyle ilgili olarak
Credit Suisse (2003: 7)’in yaymladig1 raporda, iilkeler arasinda biitiinlesmenin
arttign vurgulanmakla beraber, MSCI (Morgan Stanley Capital International)
sektor endeksleri arasindaki iliski incelenmekte ve farkli sektOrlerin farkli
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derecede biitiinlestigine dikkat g¢ekilmektedir. Ornegin saglik ve tiiketici
mamulleri sektorleri endekslerinin  biitiinlesme derecesinin  materyaller
(materials) sektoriine gore oldukea diisiik oldugunu ortaya koyulmustur.

Biitiinlesmenin etkilerini degisik yonlerden analiz eden c¢aligmalara da
rastlanmaktadir. Vlachos ve Waldenstrom (2005), finansal liberalizasyon ve
biitiinlesmenin biiyliime etkisinin farkli finansal gelisme seviyesinde iilkeden
iilkeye farklilik gosterdigini ortaya koymus, oOzellikle gelismis piyasalarda,
sermaye piyasalarinin liberallesmesinin yeni firmalarin kurulmasi agisindan
onemli pozitif etkileri oldugunu tespit etmislerdir.

Tiirkiye’de yapilan ¢aligmalarda hisse senedi piyasalarinin biitiinlesmesi
ile ilgili farkli bulgulara rastlanmaktadir. Mandaci ve Tagkin (2005), 1995-2004
donemi verilerini kullanarak risk ve getiri agisindan IMKB’yi AB iiyesi
iilkelerin borsalarn ile karsilastirdiklar: ¢aligmada, AB borsalarinin getirilerinin
kendi arasinda yiiksek korelasyona sahip olmasma ragmen, IMKB’nin AB
borsalar1 ile korelasyonunun diisiik oldugunu tespit etmiglerdir. Calisma
bulgularma gére IMKB, séz konusu borsalar arasinda en yiiksek getirili fakat en
riskli piyasadir ve AB yatinmcilarnt agisindan portfdy ¢esitlendirmesi
saglanabilecek bir piyasadir. Tunay (2002), para ve sermaye piyasasi 1992-2001
donemi verilerini kullanarak gergeklestirmis oldugu calismasinda Tirkiye ile
AB arasindaki finansal biitlinlesme diizeyini diisiik bulmustur. Tunay’a gore
yasanan siyasi ve ekonomik istikrarsizliklar bunun en 6nemli nedenidir. Kar ve
Kara (2001), 1980-1998 doneminde Tirkiye’nin uluslararasi finansal
piyasalarla biitiinlesme derecesinin diigiik oldugu sonucuna ulagsmislardir. Diger
calismalardan farkli olarak Bayri ve Giiloglu (2005), IMKB hisse senedi
piyasasinin AB ve ABD hisse senedi piyasalari ile biitiinlesmesini 1989-2001
ve 2001-2004 olmak iizere (kriz dncesi ve sonrasi ) 2 donemde haftalik veriler
kullanarak ele almiglardir. Calisma sonuglari, Tiirkiye ile AB ve ABD hisse
senetleri piyasalar1 arasinda kuvvetli bir uzun dénem iliskisi oldugunu, Tiirk
hisse senedi fiyatlariin uzun dénemde uluslararasi faktorlerden etkilendigini
ortaya koymustur.

2. Calismanin Kapsam ve Veriler

Calismada kullanilan verilerin tamami Bloomberg veritabant ve
IMKB’nin web sayfasindan elde edilmistir. IMKB ile ABD, ingiltere, Almanya,
Japonya, Hindistan ve Malezya borsalarinin temel endeks verileri Ocak 1986-
Temmuz 2006 donemine ait dolar bazinda aylik degerlerdir (Ek 1.A).
Calismada analiz edilen 10 iilkeye ait finansal, sanayi ve hizmet sektor endeks
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verilerinin tamami ise MSCI (Morgan Stanley Capital International) tarafindan
olusturulan Ocak 2000-Temmuz 2006 donemine ait aylik verilerdir. (Ek 1.B).

Calismada IMKB ile diger iilke endeksleri arasindaki olas1 biitiinlesme
arastirildig iin, her iilkenin endeks verilerinin IMKB verileri ile ayn1 donemi
kapsamasi gerekmektedir. Ornegin, IMKB temel endeksinin Ocak 1986’dan
itibaren hesaplanmaya baglamasi nedeniyle, calismadaki ana donem olan Ocak
1986-Temmuz 2007 déneminde IMKB ile ikili biitiinlesme analizlerine dahil
edilecek iilkelerin verilerinin de Ocak 1986°dan baglamalidir. Ancak bu sekilde,
IMKB’nin farkli iilkelerle ikili temeldeki biitiinlesmesi tutarli bir sekilde
karsilagtirilabilecektir. Buna bagl olarak ¢alismada, bazi {ilkeler i¢in gerekli
verilerin (Rusya, Yunanistan v.d.) gerek iilke borsalarinin kendi web
sayfalarinda, gerekse Bloomberg ve MSCI veritabanlarinda temel endeksler icin
1986’dan sonra, sektor endeksleri iginse 2000°den sonra baslamasi nedeniyle
sadece yukarida deginilen {ilkeler analize almabilmistir.

Temel endeksler arasindaki biitiinlesme analizi veri donemi {i¢ alt
doneme ayrilmak suretiyle de gerceklestirilmektedir. ilk alt donem (Ocak 1986-
Agustos 1989) 1986°dan baslayip, IMKB'de yabanci yatirimcilar ile ilgili
sinirlamalari kaldiran 32 Sayili Kararin yiirtirliige girdigi Agustos 1989’da sona
ermektedir. Ikinci alt dsnem (Eyliil 1989-Aralik 1999) Eyliil 1989°dan baslayip,
1998-1999 yillarindaki Meksika, Asya, Rusya ve Brezilya krizlerini
kapsamaktadir. Bu iki alt dénemin olusturulmasiyla, IMKB temel endeksi ile
diger iilkelerin temel endeksleri arasindaki biitiinlesmenin, Tiirkiye’de 1989
Agustos aymda baslayan finansal liberallesme 6ncesinde ve sonrasinda farklilik
gosterip gostermedigi arastirilmak istenmistir. Ugiincii alt donem, Ocak 2000-
Temmuz 2006 donemini kapsamaktadir. Bu alt donemin olusturulmasiyla ise,
1998-1999 yillarindaki Meksika, Asya, Rusya ve Brezilya krizlerinden sonra
IMKB ile diger iilkeler arasindaki biitiinlesmenin daha dnceki donemlere gore
farklilik gosterip gostermedigi aragtirilmak istenmistir.

