BORSA ISTANBUL’UN GELISMIS VE GELISMEKTE OLAN ULKE
BORSALARI iLE ESBUTUNLESME ANALIZI

Fatih Giizel
Okyay Uc¢an™

Melek Acar™
0z

Bu calismanin amaci, Tiirkiye ile gelisen ve gelismekte olan iilkeler arasindaki
ekonomik etkilesimi incelemektir. Tiirkiye basta olmak iizere 10 adet gelismekte olan iilke ve
sekiz adet gelismis lilke borsasi analize dahil edilmistir. Veri seti Ocak 2010 - Aralik 2017 aylik
borsa endeks degerlerinden olugmaktadir. Sonu¢ olarak, Tiirkiye’nin hem gelismis hem de
gelismekte olan secilmis iilkelerin borsalari ile esbiitlinlesik oldugu, bununla birlikte gelismekte
olan sec¢ilmis iilke grubunun kendi aralarinda esbiitiinlesik, ancak se¢ilmis gelismis iilke grubunun
kendi aralarinda esbiitiinlesik olmadigi tespit edilmistir. Dolayisiyla, esbiitiinlesik yapilart
nedeniyle, gelismekte olan iilke borsalarmimn modern portfoy teorisi ¢ercevesinde birbirlerinin
alternatifi olamayacagi bulgusuna ulasilmistir. Bu sonuca gore, uzun vadede gelismekte olan {ilke
borsalar1 arasinda risk dagitimi yapmak miimkiin degildir. Gelismis iilke borsalari ise, grup

icerisinde entegre olmamalart nedeniyle, yatinm alternatifi olarak birbirlerinin ikamesi
konumundadir.

Anahtar Kavramlar: Esbiitiinlesme, Borsa Istanbul, Yapisal Kirilma.

COINTEGRATION ANALYSIS OF BORSA ISTANBUL WITH
DEVELOPED AND DEVELOPING COUNTRIES’ STOCK EXCHANGES

ABSTRACT

The aim of this study is to examine the economic interaction between developed and
developing countries with Turkey. The analysis consists of ten developing countries, notably
Turkey, and eight developed countries’ stock exchanges. The dataset consists of monthly stock
market index values between January 2010 and December 2017. According to the results, it is
determined that, Turkey is cointegrated with selected developed and developing countries
exchanges, moreover selected developing countries group cointegrated between themselves,
however selected developed countries group was not cointegrated between themselves. Therefore,
due to co-integrated structures of stock exchanges, it has been found that developing country
exchanges cannot be an alternative to each other within the framework of modern portfolio theory.
According to this result, it is not possible to diversify risks among the developing countries stock
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exchanges in the long term. Developed countries stock exchanges are not co-integrated within the
group and a substitute for each other as an alternative investment tool.

Keywords: Cointegration, Borsa Istanbul, Structural Break.

GIRIS

Harry Markowitz (1959), ortaya koydugu ilkeler ile geleneksel portfoy
yonetim siirecini kokten degistirmistir. Yatirimcr i¢in 6nemli olanin nicelikten
ziyade disiik korelasyon niteligi tasiyan yatirim araglari  oldugunu
caligmalarinda ifade edilmistir. Dolayisiyla modern yatirnmcilar risklerini
elimine edecek zayif korelasyon sergileyen alternatif yatirnm araglari arayigina
girmistir. Ulusal ekonomilerin kendi dinamiklerinden kaynaklanan ve
cesitlendirme ile azaltilamayan risklerden korunmak igin uluslararasi
cesitlendirme, nihayetinde yatirim siirecinde kaginilmaz bir durum olarak
kendini gdostermistir.

Gelismekte olan iilkeler, 6zellikle 1970’1 yillar1 takiben liberalizasyon
olarak ifade edilen serbestlesme politikalarini yogun olarak uygulamaya
baslamistir (Oktayer, 2009, s. 74). Ozellikle Bretton Woods sisteminin ¢okiisii
ve sabit para sisteminin terkedilmesi bu siireci hizlandirmistir. Finansal
serbestlesmenin 6zilinde, piyasalarin temel fonksiyonlari olan kaynak dagilimi ve
yatirimlarin finansmani etkinligini arttirmak i¢in uluslararasi finansal sistem ile
entegrasyon saglamak yatmaktadir (Blejer ve Sagari, 1988, s. 1-2). Entegrasyon
diizeyindeki artis veya biitiinsel entegrasyonun saglanmasi, hem flkelerin
kiiresel ticaretten aldiklar1 payin artmasi ile ulusal ekonominin biiyiimesi, hem
de risk dagitim enstriiman ve piyasa alternatiflerinin sayisinin artmasi ile etkin
bir portfoy ¢esitlendirmesi ve risk yonetimi anlamina gelmektedir.

Yatirimlarin zaman, miktar ve yer olarak planlanmasi, etkin bir risk
yonetimi i¢in elzemdir. Bu noktada piyasalarin entegrasyon diizeyi ve ortak
hareket etme egilimleri 6nem arz etmektedir. Literatiirde piyasalarin birbirleri ile
etkilesimi tizerine ¢ok sayida ¢alisma yer almaktadir. Ancak, bu alan giiniimiizde
dahi popiilerligini korumaktadir. Degisen ekonomik dengeler ve iilke
uygulamalari, her daim entegrasyon ¢aligmalarim gerekli kilmaktadir.

