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OZET

Bu calismanin amaci, IMKB30 endeksi ile Ispanya (IBEX3S5), Portekiz (PSI20) ve Italya (FTSE
MIB) gibi se¢ilmis bazi uluslararas hisse senedi endeksleri arasindaki kisa ve uzun donemli dinamik
iliskileri Ocak 2010- Aralik 2012 dénem araligi igin ortaya koymaktir. Johansen-Juselius
Esbiitiinlesme test sonuglarima gore, IMKB30 endeksi ile diger uluslararas: endeksler arasinda
orneklem doneminde herhangi bir uzun donemli iliski yoktur. Buna karsin, Granger nedensellik testi
ve iki degiskenli VAR modeli sonuglari, kisa donemde IMKB30’dan IBEX35 ve PSI20’ye dogru bir
nedenselligin oldugunu kamtlamistir. llave olarak, Jarque-Bera normallik, Seri Korelasyon LM ve
Degisen Varyans White testi gibi tamisal test sonuglart da iki degiskenli VAR modelinin tiim
varsayimlari sagladigim gostermektedir. Bu sonuglar, IMKB30 un uzun dénemde uluslararasi portfoy
cesitlendirmesinde kullanilabilecegini ayrica kamitlamaktadir.
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The Determination of Dynamic Relationship between ISE30 and European Union
Stock Exchange within Vector Autoregression Model

ABSTRACT

The aim of this paper is to investigate the dynamic short and long-term relations between ISE30
stock index and selected International stock indices such as; Spain (IBEX35), Portugal (PSI20) and
Italy (FTSE MIB) in 2010: January- 2012: December. Johansen-Juselius cointegration test results
indicate that there is no long term relationship between ISE30 and other stock indices in these
samples. However, Granger Causality test and bivariate VAR model results proved that there is short
term unidirectional causality from ISE30 to IBEX35 and PS120. Furthermore, diagnostic tests results
such as; Jerque-Bera normality test, Serial Correlation LM test and Heteroskedasticity White test
results show that bivariate VAR model has fulfilled all the assumptions. These results also prove that
the ISE30 can be used long-term international portfolio diversification.
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1. GIRIS

90’11 yillarin baslarindan itibaren iilke ekonomilerinde ortaya ¢ikan liberalizasyon
cabalari, 6zel miitesebbisin gelismekte olan {ilkelere hareketiyle sonu¢lanmis, bu ise iilke
ekonomileri arasindaki biitiinlesik iliskilerin temelini atmistir.

Markowitz (1952) ile baslayan modern portfoy teorilerinde ifade edildigi tizere, riski
diisiik portfoyler, korelasyonu diisiik yatirim araglari {lizerinden yapilan g¢esitlendirme ile
olusturulabilecektir. Bu gergek, portfoyilin ulusal piyasalarin Gtesinde artik uluslararast bir
boyut kazanmasina sebep olmustur. Bu ise piyasalar arasindaki senkronizasyonu
tetiklemektedir. Clinkii portfoyili olusturan yatirim araglari arasindaki pozitif yonli kuvvetli
korelasyon portfoyiin riskini azaltmaya yetmemekte, bunun iginse uluslararasi gesitlendirme
yoluna gidilerek portfoyiin riskini azaltic1 alternatifler diistiniilmektedir. Uluslararasi
cesitlendirmenin yatirime1 Ozelinde ilgi ¢ekici boyuta ulagmasi, firmalarin diger {ilke
borsalarinda da iglem gérme heveslerini artirmaktadir.

Uluslararasi ¢esitlendirme yoluyla firma riskinin, dolayistyla portfdy riskinin asagiya
cekilecegi beklentisi, yatirnmcilarin ilkeler arasindaki finansal entegrasyon diizeylerini
arastirmasini ilgi ¢ekici bir konu haline getirmistir.

Eger yatinmcilar, iilkeler arasindaki nedensel iliskilerin ne yonde oldugunu ortaya
koyarlarsa, birbiriyle biitiinlesik oldugu sonucu ¢ikan iilkeler arasinda arbitraj imkanlar
degerlendirilecek, soz konusu eylem, gelismekte olan iilke finans piyasalarinda derinligin
artmasma katki saglayacaktir. Tiim kullanigh bilgilerin fiyatlara yansidigi bir piyasada
asimetrik bilgi diizeyi azalacak ve boylelikle Fama (1970)’nin kanitladigi “etkin piyasa”
diizeyine ulasilacaktir.