Sektor endeksleri arasindaki biitiinlesme analizi ise Ocak 2000-
Temmuz 2006 donemini kapsamaktadir. Bu kisitlamanin sebebi onceki
donemlere ait sektor verilerinin temin edilememesidir. Sektdr endekslerinin
analizine, temel endekslerin analiz edildigi ana donemde (Ocak 1986-Temmuz
2006) yer alan iilkelerin yaninda ana doneme temel endeks veri donemleri
IMKB ile uyusmadig: i¢in dahil edilemeyen ispanya, italya ve Fransa da dahil
edilmistir.
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3. Yontem

Hisse senedi piyasalariin biitiinlesmesi, hisse senedi piyasalari
arasindaki karsilikli iligkileri gesitli yonlerden ifade eden bir kavramdir. Hisse
senedi piyasalarinin  biitiinlesmesini  6lgmek i¢cin  ¢esitli  yOntemler
gelistirilmistir. Baz1 yontemler yerel piyasa getirileri arasindaki korelasyonu
biitiinlesmenin o6l¢iisii  olarak kullanirken, bazi yontemler biitiinlesmenin
gostergesi olarak yatirim sinirlamalart iizerinde yogunlagmaktadir. Bunlarin
yani sira varlik fiyatlama modelleri ve c¢esitli ekonometrik analizler de
caligmalarda kullanilmaktadir (Marashded, 2005: 1).

Bu c¢alismada IMKB ile diger iilke borsalar1 arasinda ikili temelde
(IMKB ile FTSE, IMKB ile NIKKEI v.b.) biitiinlesme olup olmadigimi
incelemek igin egbiitiinlesme analizi yapilmaktadir. Ulkelerin temel endeksleri
ile ana sektér endekslerinin zaman serilerinin duragan (stationary) olup
olmadigi birim kok testleri (Augmented Dickey Fuller Test) ile test
edilmektedir. Eger bir degiskeni duragan hale getirmek i¢cin d defa farkinin
alimmasi gerekiyorsa, o degisken d’nci dereceden biitiinlesiktir denilir ve I(d) ile
gosterilir. O halde diizey degerinde duragan bir degisken 1(0), duragan hale
gelmesi i¢in 1 kere farkinin alinmasi gereken bir degisken ise, birinci dereceden
biitiinlesik yani I(1) olmaktadir (Kennedy, 2003: 326). Karsilikli analizlerdeki
iilke ve sektor endeksleri ayni dereceden biitiinlesik I(d) oldugu takdirde,
degiskenler arasinda es biitiinlesme (cointegration) olup olmadigi Engle ve
Granger Metodolojisi ile test edilerek, uzun wvadeli biitiinlesme iligkisi
arastirilmaktadir.

Duraganlik testleri degiskenlerin kac¢ adet birim koke sahip oldugunu
ortaya ¢ikarmak suretiyle biitlinlesme derecelerini belirlemektedir. Calismada
temel endeksler ve sektdr endeks serilerinin duragan olup olmadigini belirlemek
amaciyla Gelistirilmis Dickey Fuller (ADF) Testi uygulanmaktadir. ADF testi
igin Oncelikle her degiskenin optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesi
gerekecektir. Bu amagla her iilkenin endeks serisi igin ilgili donemde ve
sektorde maksimum gecikme 12 almmak suretiyle “Akaike Bilgi Kriteri
(AIC)’ni minimum yapan optimal gecikme uzunluklari bulunmustur. Seriler
i¢in optimal gecikme diizeylerini belirlerken maksimum gecikme uzunlugunun
12 ay secilmesinin nedeni, finansal serilere gelen soklara uyum saglama
stiresinin finansal piyasalar i¢in olduk¢a kisa olmasidir.
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4. Bulgular
4.1. Temel Endeksler i¢in Birim Kok Testi Sonug¢lar:

Duragan olmayan bir zaman serisini duragan hale getirmek icin
degiskenin farkinin alinmasi gerekmektedir. Asagidaki genel denklem ilgili seri
i¢cin tahmin edilerek ADF birim kok testi uygulanir:

k
AY, =a+yt+pY, | +ZBiAK—1 +é&,

i=1

Denklemde;
A, = ilgili lilke endeks serisinin t donemindeki farki.
o = denklemin sabiti.
vt = trend terimi
Y,  =ilgili tilke endeks serisinin t donemi i¢in bir gecikmeli degeri.
AY,_, = ilgili tilke endeks serisinin 0 ile k gecikme arasindaki.
gecikmeli degerleri i¢in farklari.
€ = hata terimi

t

Yukaridaki denklemde, H ,: p = 0 (birim kdk var) hipotezi test edilir.
Sifir hipotezi seride birim kok oldugunu, alternatif hipotezi ise seride birim kok
olmadigimi temsil etmektedir. H, hipotezinin reddedilmesi seride birim kok
olmadigi, yani serinin duragan, bagka bir ifadeyle 1(0) oldugu anlamina
gelmektedir. Hy hipotezinin kabul edilmesi ise seride birim kdk oldugu, yani
serinin duragan olmayan bir seri oldugu anlamina gelmektedir. Diizey
degerinde duragan olmayan bir seri, birinci farkinin alinmasi halinde duragan
hale geliyorsa I(1), birinci farkinda duragan olmayan bir seri ikinci farkinin
alinmasi halinde duragan halel geliyorsa 1(2) olmaktadir. Hesaplanan t istatistigi
ilgili tek kuyruklu ADF kritik degerinden MacKinnon (1996) kiigiikse Hg
hipotezi reddedilir yani, incelenen zaman serisinin duragan oldugu kabul edilir.
Bunun tersi durumda, H, hipotezi kabul edilir ve zaman serisinin duragan
olmadig1 sonucuna varilir.

