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OZET

Son yillarda bolgesel entegrasyon ve iilkeler arasinda yiiksek ticaret hacmine bagh
olarak iilkelerin sermaye piyasalarinin hizli bir sekilde entegre oldugu
gozlenmektedir. Bu amagla bu ¢aligmada, Tirkiye hisse senedi piyasasinin Avrupa
Birligi iiyesi 17 iilkenin hisse senedi piyasalar1 ve Tiirkiye nin dis ticaret hacminin
yiiksek oldugu ilk 10 iilkenin hisse senedi piyasalart arasindaki uzun dénemli iliski
aragtirllmistir. Ocak 1995 ile Aralik 2007 donemi igin iilkelere ait hisse senedi
piyasasi endeks degerleri arasindaki uzun donemli iliski, Zivot-Andrews yapisal
kirilma testi, Johansen ve Gregory-Hansen esbiitiinlesme testleri ile aragtirtlmistir.
Esbiitiinlesme testi sonucunda Tiirkiye’nin Avrupa Birligi iiyesi iilkelerden 11 iilke;
Tiirkiye’ nin dig ticaret hacminin yiiksek oldugu iilkelerden 7 {ilke ile egbiitiinlesme
iligkisi bulunmustur. Calisma, ayn1 zamanda Tirkiye’nin yiiksek ticaret hacmine
sahip lilkeler ile yiiksek seviyede enetegrasyona sahip oldugunu ortaya koymaktadir.
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THE INTEGRATION RELATIONSHIP BETWEEN ISE AND THE
COUNTRIES WHICH HAVE A HIGH TRADE VOLUME WITH TURKEY
AND EUROPEAN UNION EQUITY MARKETS

ABSTRACT

In recent years, it has been observed that capital markets of countries have
been integrated due to regional integration and high trade among countries. For
this purpose, the long-run cointegration relationship is investigated between Turkish
equity market, the equity markets of 17 European Union member countries and the
equity markets of Turkey’s 10 largest treading partners. The long-run cointegration
relationship are tested using Zivot-Andrews structural break test, Johansen and
Gregory-Hansen cointegration tests by using monthly index values for the periods
January 1995 to December 2007. The results show that Turkish equity market has a
cointegration relationship with the equity markets of 11 European Union countries
and the equity markets of 7 counties with which Turkey has a high trade volume. The
findings also suggest that Turkey has a high level integration with the countries
which have a high trade volume with Turkey.

Keywords: European Union, Trade, Cointegration, ISE.

" Bu calismaya, Selin Zaman’in “IMKB’nin Uluslararas: Hisse Senedi Piyasalar ile Entegrasyonu”
baslikl yiiksek lisans tez caligmasi temel olusturmustur (ZKU, SBE, 2008).
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1. GIRIS

Literatiirdeki caligmalara gore, uluslararasi hisse senedi piyasalarina yapilan
yatirimlarda portfdy ¢esitlendirmesinden istenen faydalarin saglanabilecegi
belirtilmistir. Uluslararasi gesitlendirmenin bu faydasi, uluslararasi hisse senedi
piyasalarinin birbirleriyle iligkilerinin zayif olmasindan kaynaklanmaktadir.
Ulkelerin hisse senedi piyasalar1 arasindaki farklar veya benzerlikler iilkelerin
birbirleriyle olan ticaret hacimleri, ayni birligin iiyesi olmalari, ayn1 cografi bolgede
bulunmalari, uzmanlastiklar: endiistriler, biiyiime oranlari, niifus artig oranlari, para
ve maliye politikalari, liberalizasyon seviyeleri, politik istikrar ve hedefler gibi
nedenlerden kaynaklanmaktadir. Ancak 6zellikle 1990’11 yillardan bu yana yasanan
kiiresellesme, genisleyen Avrupa Birligi, Cin ve Hindistan gibi biiyiiyen gelismekte
olan ilkeler ve diinya ticaret hacmindeki artiglar tlkeleri birbirine daha
yakinlastirmistir. Bunun sonucu olarak da hisse senedi piyasalar1 arasindaki
korelasyon iligkisi de artmaya baslamigtir. Bu nedenlerden dolayr uluslararasi
portfdy yatirimlarindan fayda saglamak isteyen yatirimcilar, hisse senedi piyasalari
arasindaki entegrasyon iligkisini ve siirecini bilme ihtiyacim1i daha fazla
hissetmektedirler.

Son yillarda meydana gelen ekonomik, teknolojik, siyasi ve kiiltiirel degisimler
sonucunda ortaya ¢ikan kiiresellesme, sermaye hareketleri lizerindeki kisitlamalarin
kismen kaldirilmasini saglamistir. Boylece ulusal ve uluslararasi finansal piyasalar
arasindaki engeller kaldirilarak piyasalar kiiresel bir nitelik kazanmistir.
Entegrasyon siireci, liye {ilkelerin biinyesindeki reel giiclin uluslar ve kurumlar {istii
otoriteyle transferine dayanmaktadir. Dolayisiyla entegrasyon, egemen giiclin
elindeki bagimsiz ulusal ekonomik politikasini zamanla eksiltme, azaltma siirecidir.
Bununla beraber, birligi giiclendirecek ortak politikalar iiretip bu politikalart
uygulama siirecidir (Hitiris, 2003:3).