Tiirkiye ekonomisine iligkin uluslararasi cevrelerce dile getirilen ovgiiler, yabanci
yatirimeilarin portfdy yatirimlari agisindan IMKB’yi degerlendirilebilir bir alternatif haline
getirmektedir. Ciinkdi, birbiriyle ekonomik entegrasyon diizeyi oldukga giiclii olan AB iiyesi
iilke borsalar1 yerine IMKB’nin cesitlendirmede kullanilabilecek bir piyasa olabilecegi
beklentileri iist seviyededir.

Tiim bu beklentiler 1s181nda s6z konusu ¢alisma ile secilen baz1 AB iiyesi iilke spot
fiyat endeksleri ile IMKB30 endeksi arasindaki kisa ve uzun doénemli iligkiler ortaya
konulmaya calisilacaktir. Gergeklestirilecek esanli denklem sistemleri ile hem s6z konusu
borsalar arasindaki esbiitiinlesme diizeyleri ortaya konulacak hem de ulusal/uluslararasi
yatirimcilar acisindan borsalarin, uluslararast ¢esitlendirmede kullanilabilme diizeyleri
kanitlanmis olacaktir.

Finans literatiiriinde yer alan ve farkli finansal piyasalar arasindaki senkronizasyon ve
ayrismayi ortaya koyan caligmalarda birliktelik saglayict kanitlar heniiz elde edilmemistir.
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2. ULUSLARARASI ES-HAREKETLILIGE YONELIK FINANS YAZINI

Finans literatiirinde heniiz uluslararas1 borsalar arasindaki eshareketlilige ve
nedensellige iliskin bir birliktelikten s6z edilememektedir. Baz1 caligsmalar, iilkeler arasinda
arbitraj imkanlarinin var olup olmadigini arastirmaktadir.

Bonfiglioli ve Favero (2005), VECM modeli ile Almanya ve US arasindaki iligkileri
arastirdigl calisma ile borsalar arasinda uzun donemli bir iligkinin olmadigi, bu sebeple
uluslararasi ¢esitlendirmede kullanilabilecekleri kanitlamistir.

Evans ve McMillan (2009), US ve G7 iilkeleri borsalar1 arasindaki iliskileri arastirdig
calismada US ve diger iilkeler arasinda net olmamakla birlikte korelasyonun artan trende
sahip oldugunu fakat son iki yi1lda korelasyonun azalma egiliminde oldugunu kanitlamislardir.

Beine ve Candelon (2009), Latin Amerika ve Asya’daki 25 gelismekte olan iilke
borsasiin 15 yillik verileri tizerinden gergeklestirdigi panel veri analizi ile ticaret ve finansal
liberalizasyona iligkin reformlarin iilke hisse senedi piyasalar1 arasindaki entegrasyon
seviyesini arttirdigini kanitlamstir.

Wang ve Huyghebaert (2010), Asya’daki en biiyiik alti borsa arasindaki iliskileri,
1992-2003 Araligindaki giinliikk verileri kullanarak arastirmistir. VAR modeli sonuglarina
gore Asya finansal krizinden sonra borsalar arasindaki iliskilerin kuvvetlendigini
kanitlamiglardir. US hisse senedi piyasalarin ¢in disindaki tiim tlkeler iizerinde etkileyici
oldugu ayrica kanitlanmistir.

Harrison ve Moore (2010), Karayiplerde yer alan 5 iilke hisse senetleri arasindaki
iliskileri ortaya koymaya calistiklar1 arastirmalarinda VAR modelini ve etki-tepki analizini
kullanmiglardir. 1990-2008 arasindaki aylik verilerle yapilan arastirma sonucu, borsalar
arasinda herhangi bir eshareketlilik kanitlanamamis fakat periyodik olarak 6zellikle Barbados,
Jamaica ve Trinidad Tobago arasinda séz konusu eshareketliligin varligin1 ortaya
koymuslardir.