IMKB 100 ile analize dahil edilen iilkelerin temel endekslerinin ayni
derecede biitiinlesik olup olmadigini saptamak icin yapilan ADF birim kok testi
sonuglart asagida her dénem igin tablolar halinde verilmektedir.
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4.1.1. Ocak 1986-Temmuz 2006 Donemi

Tablo 1’in A boliimiinde goriildiigii gibi analize dahil edilen 7 iilkenin
temel endeks serileri i¢in hesaplanan t istatistikleri %1 anlam diizeyinde ilgili
ADF kritik degerlerinden biiytiktiir. Buna gore Ho hipotezi kabul edilmis ve bu
degiskenlerin  birim koke sahip olduklari belirlenmistir. Dolayistyla
degiskenlerin tamamu diizey degerlerinde duragan degildir ( I > 0). Bu asamada
ilgili degiskenlerin 1. farklar1 alinmig ve biitiin endekslerin birinci farklarinda
duragan olduklar tespit edilmistir (Tablo 1.B). Diger bir ifadeyle 7 iilkenin
temel endeksleri ilgili donemde birinci dereceden biitiinlesiktir ( I(1) ).
Dolayistyla Ocak 1986-Temmuz 2006 dénemi i¢in IMKB ile alt1 iilkenin temel
endeksleri arasinda ikili temelde (IMKB ve diger iilke) esbiitiinlesme analizleri
yapilacaktir.

Tablo 1. Gelistirilmis Dickey Fuller Testleri (1986:1/ 2006:7)

A. Diizey Degerler

Endeks Gecikme* t Kritik deger**
Almanya Dax 1 -1.849 -3.999
Ingiltere FTSE 100 1 -1.713 -3.999
Tiirkiye IMKB 100 1 -3.132 -3.999
Japonya Nikkei 225 1 -2.281 -3.459
Hindistan Sensex 1 -1.328 -3.999
ABD S&P 500 1 -1.532 -3.999
Malezya KLCI ind. 3 -2.215 -3.457
B. Birinci Farklar

Endeks Gecikme* t Kritik deger**
Almanya Dax 1 -10.691 -3.999
Ingiltere FTSE 100 1 -11.930 -3.999
Tiirkiye IMKB 100 1 -11.130 -3.999
Japonya Nikkei 225 5 -6.625 -3.459
Hindistan Sensex 1 -10.161 -3.999
ABD S&P 500 1 -11.795 -3.999
Malezya KLCI ind. 2 -8.319 -.3.454

* Gecikme, Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore belirlenmistir.
** %1 anlam diizeyi i¢in kritik degerler, MacKinnon (1996)’dan alinmistir.

4.1.2. Ocak 1986-Agustos 1989 Donemi

Tablo 2’nin A bolimiinde gorildiigi gibi diizey degerlerde biitiin
degiskenler i¢cin Ho hipotezi kabul edilir. Hesaplanan t istatistikleri %1 anlam
diizeyinde ilgili ADF kritik degerlerinden biiyiik oldugu icin diizey degerlerde
temel endeks serileri duragan degildir. Tablo 2. B’de ise 1. farklarda; IMKB,
Ingiltere, Hindistan, Japonya, ABD ve Malezya’nin t istatistiklerinin ilgili kritik
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degerlerden kiiclik oldugu yani birinci farklarinin  duragan oldugu
goriilmektedir. Baska bir ifadeyle IMKB ile birlikte sézii gecen 5 iilkenin
birinci dereceden biitiinlesik olduklart ( I (1) ); Almanya’nin ise birinci
farkinda duragan olmadigi (I >1) tespit edilmistir. Buna gore ilgili donemde
IMKB ile ingiltere, Japonya, Hindistan, ABD ve Malezya temel endekslerine
ikili esbiitiinlesme analizleri yapilacaktir.

Tablo 2. Gelistirilmig Dickey Fuller Testleri (1986:1/ 1989:8)

A. Diizey Degerler

Endeks Gecikme* t Kritik deger**
Almanya Dax 1 -2.335 -3.593
Ingiltere FTSE 100 1 -2.293 -4.180
Tiirkiye IMKB 100 0 -1.628 -3.592
Japonya Nikkei 225 1 -4.038 -4.190
Hindistan Sensex 0 -2.020 -3.592
ABD S&P 500 1 -2.462 -4.192
Malezya KLCI ind. 1 -2.230 -4.192
B. Birinci Farklar

Endeks Gecikme* T Kritik deger**
Almanya Dax 7 -2.275 -3.629
Ingiltere FTSE 100 1 -4.516 -4.196
Tiirkiye IMKB 100 1 -3.706 -3.597
Japonya Nikkei 225 6 -5.042 -4.235
Hindistan Sensex 0 -8.453 -3.597
ABD S&P 500 1 -4.708 -4.196
Malezya KLCI ind. 1 -3.882 -3.524%**

* Gecikme, Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore belirlenmistir. Kritik degerler, MacKinnon
(1996)’dan alinmstir. ** %1 anlam diizeyinde kritik deger. *** %5 anlam diizeyinde kritik deger.