Bu ¢alismada, Tiirkiye ile gelismis ve gelismekte olan toplam 18 iilke
borsasi arasinda entegrasyon diizeyi esbiitiinlesme testleri ile arastirilmistir.
Caligsmada konu olan iilkeler, global gayri safi yurtici hasilanin yaklasik %70’ini
olusturmaktadir (World Bank, 2018). Baska bir deyisle, calisma kapsaminda
diinya ekonomisinin %70’i temsil edilmektedir. TIlgili iilkelerin finansal
piyasalar1 arasindaki entegrasyon diizeyinin tespiti, farkli cografyalar iizerinde
risk ve yatirim dagilimi perspektifinde, portfdy olusturma segeneklerinin tespiti
noktasinda kritik Oonem arz etmektedir. Diger iilkelerin c¢ogunlukla borsa
organizasyonlar1 bulunmamakta veya organize bir borsa bulunmakla birlikte
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etkin sekilde calismamakta ve saglikli veri temin edilememektedir. Ayrica, lilke
secimlerinde, sonuglarin etkin bir sekilde yorumlanmasi adina literatiir ile
paralel kriterler dikkate alinmustir.

Calismada sirasiyla, konu ile ilgili yapilmis literatiir 6zetlenmekte ve
metodoloji hakkinda bilgi verilmektedir. Sonu¢ boliimiinde ise, elde edilen
bulgular degerlendirilmektedir.

I. LITERATUR

Uluslararas1 portfdy yatirimlarina iligkin literatiir, genel olarak James
Tobin (1958) ve Harry Markowitz (1959)’in ¢alismalarindan itibaren gelismeye
baglamistir. Bu alana yonelik c¢alismalarin ilk 6rnekleri, 1960’larin ikinci
yarisindan sonra ortaya g¢ikmustir (Grubel (1968), Levy ve Marshall (1970),
Lessard (1973)). Ekonomik entegrasyon ve portfdy yatirimlarina iligkin literatiir
oldukca genistir. Asagida konu ile ilgili literatiirde yer alan bazi ¢caligmalara yer
verilmistir.

Fas, Israil, Misir, Tiirkiye ve Urdiin borsalar1 arasinda esbiitiinlesme
iligkisi Giindiiz ve Omran (2001)’1n ¢alismasinda ele alinmistir. Agustos 1997-
Temmuz 2000 donemini kapsayan haftalik veri seti, Engle-Granger (1987) ve
Johansen (1988) esbiitiinlesme metodolojisi ile analiz edilmigtir. Analizler
sonucunda, ilgili tilke borsalar arasinda esbiitiinlesme tespit edilememistir.

Marashdeh (2005), ARDL (Autoregressive Distributed Lag) yontemi ile
yakin cografyada yer alan Fas, Misir, Tiirkiye ve Urdiin borsalar1 ile ABD,
Almanya ve Ingiltere olmak iizere gelismis iilke borsalar1 arasinda esbiitiinlesme
iliskisini aragtirmigtir. Aralik 1994-Haziran 2004 donemini kapsayan aylik veri
seti ile yapilan analizler sonucunda; Fas, Misir, Tiirkiye ve Urdiin borsalarinin
birbiri ile entegre oldugu saptanmustir. Ancak, gelismis iilke borsalar1 arasinda
boyle bir iliskiye rastlanmamustir.

Orta Dogu ve Kuzey Afrika cografyasinda yer alan yedi gelismekte olan
iilke (Bahreyn, Fas, Misir, Suudi Arabistan, Tiirkiye, Umman ve Urdiin) ve ii¢
gelismis iilke (ABD, Fransa ve Ingiltere) borsalari arasindaki iliski, Yu ve
Hassan (2008) tarafindan Engle-Granger (1987) ve Johansen (1988)
esbiitlinlesme analizleri ile 1 Ocak 1999-31 Aralik 2005 kapsayan giinliik veriler
kapsaminda test edilmistir. S6z konusu gelisen iilkeler ve ABD arasinda uzun
donemli iligki, yazarlar tarafindan tespit edilmistir. Ancak, diger gelismis iilkeler
ile bdyle bir iliskiye rastlanmamustir. Ulke bazli sonuglar ise, ABD borsasinin
Fas, Misir ve Tiirkiye'yi, Ingiltere borsasinin Suudi Arabistan’1, Fransa
borsasinin ise Misir’t etkiledigi saptanmustir.

Tiirkiye ile Arjantin, Brezilya, Hindistan, Macaristan, Malezya, Meksika
ve Misir borsalar1 arasinda entegrasyon, Gozbasi (2010)’nin ¢aligmasinda Aralik
1995-Aralik 2008 donemini kapsayan haftalik veriler kullanilarak aragtirilmustir.
flgili analizler, ARDL smir testleri Pesaran (2001), Granger (1988) ve Toda-
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Yamamoto (1995) testleri araciligiyla yapilmistir. Elde edilen bulgulara gore;
Tiirkiye ile Brezilya, Hindistan ve Misir borsalar1 arasinda esbiitiinlesme
mevcuttur. Ancak, Tiirkiye ile Arjantin, Malezya, Meksika ve Macaristan
borsalar1 arasinda uzun donemli bir entegrasyon olmadigi rapor edilmistir.

Celik ve Boztosun (2010), Tiirkiye ile Avustralya, Cin, Hong Kong,
Hindistan, Endonezya, Malezya, Japonya, Kore, Tayvan ve Singapur borsalari
arasindaki iliskiyi, Ocak 1998 — Aralik 2009 dénemi aylik endeks verilerini
kullanarak Johansen & Juselius Esbiitiinlesme testi ile analiz etmistir. Yazarlar,
Tirkiye ile Kore, Malezya, Singapur ve Tayvan borsalar1 arasinda
esbiitiinlesmenin varligin1 saptamistir. Diger {ilkelerin borsalar1 ile Tiirkiye
arasinda esbiitiinlesmenin var olmadig1 analiz sonuglarinda yer almaktadir.

