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Test for cointegration and
causality between ISE and
emerging market indices;
diversification opportunities
for investors'

Abstract

It was aimed to show the diversification
possibilities that investors can catch in terms of
emerging markets in the study. Within the scope
of the study, the emerging markets of Turkey,
Europe, Asia and America were compared. A
total of 12 markets, 4 from Europe, 1 from the
Americas and 7 from Asia were selected.
Monthly closing values for the capital market
were used for 16 years period (176 observations)
for July 2002 - June 2017. The series were tested
with the ADF, PP and Zivot andrews unit root
tests, then Johansen Cointegration test and
Wector Etroro Correction/Granger Causality
test were used after it was found that there was
no structural break with the Cusum test. As a
result of the research, all the markets are found
cointegrated in the long term. In a short term it
is found that Turkey has mutual causality with
Thailand, Russia, Poland, Brazil and also
Taiwan, Malaysia and Czechia have one-way
causality with Turkey. As a result, it can be said
that there is no short-term causality relation with
some emerging markets with the ISE and that it
is possible to diversify in the short term in terms
of investors.

BIST ile yiikselen piyasalara
ait endeksler arasindaki es
biitiinlesme ve nedenselligin
test edilmesi; yatirimcilar
acisindan gesitlendirme
firsatlari

Umut Burak Geyikgi’

Ozet

Bu calisma ile yatirimcilarin yiikselen piyasalar
acisindan  yakalayabilecekleri  ¢esitlendirme
imkanlar1 ortaya konmaya calisimistir. Calisma
kapsaminda Turkiye ile Avrupa, Asya ve
Amerika kitasinda yer alan yiikselen piyasalar
karsilastirdmistir. Bu amagla 4’4 Avrupadan, 1’1
Amerikadan, 7’si de Asyadan olmak tzere
toplamda 12 piyasa secilmistir. Temmuz 2002 —
Haziran 2017 doénemine ait 16 yilik periyotta
(176 gbzlem) sermaye piyasasina ait aylik kapanis
degerleri kullanilmistir. Gerceklestirilen
calismada 6nce ADF, PP ve Zivot-Andrews
birim kok testleri ile seriler test edilmis,
sonrasinda Cusum testi ile yapisal kirilma
olmadigi  anlasildiktan ~ sonra,  Johansen
Esbutunlesme testi ve ardindan da Vektor Hata
Diizeltme/Granger Nedensellik Testi
kullandmistir. Arastirma neticesinde incelenen
tim piyasalarin uzun donemde esbiitinlesik
olduklari, kisa donemde ise Turkiye’nin Taylan,
Rusya, Polonya ve Brezilya ile kargilikli, Tayvan,
Malezya ve Cekya’nin ise Turkiye ile tek yonla
bir nedensellik iligkisinde oldugu tespit
edilmistir. Bu cercevede, BIST’in inceleme
kapsamindaki bazt yukselen piyasalarla kisa
donemde nedensellik iliskisi bulunmadigr ve
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1. GIRIS

Modern Portfdy teorisine gore yatirimcilar portfoylerini ¢esitlendirerek aldiklart riski
minimize etmeye ¢alisirlar. Uluslararast portfoy yatirimetlart bunu cografi gesitlendirmeler yoluyla
gerceklestirmektedirler. Sermaye piyasalarindaki liberalizasyonlarla desteklenen sermaye hareketleri
ve iletisimde meydana gelen gelismeler yatirimetlari kendi tlkeleri disindaki piyasalarda da yatirim
yapmaya tesvik edici boyutlara ulasmistir. Yatirimcilarin uluslararast hareketleri farkli sermaye
piyasalart arasindaki iliskilerin de gliclenerek artmasina neden olmustur. Uluslararast piyasalarin
aralarinda artan bu iliskiler yatirimcilar agisindan uluslararast portfoy cesitlendirmesinin yararint gin
gectikce disirmektedir. Bu nedenle bu calismanin temel amact da uzun ve kisa vadede portfoy
cesitlendirme imkanlarini inceleyerek uluslararast portfdy yatiricilarina gesitlendirme imkanlart
sunabilmektir.

Calismada inceleme kapsaminda yer alan 12 yikselen piyasa arasindaki uzun doénemli
esbutinlesme ve kisa donemli nedensellik iliskilerini incelenecektir. Yikselen piyasalar global
yatirtimctlar agisindan her zaman c¢ekici bir yatirim alanit olmustur. Morgan Stanley Capital
International (MSCI) Piyasa Siniflandirma Cercevesi 2017, sermaye piyasalarini,  ekonomik
gelismislik, piyasa buytikligi ve likiditesi ve piyasa erisilebilirligi temelinde, gelismis, gelismekte olan
ve gelisme ihtimali olan pazarlar olmak tizere 3’e ayirmistir. Bu calismada incelenecek tlkeler MSCI
Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi’nde yer alan 23 ilkeden Misir, Yunanistan, Meksika gibi son
donem 6nemli ¢alkantilar yasan tlkeler elendikten sonra geriye kalan 12 tilke olan Tirkiye, Tayvan,
Tayland, Cin, Hindistan, Cekya, Macaristan, Kore, Polonya, Brezilya, Rusya ve Malezya’dan olusan
tilkelerin borsalaridur.

2016 yiinda dunya tzerindeki toplam dogrudan yabanci yatirimlar 1,75 trilyon dolar
diizeyinde gerceklesirken bunun 646 milyar dolarlik kismi gelismekte olan tlkelere gitmistir. Bu
rakam bir 6nceki yila gbre %14 daha az olarak gerceklesirken gelismis tlkelere olan yatirimlar 6nceki
yil gbre %5 artis gostererek 1 trilyon dolar seviyesine yiikselmistir (World investment report, 2017).
Gelismekte olan tlkelere global dis finansal yatirimlarin ise 2016 yilinda 1,4 trilyon dolar civarinda
oldugu tahmin edilmektedir ve 2010 yilindaki 2 trilyon dolarlik yatirimla kiyaslandiginda énemli bir
distis goze ¢arpmaktadir. Gelismekte olan ilkelere olan yabanci finansal yatirimlar 6zel sermaye
akimlari, yabanci portfoy ve diger yatirimlar ile resmi kalkinma yardimlart ve bagislart kapsamaktadir
(World Investment Report, 2017). Inceleme kapsaminda yer alan 12 iilkenin 2017 yili tahmini
Gayrisafi Yurt I¢i Hasilast 22.256.973 bin dolar ile Diinyanin %28.7’sini, MSCI gelismekte olan
tlkeler listesinde yer alan 23 tlkenin ise %83’inu olusturmaktadir(IMF World Economic Outlook,
2017). Bu agidan da inceleme kapsaminda yer alan tlkelerin gelismekte olan piyasalar: yuksek
oranda temsil ettigi soylenebilir. Son yillarda Turkiye’de yasanan ekonomik gelismelerin yatirim
uluslararast iklimi igerisindeki konumu ve gesitlendirilebilirligi temelinde gergeklestirilecek olan bu
calismada Turkiye’nin ayni kategoride kabul edildigi diger yiikselen (bundan sonra gelismekte olan
ile aynt anlamda kullanilacaktir) piyasalar ¢alismaya dahil edilmistir. Bu ¢alismanin odak noktasini
gelismekte olan tlkeler arasindaki karsilikli entegrasyon ve gesitlendirme firsatlart olusturmaktadir.