4.1.3. Eyliil 1989-Aralik 1999 Dénemi

Eylil 1989-Aralik 1999 doneminde analize dahil edilen endeksler
diizey degerlerinde duragan ¢ikmamistir (Tablo 3/A). Tablo 3’{in B bdliimiinde
ilgili degiskenlerin birinci farklarina birim kok testleri uygulandiginda
Almanya, IMKB, Japonya, Hindistan, ABD ve Malezya’nin endekslerinin
birinci dereceden biitiinlesik oldugu ( I(1) ); Ingiltere FTSE 100 endeksinin ise
birinci farkinda duragan olmadigi (I >1) goriilmektedir. Dolayisiyla s6z konusu
donem igin IMKB 100 ile Almanya DAX, Japonya Nikkei 225, Hindistan
Sensex, ABD S&P ve Malezya KLCI endeksleri ikili esbiitiinlesme analizlerine
dahil edilecektir.
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Tablo 3. Gelistirilmis Dickey Fuller Testleri (1989:9/ 1999:12)

A. Diizey Degerler

Endeks Gecikme* t Kritik deger**
Almanya Dax 1 -1.832 -4.036
Ingiltere FTSE 100 2 -1.156 -4.036
Tiirkiye IMKB 100 1 -1.768 -3.485
Japonya Nikkei 225 0 -2.631 -3.485
Hindistan Sensex 1 -2.692 -3.485
ABD S&P 500 1 -0.829 -4.036
Malezya KLCI ind. 2 -1.860 -3.485
B. Birinci Farklar

Endeks Gecikme* t Kritik deger**
Almanya Dax 3 -6.470 -4.037
Ingiltere FTSE 100 8 -3.800 -4.044
Tiirkiye IMKB 100 0 -7.952 -3.485
Japonya Nikkei 225 0 -11.118 -3.485
Hindistan Sensex 1 -7.196 -3.485
ABD S&P 500 4 -1.279 -4.038
Malezya KLCI ind. 2 -5.759 -3.486

* QGecikme, Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore belirlenmistir. Kritik degerler, MacKinnon
(1996)’dan alinmustir. ** %]1 anlam diizeyinde kritik deger. *** %5 anlam diizeyinde kritik
deger.

4.1.4. Ocak 2000-Temmuz 2006 Donemi

Tablo 4.A’da goriildigii gibi, diizey degerlerde ilgili degiskenlerin
duragan olmadig1r tespit edilmistir. Tablo 4.B’de degiskenlerin birinci
farklarimin  duraganhgi test edilmis, Almanya, Ingiltere, IMKB, ABD
endekslerinin birinci dereceden biitiinlesik oldugu ( I(1) ); Japonya,
Hindistan ve Malezya’nin temel endekslerinin ise birinci farkinda duragan
olmadigi (I >1) goriilmektedir. Dolayisiyla ilgili donemde IMKB ile Ingiltere
FTSE 100, Almanya DAX ve ABD S&P temel endeksleri ikili esbiitiinlesme
analizlerine dahil edilecektir.
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Tablo 4. Gelistirilmig Dickey Fuller Testleri 2000:1/2006:7)

A. Diizey Degerler

Endeks Gecikme* t Kritik deger**
Almanya Dax 2 -1.262 -3.518
Ingiltere FTSE 100 0 -1.379 -3.517
Tiirkiye IMKB 100 0 -1.682 -3.517
Japonya Nikkei 225 9 -1.690 -3.527
Hindistan Sensex 1 -1.587 -4.080
ABD S&P 500 0 -1.867 -3.517
Malezya KLCI ind. 5 -1.140 -3.522
B. Birinci Farklar

Endeks Gecikme* t Kritik deger**
Almanya Dax 1 -6.252 -3.518
Ingiltere FTSE 100 0 -9.002 -3.518
Tiirkiye IMKB 100 0 -9.273 -3.518
Japonya Nikkei 225 8 -2.423 -3.527
Hindistan Sensex 7 -2.618 -3.525
ABD S&P 500 0 -9.223 -3.518
Malezya KLCI ind. 4 -3.316 -3.523

* Gecikme, Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore belirlenmistir. ** %1 anlam diizeyi i¢in kritik
degerler, MacKinnon (1996)’dan alinmstir.

4.2. Sektor Endeksleri icin Birin Kok Testi Sonuclar:

4.2.1. Finansal Sektor

Tablo 5.A’da goriildiigii gibi on iilkenin finansal sektdr endekslerinin
diizey degerlerinde duragan olmadig: tespit edilmis ve birinci farklar1 alinmistir.
IMKB, Fransa, Almanya, Hindistan, Ispanya ve Ingiletere’nin birinci
farklarinda duragan olduklart ( I (1) ); Italya, Japonya ve ABD’nin finansal
sektor endekslerinin ise birinci farklarinda duragan olmadiklart (I >1) tespit
edilmistir (Tablo 5.B.). Dolayistyla IMKB finansal sektor endeksi ile Fransa,
Almanya, Hindistan, Ispanya ve Ingiletere’nin finansal sektor endeksleri igin
ikili esbiitiinlesme analizleri yapilacaktir.
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Tablo 5. Gelistirilmig Dickey Fuller Testleri Finansal Sekt6r(2000:1/2006:7)

A. Diizey Degerler
Endeks Gecikme* t Kritik deger**
Tiirkiye 0 -1.844 -3.517
Fransa 1 -0.684 -4.080
Almanya 1 -1.323 -3.516
Hindistan 2 -2.372 -4.082
Italya 6 -1.211 -4.890
Japonya 8 -1.567 -3.525
Malezya 1 -2.061 -3.516
Ispanya 2 -1.289 -4.082
Ingiltere 0 -2.198 -4.080
ABD 7 -1.837 -4.091
B. Birinci Farklar
Endeks Gecikme* t Kritik deger**

Tiirkiye 0 -9.429 -3.518
Fransa 1 -5.538 -4.082
Almanya 1 -5.466 -3.518
Hindistan 1 -5.481 -4.082
Italya 5 -3.634 -4.090
Japonya 7 -2.376 -3.525
Malezya 9 -2.930 -3.528
Ispanya 1 -6.991 -4.819
Ingiltere 1 -7.445 -4.083
ABD 6 -3.375 -4.091

* Gecikme Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore belirlenmistir. Kritik degerler, MacKinnon

(1996)’dan alinmistir. ** %1 anlam diizeyinde kritik deger. *** %5 anlam diizeyinde kritik deger.