Nor (2012), dort gelismekte olan iilke borsast (Misir, Suudi Arabistan,
Tunus ve Umman) ile Ingiltere borsasi arasindaki iliskiyi, Nisan 1999-Aralik
2008 donemini kapsayan giinliik endeks verileri ¢er¢evesinde GARCH analizi
ile aragtirmistir. Analizler sonucunda, Misir, Suudi Arabistan ve Umman
borsasinin entegre ve Ingiltere borsasindan bagimsiz olduklari tespit edilmistir.
Ayrica, Tunus borsasiin gelismis ve gelismekte olan iilke borsalar ile birlikte
hareket etmedigi belirtilmistir.

Avrupa Birligi adaylik siirecinde olan Tirkiye ile 14 Avrupa Birligi
iiyesi (Avusturya, Belgika, Danimarka, Ingiltere, Finlandiya, Fransa, Almanya,
Yunanistan, Hollanda, Irlanda, Italya, Portekiz, Ispanya, Isvec) iilke arasinda
ekonomik entegrasyon Keskin Benli vd. (2012) tarafindan arastirilmustir.
Ulkelerin, Morgan Stanley “Capital International” endeksleri gergevesinde Ocak
1988-Agustos 2008 doneminin incelendigi ¢aligmada, Tiirkiye’nin, Finlandiya
ve Yunanistan hari¢, diger AB iiyesi iilke iilkelerinin gosterdigi korelasyondan
daha diisiik deger sergiledigi, dolayisiyla kisa vadede Tiirkiye borsasinin
cesitlendirme alternatifi olabilecegi saptanmistir. Ancak, Johansen (1988) ve
Johansen-Juselius (1990) metodolojisinin takip edildigi uzun donem iliskisi igin,
serilerin ortak trend sergiledigi ve uzun donemli yatirimeilarin Tiirkiye’yi de
portfoylerine dahil ederek risk eliminasyonu gerceklestiremeyecekleri
belirtilmistir.

Samirkas ve Diizakin (2013), Tiirkiye ile Bahreyn, Birlesik Arap
Emirlikleri, Bulgaristan, Hirvatistan, Kazakistan, Misir, Pakistan, Romanya ve
Urdiin borsalar1 arasinda esbiitiinlesmeyi, Aralik 1994-Nisan 2012 dénemi igin
Johansen testi ile arastirmustir. flgili borsalar arasindan Misir hari¢ olmak iizere
diger biitiin tilkeler ile Tiirkiye arasinda esbiitiinlesmenin varligi tespit edilmistir.

Sahin ve Siimer (2014), Tiirkiye ile ¢cok sayida gelismis ve gelismekte
olan iilke borsalar1 arasinda entegrasyon iligkisini, Ocak 2009-Agustos 2014
dénemi i¢in aylik veriler yardimiyla arastirmustir. Granger nedensellik testi
sonucunda, Cin, Hindistan, Kazakistan ve Rusya borsalarinin Tiirkiye borsasi
iizerinde etkili oldugu bulgusu elde edilmistir. Ayrica, Cin, Fransa, Hindistan,
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Japonya ve Misir borsalarmin diger iilke borsalarindan (ABD, Almanya,
Brezilya, Ingiltere, Kazakistan, Rusya ve Tiirkiye) etkilenmedigi saptanmustir.

Keskin Benli (2014), Aralik 1994 — Eyliil 2013 dénemi icin Tiirkiye ile
Morgan Stanley Capital International (MSCI) endeksinde yer alan gelismekte
olan llke borsalar1 arasinda entegrasyonun varligini Johansen esbiitiinlesme
analizi test etmistir. Elde edilen bulgulara gore; Tirkiye ile Kolombiya ve
Meksika borsalari arasinda esbiitiinlesme bulunmaktadir. Tiirkiye ile diger
gelismekte olan iilke borsalari arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir.
Oztiirk (2018), Keskin Benli (2014)’nin &rneklemini kullanmistir. Ocak 2003 —
Temmuz 2017 donemi icin aylik veri seti hazirlanmistir. Gézlem donemi bir
biitiin olarak degerlendirildiginde, Tiirkiye ve diger {ilkeler arasinda
esbiitiinlesme mevcuttur. Veri seti 2008 krizi Oncesi ve sonrasi olarak
ayrildiginda ise, kriz oncesi donemde esbiitiinlesme mevcut degildir. Kriz
sonrast donemde egbiitiinlesme tekrar gézlenmistir.

Il. METODOLOJI

A. ARASTIRMA YONTEMI VE VERILER

2010:M1 — 2017:M12 doénemini kapsayan 96 aylik gozlem verisi
kullanilan ¢aligsmada, gelismis ve gelismekte olan iilke piyasalarinin aylik hisse
senedi kapanig verileri yer almaktadir. Veriler, TCMB veri dagitim sistemi
EVDS, BIST veri tabanm1 ve incelenen iilkelerin resmi internet sitelerinden
alinarak yazarlar tarafindan derlenmistir. Verilerin analizinde Stata 14 ve Eviews
9.5 ekonometrik programlar kullanilmistir. Degiskenler, gelismis ve gelismekte
olan {ilke borsalarinin aylik hisse senedi kapanis verilerinden olugmaktadir.
Gelismekte olan {ilkeler olarak; Tiirkiye, Hindistan, Brezilya, Giiney Afrika,
Cin, Israil, Misir, iran, Suudi Arabistan ve Birlesik Arap Emirlikleri olmak iizere
10 iilke, gelismis iilke grubuna ise; Amerika, Ingiltere, Almanya, Japonya,
Avusturya, Kanada, Giiney Kore ve Norveg’ten olusan sekiz iilke se¢ilmistir.