Calisma ile gelismekte olan piyasalar agisinda uluslararas: yatirimeilara gesitlendirme imkant
sunulmast ve Onceki ¢alismalara tamamlayict bir katki saglanmast amaglanmaktadir. Bunu
saglayabilmek amaciyla ilk olarak Turkiye ile diger yiikselen piyasalar arasindaki uzun ve kisa vadeli
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iliskileri inceleyen c¢alismalardan olusan literatiir incelenmistir. Bu hususta literatiirde ¢esitli
calismalar mevcuttur ancak gelismekte olan piyasalardan Meksika, Yunanistan, Misir gibi
ckonomisinde agir1 dalgalanmalar olan ve son dénemde goreli yatirim tercihi diisen ilkelerin
listeden ¢ikarildigi ve uluslararast yatirimlar konusunda Tiirkiye’ye rakip konumdaki diger gelismekte
olan iilkeler ile arasinda olast piyasa entegrasyonunu inceleyen calismaya rastlanmamistir. Ikinci
olarak 6zellikle yabanci literatiirde yer alan Onceki ¢alismalardan ¢ogu gelismis tlke piyasalarinin
uzun dénemde gelismekte olan tlke piyasalarina etki ettigini ortaya koymustur (Seth ve Sharma,
2015, Battereddy vd 2012). Globalizasyon nedeniyle bu tiir bir etkinin varligi ka¢inilmazdir. Sonug
olarak 6nceki ¢alismalardan ¢ogu konvansiyonel metotlarla uzun ve kisa vadede iliski aramuslardir
(Topally, 2016; Akel, 2015; Boztosun ve Celik 2011;G6zbasi, 2010). Bu ¢alismada uzun dénem
esbitinlesme ve kisa donem nedensellik testleri ile gelismekte olan piyasalar arasinda var olan
iliskiler analiz edilmeye ¢alislmustir. Inceleme kapsamindaki seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi
aranabilmesini i¢in serilerde yapisal kirilma olmamasi gerektiginden dolayr (Altinay ve Karagol,
2005), oncelikle Zivot-Adrews birim kok testi ve CUSUM vyapisal kirlma testi ile serilerde
herhangi bir yapilsa kirlmanm var olup olmadigt da test edilmis, herhangi bir yapilsa kirilma
olmadigi belirlendikten sonra esbutiinlesme ve nedensellik testlerine gecilmistir.

Calismanin  bundan  sonraki boliminde esbitinlesme ve nedensellik tzerine
gerceklestirilmis calismalara ait literatlr taramast sunulmus, tgtinct bolimde kullanilan veriler ve
metodoloji anlatilmis, dérdinct bolimde bulgular tartisilarak son bélimde de sonuglar tizerinde
durulmustur.

2. LITERATUR TARAMASI

Modern portfoy teorisi, Markowitz’in 1952 yilinda Journal of Finance’da yayimlamis oldugu
ve 1990 yilinda kendisine Nobel 6dilu getiren “Portféy Segimi” isimli makalesinde ortaya atilmigtir.
Modern portf6y teorisi temelinde, geleneksel portféy teorisinde yer alan riskin azaltilmast igin salt
cesitlendirmeyi amaglayan segim kriteri yerine portfoyde yer alan tirtinlerin birbirleri ile olan iliskisini
dikkate alan ve bu sekilde katlanilacak olan sistematik riski minimize etmeye calismaktadir.
Markowitzin ortaya attig1 modern portfOy teorisinde iki gesit riskten bahsedilmektedir. Bunlardan
ki sistematik olmayan risktir. Sistematik olmayan risk, aralarinda dustik korelasyon olan
alternatiflerin bir araya getirilmesi ile toplam riskin azaltilarak toplam getirinin artirilmasmna
dayanmaktadir. Bu gesitlendirme yaklasimi sistematik riski azaltamamaktadir. Var olan ikinci risk
cesidi olan sistematik riski azaltabilmek maksadiyla da Karan (2013), Madura (2014) ve Yagh
(2016)’da belirtildigi gibi her bir tlkenin biricik sermaye yapisi nedeniyle aralarinda dustk bir
korelasyon olmasi nedeniyle, uluslararas: ¢esitlendirme firsatlarinin kullanilabilecegidir.

Inceleme kapsaminda yer alan gelismekte olan tlkeler arasinda herhangi bir esbiitiinlesme
olmast bu tlkeler agisindan yatirimeilara gesitlendirme imkani sunamayacaktir, bunun tam aksine
esbitiinlesme iliskisi yoksa iyi bir ¢esitlendirme aract olarak dustiniilebileceklerdir. Bunun tespit
edilebilmesi maksadiyla Engle ve Granger (1987) ile Johansen (1988) tarafindan gelistirilmis olan
esbiitiinlesme metotlarina dayali analizler ile sermaye piyasalart arasindaki iligkiler tespit
edilebilmektedir. Bu hususta literatiirde sermaye piyasalart arasindaki iliskileri inceleyen
calismalardan cogunlugu Avrupa ve Amerika’da var olan biyiik piyasalar ile Asya, Amerika ve
Avrupa’da yer alan biyiik gelismis piyasalarin birbirleri ile Asya, Amerika ve Avrupa’da yer alan
gelismekte olan piyasalarin da yine kendi iglerinde veya birbirleri ile olan iligkilerini incelemislerdir.
Bunlardan Corhay, Tourani Rad ve Urbain (1993), Francis ve Leachman (1998), Richards (1995),
Mylonidis ve Kollias (2010) gelismis Avrupa piyasalarini, Sheng ve Tu (2000), Manning (2002),
Jang ve Sul (2003), Click ve Plummer (2005), Gupta ve Guidi (2012) Asya piyasalarini, Chen, Firth
ve Rui (2002), Diamandis (2009) Latin Amerika piyasalarini incelemislerdir. Diger yandan gelismis
ve gelismekte olan piyasalar arasindaki iliskileri inceleyen galismalar da mevcuttur. Bunlardan
Kamaralzaman ve Samad (2011) Malezya ve gelismis piyasalari, Hassan (2008) Pakistan ve gelismis
piyasalari, Sharma (2011) gelismekte olan Asya piyasalart ile Amerika Birlesik Devletleri piyasasini,
Khan (2011) Amerika Birlesik Devletleri ile gelismekte olan 22 piyasanin iliskisini ve Siddique vd.
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(2012) Pakistan ile 6 tanesi gelismis ve 6 tanesi de gelismekte olan piyasalarin iliskilerini, Batareddy
vd. (2012) Japonya ve Amerika Birlesik Devletleri ile Asya’daki gelismekte olan piyasalarin
iliskilerini, Batten vd. (2015) Asya piyasalarinm iliskilerini ve Paramati vd (2016) Avustralya ve Asya
piyasalarini, incelemislerdir.

Turkiye'nin de dahil oldugu gelismekte olan piyasalarin birbirleri ile iliskileri tzerine
gerceklestirilmis olan caligmalardan bazilart ise sunlardir; , Kargin (2008) Borsa Istanbul ile 9
Avrupa, 4 Amerika ve 8 Asya/Pasifik tlkesini temsil edecek sekilde 21 sermaye piyasast arasindaki
iliskileri incelemis ve Turkiye’nin Brezilya, Meksika ve Misir disindaki piyasalarla arasinda uzun
donemli bir esbutiinlesme iliskisi olmadigt sonucuna ulasmis, Korkmaz vd. (2009), Tirk hisse
senedi piyasast ile gelismis ve gelismekte olan hisse senedi piyasalart arasindaki iliskileri incelemek
icin gerceklestirdigi  Gregory-Hansen esbutiinlesme ve Zivot-Andrevs analizlerinde Borsa
Istanbul’'un yirmibir gelismekte olan iilke ve onalt gelismis iilke piyasast ile esbiitiinlesme icinde
oldugu sonucuna ulasmislardir, Gozbast (2010) Borsa Istanbul ile Brezilya, Meksika, Arjantin,
Malezya, Hindistan, Misir ve Macaristan sermaye piyasalart arasindaki iliskileri incelemistir.
Gergeklestirdigi calisma neticesinde Borsa Istanbul’un Misir, Brezilya ve Hindistan borsalart ile
uzun donemli bir iliski icinde oldugunu, ayrica bu ilkeler ve ilaveten Macaristan ve Meksika
borsalari ile de kisa dénemli etkilesim icinde oldugunu bulmustur. Bozoklu ve Saydam (2010),
Tiirkiye ile BRICK ilkeleri arasindaki esbiitiinlesmeyi incelemisler, calisma neticesinde tiim
tlkelerin birbitleri ile uzun dénemde esbitinlesik olduklart bu nedenle uzun vadede cesitlendirme
imkant ile kar elde etme imkant olmadigt sonucuna ulasmislardir, Boztosun ve Celik (2011) BIST
100 ile on Avrupa borsast arasindaki uzun dénemli iliskileri Johansen-Juselius esbutiinlesme testi ile
analiz etmis, BIST 100’tin Belcika, Hollanda, Norvec ve Almanya borsalart ile esbiitiinlesme iliskisi
icerisinde oldugu, Ispanya, Fransa, Isveg, Avusturya ve Isvicre ile herhangi bir egbiitiinlesme iliskisi
olmadigr sonucuna ulasmustir, Benli (2014), Turkiye ile bazi gelismekte olan tlke piyasalar
arasindaki uzun donemli iliski Johansen esbutiinlesme testi ile incelemis, Turkiye ile Kolombiya ve
Meksika borsalari arasinda uzun dénemde esbutiinlesmeye rastlanirken, Tiurkiye ile diger tlkeler
arasinda uzun dénemli bir iliskiye rastlanmamistir, Akel (2015) kirilgan besli olarak adlandirilan
Brezilya, Endonezya, Turkiye, Giliney Afrika ve Hindistan arasindaki iliskileri Johansen
esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri ile analiz ederken, bu tlkeler arasinda uzun ve kisa
dénemde hem esbttiinlesme hem de nedensellik iligkisinin varligmni tespit etmistir. Topallt (2016)
Tirkiye ile Brezilya, Cin, Arjantin, Hindistan, Giliney Kore ve Cin arasindaki iliskileri panel
esbiitiinlesme ve Emirmahmutoglu ve Kése ve Dumitrescu ve Hurlin nedensellik testleri ile analiz
etmis, analizler neticesinde seriler arasinda uzun dénemde esbiitiinlesme ve nedensellik iliskileri
oldugu sonucuna ulasmustir.