Barunik, Vacha ve Kristoufek (2011), Merkez ve Bati Avrupa iilkeleri arasindaki
iliskileri test etmeye ¢alistiklar1 ¢alismalarinda, 2008-2009 aras1 giin i¢i 5 dakikalik ve giin
sonu verileri ayr1 ayr1 analiz etmislerdir. Calismalar1 sonunda ulastiklari ana sonug, iilkeler
arasindaki eshareketliligin veri setinin boyutuna ve zamanina gore degisiklik arz ettigidir.
Calismada, bu iliskilerin dl¢lilmesinde farkli dinamik degiskenlerin dikkate alinmasi1 gerektigi
de ayrica vurgulanmistir.

Ali, Butt ve Rehman (2011), Baz1 gelismekte olan iilke borsalari ile gelismis iilke
borsalar1 arasindaki etkilesimi ortaya koymaya calistiklar1 aragtirmalarinda 1998-2008 arasi
aylik verileri kullanmiglardir. Calisma sonucunda Pakistan borsasi ile UK, US, Taiwan,
Malaysia ve Singapore borsalari arasinda eshareketlilige rastlanmazken bu birlikteligin
Hindistan, Cin, Japonya ve Endonezya ile var oldugunu kanitlamiglardir.

Kargm (2008), Ug cografyadan 9 Avrupa, 4 Amerika ve 8 Asya/Pasifik iilkesini
temsilen toplam 21 hisse senedi piyasasi segerek yaptii calismada, IMKB’nin ii¢ piyasa
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disindaki (Brezilya, Meksika ve Misir) diger piyasalar ile uzun dénemde birlikte hareket
etmedigini kanitlamistir. Bu sonug, IMKB’nin uluslararas1 gesitlendirme firsatlar1 agisindan
degerlendirilmesi gereken bir piyasa oldugunu gostermektedir.

Vuran (2010), IMKB 100 endeksi ile diinyanin gelismis ve gelismekte olan bazi
tilkelerinin hisse senedi borsa endeksleri (FTSE 100, Dax, CAC 40, S&P500, Nikkei 225,
Bovespa, Merval, Meksika IPC) arasindaki uzun vadeli iligkiyi Ocak 2006-Ocak 2009
donemine ait gilinliik veriler kullanarak Johansen Esbiitiinlesme analizi ile test etmistir.
Calismanin sonucunda belirtilen donem i¢in IMKB 100 endeksinin FTSE 100, Dax, Bovespa,
Merval ve IPC endeksleri ile uzun vadede iligkili oldugu sonucuna ulasilmistir.

Celik ve Boztosun (2010), calismalarinda IMKB 100 ile Asya Ulkeleri hisse senedi
piyasalari; Avustralya (OLL ORDINARIES), Cin (Shanghai Composite), Hong Kong (Hang
Seng), Hindistan (BSE 30), Endenezya (Jakarta Composite), Malezya (KLSE Composite),
Japonya (Nikkei225), Kore (Seoul Composite), Tayvan (Taiwan Weighted), Singapur (Straits
Times) arasindaki uzun donemli iliskiyi ortaya koymaya c¢alismislardir. Ocak 1998 ile Aralik
2009 doénemi icin lilkelere ait hisse senedi endeks degerleri arasindaki uzun dénemli iligki,
Johansen-Juselius Estimlesme testi ile analiz edilmistir. Tirkiye ile Singapur, Malezya,
Tayvan ve Kore borsalart arasinda 1998-2009 déneminde uzun donemli anlaml bir iliski
mevcut iken, Tirkiye borsasi ile Japonya, Cin, Hong Kong, Hindistan, Avustralya ve
Endonezya borsalari arasinda belirtilen donem i¢in anlamli bir iliski mevcut degildir.

Gozbasi (2010), IMKB ile gelismekte olan yedi iilkenin (Arjantin, Brezilya, Meksika,
Hindistan, Malezya, Macaristan ve Misir) hisse senedi piyasalar1 arasindaki etkilesimi
inceledigi ¢alismasinda, Aralik 1995-Aralik 2008 donemine ait haftalik verilerle yapilan
esbiitiinlesme ve nedensellik analizleri sonucunda IMKB ile Brezilya, Hindistan ve Misir
borsalar1 arasindaki uzun donemli iligskinin varligi kanitlanmistir. Kisa donemde de s6z
konusu 3 iilkenin yan1 sira IMKB ile Meksika ve Macaristan borsalar1 arasindaki etkilesim
ayrica ortaya konulmustur.