Caligmanin amaci; gelismis ve gelismekte olan iilke gruplarinin kendi
aralarinda ve Tirkiye’nin gelismis {ilke grubuyla egbiitiinlesik olup
olmadiklarini arastirmaktir. Calismada, degiskenler arasindaki uzun dénemli
iligkinin varhigimi belirlemek i¢in hem geleneksel Johansen esbiitiinlesme testi
(Johansen, 1988; Johansen ve Juselius, 1990) hem de yapisal kirilmalart g6z
Online alan Gregory&Hansen esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Her iki
esbiitiinlesme testinin uyumlu olup olmadigr incelenerek muhtemel elde edilen
uzun dénemli iliskinin giicli kanitlanmis olacaktir.

Oncelikle birim kokiin belirlenmesi i¢in hem yapisal kirilmalart
inceleyen hem de geleneksel esbiitiinlesme analizi i¢in birim kok igeren her
degiskenin aymi seviyede duragan olmalar1 gereklidir. Bu sebeple hem
geleneksel birim kok testi olan ADF (Dickey Fuller, 1979) testi hem de yapisal
kirilmalar1 goz Oniine alan LS (Lee ve Strazicich, 2003) birim kok testi
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yapilacaktir. Bu iglemi takiben gecikme uzunluklari bulunarak Johansen &
Juselius esbiitiinlesme testi ve Gregory & Hansen esbiitiinlesme testi
uygulanacaktir.

B. AMPIRIK ANALIZ SONUCLARI

Oncelikle degisken verilerinin grafigi ¢izdirilerek (Bkz. Ek: 1 ve Ek: 2)
birim kok testinde sabit, trend veya sabitli trend modellerinden hangisinin
secilecegi belirlenmistir. Grafiklere gore; tiim iilkeler igin veriler sabit ve trend
icermektedir.

Degiskenlerin birim kok igerip icermediklerini kontrol eden ADF
(Augmented Dickey Fuller) duraganlik testi sonuglar1 Tablo 1’de verilmistir.
ADF testinde, verilerin grafiklerinden elde edilen izlenimler ile trend ve sabit
iceren modeller tercih edilmistir.

Tablo 1: Birim Kok Testi

IADF (Augmented Dickey Fuller)
Ulkeler Seviye Birinci Fark Sonug
sabit, trend sabit, trend

Tiirkiye -2,153 (0,509) -9,837 (0,000)] I(1)
Suudi Arabistan -1,730 (0,730) -8,296 (0,000)] I(1)
Birlesik Arap Emirlikleri -1,393 (0,856) -11,038 (0,000)]  1(1)
Iran -2,082 (0,548) -6,153 (0,000)  1(1)
Misir -1,265 (0,890) -10,067 (0,000)  1(1)
Israil -2,167 (0,501) -9,821 (0,000)] I(1)
Cin -2,874 (0,175) -7,316 (0,000)] 1(1)
Hindistan -1,975 (0,606) -10,536 (0,000)]  1(1)
Brezilya -1,115 (0,920) -9,389 (0,000) 1(1)
Giiney Afrika -2,521 (0,317) -12,621 (0,000)]  1(1)
Japonya -2,167 (0,501) -8,697 (0,000)] I(1)
Avustralya -2,738 (0,224) | -11,156 (0,000)]  I(1)
Kanada -1,999 (0,593) -8,350 (0,000)] I(1)
Ingiltere -2,306 (0,426) | -12,270 (0,000)| 1(1)
Almanya -1,393 (0,856) -11,038 (0,000)]  1(1)
Norveg -1,723 (0,733) -8,797 (0,000)] 1(1)
Amerika -2,526 (0,312) -10,798 (0,000)]  1(1)
Giiney Kore -2,487 (0,333) -8,292 (0,000)] 1(1)
ADF testindeki parantez i¢i olasilik degerlerini vermektedir.
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Seviyede ve birinci farklarinda duraganlik tespiti yapilan degiskenlerin
degerlerine gore tiim degiskenler birinci farklari alindiginda 0,05 degerinden
kiiciik olasilik degerlerine sahip oldugundan, %5 anlamlilik seviyesinde duragan
hale gelmistir. ADF birim kok testine gore biitiin degiskenler I(1)’dir. Tablo 2’de
Lee & Strazicich yapisal kirilmalar dikkate alan birim kok testi sonuglart yer

almaktadir.
Tablo 2: Lee & Strazicich Birim Kok Testi
. Lee & Strazicich (2003
Ulkeler Seviye Birinci Fark | Sonug
-3,815 -11,732
Tiirkiye (2011:06)| (2010:02) 1(2)
(2016:09)[ (2014:02)
-4,722 -10,647
Suudi Arabistan (2014:07)| (2012:04) 1(2)
(2016:02)[  (2014:07)
-5,211 -12,312
Birlesik Arap Emirlikleri (2014:02)| (2013:08) 1(2)
(2015:10)[  (2015:01)
-4,876 -11,543
fran (2013:11)| (2012:12) 1(1)
(2016:02)[  (2015:06)
-3,928 -9,719
Misir (2014:01)| (2013:07) 1(1)
(2017:03)[  (2016:08)
-4,654 -10,428
Israil (2011:06)|  (2010:09) 1(2)
(2015:01)[ (2014:03)
-4,715 -11,564
Cin (2015:06)| (2014:09) 1(2)
(2016:03)[ (2015:07)
-5,270 -8,496
Hindistan (2014:11)| (2014:02) 1(2)
(2016:02)| (2015:09)
-4,731 -9,589
Brezilya (2014:07)| (2013:11) 1(2)
(2016:01)[  (2015:06)
-4,346 -8,237
Giiney Afrika (2013:06)|  (2012:10) 1(2)
(2015:10)[  (2014:12)
-4,731 -9,589
Japonya (2013:03)| (2012:07) 1(1)
(2016:01)| (2015:09)
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Tablo 2’nin devamu...