4.2.2. Sanayi Sektorii

Tablo 6’da goriildiigii gibi, sanayi sektorii endekslerinin higbiri diizey
degerlerinde duragan degildir. Birinci farklarda IMKB, Fransa, Almanya, italya,
Japonya, Ispanya, ingiltere ve ABD sanayi sektor endeksleri biitiinlesik ( I(1) );
Malezya ve Hindistan sanayi sektorii endeksleri (I>1) ¢ikmistir (Tablo 6.B).
Dolayistyla, IMKB sanayi sektdr endeksi ile Fransa, Almanya, Italya, Japonya,
Ispanya, Ingiltere ve ABD sanayi sektor endeksleri ikili esbiitiinlesme
analizlerine dahil edilecektir.
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Tablo 6. Gelistirilmig Dickey Fuller Testleri Sanayi Sekt6rii(2000:1/2006:7)

A. Diizey Degerler
Endeks Gecikme* t Kritik deger**
Tiirkiye 9 -1.102 -3.527
Fransa 2 -1.506 -4.082
Almanya 0 -1.476 -3.517
Hindistan 8 -0.106 -4.095
Italya 2 -2.126 -4.082
Japonya 8 -1.465 -4.093
Malezya 0 -1.345 -3.517
Ispanya 5 0.729 -4.087
Ingiltere 1 -0.933 -3.516
ABD 3 -0.846 -3.519
B. Birinci Farklar
Endeks Gecikme* t Kritik deger**

Tiirkiye 3 -4.857 -3.522
Fransa 0 -8.919 -4.082
Almanya 0 -9.064 -3.518
Hindistan 7 -3.965 -4.095
Italya 1 -6.669 -4.082
Japonya 8 -4.145 -4.095
Malezya 12 -3.531 -3.533
Ispanya 4 -7.071 -4.087
Ingiltere 1 -6.075 -3.518
ABD 2 -5.471 -3.519

* Gecikme Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore belirlenmistir. ** %1 anlam diizeyi i¢in kritik
Degerler, MacKinnon (1996)’dan alinmistir.

4.2.3. Hizmetler Sektorii

Tablo 7°de goriildiigii gibi, Tiirkiye hizmet sektorii endeksi diizey
degerinde duragan ¢ikmustir, diger bir ifadeyle diizey degerlerinde biitiinlesiktir
( I (0) ). Diger iilkelerin hizmet endeksleri (I >1) oldugundan dolay1 Tiirkiye
hizmet sektorii endeksi ile ayni derecede biitiinlesik degillerdir. Esbiitiinlesme
analizinin gergeklestirilmesi i¢cin degiskenlerin diizey degerlerinde duragan
olmamas1 gerekmektedir. Dolayisiyla, IMKB hizmetler sektorii endeksi 1(0)
cikt1g1 icin higbir iilkenin hizmet sektorii endeksi IMKB’nin hizmet sektdrii
endeksi ile esbiitiinlesme analizlerine dahil edilmeyecektir.
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Tablo 7. Gelistirilmig Dickey Fuller Testleri Hizmetler Sektorii (2000:1/ 2006:7)

A. Diizey Degerler
Endeks Gecikme* t Kritik deger**

Tiirkiye 12 -5.259 -4.101
Japonya 0 -2.300 -4.080
Fransa 4 -1.245 -3.520
Almanya 3 -0.781 -4.084
Hindistan 2 -2.557 -4.082
Italya 3 -2.346 -4.084
Malezya 2 -1.915 -4.083
Ispanya 2 -0.612 -4.082
Ingiltere 12 -1.967 -4.101
ABD 8 -3.072 -3.527

* Gecikme Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore belirlenmistir. ** %1 anlam diizeyi i¢in kritik
Degerler, MacKinnon (1996)’dan alinmistir.

4.3. Esbiitiinlesme Analizlerine Dahil Olan Endeksler

ADF Testi sonuglarma gore IMKB ile esbiitiinlesme analizi yapilacak
endeksler ve ilgili veri donemi 6zet halinde Tablo 8’de sunulmustur. Seriler
arasinda esbiitlinlesme analizi yapilabilmesi i¢in her serinin aymi dereceden
biitiinlesik olmalari, yani ayn1 sayida birim kdke sahip olmalar1 gerekmektedir.

Tablo 8. IMKB ile Esbiitiinlesme Analizi Yapilacak Endeksler

Temel Endeksler
1986:1/2006:07 1986:1/ 1989:8 1989:9/1999:12 2000:01 / 2006:7
-Almanya Dax -Ingiltere FTSE 100 | -Almanya Dax - Almanya Dax
-Ingiltere FTSE 100 | -Japonya Nikkei 225 | -Japonya Nikkei 225 | -Ingiltere FTSE
-Japonya Nikkei 225 | -ABD S&P 500 - Hindistan Sensex -ABD S&P
-Hindistan Sensex -Malezya KLCI ind. |- ABD S&P
-ABD S&P 500 -Hindistan Sensex - Malezya KLCI
-Malezya KLCI
() I(1) I() ()
Sektor Endeksleri (2000:01 /2006:07)
Finansal Sanayi Hizmet
-Fransa -Fransa Japonya
-Almanya -Almanya Esbiitiinlesme Analizi
- Hindistan - talya Yapilmamistir
- Ispanya - Japonya
- Ingiltere - Ispanya
- Ingiltere
- ABD
1) 1) 1(0)