Bozoklu ve Saydam (2010), Brezilya, Cin, Hindistan, Rusya ve Tiirkiye sermaye
piyasalarmin birbirlerine ne oranda entegre oldugunu analiz ettikleri ¢aligmalarinda
parametrik ve parametrik olmayan esbiitiinlesme testlerini kullanmislardir. Calismanin
sonucunda ise bu iilkelerin sermaye piyasalarinin eshareketlilik gosterdiklerini bu sebeple
uluslararasi ¢esitlendirmede bu piyasalarin kullanilamayacagini kanitlamiglardir.

Ibicioglu ve Kapusuzoglu (2011), Tiirkiye hisse senedi piyasasi ile Avrupa Birligi
tiyesi Akdeniz iilkelerinin hisse senedi piyasalari arasindaki iliskiyi c¢esitli ekonometrik
teknikleri kullanarak incelemistir. 01.07.2002-01.03.2010 dénemini kapsayan ve 1922 giinliik
verilerle gerceklestirilen calismada, tiim {lkelerin hisse senedi piyasalar1 arasinda
esbiitiinlesmenin varligi kanmitlanmistir. Granger nedensellik analizi sonucunda ise, Paris
Borsasi’nin incelenen borsalar arasinda ¢ok belirleyici bir borsa oldugu ortaya konulmustur.
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Boztosun ve Celik (2011), galismalarinda IMKB100 endeksi ile, Avusturya:ATX,
Belgika:BEL-20, Fransa:CAC40, Almanya:DAX, Hollanda:AEX General, Norveg:OSE All
Share, Ispanya: Madrid General, Isveg: Stockholm General, Isvicre:Swiss Market, Ingiltere:
FTSE 100 arasindaki uzun donemli iligkiyi arastirmistir. Ocak 2002 ile Aralik 2009 dénemi
icin yapilan Johansen-Juselius esbiitiinlesme testi ile Tiirkiye’nin Avrupa {ilkeleri
borsalarindan Norveg, Hollanda, Belgika, Almanya ve Ingiltere ile uzun dénemli hareket
halinde oldugu, fakat Tiirkiye ile Fransa, Avusturya, Isvicre, Isve¢ ve Ispanya arasinda ise
s0z konusu iligkinin varolmadigi kanitlanmistir.

3. YONTEM

Zaman serisi verilerinin sabit bir ortalama etrafinda dalgalandigi ve dalgalanmanin
varyansinin 0zellikle zaman boyunca sabit kaldig1 seklinde tanimlanan “duraganlik”, seriye
ait degerlerin belli bir degere yaklasmasin1 ya da beklenen degeri etrafinda dalgalandigini
ifade eder (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2007,s.229). Zaman serileri alaninda yapilan
calismalarin biiylik bir cogunlugu belirsiz ve bilinemeyen gelecek hakkinda dogru kestirimler
yapmaya yoneliktir. Eger bir stokastik slire¢ duragan degilse, serinin davranisi sadece ele
alan tahmin donemi icin gegerli olacak, seri hakkindaki diger donemler icin bir genelleme
yapilamayacaktir (Bozkurt, 2007, s. 27).

Serilerin analizinde duraganlik olduk¢a 6nemli bir konu oldugundan seriler {izerinden
herhangi bir analiz gerceklestirilmeden Once serilerin birim kok icerip icermedikleri test
edilmelidir. Aksi takdirde kurulan modelin agiklama giicli, “sahte regresyon” sebebiyle
oldugundan yiiksek ¢ikabilecektir. Serilerin duraganliklarinin test edilmesinde Genisletilmis
Dickey Fuller (ADF) yontemi kullanilmigtir.