2.1.  Birim Kok Testleri
ARMA tahminlerinin arkasinda var olan teori duragan zaman serileri Gzerine kurulmustur.
Eger seriye ait ortalama veya 6zdegisim (otokovaryans) zamana bagl degilse serinin duragan oldugu
(birim kok icermedigi) soylenir.
Zaman serilerinde duraganligin tespitinde en yaygin kullanilan testler Augmented Dickey-
Fuller (ADF) ve Philips-Perron birim kok testleridir (Gtivenek vd. 2010).

ADF (Genigletilmis Dickey Fuller) Birim K6k Testi

Incelenen serilerin birim kék icerip igermediklerini tespit edebilmek amaciyla ilk olarak
Jones (1995)’de 6nerilen sekliyle asagida denklemi verilen ADF birim kok testi uygulanmistir;

AY,=a, +at+8Y, + 10 P AY, + ¢,

A birinci dereceden fark operatoriini, ¢, hata (beyaz giiriiltii) terimini, t zaman trendini a
deterministik #7end;, N bagimli degiskenin gecikme sayisi ve Y ise incelenen serileri
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gostermektedir. Test & parametresinin tahmin edilerek  onun t istatistiginin sonucuna
dayanmaktadir.

ADF testi, denklemdeki terimlerin ilave farklarmm eklenmesi gerekliligi problemi nedeniyle
serbestlik derecesinde kayba neden olarak test stirecinin giictinde bir azalmaya neden olmaktadir. Bu
nedenle ADFyi destekleyici ve ayni zamanda da tamamlayict bir test olan PP testinin uygulanmasi
uygulanan birim kok testlerinin gliciinii artiracaktir. PP testi otokorelasyonun bilinmeyen sekillerini
ve hata terimlerinin sartli degisen varyansini dikkate alarak seriler arasi iliskide parametrik olmayan
bir diizeltme kullanir (Guvenek vd. 2010).

Philips-Perron (PP) Birim Kok Testi

PP testinde ise Perron tarafindan Onerilmis olan ADF’ye diizeltme faktéri eklenmesi
seklinde bir yontemle test istatistiklerinin asomptatik dagilimlari tzerinde serisel iliskilerin etkilerini
yok etmek maksadiyla istatistikleri donustirir (Givenek vd. 2010).

PP birim kok testi asagidaki sekilde formile edilir ((Philips ve Perron (1988) — Torun
2019) ;

Yt = ﬁ + &Ym + ﬁt
~ 5, 1 A~ ~
ye = u +.B(t‘§T)+aYm + u,

Denklemlerde gézlem sayist T ile hata terimlerindeki dagihm u, ile gosterilmekte olup hata
terimlerine ait beklenen deger (E(u)=0)’d1r.

Zivot-Andrews (ZA) Birim Kok Testi

Analiz kapsaminda incelenen serilerde herhangi bir yapilsa degisiklik mevcutsa, bunlari
dikkate almak ve gerceklestirilecek analizleri ona gore dizenlemek gerekmektedir. Bu amacla
incelenen serilerde yapilsal kirilma olup olmadigini igsel olarak belirleyen Zivot-Andrews birin kék
testi uygulanmistir.

Zivot — Andrews (1992), Perron (1989)’un uyguladigr testteki kirlmanin dissal olarak
bilindigini varsaydigini ve bunun kirtlmalarin igsel olarak da bilinmesi gerektigin belirterek yeni bir
birim kok testi gelistirmislerdir. Gelistirilmis olan ZA birim kok testinde serilerde olabilecek her bir
kirlma igin ayr1 ayr1 kirlma noktast tespit edilmekte ve bunlar icin t- istatistigi hesaplanmaktadir. ZA
testinde ti¢ farkli model mevcuttur. Bu konudaki ilk model ortalama kirilmay1 ikinci model
trenddeki kirilmay1 ve ticiincti model de her ikisini birlikte gostermektedir.

Ortalama Kirilma
A]l = ﬂ'i‘@//_, + ﬂf +07DU/(/U + Zﬁg:l d/AJ//y + &

Trendde kirllma
A]l = ﬂ'i‘@//_, + ﬂf +Y7D’F/(/U + Zﬁg:l d/AJ//f te

Hem ortalamada hem trendde kirilma
Ny, = ptay, + pr+ 0,DUG) +v,DT0) + Xy d Ay, + &,

Formiillerde A fark operatériinii, & normal dagilimli hata terimini, t zamani, Ay, hata
terimindeki otokorelasyonun berteraf edilmesi maksadiyla esitlige eklenmistir. Denklemlerde y,, ‘e
ait katsaymnin istaitstiksel olarak anlamliligina bagl olarak duraganlgin (birim kékin) varligt kabul
veya reddedilir. Hesaplana neticesinde elde edilecek olan t degerinin elde edilecek ZA Kkiritik
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degerinden daha biytuk olmast durumunda Ho reddedilerek serilerin duragan oldugu sonucuna
ulasilir. ZA birim kok testlerinden uygulamada daha fazla tercih edilen ve hem ortalamayt hem de
trendi birlikte dikkate alan son metod bu calismada da tercih edilmistir.

CUSUM Yapulsa Kirtlma Testi

Cusum testi inceleme kapsamindaki serilerin sahip oldugu katsayilarin yapisal olarak
surekliligini test eder. Katsayilarda herhangi bir degisiklik olmasi durumunda bunlarin tespitini
yapar. Serilerde olusturulan regresyon modeline ait katsayilarin istikrarinin bozuldugu nokta yapilsa
kirllma noktast olarak adlandirtlir. Cusum testinde, birbirini izleyen artiklardan cizilen grafigin, 0,05
hata pay1 ile belirlenen kritik bantlarinin disina ¢tkip ¢itkmadigt kontrol edilir. Grafigin bantlarin
disina ¢tkmast yapilsa kirilmanin oldugu, bantlarin disina ¢tkmamasi ise yapisal kirtlmanin olmadig
sonucuna goturur.

Cusum testi ilk kez Brown, Durbin ve Evans (1975) tarafindan Onerilmistir. Test
tekrarlamali atiklarin maksimum kismi toplamlart tzerine kurulmustur. Baska bir ifadeyle, k
regresorler ile dogrusal regresyon icin;

=P+,

asagidaki sekilde tanimlanir;

_ Yick+1t -k
CUSUM =, max | vrr | / (1+205)

Denklemde 2, #, varyansmnmn tutarl tahmini ve ¥¢’ler asagida tanimlandigr gibi yinelemeli atiklardir;

V= 0,=x4,)/f
Ji= (14, (x0X,)x)
denklemde X, t-1 zamanina kadar regresor tizerindeki gézlemleri igerir ve {3 t-1 zamanma
kadarki verileri kullanarak $’nin OLS tahminini ifade eder.

t-1 ise

CUSUM testinin limit dagilimz, agirlikli Weiner stirecinin maksimumu olarak ifade edilebilir.

w(r)

CUSUM= sup T

0<r<1

Denklemde W(r) birim Wiener stireci (0 ,1) tizerinde tanimlanir (Sen 1982).