Tablo 8’den goriilebilecegi tizere 1986-2006 déneminde IMKB ile
birlikte Almanya, Ingiltere, Japonya, Hindistan, ABD ve Malezya'nin temel
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endeksleri 1’nci farklarinda duragan hale gelmistir. Baska bir deyisle s6z
konusu iilkelerin tamaminin endeks serileri birinci dereceden biitiinlesik, yani
I(1) olmaktadir. Dolaysiyla, 1986-2006 donemi i¢in calismaya dahil edilen
iilkelerin tamami ile IMKB arasinda ikili esbiitiinlesme analizleri
gerceklestirilebilmistir. IMKB ile analize dahil edilen iilkelerin temel endeksleri
arasindaki olasi esbiitiinlesmenin, Tiirkiye’de finansal liberallesmeye ve 1998-
1999 yillarindaki global ekonomik krizlere bagli olarak farklilik gdsterip
gostermedigini incelemek iizere olusturulan alt donemlere bakildiginda
esbiitiinlesme analizine dahil edilebilecek iilke sayisinin azaldigi goriilmektedir.
1986-1989 alt donemi icin IMKB gibi endeksleri birinci dereceden biitiinlesik
I(1) olan Ingiltere, Japonya, A.B.D, Malezya ve Hindistan esbiitiinlesme
analizine tabi tutulabilmistir. Eyliil 1989-Aralik 1999 alt donemi igin ise IMKB
ile Almanya, Japonya, Hindistan, ABD ve Malezya’nin temel endeksleri
arasinda esbiitiinlesme testleri gerceklestirilebilmistir. 1986-2006 doneminin
son alt donemi olan Ocak 2000-Temmuz 2006 déneminde ise IMKB ile birlikte
birinci dereceden biitiinlesik 1(1) olan Almanya, Ingiltere ve ABD’nin temel
endeksleri esbiitiinlesme testlerine dahil edilebilmistir. IMKB ile finansal sektor
endeksleri ayni dereceden biitiinlesik I(1) olan Fransa, Almanya, Hindistan,
Ispanya ve Ingiltere icin ikili esbiitiinlesme analizleri yapilmistir. IMKB ile
sanayi sektdr endeksleri ayn1 dereceden biitiinlesik 1(1) olan Fransa, Almanya,
Italya, Japonya, Ispanya, Ingiltere ve ABD icin ikili esbiitiinlesme analizleri
yapilmistir. IMKB hizmet sektorii endeksi diizey degerinde duragan ( 1(0) )
oldugu icin, IMKB ile higbir iilkenin hizmet sektorii endeksi arasinda
esbiitiinlesme analizi yapilamamustir.

4.4. Esbiitiinlesme Analizi Yontemleri

Esbiitiinlesme analizlerinin gergeklestirilebilmesi i¢in analize giren
degiskenlerin ayn1 dereceden biitiinlesik olmalar1 gerekmektedir. Esbiitiinlesme
analizlerinin gergeklestirilmesinde Engle ve Granger Yontemi ile Johansen
Yontemi one ¢ikmaktadir. Engle ve Granger Egbiitlinlesme testinin 0zii,
degiskenler i¢in olusturulan regresyon denkleminin hata terimlerinin duragan
oldugunun belirlenmesidir (Enders, 2004: 341). Hata terimleri duragansa
degiskenler arasinda esbiitiinlesme olmaktadir. Baska bir deyisle, regresyonun
hata terimlerinde birim kok bulunmasi degiskenler arasinda esbiitiinlesme
olmadigin1 gostermektedir. Johansen Yontemi biitlin degiskenlerin bagimli
degisken olarak kendi ve diger degiskenlerin gecikmeli degerlerinin dogrusal
bir fonksiyonu ile temsil edildigi denklem kiimelerine dayanmaktadir (Kennedy,
2003: 336). Bu calismada, IMKB ile diger iilkelerin endeksleri arasinda ikili
temeldeki biitiinlesmeler Engle ve Granger Y ontemi ile aragtirilmistir.
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4.4.1. Engle ve Granger Yontemi ile Egbiitiinlesme Testleri

Daha once ADF testleri uygulanarak IMKB ile birlikte birinci
dereceden I(1) biitiinlesik olduguna karar verilen endekslerin her biri IMKB
endeksleri ile ikili esbiitiinlesme analizlerine dahil edilmistir. IMKB endeksi ile
birlikte I(1) olan iilke endeksleri icin, IMKB ve olas1 esbiitiinlesmenin
arastirilldign her iilkenin endekslerin diizey degerleri kullanilarak bagimli
degiskenin IMKB oldugu regresyon denklemleri (IMKB ile Japonya, IMKB ile
Ingiltere v.b.) olusturulmustur. Regresyon denkleminin hata terimlerinde
otokorelasyona rastlanmayan, miimkiin olan en kiiciik gecikme diizeyi soz
konusu regresyon igin optimal gecikme olarak belirlenmistir. Regresyon
denklemlerindeki  hata  terimlerinin  optimal  gecikme  uzunluklari,
gerceklestirilen Lagrange Multiplier (LM) testleri sonucunda belirlenmistir.
Hata terimlerinde otokorelasyona yol agmayan gecikme uzunluklari, LM testi F
istatistikleri ve otokorelasyon olmadiginin test edildigi Hy hipotezinin olasilik
(prob.) degerleri EK-2’de verilmistir. Optimal gecikme diizeyleri kullanilarak
olusturulan regresyon denklemlerinin hata terimleri birim kok testlerine
(Augmented Dickey Fuller Test) tabi tutulmustur. Uygulanan ADF birim kok
testleri sonuglarina gore, regresyon denklemindeki hata terimlerinin duragan
¢ikmasi halinde IMKB ile denklemde yer alan diger iilke arasinda esbiitiinlesme
oldugu sonucuna ulasilmistir. Engle ve Granger esbiitiinlesme yonteminde
regresyonun hata terimleri i¢in ADF birim kok testleri gerceklestirilirken
siradan Dickey-Fuller kritik degerlerinin kullanilmasi 6nerilmemektedir. Bunun
yerine Engle ve Granger yontemi i¢in uygun olan kritik degerlerin kullanilmasi
onerilmektedir (Enders, 2004: 336-337). So6z konusu kritik degerler
kullanilarak gerceklestirilen esbiitiinlesme analizi sonuglari Tablo 9’da
gosterilmistir.

Tablo 9. Temel Endeksler i¢in Engle ve Granger Esbiitiinlesme Analizi Sonuglart

ADF Birim K&k Testi Test Istatistikleri Engle ve

Granger

Dénem | Japonya Ingiltere Malezya | ABD | Almanya | Hindistan | Testi Kritik
Degerleri

1986:01- . ] . . .