Duragan olmayan zaman serilerinin duraganlastirilmasi esnasinda serilerin sadece
geemis donemde maruz kaldiklar1 kalici soklar yok edilmemekte, ayni zamanda serilerin
birbirleriyle aralarinda olabilecek uzun dénemli iligkiler de bu sebeple yok edilebilmektedir
(Tar1, 2008,5.405). Arastirmada, Oncelikle uluslararasi hisse senedi borsalar1 ile IMKB30
endeksi arasindaki uzun donemli iligkilerin test edilmesinde Johansen-Juselius’un (1990)
ortaya koydugu En Cok Olabilirlik yontemi kullanilmistir.

Finansal piyasalar arasindaki iliskilerin karmasikligi, tek denklemli modeller yerine
esanli denklem sistemleriyle séz konusu iliskilerin incelenmesini zorunlu kilmaktadir. igsel-
digsal ayrimina gerek kalmadan degiskenler arasindaki iligkileri 6lgmeye yardimci olan
Vektor Otoregresif Model (VAR)’de, degiskenlerin gecikmeli degerlerinin de yer almasi
ozellikle finansal calismalarda gelecege doniik giiglii tahminlerin yapilmasmna da katki
saglamaktadir (Kumar et al.,1995, s. 365). VAR modelleri, olusturulan model iizerinde
herhangi bir kisit gerektirmeden degiskenler arasindaki dinamik iliskileri ortaya koyabildigi
icin finansal zaman serileri igin siklikla kullanilabilmektedir. (Keating, 1990, s. 453-454).

Iki degisken arasindaki dinamik iliskileri ortaya koyacak standart bir VAR modeli
asagidaki formdadir.
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1 ve 2 numarali denklemlerde “p” gecikme uzunluklarini, “v” ise ortalamasi sifir,
otokorelasyonu olmayan ve varyanslari sabit, normal dagilima sahip rassal hata terimlerini
ifade etmektedir.

Vektor Otoregresif Modelin tahmin edilmesinde degiskenlerin gecikme uzunluklar
oldukca fazla 6nem tasimaktadir. Bu dogrultuda VAR modelin tahmininden 6nce her bir hisse
senedi endeksinin gecikme uzunluklar1 Akaike (AIC), Likelihood Ratio (LR), Schwarz (SC)
ve Hannan Quinn (HQ) bilgi kriterlerine gore tespit edilecektir.

S6z konusu VAR modelinin tahmin edilmesinde degiskenler arasindaki igsel-digsal
ayriminin ortaya konulmasinda Granger nedensellik testi calistirilacaktir. VAR model
sonuglarin istikrarli olabilmesi, modelden elde edilecek her bir hata terimlerinin, normal
dagilmasina, otokorelasyona sahip olmamasina ve hata terimlerinin sabit bir ortalama
etrafinda dagilmasina baghidir. Bu dogrultuda VAR modelinin tahmininden sonra hata
terimlerine iliskin tanisal testler ayrica uygulanacaktir.

4. VERI KAYNAGI VE BULGULAR

Bu arastirmada, IMKB30 endeksi ile, Italya (FTSE MIB), Portekiz (PSI20) ve Ispanya
(IBEX35) hisse senedi endekslerine iliskin uzun ve kisa donemli uluslararasi g¢esitlendirme
firsatlarinin ortaya konulmasinda, 03/01/2010-10/12/2012 araligindaki giin sonu fiyatlar
kullanilmistir. Analizde kullanilan veriler Forexpros Financial Markets Worldwide’in web
sitesinden saglanmistir.

Hisse senedi borsalar1 arasindaki nedensel iliskilerin VAR modeli ile ortaya
konulmasindan 6nce veri setleri ADF testi ile duraganlik bakimindan incelenmis ve tablo
1’deki sonuglara ulasilmstir.

Tablo 1. ADF Birim Kok Test Sonugclar:

Hisse Senedi Diizey [I(0)] 1. Fark [I(1)]
?i Endeksleri t-stat Prob. t-stat Prob.
§ IMKB30 -1,292089 0.8884 -20.89818* 0.0000
:{’: IBEX35 -2.0804730 0.5548 -16.37862* 0.0000
é PSI20 -1.156317 0.9169 -20.33469* 0.0000
FTSE MIB -1.565055 0.8052 -21.65275* 0.0000

Not: AFD kritik degerleri MacKinnon (1991) Kritik degerlerinden elde edilmistir.