Johansen Esgbiitiinlesme Testi

Johansen esbiitinlesme testi, ilk kez Engle ve Granger (1987) tarafindan ortaya atidmis,
ardindan Johansen (1988) ve sonrasinda da Johansen ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilmis bir
testtir. Test bir degiskenin kendisinin ve gecikmeli degerlerinin var oldugu VAR analizi temeline
dayanir. Bagka bir ifade ile agiklayict degisken sayisi birden fazla oldugunda bunlar arasinda var olan
birden fazla aciklayict degiskene ait iliskileri mitkenmel bigimde tespit edebilmektedir. Johansen’e
gore esbiitiinlesme testi gerceklestirebilmek icin serilerin tamaminin ayni diizeyde duragan olmasi da
gerekmektedir (Yildirim ve Ozcan, 2011).

Johansen yaklasimi p. dereceden bir vektor otoregresif stre¢ ele alinarak agiklanabilir
(Dogan vd. 2016);

Y, =AY, + ot AY,, + BXAE,
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Y,ile ifade edilen diizey degerde birim kék bulunan I(I) degiskenlerine ait £ vektorini, Xile
ifade edilen ise deterministik degiskenlerin bir d vektérind, €,ile ifade edilen ise yenilik vektérini
temsil etmektedir. Ustte yer alan modelin birinci farkini alirsak;

AY,= HYH"”Z?:_; TAy,, + BX,+ €,
—_\P — p :
M=Y_1 A -1 Ve T -lizipa 4
Denklemde esbitinlesme hipotezi, n matrisinin indirgenmis bir mertebesi olarak
tanimlanmakta ve n=of’ seklinde gosterilmektedir. a ve §” (krx) boyutlu ve mertebesi t olan bir cift
matrisi ifade etmektedir. T ,esbitunlesme sayisini, 3’ degiskenlerin denge iliskileri icinde uzun
donemli esbitinlesme vektoriini, o; hata dizeltme modelinde uyarlanma hizini géstermektedir

(Dogan, vd. 2016).

Vekt6r Hata Diizeltme/Granger Nedensellik Testi

Engle ve Granger (1987), incelenen seriler arasinda uzun dénemli bir esbiitinlesme tespit
edilirse bu serileri arasinda en azindan tek yonli bir nedensellik iliskisi olacagt i¢in bu iliskinin
yonini tespit edebilmek icin vektdr hata diizeltme modeli kullanilabilecegini belirtirlerken, VAR
yapisinda olabilecek nedenselligin ne yonli oldugunu tespit edebilmek maksadiyla vektér hata
diizeltme modeline hata diizeltme terimlerinin eklenmesi gerekmektedir (Akel, 2015). Vertér hata
diizeltme modelinde Y ve T olmak tzere iki degisken oldugunu varsaydigimizda denklemler
asagidaki sekilde olusturulacaktir.

AY,= o, +B,ECT A2 Y AY, +X1 8§ AT, X A AE, +E,
AT, = o +B,ECT  +20, Y AY, +20 1 8 AT, 205, AAE, + €,

Yukarda belirtilmis olan denklemlerde yer alan bagimli degisken tzerindeki katsayilarin
anlamliligr test edilmek suretiyle nedensellik iliskisi beliflenmektedir. Verilmis olan formuller
tizerinde iki cesit nedensellik testi kullanilmustir (Ozdemir ve Oksiizler, 2006).

[lk olarak Granger zayif nedensellik testi analizi Wald testi ile gerceklestirilmektedir. Kisa
donem nedensellik etkisi uzun siirmeyen kisa donemli bit etkidir (Asafu-Adjeye, 2000). Bu analizde
yer alan bagimli degiskenler yalniz kisa stireli soklara cevap verebilmektedir.

Ikinci olarak ise iki farkli nedensellik verisinini beraberce énemli olup olmadigi test

edilecektir. Denklemlerde 1 = dyi = 0 ve B2 = yui = 0 hipotezleri F testleri vasitasiyla test
edilmektedir, bu sekilde de uzun donemdeli nedensellige bakilarak, son derece giiclii olarak kabul
edilen, granger nedensellik testi gerceklestirilmis olmaktadur.

3. ANALIZ VE BULGULAR

Bu calisma MSCI Gelismekte olan piyasalar endeksinde yer alan 12 gelismekte olan
(Turkiye, Rusya, Cin, Hindistan, Malezya, Tayvan, Tayland, Polonya, Cekya, Macaristan, Brezilya ve
Kore) piyasaya ait endeksleri icermektedir. Veriler Bloomberg’den alinmistir. Calisma kapsaminda
incelenen hisse senedi piyasalart Tablo 1.’de verilmistir. Serilerin inceleme dénemi Temmuz 2002-
Haziran 2017 arasidir. TGm serilerin testlere tabi tutulmadan 6nce logaritmalari alinmistir. Serilerin
logaritmalarm alnma sebebi diizeyde istel biiyiime gosteren serinin logaritmasinin alinmasi
durumunda biyimenin lineer hale dontsmesi ve varyansin stabilize olmast ile aykir1 gozlem
etkisinin azalmasidir (Tire ve Akdi, 2005; Ayvaz Kizilgél, 2011).
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Tablo 1. Incelenen Ulkeler ve Hisse Senedi Piyasalart

No Ulke* Hisse Senedi Piyasas1*

1 Tiirkiye BIST
2 Brezilya BOVESPA
3 Rusya RDX
4 Polonya WIG
5 Macaristan BUX
6 Cekya PX
7 Hindistan BSE SENSEX
8 Tayvan TSEC
9 Tayland SET

10 Cin SHCOMP

11 Kore KOSPI

12 Malezya FBMEMAS

*Listeye yer alan tilke ve hisse senedi piyasalart MSCI Gelismekte olan piyasalar listesinden alinmustir.

Tablo 1.’de yer alan borsalara ait aylik kapanis degerleri Amerikan Dolari Cinsinden
hesaplanan hisse fiyatlarina ait endeks degerlerdir. Bu tur ¢alismalarda aylik veri kullanimi piyasalar
arast etkilesimi daha iyi kapsamast nedeniyle ginlik verilere gore tercih edilmektedir (Philippatos
vd. 1983, Maysami ve Koh, 2000). Calismada verilerin analizinde E-views 9 istatistik paket programi
kullanilmistit.

Inceleme kapsaminda yer alan 12 iilkeye ait serilere uygulanmast planlanan esbiitiinlesme ve
nedensellik testleri i¢in logaritmalari alinmis serilerin duragan (birim kok icerip icermedikleri) olup
olmadiklarmm kontrol edilebilmesi maksadiyla ADF ve PP birim kok testleri uygulamustir.
Uygulanan testler neticesinde tiim serilerin 1. Farklarinda duragan oldugu tespit edilmistir. Serilerin
1. Farklar1 alindiktan sonra tekrar ADF ve PP birim kok testleri yapilmis ve tim serilerin diizeyde
duragan oldugu anlagilmstir. Sonuglar Tablo 2.’de verilmistir.

Tablo 2. ADF ve PP Birim K6k Testi Sonuglari

ADF PP

Turkiye ~13,29138 (0,0000) -13,29289 (0,0000)
Tayvan ~10,93686 (0,0000) -10,93686 (0,0000)
Tayland ~12,17554 (0,0000) -12,42683 (0,0000)
Rusya -8,173219 (0,0000) -14,69225 (0,0000)
Polonya ~11,20350 (0,0000) ~11,46328 (0,0000)
Malezya ~11,63957 (0,0000) ~11,84822 (0,0000)
Macaristan ~11,09351 (0,0000) ~11,188884 (0,0000)
Kore ~13,09412 (0,0000) -13,10094 (0,0000)
Hindistan ~11,91115 (0,0000) -11,99417 (0,0000)
Cin ~12,38797 (0,0000) ~12,74793 (0,0000)
Cekya ~11,25154 (0,0000) ~11,34359 (0,0000)
Brezilya -12,30375 (0,0000) -12,30739 (0,0000)

Gergeklestirilmis olan ADF ve PP birim kok testleri sonucunda 1. Farklart alinan tim
serilerin diizeyde duragan oldugunun saptanmasindan sonra yapisal kirlmanmn varhigint test
edebilmek maksadiyla Zivot-Andrews birim kok testi uygulanmustir. Zivot-Andrews birim kok testi
seriler tizerinde birim koékin etkili olup olmadigimni gostererek kiridma donemlerini igsel olarak
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belirler (Sanlisoy ve Kok, 2010). Gergeklestirilen test sonuglart Tablo 3.de verilmistir. Tablo 3.
sonuglarina gore Cin hari¢ gelismekte olan piyasalarda %1 anlamlilik diizeyinde, Cin’de de %10
anlamlilik diizeyinde birim kék olmadigi sonucuna varidmaktadir. Elde edilmis olan sonug tespit
edilmis olan yapisal kirtlmalarin kalict olmadigini gdstermektedir.