2006:07 -2.796 | -3.376* |-2.604 3.519* | -3.439 -3.574 3368

1986:01-

1989:08 -1.961 |-1.715 |-1.557 |-1.478 -3.056 3461

1989:09-

1999:12 -1.776 -2.149 | -2.525 |-2.430 -1.764 -3.398

2000:01-

2006:07 -2.515 -1.966 |-2.946 -3.398

* % 5 anlam diizeyinde esbiitiinlesme iliskisi vardir.

264



IMKB ile Bazi Onde Gelen Gelismis ve Gelismekte Olan Ulke Borsalar...

Tablo 9’dan goriilebilecegi iizere Ocak 1986-Temmuz 2006 donemi
icin test istatistikleri kritik degerden kiigiik olan IMKB-Ingiltere, IMKB-ABD,
IMKB-Almanya ve IMKB-Hindistan regresyonlarmin hata terimleri duragan
cikmistir. Bagka bir ifade ile IMKB ile Ingiltere, ABD, Almanya ve Hindistan
endeksleri arasinda ikili temelde uzun vadeli biitiinlesme iligkisi vardir
denilebilir. IMKB ile Japonya ve IMKB ile Malezya arasinda ise esbiitiinlesme
iligkisi olmadig1 goriilmektedir. Ocak 1986-Agustos 1989 alt doneminde ise
IMKB ile esbiitiinlesme analizi yapilabilen Japonya, Ingiltere, Malezya, ABD
ve Hindistan arasinda uzun vadeli biitiinlesme iligkisi olmadig1 goriilmektedir.

Degiskenlerin farkli derecelerden biitiinlesik olmalar1 halinde soz
konusu degigkenler arasinda esbiitiinlesme olmadigini sdylemek miimkiindiir
(Enders, 2004: 336). Bu nedenle, Ocak 1986-Agustos 1989 alt donemi i¢in
IMKB ile farkli dereceden biitiinlesik oldugu igin esbiitiinlesme analizine
alinamayan Almanya ile IMKB arasinda ikili esbiitiinlesme iliskisi olmadig1 da
sOylenebilir.

Ocak 1989-Aralik 1999 alt doneminde IMKB ile esbiitiinlesme analizi
yapilabilen Japonya, Malezya, ABD, Almanya, Hindistan ve analiz
yapilamayan Ingiltere arasinda ikili esbiitiinlesme iliskisi olmadig
goriilmektedir. Ocak 2000-Temmuz 2006 alt déneminde ise, IMKB ile
esbiitiinlesme analizi yapilabilen Ingiletre, ABD, Almanya ve analiz
yapilamayan Japonya, Malezya, Hindistan arasinda ikili esbiitiinlesme iliskisi
olmadig goriillmektedir.

Sektorler arasi biitiinlesme analizine bakildiginda higbir {ilkenin
finansal sektor endeksi ile IMKB finansal sektor endeksi arasinda esbiitiinlesme
iliskisi olmadig1 goriilmektedir. IMKB sanayi endeksi ile italya sanayi endeksi
arasinda ikili temelde esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir.

Tablo 10. Ana Sektdr Endeksleri i¢in Engle ve Granger Egbiitiinlesme Analizi
Sonuglari

ADF Birim K6k Testi Test Istatistikleri Engle ve
Granger
Sektd . indi . . Testi
ot Japonya|Ingiltere Frzns ABD | Almanya nglsta Ispanya| Italya Ker:istilk
Degerleri
lFmansa 2161 |-2.420 1835 2498 [2.707 13.398
Sanayi [-2.931 |-2.475 |-2.546[-2.179}-2.161 -2.352  |-3.531% |-3.398

* % 5 anlam diizeyinde esbiitiinlesme iliskisi vardir
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5. Sonu¢ ve Degerlendirme

Calismada, IMKB ile baz1 6nde gelen gelismis ve gelismekte olan iilke
borsalar1 arasindaki uzun vadeli olasi iliskiler temel endeksler ve sektor
endeksleri baglaminda arastirilmigtir. Caligmanin sonuglari, literatiirde Tiirkiye
lizerine yapilan bazi calismalarla paralel olarak IMKB’nin uzun dénemde
uluslararas1 faktdrlerden bagimsiz olmadigimi  gdstermektedir. IMKB’nin
faaliyete gectigi 1986’ dan 2006 Temmuz ayina kadar olan dénemde IMKB ile
Ingiltere, ABD, Almanya ve Hindistan temel endeksleri arasinda ikili temelde
biitiinlesme iliskisi oldugu ortaya cikmaktadir. IMKB’ nin baslangicindan 2006
yilina kadar gegen donemde diinyanin en gelismis sermaye piyasalari ile uzun
vadeli biitliinlesme iligkisine sahip oldugu da dikkat ¢ekmektedir. S6z konusu
biitiinlesme iligkileri, Tiirkiye’ye gelen portfdy yatirimlarinin daha ¢ok ABD ve
Avrupa Birligi iiyesi Ingiltere ve Almanya kaynakli olmasi ile
iliskilendirilebilir.

Alt donemlerde IMKB ile diger iilke temel endeksleri arasinda
esbiitiinlegsme iliskisine rastlanmamustir. Dolayisiyla, Tiirkiye’deki finansal
liberallesme 6ncesinde ve sonrasinda IMKB ile diger iilke endeksleri arasindaki
biitiinlesmenin karsilastirilmasi miimkiin olmamistir. Ayni nedenle, 1998-1999
yillarindaki kiiresel krizler 6ncesinde ve sonrasinda IMKB ile diger iilke
endeksleri arasindaki biitiinlesmenin karsilastiriimasi da miimkiin olmamustir.