-3,649 -10,174
Avustralya (2013:02)[ (2012:08) 1(1)
(2016:02)|  (2015:05)
-5,216 -8,399
Kanada (2011:03)[ (2010:07) 1(1)
(2016:01)[ (2015:06)
-4,513 -10,391
Ingiltere (2011:10)| (2010:05) 1(1)
(2015:12)[ (2014:10)
-2,411 -11,265
Almanya (2013:03)[ (2012:09) 1(2)
(2014:07)| (2013:11)
-3,369 -10,194
Norveg (2011:11)[ (2011:01) 1(1)
(2017:01)[ (2016:03)
-4,264 -12,268
Amerika (2011:10)| (2011:03) 1(1)
(2016:02)[  (2015:05)
-3,447 -11,619
Giiney Kore (2011:02)| (2010:06) 1(2)
(2017:01)| (2016:02)
Lee & Strazicich testi i¢in kritik degerler 2003 y1l1 makalelerinden
alinmistir. %1, %5 ve %10 igin sirasiyla -6,39, -5,70 ve -5,39’dur. Lee &
Strazicich testindeki parantez i¢i degerler yapisal kirllma dénemlerini
gostermektedir.

Tablo 2 sonuglarma gore tiim degiskenler farkli kirllma doénemlerine
sahip olmakla birlikte birinci farklarinda duraganlardir. Yani hepsi I(1)’dir.

Ayn1 derecede entegre serilerin uzun vadede esbiitiinlesik olma ihtimali
bulunmaktadir.

Gelismis ve gelismekte olan iilke grubu icin ayr1 ayri uzun dénemli
iligkilerinin varlig1r arastirildigi igin, iki farkli VAR ve gecikme uzunlugu
tahminleri  yapilmistir.  Gecikme  uzunlugu i¢in en  sik kullanilan
testler, Akaike Bilgi  Kriterleri (AIK) ile Schwarz Bilgi Kriteri (SIC)’dir.
Gecikme uzunluklar igin ayr1 ayn testler yapilmistir. Ozet halinde Tablo 3 ve
Tablo 4’de en uygun gecikme uzunluklari gosterilmistir.
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Tablo 3: Gelismis Ulke Grubu i¢in Gecikme Uzunlugu

Gecikmeler 1 2 3 4 5 6 7 8
Bilgi Kriterleri

LR 1055,12 95,46 63,52 80,13 56,48 71,49 72,79 93,50*
FPE 1,45E32*1,68E32 2,86E32 3,42E32 6,034E326,94E32 6,55E32 1,88E32
AlC 96,75 96,86 97,306 97,307 9755 97,18 96,28  93,67*
SIC 98,78* 100,69 102,94 104,73 106,79 108,21 109,12 108,31
HQ 97,57* 98,40 99,57 100,30 101,27 101,62 101,45 9957

(*) Hangi kritere gore gecikme uzunlugu belirlendigini gosterir. Her test %5 anlamlilik seviyesinde
degerlendirilmistir. Gozlem sayisi ve degisken sayisi kisitlari nedeniyle maksimum gecikme uzunlugu 8
secilebilmistir.

Tablo 4: Gelismekte Olan Ulke Grubu i¢in Gecikme Uzunlugu

Gecikmeler 1 2 3 4 5 6 7
Bilgi Kriterleri

LR 1380,24 130,08 132,72 94,18 122,25 113,62 144,82*
FPE 3,90E55 5,89E55  6,99E55 1,45E56 1,26E56 9,22E55  4,67E54*
AlC 156,36 156,70 156,66 156,94 155,97 154,16 148,36*
SIC 159,44* 162,57 165,33 168,41 170,23 171,22 168,22
HQ 157,60 159,07 160,15 161,56 161,82 161,04 156,36*

(*) Hangi kritere gore gecikme uzunlugu belirlendigini gosterir. Her test %5 anlamlilik seviyesinde
degerlendirilmistir. Gozlem sayis1 ve degisken sayist kisitlart nedeniyle maksimum gecikme uzunlugu 7

segilebilmistir.

Bu gergevede Tablo 3’de VAR analizi i¢in uygun gecikme uzunlugu en
cok (FPE, SIC ve HQ) 1 degerini almistir. Ayrica, Tablo 4’de gelismekte olan
ilke grubu igin yapilan gecikme uzunlugu 7 (LR, FPE, AIC ve HQ)
bulunmustur. Bu degerleri kullanarak gelismis ve gelismekte olan ilkelere
karsilik gelen modeller ile yapilmig esbiitiinlesme testi sonuglart Tablo 5 ve
Tablo 6’de yer almaktadir.
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Tablo 5: Gelismis Ulke Grubu I¢in Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

iz Testi %S Kritik Deger Olasihik Es Biitiinlesme
151,5681 159,5297 0,1248 Hi¢ Yok
108,6777 125,6154 0,3349 En Cok 1 Tane
74,52092 95,75366 0,5612 En Cok 2 Tane
47,44390 69,81889 0,7439 En Cok 3 Tane
28,37633 47,85613 0,7971 En Cok 4 Tane
13,27911 29,79707 0,8784 En Cok 5 Tane
4,040745 15,49471 0,9002 En Cok 6 Tane
0,847702 3,841466 0,3572 En Cok 7 Tane