Tablo 3. Zivot-Andrews Yapisal Kirilmali Birim K6k Testi

Degiskenler Zivot - Andrews Kritik Degerler
t-Test Istatistigi Kirilma Dénemi 1% -5,34

Turkiye -7,290 (0,01) 09 / 2009 5% -4,93

Tayvan 11,255 (0,02) 03 / 2009 10% 4,58

Tayland 5,783 (0,00) 04 / 2009

Rusya 8,594 (0,04) 03 / 2009

Polonya 25,341 (0,01 08 / 2007

Malezya 26,897 (0,02) 05 / 2009

Macaristan -7,224 (0,02) 08 / 2007

Kore -7,447 (0,03) 12 / 2007

Hindistan -12,369 (0,01) 02 / 2008

Cin -4,734 (0,01) 11 / 2007

Cekya -5,566 (0,01) 04 / 2009

Brezilya -12,719 (0,04) 06 / 2008

Incelenen serilerde yapisal bir degisikligin olup olmadigmin tespit edilebilmesi maksadiyla
CUSUM testi uygulanmistir. Cusum testinin uygulanmasinin temel nedeni bu asamadan sonra
olusturulacak olan esbitiinlesme tahmin modelinde kararliigin  strekli olup olmadiginin
kontroludur. Sayet Cusum testi sonucunda elde edilecek grafik 0,05 hata payi ile simurlarin disina
ctkmamussa, yapisal kirilma veya 6nemli bir yapisal degisim yasanmadigs dolayisiyla da esbiitiinlesme
testinin giivenle uygulanabilecegi anlamina gelmektedir. Grafik 1.’den elde edilen sonugclar 0,05 hata
pay1 ile herhangi bir yapisal kirilma olmadigini gostermektedir.
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Grafik 1. CUSUM Testi Sonucu
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Calismanin bu bolimunde Johansen esbitunlesme testi ile uzun doénemde yikselen
piyasalar arasinda herhangi bir butiinlesme olup olmadigi test edilecektir. Bu amagla 6ncelikle
gecikme uzunlugunun bulunmast gerekmektedir. Gergeklestirilecek olan esbitiinlesme analizi
6ncesinde gecikme uzunlugunun tespit edilebilmesi maksadiyla farkli kriterler cercevesinde elde
edilen gecikme uzunluklari Tablo.4’te verilmistir. Tabloda tim kriterleri minimum yapan degerin O
oldugu yani diizey degerdeki gecikmenin serilerin birbirlerinde anlik etkilendiklerini ve herhangi bir
gecikme yasanmadigint gosterdigini sOyleyebiliriz.

Tablo 4. Gecikme Uzunlugu Belirleme Kriterleri

Gecikme FPE AIC SC HQ
0 1.84e-32* -39.01821* -38.79774* -38.92875*
1 3.17e-32 -3847670,00 -3561062,00 -3731376,00
2 4.74¢-32 23809717,00 23258548 00 -3586076,00
3 8.38e-32 -3758519,00 -2942789,00 -3427531,00
4 9.69¢-32 -3755530,00 -2675239,00 -3317194,00
5 1.16e-31 -3756971,00 -2412119,00 -3211287,00
6 1.85e-31 -3740902,00 -2131488,00 -3087870,00
7 2.75e-31 -3747307,00 -1873333,00 -2986928,00
8 3.44e-31 -3791923,00 -1653387,00 -2924196,00

FPE, Nihai tahmin  hatas, AIC;  Akaike Bilgi  Kriteriy, SC;  Schwartz  Bilgi  Kriteri,

HQ; Hannan-Quinn Bilgi Kriterini temsil etmektedir.

Inceleme kapsaminda yer alan 12 iilkeye ait seriler Johansen esbiitiinlesme testi ile analiz
edilmistir. Analiz sonuglari Tablo 5.’de gosterilmektedir. Tabloadan gdsterilmis olan Iz degerlerinin
tamami ile 6zdegerlerden 7 tanesi kritik degerden biytktir ve %5 anlamlilik diizeyinde 19 adet
esbiitiinlesme vektorii bulunmaktadir. Bunun anlami incelenen hisse piyasalart arasinda uzun
donemli esbutiinlesme iliskisi mevcuttur. Uzun donemli esbiitiinlesmenin varligi, analiz kapsaminda
yer alan piyasalarin uzun dénemde dengeye geldigi ve yatirimcilar agisindan uzun dénemde herhangi
bir cesitlendirme firsati sunmadigi anlamma gelmektedir. Bu nedenle piyasalar arasinda olas:
gesitlendirme imkanlarini baska bir acidan degerlendirebilmek maksadiyla nedensellik iliskiler
incelenmistir.

Tablo 5. Johansen Egiitiinlesme Testi Trace (Iz) Deger Sonuglari

Hipotezdeki ~ Eigenvalue Trace (Iz 0,05 Critical

Vektor Sayist  (Ozdeger) Degeri) (Kritik Deger) Prob. (Olastlik)
Yok* 0.547563 625,60 334,98 0.0000
En cok 1* 0.426274 487,60 285,14 0.0000
En cok 2* 0.377723 390,93 239,24 0.0000
En ¢ok 3* 0.281917 308,39 197,37 0.0000
En cok 4* 0.276371 250,76 159,53 0.0000
En ¢ok 5* 0.217678 194,48 125,62 0.0000
En ¢ok 6* 0.201388 151,76 95,75 0.0000
En cok 7* 0.172998 112,64 09,82 0.0000
En ¢ok 8* 0.155831 79,58 47,86 0.0000
En ¢ok 9* 0.125322 50,11 29,80 0.0001
En ¢ok 10* 0.088355 26,81 15,49 0.0007
En cok 11* 0.059716 10,71 3,84 0.0011

*uzun dénemli iligki %1 anlamlihk diizeyinde mevcuttur.
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Tablo 6. Johansen Egbiitiinlesme Testi Max-Eigen (Max. 6zdeger) Sonuglar1

Hipotezdeki  Eigenvalue MaX—Eigen O’O(SI {(rlirtlitlical Prob.

Vektor Sayist  (Ozdeger) (Maksimum Ozdeger) Deger) (Olastlik)
Yok* 0.547563 138 76,58 0.0000
En ¢ok 1* 0.426274 96,68 70,54 0.0000
En ¢ok 2* 0.377723 82,54 04,5 0.0004
En ¢ok 3 0.281917 57,62 58,43 0.0600
En cok 4* 0.276371 56,29 52,36 0.0189
En ¢ok 5 0.217678 42,72 46,23 0.1137
En ¢ok 6 0.201388 39,13 40,08 0.0637
En ¢ok 7 0.172998 33,05 33,88 0.0625
En ¢ok 8* 0.155831 29,48 27,58 0.0283
En ¢ok 9* 0.125322 23,3 21,13 0.0244
En ¢ok 10*  0.088355 16,1 14,26 0.0254
En ¢ok 11*  0.059716 10,71 3,84 0.0011

*uzun donemli iliski %1 anlamlilik diizeyinde mevcuttur.