IMKB ile diger iilke temel endeksleri arasinda uzun dénemde
biitiinlesmeye rastlanirken, ana sektor endeksleri icin Italya sanayi sektorii
disginda, IMKB ile hicbir iilke arasinda biitiinlesmeye rastlanmamustir.
Dolayistyla biitiinlesmenin ana sektdr endeksleri arasinda genel olarak farklilik
gosterip gostermedigini ifade etmek miimkiin degildir. Bu sonuglara gore,
IMKB’nin temel endeks baglaminda uluslararasi yatirimcilar acgisindan genel
olarak portfoy ¢esitlendirmesi saglanabilecek bir borsa olmamakla birlikte, ana
sektor endekslerine dayali olarak olusturulan portfoyler ile uluslararasi
cesitlendirme saglanabilir.
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ABSTRACT

THE ANALYSIS OF THE INTEGRATION BETWEEN iSTANBUL STOCK
EXCHANGE (ISE) AND THE STOCK EXCHANGES OF SOME DEVELOPED
AND DEVELOPING COUNTRIES ON THE BASIS OF MAIN AND SECTOR
INDEXES.

In recent years, there has been a substantial increase in the degree of
integration between world financial markets. By utilizing cointegration
analyses, this paper investigates the long-term relationships of Istanbul Stock
Exchange (ISE) with the stock exchanges of developed USA, Germany, UK,
Japan and developing India and Malaysia over the period of January 1986-July
2006. The integration of ISE with main sector indices of countries are
examined by dividing the 1986-2006 period into three sub-periods as well. The
effects of financial liberalization in Turkey and global crises of 1998-1999 on
the likely integation of ISE are investigated by examining the subperiods. In
addition to the main indices of countries; industrial, financial and utility sector
indices are included in the analyses in order to determine whether the
integration differs among main sector indices. Italy, France and Spain are also
included in the analyses based on main sector indices. The findings suggest that
ISE has long term relationships with UK, USA, Germany and India main sector
indices over the period of 1986-2006. ISE seems to have no long-tern
relationships with any of the countries in any of the sub-periods. Findings reveal
that ISE has no long-term relationships with any of the sector indices of
countries except for a relationship with Italy industrial sector indice.

Key words: Integration, ISE, International Diversification.
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Ek 1. Analize Dahil Edilen Endeksler ve Veri Donemi
A. Temel Endeksler

Ulke Endeks Veri Donemi

ABD S&P 500 31/01/86 - 31/07/06
Ingiltere FTSE 100 31/01/86 - 31/07/06
Almanya DAX Germany 31/01/86 - 31/07/06
Japonya NIKKEI 225-Japan 31/01/86 - 31/07/06
Hindistan BSE SENSEX 30-India 31/01/86 - 31/07/06
Malezya KLSE Index 31/01/86 - 31/07/06
Tiirkiye IMKB 100 31/01/86 - 31/07/06

B. Sektorel Endeksler*

FINANS SINAI HIZMET
MXUSOFN | MSCI MXUSOIN | MSCI USA/IND. | MXUSOUT [ MSCI
USA/FINANCE USA/UTILITY
MXDEOFN | MSCI MXDEOIN | MSCI GER/IND. | MXDEOUT [ MSCI
GER./FIN. GER./UTIL.
MXGBOFN | MSCI MXGBOIN | MSCI MXGBOUT | MSCI
UK/FIN. UK/IND. UK/UTIL.
MXESOFN | MSCI MXESOIN | MSCI MXESOUT | MSCI
SPAIN/FIN. SPAIN/IND. SPAIN/UTIL.
MXITOEN | MSCI MXITOIN | MSCI MXITOUT | MSCI
ITALY/FIN. ITALY/IND. ITALY/UTIL.
MXFROFN | MSCI MXFROIN | MSCI MXFROUT | MSCI
FRANCE/FIN. FRANCE/IND. FRANCE/UTIL.
MXINOFN | MSCI MXINOIN | MSCI MXINOUT | MSCI
INDIA/FIN. INDIA/IND. INDIA/UTIL.
MXJPOEN | MSCI MXJPOIN MSCI MXJPOUT | MSCI
JAPAN/FIN. JAPAN/IND. JAPAN/UTIL.
MXMYOEN | MSCI MXMYOIN | MSCI MXMYOUT [ MSCI
MALAYSIA/FIN. MALAYSIA/IND. MALAYS./UTIL.
MXTROFN | MSCI MXTROIN | MSCI MXTROUT | MSCI
TURKEY/FIN. TURKEY/IND. TURKEY/UTIL.

*Veri Donemi: 01. 2000 — 07. 2006.
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Ek 2. Regresyon Denklemlerinin Hata Terimleri i¢in Optimal Gecikme Uzunluklari ve LM Testi Sonuglari

Almanya ingiltere Japonya Hindistan ABD Malezya Fransa Ispanya italya

G|F o G|F (6] G|F (6] G|F OL G|F (6] G|F OL G|F o G|F o G|F o

1986:01-
2006:07 ]2 10,179 [0,836]0 | 0,126 0,722 |3 [0,396] 0,756 | 6 | 1,025 | 0,409 | 3 | 0,499 [ 0,683 | 3 | 0,395 | 0,757

1986:01-
1989:08 110318 |0,576]2 |0,622 0,543 10 |0,707 | 0,405 ] 1 |0,192 | 0,664 |1 | 0,589 | 0,447

1989:09-
1999:12

0,322 10,572 |1 ] 0,042 0,838 |1 | 0,053 0,818

0,09 |0,764 110,225 ] 0,636

2000:01-
2006:07 0 | 1,818 (0,182 ]1 | 0,025 | 0,874 310,264 | 0,851

Finansal
Sektor
(2000:01-
2006:07) |0 | 0,879 10,351 |0 | 0,328 [ 0,568 310,734 0,536 0 ]1,708 [0,195]0 | 1,007 | 0,319

Sanayi
Sektorii

(2000:01-
2006:07) |2 | 2,049 0,136 | 0 | 0,005 0 ]0,383 0,538 0 ] 0,021 | 0,885 0 ]1,194[0,278 10 | 0,708 | 0,403 |1 |0,193 | 0,662

G: Gecikme, F: F Istatistigi, O: Olasilik
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