* %1 anlamlilik diizeyi
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ADF test sonuglar1 incelendiginde diizey degerlerinin t istatistiklerinin mutlak degerce
kritik degerden kii¢iik oldugu, yani serilerin diizeylerinde birim kok igerdigi tespit edilmistir.
Birim kok testi, analize dahil edilen veri setinin farklar1 alindiktan sonra tekrar ¢alistirilmis,
tiim veri setinin duraganlastirildig1 kanitlanmistir.

Markowitz’in (1952), modern portfoy teorisinde vurguladig lizere, ulusal piyasalarda
islem goren hisse senetleri arasindaki pozitif yonlii giiclii korelasyon, yatirnmeilarin portfoy
riskini azaltmak icin uluslararasi piyasalara yonelmelerini gerektirmektedir. Bu dogrultuda
uluslararasi borsalarla IMKB30 endeksi arasinda herhangi bir uzun dénemli iliskinin var olup
olmadig1 Johansen-Juselius (1990) esbiitiinlesme testi ile aragtirilmigtir.

Tablo 2. Johansen-Juselius (JJ) Esbiitiinlesme Test Sonugclar:

IMKB30-FTSE MIB

Ho Ha Ozdeger is ti?iascteigi Kritik Deger is t;\tni]gzigi Kritik Deger
r=0 r>1 0.010421 6.673886 15.49471 4.672107 14.26460
r<l1 r>2 0.004478 2.001779 3.841466 2.001779 3.841466

IMKB30-PSI120

Ho Ha Ozdeger is t;L;riascteigi Kritik Deger is t;LtT;)‘Eigi Kritik Deger
r=0 r>1 0.012172 8.471164 15.49471 5.462126 14.26460
r<li r>2 0.006724 3.009038 3.841466 3.009038 3.841466

IMKB30-1BEX35

Ho Ha Ozdeger is t;L;riascteigi Kritik Deger is t;LtT;)‘Eigi Kritik Deger
r=0 r>1 0.015543 10.65352 15.494471 6.955274 14.26460
r<1 r>2 0.008295 3.698247 3.841466 3.698247 3.841466

Not: Trace ve Max. Ozdeger test sonuclari degiskenler arasinda herhangi bir kointegre vektdr olmadigim

MacKinnon (1991)’un 0.05 anlamlilik diizey degerlerine gore gostermektedir.

Tablo 2’de ayrintilariyla sunulan JJ test sonuglari, Tiirkiye ile diger AB iiyesi iilke
borsalarinin uzun donemde birlikte hareket etmediklerini, bu sebeple uluslararasi portfoy
cesitlendirmesinde kullanilabilecekleri sonucunu kanitlamaktadir. Her ne kadar uzun donemli
bir birlikteligin varligindan s6z edilemese de iilkeler arasindaki var olabilecek kisa donemli
nedensel iliskiler Granger Nedensellik testi ve kurulan Vector Otoregresif Model sonuglarina
gore ayrica tahlil edilmistir.

IMKB30 ve diger borsalar birinci dereceden biitiinlesik ve aralarinda herhangi bir
uzun donemli iligki olmadigr i¢in duragan verilerle VAR modeli tahmin edilmis, Granger
nedensellik stnamast ayrica ¢alistirilmistir.

VAR modelinin sorunsuz olusturulabilmesi i¢in Oncelikle optimum gecikme
uzunluklar1 her bir model i¢in ayr1 ayr1 belirlenmis, degiskenler arasindaki icsel-digsal
ayriminin ortaya konulmasi i¢in Granger nedensellik testi uygulanmaigtir.
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Tablo 3. iki Degiskenli Granger Nedensellik Test Sonuclar

Degiskenler Arasindaki Nedensellik F Statistics | P Value
FTSE MIP, IMKB30’un Granger Nedeni Degildir. 1.77674 0.1832
IMKB30, FTSE MIP’1in Granger Nedeni Degildir. 1.34125 0.2474
IBEX35, IMKB30’un Granger Nedeni Degildir. 0.80955 0.4457
IMKB30, IBEX35’in Granger Nedeni Degildir. 3.36166% | 0.0356
PSI20, IMKB30’un Granger Nedeni Degildir. 1.28199 0.2581
IMKB30, PS120’nin Granger Nedeni Degildir. 4.14925% | 0.0422°

% 9% 5 Istatistiki anlamlihig1 ifade etmektedir.