Calismanin bu asamasinda Engle and Granger (1987) tarafindan Onerilen Vektér Hata
Diizeltme Modeli (VECM) modeli uygulanmistir. Granger (1988), gerceklestirilen esbitiinlesme
testi sonucunda serilerin esbutiinlesik ¢ctkmast durumunda seriler arast kisa dénemli iligkilerin Vektor
Hata Diizeltme Modeli ile test edilebilecegini belirtmistir. VECM modelinden elde edilen sonuglarin
anlaml olabilmesi icin negatif ve istatistiksel olarak anlaml olmasi gerekmektedir. (ECM,,) degerine
ait katsay1 negatif ¢ikarsa kisa dénemli dengesizlikler uzun dénemde diizelmis, katsay: pozitif ¢ikarsa
kisa donemli dengesizlikler uzun dénemde degismemis anlamina gelmektedir. Bu yontemde bagimlt
ve bagimsiz degiskenlerdeki degisimleri hata diizeltme katsayisimin gecikmeli bir fonksiyonu olarak
su sekilde gosterebiliriz Akel (2015);

ABIST, = o, +X7%, @y ABIST,, + X1y ay, ATWSE, i+ X1 a3 ASET -+ X1 a, ARDX, +
Zl 1 @5 AFTSE, + Zn 1@ AWIG,+ Zn 1@y, ABUX+ Zn 1 @5 AKOSPI + Z?:l X9
ASENSEX, + Xt @,y ASHCOMP, -+ Zz 1@y APX + Xy, AIBOV +, ECM  + ¢,
ATWSE, = o, +X7%; @y ATWSE,, + X @, ABIST  + Y @03 ASET  + Xiin g @y ARDX +
Ditq (s AFTSE i+ X1 a, AWIG + X1y, ABUX i+ XL @y AKOSPI + X1 ayy
ASENSEX, .+ Zn 1 ®y0 ASHCOMP,  + Zn 1 0y APX + Zn 1 0y, AIBOV +¢, ECM , + ¢,
ASET, = ay +X72; @3 ASET,, + Xit; @y, ABIST + X1 a5, ATWSE, + Y1) a5, ARDX, +
Zl 1 @55 AFTSE + Z 1 s AWIG,+ Zn 1 @y ABUX + Zn 1 @55 AKOSPI + Z?:l 309
ASENSEX, + Xt @5y, ASHCOMP, -+ XL a APX, + XiL @y, AIBOV, +¢, ECM  + ¢,
ARDX, = o, +X"; @, ARDX,, + X @y, ABIST, + X1y @ ATWSE, + Y72 @y, ASET, +
Ditq @y AFTSE + X a, AWIG + X1 a,, ABUX + XL a,, AKOSPI + X ay,
ASENSEX .+ Zl 1 040 ASHCOMP + Zl 1 0y APX + Zl 1 0y, AIBOV +44 ECM , + ¢,
AFTSE, = oy 202, @5 AFTSE,, + X1 @y, ABIST + Xit a5, ATWSE, + Xi g @5, ASET, +
Ditq @5 ARTX i+ XL g, AWIG, + X ay, ABUX+ X, ay, AKOSPL+ X @y
ASENSEX .+ Zl 1 05,0 ASHCOMP, + Zl 1 05 APX + Zl 1 05, AIBOV +5 ECM , + ¢,
AWIG, = o +X7 ag AWIG,, + X1y @ ABIST + X1 @y ATWSE, + X g ASET, +
Ditq s ARTX + X @ AFTSE + ity @y, ABUX+ Xitg @tgs AKOSPI + X% @
ASENSEX .+ Zl 1 @0 ASHCOMP  + Zl 1 0y APX + Zl 1 U, AIBOV +96 ECM , + ¢,
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ABUX, = o, +X71, aq ABUX,, + XLy ao, ABIST, + X7y a7 ATWSE, + X7 aq, ASET, +
?1‘1705 ARTXt1+ Zl 1a706 AF‘TSEUJF Zl 1“7()7 A\X/IGU—’_ Zl 1a7()8 AI{OSPIUJ’_ Zl 1“709
ASENSEX, + Y™, a,,, ASHCOMP, + 7, @, APX,+ 27, @, AIBOV, +47 ECM , + ¢,
AKOSPI, = o +Zl 1 Qg AKOSPI, | + Zl 1 Og, ABIST  + lel g ATWSE, + lel gy ASET
it Zl 1 Qg ARTX + Zl 1 Qg AFTSE + Zl 1 Uy AWIG, -+ Z?:l Qg ABUX + Z?=1 A9
ASENSEX, ;+ Zl 1 0g;o ASHCOMP  + Zl 1 Ogyy APX + Zl 1 U, AIBOV {8 ECM ; + ¢,
ASENSEX, = a +Zl 1 @y ASENSEX; + Zl 1 @y, ABIST -+ Zl 1 ®ops ATWSE, -+ Zl 1 Xong
ASET i+ Zl 1 ®os ARTX+ Zz 1 @y AFTSE + Zl 1 &y AWIG, + Zl 1 ®og ABUX+
Sy @tyyy AKOSPI + Y, @, ASHCOMP, + Y, @y, APX, + %, @,y AIBOV, 449 ECM ,
+ €9t
ASHCOMP, = o, +Xi; @y ASHCOMP,, + XM @i ABIST + X @y ATWSE, +
Zl 1 X0y ASET, + Zl 1 @5 ARTX Zz 1 @0 AFTSE, i+ 21 1 Ay AWIG,+ Z?=1 (LAT
ABUXt|+ ZI. 1 %1009 AI(OSPL;" Zl 1 %1010 ASENSEXt1+ Zl 1 %11 APXt 1+ Zl 1 X012 AIBOVt—
P10 ECM  + €y,
APX, = ay, +Zl 1 @y APX + Zl 1 @y, ABIST + 21 1 @3 ATWSE, + Zl 1 @y ASET, +
Die1 Qs ARTX + XLy @y AFTSE, + XLy @y, AWIG, + XIL; a4y ABUX + XL @y
AKOSPI, + Zz 1 @0 ASENSEX + Zl 1 @, ASHCOMP .+ Zl 1 A AIBOV +{11 ECM
o€,
AIBOV, = «, +Zl 1@y AIBOV,, + 21 1@y ABIST + 21 1 Xy ATWSE + Zl 1 X204
ASET““F Zl 1a1205 ARTXT + Zl 1a1206 AFTSE:|+ Zl 1a1207 AWIGt1+ Zl 1a1208 ABUXc—1+
121 @y AKOSPI + YT @y ASENSEX i+ X1 g @y ASHCOMP, + XIL; ), APX, 412
ECM ; + ¢,

Ustte verilmis olan formiillerde yer alan degiskenlerin optimum gecikme uzunluklari Akaike
Bilgi Kriteri'ne gore belirlenir. VECM’e gore olast nedenselligin neden kaynakladigmnin tespiti
amactyla Wald testi ile bir donem gecikmeli hata diizeltme terim katsayisina uygulanan t testine
bakilmalidir (Akel, 2015). Uygulana Wald testi neticesinde elde edilecek F testi sonucunun anlamli
ctkmast kisa donemli iliskinin varligina isaret etmektedir. Hata diizeltme terimlerine ait katsayilar ise
t testine gore anlamli ¢ikarsa uzun dénem nedensellik var demektir. t testi degeri ile hata dizeltme
katsayilarinin (¢,) anlamliligs test edilir ve bu sekilde sistemin kisa donemli soklardan sonra uzun
donemde tekrar dengeye gelip gelmedigi anlasilir.

Tablo 7.’de verilmis olan nedensellik analizi neticesinde Tturkiye ile Tayland, Polonya ve
Brezilya borsalari arasinda maksimum %5 giiven duizeyinde istatistiki olarak anlami iki yonli bir
nedensellik iliskisi vardir. Diger yandan Rusya’nin Tirkiye tizerinde %1 anlamlilik diizeyinde etkisi
varken, Turkiye’nin Tayvan’a %10 anlamhlik diizeyinde bir etkisi bulunmustur. Gergeklestirilmis
olan analizlere iligkin uygulanan ve tablonun sonunda gosterilmis olan diagnostik testlerde herhangi
bir diagnostik hata olmadigi goérilmektedir. Kurulmus modelde yer alan hata diizeltme katsayist
ECM, ’de Turkiye, Tayvan, Tayland, Polonya, Macaristan, Kore, ve Brezilya icin anlaml ¢ikmistir.
ECM,, katsayisinin negatif ve ayni zamanda anlamli olmasi, uzun dénemde kisa donem igin olusan
sapmalarin ortadan kalktigini gostermesi anlamina gelmektedir. Turkiye icin baktigimizda aylik
olarak meydana gelen sapmalarin her dénemde yaklasik % 2,8’lik kisminin diizelerek, (1 / 0,028) =
35 ay sonra tekrar dengeye geldigi anlamini tagimaktadur.
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Tablo 7. Vektor Hata Diizeltme/Granger Nedesellik Testi Sonuglari