Maksimum Ozdeger Testi %5 Kritik Deger  Olasihik Es Biitiinlesme

42,89036 52,36261 0,3301 Hig¢ Yok

34,15680 46,23142 0,5146 En Cok 1 Tane
27,07703 40,07757 0,6276 En Cok 2 Tane
19,06757 33,87687 0,8178 En Cok 3 Tane
15,09722 27,58434 0,7405 En Cok 4 Tane
9,238363 21,13162 0,8127 En Cok 5 Tane
3,193043 14,26460 0,9330 En Cok 6 Tane
0,847702 3,841466 0,3572 En Cok 7 Tane

Tablo  5’deki Johansen &  Juselius  esbiitiinlesme sonuglarina
gore; gelismis iilkelerin borsalarinin aylik hisse senedi kapanis verileri arasinda
uzun donemli bir iligki bulunmamaktadir. Ayrica, Tiirkiye verileri dahil
edildiginde analiz sonucuna gore, uzun dénemli iliski mevcuttur (Bkz. Ek:3).
Dolayisiyla, Tiirkiye borsasinin uzun dénemli yatirim siirecinde, portfdye dahil
edilerek risk azaltma islevi gostermesi s6z konusu degildir.
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Tablo 6: Gelismekte Olan Ulke Grubu I¢in Johansen Esbiitiinlesme Testi

Sonuglari
Iz Testi %5 Kritik Deger Olasilik Es Biitiinlesme
239,2354 239,2354 0,0001 Hig¢ Yok*
197,3709 197,3709 0,0001 En Cok 1 Tane*
159,5297 159,5297 0,0000 En Cok 2 Tane*
125,6154 125,6154 0,0000 En Cok 3 Tane*
95,75366 95,75366 0,0000 En Cok 4 Tane*
69,81889 69,81889 0,0000 En Cok 5 Tane*
47,85613 47,85613 0,0000 En Cok 6 Tane*
29,79707 29,79707 0,0000 En Cok 7 Tane*
15,49471 15,49471 0,0004 En Cok 8 Tane *
3,841466 3,841466 0,0009 En Cok 9 Tane*
Maksimum Ozdeger Testi %5 Kritik Deger Olasilik Es Biitiinlesme

251,5011 64,50472 0,0001 Hig¢ Yok*
175,8456 58,43354 0,0000 En Cok 1 Tane*
142,6194 52,36261 0,0000 En Cok 2 Tane*
120,5747 46,23142 0,0000 En Cok 3 Tane*
68,95199 40,07757 0,0000 En Cok 4 Tane*
58,98854 33,87687 0,0000 En Cok 5 Tane*
48,77249 27,58434 0,0000 En Cok 6 Tane*
40,60407 21,13162 0,0000 En Cok 7 Tane*
17,24342 14,26460 0,0164 En Cok 8 Tane *
11,02018 3,841466 0,0009 En Cok 9 Tane*
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Tablo 6’daki Johansen & Juselius egbiitiinlesme sonuglarina gore;
Tiirkiye ve diger dokuz iilkenin borsalarinin aylik hisse senedi kapanis verileri
arasinda uzun donemli bir iliski yani esbiitiinlesme varlig1 tespit edilmistir.
Tirkiye analiz digina alindiginda, yine gelismekte olan iilkelerin borsalarinin
aylik hisse senedi kapanig verileri arasinda uzun dénemli bir iliski mevcuttur
(Bkz. Ek: 4). Bu iliski, gelismis iilke borsalar1 sonuglarina paralel olarak,
Tiirkiye’nin gelismekte olan iilke borsalar i¢in bir yatirim alternatifi konumunda
olmadigimi ve portfoy cesitlendirme enstriimani olarak kullanilamayacagini ifade
etmektedir. Geleneksel Johansen &Juselius esbiitiinlesme testinin desteklenmesi
amactyla Tablo 7 ve Tablo 8’de hem gelismis hem de gelismekte olan iilke
gruplart igin, yapisal kirilmalar1 dikkate alan Gregory & Hansen Egbiitiinlesme
testleri yapilmigtir.

Tablo 7: Gelismis Ulke Grubu I¢in Gregory & Hansen Esbiitiinlesme Testi

Sonuglari
Hesaplanan Yapisal Kirillma
Deger Tarihleri
Constant (Sabit ve seviye kayma kukla degiskeni igerir) -4,82 2016:02
'Trend (Sabit, trend ve seviye kayma kukla degiskeni icerir), -4,75 2016:03
Regimetrend (Sabit, trend ve egimde kirilma igerir) -4,96 2015:09

Kritik degerler Gregory&Hansen (1996: 109) calismasindan almmustir. %1, %5 ve %10 igin
sirastyla -5,77, -5,28 ve -5,02’dir.

Gelismis ilke grubu icin yapilmis Gregory&Hansen Egbiitiinlesme
sonucuna gore yapisal kirilmalar goriilmekle birlikte uzun dénemli bir iligki
tespit edilememistir.