Tablo 3’de ayrintilar1 sunulan Granger nedensellik testi sonuglarma gore IMKB30
endeksi ile FTSE MIB arasinda herhangi bir kisa donemli nedensel iligkinin s6z konusu
olmadig1 kanitlanmistir. Buna karsin IMKB30 endeksinden IBEX35 ve PSI20 endekslerine
dogru kisa donemli tek yonlii bir nedenselligin oldugu kanitlanmistir. Bu sonug, IMKB30’da
meydana gelen degismelerin, IBEX35 ve PSI20 endekslerindeki fiyat degismelerinin Granger
nedeni oldugunu gostermektedir.

Sekil 1’de de goriildiigii tizere tahmin edilen VAR modeline ait AR Kkarakteristik
polinomun ters koklerinin birim ¢ember icinde yer almasi, kurulan VAR modelinin
duraganlik agisindan herhangi bir sorun tasgimadigini ayrica gostermektedir.

IMKB20-FTSE MIB VAR MODELI IMEKB30- IBEX35 VAR MODELI
AR KOK GRAFIGI AR KOK GRAFIGI

1.5 15

1.0 4 1.0 4

05 0.5

004 . 0.0 4
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1.0 - 1.0 4

1.3 T T T T T -1.5 T T T T T
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IMKB30-PSI20 VAR MODELI
AR KOK GRAFIGI
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Sekil 1. VAR Modellerine Ait AR Kok Grafikleri

S6z konusu sonuglar, tablo 4’te sunulan iki degiskenli VAR modeli sonuglartyla da
ortiismektedir. VAR modelinden elde edilen hata terimleri i¢in gergeklestirilen test
sonuglarina gore, her bir model i¢in hata terimlerinin normal dagilima sahip oldugu J-B testi
sonuclartyla kanitlanmaktadir. Hata terimlerinde otokorelasyonun varligini test etmek
amaciyla yapilan LM testi sonuglarina gore, hata terimlerinde otokorelasyonun olmadigi ve
White testi sonuglarina gore de hata terimleri arasinda degisen varyansa (heteroskedasticity)
rastlanmadig1 ayrica kanitlanmistir. Tiim bu tanisal test sonuglar, VAR modelinin tiim
varsayimlari sagladigini géstermektedir.

5. SONUC

Uluslararas1 arenada ortaya ¢ikan finansal entegrasyon, bir takim riskli sonuglari
ortaya ¢ikarsa da portfoy yatirimcilart agisindan portfdy ¢esitlendirmesinde alternatiflerin
niceligini Ust seviyeye ¢ikarmigtir.

Ulusal piyasalardaki riskli yatirim araglar1 arasindaki pozitif yonlii giiclii iliskiler,
yatirimcilarin - fonlarint  uluslararast  finansal piyasalarda degerlendirme beklentilerini
artirmistir. Bu agidan bakildiginda iilkeler arasindaki senkronizasyon seviyesinin tespiti,
uluslararasi ¢esitlendirmede olduk¢a fazla 6nem kazanmustir.
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Tablo 4: iki degiskenli VAR Modeli Sonuglar1

Bagimh Degiskenler
AIMKB30  AFTSE MIB AIMKB30 AIBEX35 AIMKB30 APSI20
Sabit 0.000151 -0.000170 Sabit 0.000152 -0.000219  Sabit 0.000157 -0.000301
[0.530365] [-0.50558] [0.50165] [-0.71432] [0.51824] [-1.21652]
AIMKB30(-1) 0.032633 -0.65411 AIMKB30(-1) 0.026908 -0.117345  AIMKB30(-1) 0.028355 -0.081657
[0.64731] [-1.15812] [0.54184] [-2.33194]* [0.575520] [-2.02512]°
AFTSE MIB (-1) -0.060096 -0.007598 AIMKB30(-2) -0.011852 -0.050912  AIMKB30(-2) -0.017273 -0.04047
[-1.33294] [-0.15041] [-0.237745] [-1.00660] [-0.34914] [-1.03594]
AIBEX35 (-1) -0.054098 0.088956  APSI20 (-1) -0.073284 0.056156
[-1.11403] [1.80781] [-1.21710] [1.14020]
AIBEX35(-2) 0.035017 -0.117325  APSI20(-2) 0.071561 -0.024126
[0.72262] [-2.38934]° [1.19119] [-0.49097]
R? 0.004078 0.003769 R? 0.003761 0.033219 R? 0.006183 0.014198
J-B (Chi-sq) 6.399638° J-B (Chi-sq) 6.258261% J-B (Chi-sq) 8.483856°
LM (F-stat.) 4.889443% L M (F-stat.) 3.983268° L M (F-stat.) 4.600301°
White Test (Chi- 18.392237° White Test (Chi- 31.25890° White Test (Chi-sq) 35.94488°