Bagimsiz Degiskenler
. X?-istatistiginin Gecikmeli 1. farki
Bagimh .
Kisa D6nem
Uzun Dénem
Deiskenler ABIST ATWSE ASET ARDX (Rus) AFTSE AWIG ABUX AKOSPI  ASENSEX ASHCOMP APX AIBOV ECM
Bis (Turkiye) (Tayvan) (Tayland) (Malezya) (Polonya) (Macar) (Kore)  (Hindist) (Gin) (Gekya)  (Brezilya) (t v )
-rasyosu
3,940318 7,628944** 10,28602* 4,415578 10,76937*  2,77304  0,855131 0,327187 3,224021 1,475328 8,622243**| -0.028**
ABIST (Turkiye) - (0.1394) (0.0220) (0.0058) (0.1099)  (0.0046)  (0.2499)  (0.6521) (0.8491)  (0.1995) (0.4782)  (0.0134) | (0.03353)
ATWSE 6,5587863** 7,72865** 10,48414* 12,74088* 11,41961* 6,218485** 3,657116 0,374121 2,877524 2,430712  3,121806 | -0.076903**
(Tayvan) (0.0377) - (0.0210) (0.0053) (0.0017)  (0.0033)  (0.0446) (0.1606) (0.8294)  (0.2372)  (0.2966)  (0.2099) | (0.02177)
5,51102*** 2,5302 13,27641* 1,4594  4,928585* 3,2621 0,5935 2,0356  7,807244**  0,5370 1,3528 -0.016163**
ASET (Tayland)| (0.0636)  (0.2822) - (0.0013) (0.4821)  (0.0851)  (0.1957) (0.7432) (0.3614)  (0.0202)  (0.7645)  (0.5085) | (0.02508)
16,60934 2,24030 0,40267 0,70181 3,93199 0,939295 1,301146 4,380862 1,142412 0,034600 6,014317 0.15347
ARDX  (Rus)| (0.0002)  (0.3262) (0.8176) (0.7040)  (0.1400)  (0.6252)  (0.5217) (0.1119) (0.5648)  (0.9828)  (0.0494) | (0.04638)
AFTSE 8,942664 0,474988 2,463723 11,099160 2,871205 3,810548 0,678640 4,859198 0,408122 1,137893 1,263548 0.024845
(Malezya) (0.0114)  (0.7886) (0.2917) (0.0039) (0.2380)  (0.1488)  (0.7123) (0.0881)  (0.8154)  (0.5661) (0.5316) | (0.02268)
AWIG 4,759637*** 6,242363**  12,98117* 13,46462* 8,292271%* 4,722526%** 1,270187 5,227154*** 2,270195 5,620506*** 1,434265 | -0.042786**
(Polonya) (0.0926)  (0.0441) (0.0015) (0.0012) (0.0158) (0.0943)  (0.5299) (0.0733)  (0.3214)  (0.0602)  (0.4881) | (0.01534)
1,29353  1,10117 2,27253 6,88352** 1,27683  5,914221%** 0,28397 1,18755  1,94894  2,14789  1,22494 | -0.005435**
ABUX (Macar) (0.5237) (0.5766) (0.3210) (0.0320) (0.5281) (0.0520) (0.8676)  (0.5522) (0.3774) (0.3417) (0.5420) (0.02599)
1,69518 12,12389* 5,396143* 16,13032* 12,91256* 7,934257** 5,264334*** 0,12648 12,247* 0,44815 3,40882 -0.052709**
AKOSPI (Kore) | (0.4284)  (0.0023) (0.0673) (0.0003) (0.0016)  (0.0189)  (0.0719) - (0.9387)  (0.0022)  (0.7993) (0.1819) | (0.02124)
ASENSEX 6,05559 0,70152 6,15051 7,59301 3,71762 4,41628 4,04270 1,28567 5,21527 0,68192 0,32520 0.045540
(Hindist) (0.0484)  (0.7042) (0.0462) (0.0224) (0.1559)  (0.1099)  (0.1325)  (0.5258) - (0.0737)  (0.7111)  (0.8499) | (0.02688)
ASHCOMP 0,36325 0,90651 1,39841 9,31918 0,19988 0,57678 0,84928 1,44544  0,08181 2,04000 0,48644 0.068430
(cin) (0.8339)  (0.6356) (0.4970) (0.0095) (0.9049)  (0.7495)  (0.6540)  (0.4854)  (0.9599) (0.3606)  (0.7841) | (0.03747)
APX 9,66207 0,16236 7,32643 12,64877* 2,20288 3,59765 1,95804 1,82126  1,25170 4,22813 2,44634 0.022497
(Cekya) (0.0080)  (0.9220) (0.0256) (0.0018) (0.3324)  (0.1655)  (0.3757)  (0.4023) (0.5348)  (0.1207) (0.2943) | (0.02414)
AIBOV 7,577548** 5,943064*** 8,106623** 18,47493* 5,232087*** 9,927231* 8,014872** 3,064045 4,453247 3,931667 1,597499 -0.065287**
(Brezilya) (0.0226)  (0.0512) (0.0174) (0.0001) (0.0731)  (0.0070)  (0.0182)  (0.2161) (0.1079)  (0.1400)  (0.4499) (0.02980)
R2 0.562675 0.435564 0.484788 0.643030 0.503399  0.492963 0.401263 0.563458 0.479768 0.417622 0.487088 0.474722
Diizeltilmig R2 | 0.489787 0.341492 0.398920 0.583535 0.420632  0.408457 0.301474 0.490701 0.393063 0.320559 0.401603 0.387175
F istatistigi 7,719767 4,630085 5,645699 1,080813 6,082131  5,833452  4,021095 7,744384 5,533319 4,302588 5,697913 5,422518
Olasilik (F-ist.) 0,00000 0,00000 0.000000 0.000000 0.000000  0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Durbin- 2,016435 1,980827 1,997584 2,045558 1,965063  2,108962  2,055990 2,039803 2,117828 2,269649  2,215918 1,984898
Watson

*%1 hata, **%5 hata, ***%10 hata

4. SONUC VE TARTISMA
Bu calisma ile Modern Portféy Teorisi kapsaminda, uluslararasi yatirimeilar agisindan

gelismekte olan iilke borsalarina yapilacak yatirimlarda gesitlendirme firsatlarinin degerlendirmesinin
yapilmast amaclanmustir. Bahsedilen amaci gerceklestirmeye yonelik olarak kullanilan serilerin
logaritmalart alinarak ADF ve PP birim kok testleri uygulanmus seriler 1. Farklarinda duragan
ctkmustir. Bunun Uzerine serilerin 1. Farklari alinarak tekrar ADF ve PP testlerine tabi tutulmuslar,
elde edilen sonuglar diizeyde duragan hale gelmistir. Seriler arast esbiitinlesme testlerinin
gerceklestirilebilmesi igin yapisal kirllma olmamasi gerekliligi nedeniyle logaritmalart ve 1. Farklar
alinmis serilere Zwot-Andrews yapisal kiridmali birim kok testi ve ardindan Cusum tek kirilmalt
yapisal kirilma testleri uygulanmistir. Bu testlerin sonuglari serilerde herhangi yapisal kiridma
olmadigini gosterdigi icin Johansen esbiitiinlesme testine gecilmistir. Johansen esbutiinlesme testi
sonunda hem iz degeri hem de maksimum O6zdeger agisindan, Korkmaz vd. (2009), Bozoklu ve
Saydam (2010), Akel (2015)’in ¢alismalariyla benzer nitelikte uzun dénemde tiim seriler esbiitiinlesik
ctkarken, Benli (2014)’tin ¢alismasinda elde ettigi Turk borsasinin sadece Kolombiya ve Meksika
borsalar1 ile esbitiinlesik oldugu ve incelenen diger gelismekte olan tlkelere ait borsalarla
esbittinlesme iliskisi olmadigi sonucuyla farklilik gostermistir. Bu agidan inceleme kapsamindaki
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gelismekte olan tlke borsalarinmn tamami uzun dénemli esbitiinlesik olduklari i¢in, uluslararast
yatirimetlar agisindan herhangi bir ¢esitlendirme imkant bulunmamaktadir.