Tablo 8: Gelismekte Olan Ulke Grubu Igin Gregory & Hansen
Esbiitiinlegsme Testi Sonuglari

Hesaplanan Yapisal Kirilma
Deger Tarihleri
Constant (Sabit ve seviye kayma kukla degiskeni igerir) -4,14 2016:01
'Trend (Sabit, trend ve seviye kayma kukla degiskeni igerir), -3,67 2016:01
Regimetrend (Sabit, trend ve egimde kirllma igerir) -5,72* 2014:04

Kritik degerler Gregory&Hansen (1996, s. 109) calismasindan alinmistir. %1, %5 ve %10 igin
sirastyla -5,77, -5,28 ve -5,02’dir.

Gelismekte olan iilke grubu icin yapilmis Gregory&Hansen
Esbiitlinlesme sonucuna gore sabit, trend ve egimde kirilma igeren regimetrend
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modeli % 5 anlamlilik seviyesinde Johansen esbiitiinlesme testini
desteklemektedir. Ayrica Tiirkiye verilerinin hem gelismis hem de gelismekte
olan iilke grubuyla analizi eklerde yer almaktadir (Bkz. Ek: 5 ve Ek: 6).

Sonug olarak, Tiirkiye ile hem gelismis hem de gelismekte olan secilmis
tilkelerin borsalar1 egbiitlinlesik iken, gelismekte olan secilmis tilke grubu kendi
aralarinda egbiitiinlesik, fakat secilmis gelismis iilke grubu kendi aralarinda
esbiitiinlesik degildir.

SONUC

Ozellikle 20. yiizythn ikinci yarisinda finans teorisinde yasanan
gelismeler ve yeni kuramlarin sunulmasi, yatirimcilar i¢in daha genis bir yatirim
yelpazesi tanimlarken, ayni zamanda se¢im kriterlerini de degistirmistir.
Dolayisiyla, hem yatirim ¢esitliligi konusunda alternatiflerin artmasi hem de
islem kriterlerinde cesitli kisitlamalar ile karsilasilmasi, yatirnm siireci ve
yatirimei faaliyetlerini etkilemistir. Ayrica, finansal liberallesme olgusunun ¢ogu
iilkenin temel ekonomi politikast haline déniismesi de yatirim sistematigine etki
eden bir faktor olmustur. Bununla birlikte, bilgisayar teknolojisinde yasanan
ilerleme ve saglanan kolayliklar, yatinrm ve portfdy olusturma siirecinin
atmosferini degistiren bir diger dnemli olgudur. Genel olarak bu cercevede
yatirimcilar, ulusal ekonomik smirlar igerisinde etkin bir sekilde
gerceklestirilemeyen risk eliminasyonu igin uluslararasi piyasalara bagvurmaya
baslamustir.

Uluslararas1 yatirim ve portfy olusturma siiresinde, ulusal ¢esitlendirme
islemlerine benzer sekilde, diisiik korelasyon veya entegrasyon sergileyen
piyasalarin se¢imi hayati dnem arz etmektedir. Piyasalarin birbirleri ile olan
iligkisini 6lgmek i¢in literatiirde ¢ok sayida yontem olmasina ragmen, Johansen
& Juselius (1990) metodolojisi genel kabul gérmiis bir yontemdir. Calismada,
literatiire uygun sekilde Johansen & Juselius (1990) metodolojisi takip
edilmistir.

Yapilan analizler sonucu elde edilen bulgulara gore, Tiirkiye ile diger
gelismekte olan iilke borsalari arasinda esbiitiinlesme mevcuttur. Tiirkiye nin
analiz dismna alindigi durumda ise, diger gelismekte olan {ilke borsalari
arasindaki esbiitiinlesme devam etmektedir. Dolayisiyla, gelismekte olan iilke
grubu borsalar1 kendi igerisinde entegre ve esbiitiinlesiktir. Ancak, gelismis iilke
borsalar1 tekil olarak degerlendirildiginde, Tiirkiye ile esbiitiinlesme icerisinde
bulunmalarina ragmen, grup olarak kendi igerisinde ekbiitiinlesik degildirler.

Modern portfdy yonetimi agisindan iilke piyasalarinin entegre olmasi, bu
piyasada yapilacak islem veya yatirnmlarin birbirine ikame olamayacagin
gostermektedir. Bir bagka deyisle, esbiitiinlesik olan iilke piyasalarina yapilacak
yatinm veya olusturulacak portfoyler, risk eliminasyonu konusunda
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yatinmcilarin ~ beklentilerini  karsilamayacak ~ ve  portfoylin  riskini
azaltamayacaktir. Elde edilen bulgular modern portfdy teorisi ¢ercevesinde
degerlendirilecek olursa, analize dahil edilen {ilke borsalarinin higbirisi Tiirkiye
icin yatirim alternatifi konumunda bulunmamaktadir. Ciinkii ilgili iilkeler ile
Tiirkiye arasinda ikili degerlendirme s6z konusu oldugunda, esbiitiinlesme
mevcuttur. Bununla birlikte, gelismis iilke borsalar1 kendi aralarinda
esbiitiinlesik olmadigi i¢in yatirim tercihleri arasinda degerlendirilebilir.