sq)

sq)

Not: Iki degiskenli VAR modelinden elde edilen hata terimlerine iliskin Jarque-Bera Normallik Test Istatistikleri (J-B), Seri Korelasyon LM test istatistikleri ve

Degisen Varyans White Test Istaistikleri VAR tahmin modelinin altinda simgeleriyle ayrica yer almaktadir.

%9 1 istatistiki anlamlihig1 ifade etmektedir.
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Konuya Avrupa birligi iiye iilkeleri agisindan bakildiginda, birlik igerisinde mali bir
birlikteligin tesis edilmeye calisilmasi, iilkeler arasindaki finansal entegrasyonu list seviyeye
cikarmakta, uluslararasi ¢esitlendirme firsatlarin1 azaltmaktadir. Ayrica iilkeler 6zelinde
ortaya ¢ikan borglanma krizine iliskin baskilar, s6z konusu entegrasyon sebebiyle olasi
krizlerin iilkeler arasinda hizla yayilmasma da ayrica sebep olabilmektedir. Bu calismada,
Tirkiye ekonomisinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari acisindan yetenekleri ortaya
konulmaktan ¢ok, konuya yabanci portfdy yatirimlari acgisindan odaklanilmis, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasinin, yabanci yatirimci agisindan uluslararasi ¢esitlendirme firsatlar
analiz edilmeye ¢alisilmistir. S6z konusu ii¢ uluslararasi borsanin secilme sebebi, s6z konusu
iilke yatirimcilariin olasi kriz ortaminda birikimini riski diisiik portfdylere aktarabilmesinde
Tiirkiye’nin alternatifler arasinda yer alip almadigin1 kanitlamaktir. S6z konusu gerekgelerle
Ocak 2010-Aralik 2012 donemine ait giin sonu verilerle gerceklestirilen analizler sonucu,
uzun donemde aralardaki diisiik korelasyon sebebiyle IMKB30 endeksi ile IBEX35, PSI20
ve FTSE MIB endeksleri arasinda herhangi bir es hareketliligin var olmadigi Johansen-
Juselius esbiitiinlesme testi sonuglarina gére kanitlanmistir. Bu sonu¢ IMKB30 endeksinin sdz
konusu {ilkeler o6zelinde uluslararasi g¢esitlendirmede alternatifler arasinda yer aldigimi
gostermektedir. Analiz sonuglarinin tutarlilii agisindan hisse senetleri arasindaki i¢sel-digsal
ayrimin1  gerceklestirebilmek icin Granger nedensellik analizi c¢alistirilmis, kisa donemde
IMKB30 endeksinin PSI20 ve IBEX35 endekslerinin nedeni oldugu ayrica kanitlanmistir.
Kisa donemli dinamik iliskileri ortaya koymak icin olusturulan iki degiskenli VAR modeli
sonuclart da Granger nedensellik analiz sonuglarini destekler niteliktedir. Kurulan VAR
modeline iliskin tanisal testler modelin spesifikasyon hatasinin olmadigini gostermektedir.
Tiim bu sonuglar bor¢lanma krizi baskisi altindaki s6z konusu AB {iyesi iilke borsa
yatirimetlarinin  portfdy cesitlendirmesinde IMKB30 hisse senedi endeksini uluslararasi
cesitlendirme araci olarak kullanabileceklerini gostermektedir. S6z konusu calisma, sektorel
bazda tekrarlanarak uluslararasi eshareketlilik daha hassas sonuclarla ortaya konulabilir.
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