Granger (1988)’de belirtilen, gergeklestirilen esbitiinlesme testi sonucunda serilerin
esbuttnlesik ctkmast durumunda seriler arast kisa dénemli iligkilerin Vektér Hata Diizeltme Modeli
ile test edilebilecegi savindan hareketle Vektor Hata Diuzeltme/Granger nedensellik testi
uygulanmistir. Onceki calismalarda; Gozbast, (2010), Tiirkiye ile Brezilya, Hindistan ve Macaristan
arasindaki ¢ift yonli bir nedensellik iliskisinin varligina isaret ederken Malezya ile herhangi bir
nedensellik bulunmadigini, Akel (2015) Turkiye ile Hindistan ve Brezilya arasinda kisa dénemli gift
tarafli bir nedensellik iliskisinin var oldugunu belirtmislerdir. Bu ¢alismadan elde edilen sonuglar
acisindan da Tiurkiye ile Tayland, Polonya ve Brezilya borsalari arasinda maksimum %5 giiven
diizeyinde istatistiki olarak anlami iki yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu, diger yandan Rusya’nin
Turkiye uzerinde %1 anlamlilik dizeyinde etkisi varken, Turkiye’nin Tayvan’a %10 anlamlilik
diizeyinde bir etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Elde edilmis olan sonuglar neticesinde uluslararast portféy cesitlendirmesi yapmak isteyen
yatirimetlar agisindan her ne kadar uzun dénemli bir ¢esitlendirme imkant yokus gibi goriilse de kisa
dénemde Tirkiye iyi bir alternatif olarak gbrilmekte ve Tayland, Polonya ve Brezilya haricindeki
borsalara yatirim yapacaklar icin alternatif bir uluslararast ¢esitlendirme aract olarak gérilmektedir.

Bu calisma ile bir yandan yapisal kirdmaya bakiirken diger yandan esbitinlesme ve
nedensellik iliskileri incelenmistir. Incelenen periyot aylik verilerden olusan 176 dénemli ve yaklagik
15 yillik bir periyodu kapsamaktadir. Calismanin degisik analiz teknikleri, haftalik veriler veya daha
uzun bir zaman strecini kapsayacak sekilde farkllastirlmast elde edilecek sonuglarin da
farklilasmasina neden olabilecektir. Bu nedenle calisma farkl teknikler, zaman dilimleri veya tilkeler
de dahil edilerek genisletilebilir.
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Extended English Abstract

According to Modern Portfolio Theory, investors try to minimize the risk they receive by
diversifying their portfolios. International portfolio investors are doing this through geographic
diversification. Capital movements supported by liberalizations in the capital markets and investors
who develop in communication have reached dimensions that encourage investors to invest in
markets outside their own countries. The international movements of investors have led to the
strengthening of relations between different capital markets. These growing relationships among
international markets have reduced the benefit of international portfolio diversification day by day
in terms of investors. For this reason, the main purpose of this study is to be able to offer
diversification opportunities to international portfolio investors by examining portfolio
diversification opportunities in long and short term.

Modern portfoy teorisi, Markowitz’in 1952 yilinda Journal of Finance’da yayimlamis oldugu
ve 1990 yilinda kendisine Nobel 6dilu getiren “Portféy Secimi” isimli makalesinde ortaya atilmustir.
Modern portfdy teorisi temelinde, geleneksel porttdy teorisinde yer alan riskin azaltilmasi icin salt
cesitlendirmeyi amaclayan se¢im kriteri yerine portfdyde yer alan Griinlerin birbitleri ile olan iligkisini
dikkate alan ve bu sckilde katlanilacak olan sistematik riski minimize etmeye calismaktadir.
Markowitzin ortaya attigt modern portfdy teorisinde iki ¢esit riskten bahsedilmektedir. Bunlardan
ilki sistematik olmayan risktir. Sistematik olmayan risk, aralarinda dustk korelasyon olan
alternatiflerin bir araya getirilmesi ile toplam riskin azaltilarak toplam getirinin artirilmasina
dayanmaktadir. Bu ¢esitlendirme yaklagimi sistematik riski azaltamamaktadir. Var olan ikinci risk
cesidi olan sistematik riski azaltabilmek maksadiyla da Karan (2013), Madura (2014) ve Yaglh
(2016)’da belirtildigi gibi her bir tlkenin biricik sermaye yapist nedeniyle aralarinda disik bir
korelasyon olmast nedeniyle, uluslararasi ¢esitlendirme firsatlarinin kullanilabilecegidir.

The modern portfolio theory has been put forward in the "Article of Portfolio Selection",
which was published in the Journal of Finance in 1952 by Markowitz and brought him the Nobel
Prize in 1990. The modern portfolio theory tries to minimize the systematic risk that takes into
account the relationship of the products in the portfolio to each other rather than the selection
criterion, which aims at pure diversification for risk reduction. In Markowitz's modern portfolio
theory, two types of riskis are mentioned. The first of them is non-systematic risk. Non-systematic
risk is based on combining the alternatives with low correlations between them and increasing the
total return by reducing total risk. This diversification approach does not reduce the systematic risk.
International diversification opportunities could be exploited because of the low correlation
between each country's unique capital structure, as noted in Karan (2013), Madura (2014) and Oily
(2016), in order to reduce systematic risk.

Considering the systematic risk, in order to be able to evaluate the diversification
opportunities between Turkey and other developing countries , in the study long-term cointegration
and short-term causality relationships towards 12 emerging markets were examined. Emerging
markets have always been an attractive investment area for global investors. The Morgan Stanley
Capital International (MSCI) Market Classification Framework 2017 divides capital markets into
three categories as developed, developing and frontier based on economic development, market
size and liquidity, and market accessibility. Countries to be examined in this study are the stock
markets of Turkey, Taiwan, Thailand, China, India, Czech Republic, Hungary, Korea, Poland,
Brazil, Russia and Malaysia, which are included in the MSCI Emerging Markets Index. Other
countries in the index were not included in the study due to the economic crises and turbulence
they experienced.

With this study, it is aimed to evaluate diversification opportunities within the scope of
Modern Portfolio Theory, with respect to international investors, investments to be made to
developing country stock exchanges. The logarithms of the series used for realizing the above
mentioned purpose were taken and the ADF and PP unit root tests were applied and all series are
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stationary in the first difference. The first differences of the series were taken and ADF and PP
were applied again, and the obtained results became stable at the level. To perform cointegration
tests between series, there shouldn't be structural breaks. For this reason, Zwot-Andrews structural
break unit root test and then Cusum single break structural break tests were applied to first
differences of logarithmic series. Johansen cointegration test was applied to the series which had no
structural break included. At the end of Johansen cointegration test, all series are found
cointegrated in terms of both trace value and maximum eigenvalues similar to Korkmaz et al.
(2009), Bozoklu and Saydam (2010), and Akel (2015) and the results obtained from the study differ
from the result of Benli's (2014) study (the Turkish stock matket is co-integrated with the
Colombian and Mexican stock exchanges and has no cointegration relationship with other
developing countries' stock exchanges). In this respect, thete is no diversification possibility in long-
term in terms of international investors since all of the developing country stock exchanges covered
by the study are long-term cointegrated.

According to Granger (1988), in the case all series are cointegrated, short-run
interrelationships can be tested with Vector Error Correction/Granger Causality Model. In
previous studies, Gozbast (2010) points out the existence of a bi-directional causality relationship
between Turkey and Brazil, India and Hungary and she found no causality between Turkey and
Malaysia. Akel (2015) stated that there was a bilateral causality relation between Turkey and India
and Brazil. In terms of the results obtained from this study, there was a two-way causality
relationship between Turkey and Thailand, Poland and Brazilian stock exchanges at maximum 5%
significant level and moreover it was found in the study that Russia affected Turkey at 1%
significance level and also Turkey affected Taiwan at 10% significance level.

While there are no diversification opportunities in long-term, the results are seen that
Turkey is a good alternative in terms of investors wishing to diversify the international portfolio as
they will invest in stock markets other than Thailand, Poland and Brazil in short term. This study
examined the structural brakes on the one hand and cointegration and causality on the other hand.
The period covered includes 176 cycles of approximately 15 years, consisting of monthly data.
Different analytical techniques, weekly data or a longer time period of study can lead to
differentiation of the results to be differentiated. For this reason, the study can be extended by
including different techniques, time zones or counttries.
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