Elde edilen bulgularin mevcut literatiir ile karsilastirilmasi ¢alismanin
O0zglinliigi ve literatiir ile uyumunun tespiti agisindan Onemlidir. Gelisen
piyasalarin kendi iginde esbiitiinlesik olma bulgusu, Oztiirk (2018), Samirkas ve
Diizakin (2013), Nor (2012) ve Marashdeh (2005) ile genel olarak uyumludur.
Ancak, bu sonuglar Keskin Benli (2014), Celik ve Boztosun (2010), Gozbasi
(2010) ve Giindiiz ve Omran (2001)’nin sonuglariyla gelismektedir. lgili
caligmalarda gelismekte olan iilkelerden bazilar1 Tirkiye icin alternatif bir
yatinnm aract konumunda bulunmasia ragmen, elde edilen bulgulara gore
gelismekte olan iilkelerden herhangi birinin portfdy yonetiminde Tiirkiye ile
birlikte kullanilmasi uygun degildir. Mevcut calisma ile literatiirde yer alan
caligma oOrneklemlerindeki {ilkelerin farkli olmasi, objektif degerlendirme
imkanim kisitlamaktadir. Dolayisiyla, bu nokta bagka bir analiz konusu olarak
yeni bir ¢caligmay1 isaret etmektedir.
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EKLER:
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Tiirkiye ve gelismis iilke borsalarinin aylik hisse senedi kapanis verileri
arasinda uzun donemli iliskiye yonelik bulgular:

iz Testi %S5 Kritik Deger Olasilik Es Biitiinlesme
883,0065 197,3709 0,0001 Hi¢ Yok*
625,8721 159,5297 0,0000 En Cok | Tane*
417,8033 125,6154 0,0000 En Cok 2 Tane*
278,6186 95,75366 0,0000 En Cok 3 Tane*
173,7985 69,81889 0,0000 En Cok 4 Tane*
91,06163 47,85613 0,0000 En Cok 5 Tane*
51,81596 29,79707 0,0000 En Cok 6 Tane*
19,22261 15,49471 0,0131 En Cok 7 Tane*
1,429990 3,841466 0,2318 En Cok 8 Tane
Maksimum Ozdeger Testi %5 Kritik Deger Olasilik Es Biitiinlesme
257,1344 58,43354 0,0000 Hi¢ Yok *
208,0688 52,36261 0,0001 En Cok 1 Tane*
139,1848 46,23142 0,0000 En Cok 2 Tane*
104,8201 40,07757 0,0000 En Cok 3 Tane*
82,73682 33,87687 0,0000 En Cok 4 Tane*
39,24567 27,58434 0,0010 En Cok 5 Tane*
32,59335 21,13162 0,0008 En Cok 6 Tane*
17,79262 14,26460 0,0133 En Cok 7 Tane*
1,429990 3,841466 0,2318 En Cok 8 Tane
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EK 4

Tiirkiye hari¢ gelismekte olan {ilke borsalarinin aylik hisse senedi
kapanis verileri arasinda uzun dénemli iliskiye yonelik bulgular:

iz Testi %S5 Kritik Deger Olasilik Es Biitiinlesme
823,5607 197,3709 0,0001 Hi¢ Yok*
623,5113 159,5297 0,0000 En Cok | Tane*
455,4709 125,6154 0,0001 En Cok 2 Tane*
337,6059 95,75366 0,0000 En Cok 3 Tane*
233,3574 69,81889 0,0000 En Cok 4 Tane*
155,0229 47,85613 0,0000 En Cok 5 Tane*
93,92895 29,79707 0,0000 En Cok 6 Tane*
42,60811 15,49471 0,0000 En Cok 7 Tane*
10,40995 3,841466 0,0013 En Cok 8 Tane*
Maksimum Ozdeger Testi %5 Kritik Deger Olasilik Es Biitiinlesme
200,0494 58,43354 0,0000 Hi¢ Yok *
168,0403 52,36261 0,0000 En Cok 1 Tane*
117,8651 46,23142 0,0000 En Cok 2 Tane*
104,2485 40,07757 0,0000 En Cok 3 Tane*
78,33450 33,87687 0,0000 En Cok 4 Tane*
61,09394 27,58434 0,0000 En Cok 5 Tane*
51,32084 21,13162 0,0000 En Cok 6 Tane*
32,19816 14,26460 0,0000 En Cok 7 Tane*

10,40995 3,841466 0,0013 En Cok 8 Tane*
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EK 5

Tirkiye ile gelismis iilke grubu icin yapilmis Gregory&Hansen
Esbiitiinlesme sonucuna gore sabit, trend ve seviye kayma kukla degiskeni
iceren “trend” modelinde uzun donemli bir iliski tespit edilmistir. Bulgular
asagidaki tabloda yer almaktadir.

Hesaplanan | Yapisal Kirilma
Deger Tarihleri
Constant (Sabit ve seviye kayma kukla degiskeni igerir) -4,61 2016:01
Trend (Sabit, trend ve seviye kayma kukla degiskeni igerir) -5,42* 2013:02
Regimetrend (Sabit, trend ve egimde kirilma igerir) -4,82 2015:11

Kritik degerler Gregory&Hansen (1996: 109) ¢alismasindan alinmstir. %1, %5
ve %10 i¢in sirastyla -5,77, -5,28 ve -5,02’dir.

EK 6

Tirkiye hari¢ gelismekte iilke grubu icin yapilmig Gregory&Hansen
Esbiitiinlesme sonucuna gore sabit, trend ve egimde kirilma iceren “trend”
modelinde uzun donemli bir iligki tespit edilmistir. Bulgular agagidaki tabloda
yer almaktadir.

Hesaplanan | Yapisal Kirllma
Deger Tarihleri
Constant (Sabit ve seviye kayma kukla degiskeni igerir) -4,21 2016:02
Trend (Sabit, trend ve seviye kayma kukla degiskeni igerir) -4,43 2016:02
Regimetrend (Sabit, trend ve egimde kirilma igerir) -5,51* 2014:03

Kritik degerler Gregory&Hansen (1996: 109) ¢alismasindan alinmistir. %1, %5
ve %10 i¢in sirasiyla -5,77, -5,28 ve -5,02°dir.