Tiirkiye, diinya ¢apinda yasanan entegrasyon hareketinin disinda kalmamak
adina 1959 yilinda Avrupa Birligi’ne katilma kararint almis ve Birlikle 12 Eyliil
1965°te imzaladig1 Ankara Anlagmasi ile bir ortaklik kurmustur. Tiirkiye’nin Birlige
tam lye olarak katilma konusundaki kararliligi 14 Nisan 1987’de yapilan tam iiyelik
basvurusu ile kanitlanmigtir (Tezcanli ve Erdogan, 1996:183). Tiirkiye’nin Avrupa
Birligine katilmak istemesindeki nedenler; saglanacak ticari kolayliklarla ihracatin
arttirilmasi, elde edilecek mali yardimlarla sanayilesmenin hizlandirilmasi, NATO
icinde yer alan, Bati kiiltiir ve uygarligin1 benimseyen bir Avrupa iilkesi olarak,
Avrupa Birligi’nin disinda kalmak istememesidir (Seyidoglu, 2003:268).

Tek bir iilke agisindan bakildiginda, finansal entegrasyon kaynaklarda bir artisa
neden olmakta ve iilke yerlesiklerinin yabanci finansal piyasalarina gegisine imkan
vermektedir. Diinya ekonomisi agisindan bakildiginda ise, finansal piyasalardaki
serbestlik, gelismis ve gelismekte olan iilkelerin ticaret ve yatirimlara finansman
saglayarak daha yiiksek bir gelir seviyesine ulasilmasiyla uluslararasi ticaretin
artmasina neden olabilmekte ve yatirimlarin risklerinin dagitimma olanak
saglayabilmektedir. Piyasalarin diinya piyasalari ile entegre olmasindan sonra daha
cabuk biiyldiigii ve daha ¢ok likiditeye sahip olduklar1 tespit edilmistir. Ayrica
biitiinlesme sonrast piyasalarin daha ¢ok oynak ve diinya piyasalarn ile
korelasyonlarinin arttig1 sonucuna ulasilmistir (Efendioglu ve Yoriik, 2005:2-3).
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Birgok gelismekte olan ve gelismis ekonomilerin diinya ekonomisi ile
entegrasyon dereceleri 1990°’li  yillarin  basindan itibaren siirekli artmustir.
Uluslararas: ticaret, bu ekonomilerin ¢ogunda daha 6nemli hale gelmistir. Aym
zamanda iilkeler uluslararasi sermaye akimlarina ve oOzellikle dogrudan yabanct
yatirimlara acik bir hal almiglardir. Daha 6nce yapilmig ¢alismalarda, genel olarak
aralarinda yakin ticari ve yatirim iliskisi bulunan iilkelerin finansal piyasalarinin
birbirine daha siki bagl oldugu bulunmustur. Bunun arkasindaki ekonomik temel,
ticari iligki igcinde bulunan iilkeler arasindaki nakit akimlaridir. Bu ise iilke hisse
senedi piyasalari arasindaki korelasyonu arttirmaktadir (Aktaran: Liu vd., 2006:1).
Tiirkiye’nin 1996 yilinda Giimriik Birligi’ne katilmasiyla Avrupa Birligi ilkeleri
arasinda siki ticari baglar olusmustur. Oyle ki 2007 yili ithalat ve ihracat verilerine
gore Tirkiye ihracatinin %56.33’linii ve ithalatinin %40.30’unu Avrupa Birligi
iiyesi tlkeler ile gergeklestirmistir.

Bu c¢alismanin amaci, Tiirkiye’nin Avrupa Birligi iiyesi iilkeler ve Tiirkiye’nin
dis ticaret hacminin yiiksek oldugu ilk 10 iilke ile uzun dénemli iliskilerini arastirip,
hangi iilke hisse senedi piyasalar1 ile egbiitiinlesik oldugunu ortaya koymaktir.
Bundaki temel amag ise elde edilen ampirik bulgular dogrultusunda uluslararasi
portfoy yoneticilerine yapacaklart portfdy ¢esitlendirmesinde ve portfoylerinin
toplam riskini azaltmasinda yardimci olmaktir. Ayni1 zamanda iilkeler arasindaki
ticari iliskilerin bu iilkelerin hisse senedi piyasalarinda finansal entegrasyonu
arttirdigina yonelik hipotezi test etmektir.

2. LITERATUR OZETi

1980°1i yillardan itibaren geligmekte olan iilkelerin uygulamaya basladig:
finansal serbestlesme politikalari ile yatirimeilar uluslararasi piyasalarda daha fazla
islem yapar hale gelmislerdir. Yatirimcilarin uluslararasi piyasalarda daha fazla
islem yapmasinin temelinde portfoy cesitlendirmesi ve portfoylerinin riskini azaltma
amac1 yatmaktadir. Bu nedenle finansal piyasalarin entegrasyonu lizerine literatiirde
yapilmis ¢ok sayida ¢aligma mevcuttur. Bu boliimde 6zellikle Avrupa Birligi liyesi
tilkelerin hisse senedi piyasalarinin entegrasyonunu konu alan ¢alismalardan bir 6zet
yer almaktadir.

Gilmore vd. (2003), yapmis olduklar1 ¢alismalarinda Merkez Avrupa hisse senedi
piyasalarinda (Cek Cumbhuriyeti, Macaristan ve Polonya) olasi portfoy
¢esitlendirmesinin yararlarint 1995 ile 2002 doénemi igin arastirmislardir. Bayes-
Stein Portfoy (BSP) yaklasimi, esit agirliklandirilmis portféy yaklasimi ve diisiik
portfoy moment yaklasimi yontemleri kullanarak uluslararasi yatirimcilarin, Merkez
Avrupa iilkelerine yatirim yaparak portfoy ¢esitlendirmesinden
yararlanabileceklerini belirtmislerdir. Pascual (2003), ingiltere, Fransa ve Almanya
hisse senedi piyasalar1 arasindaki finansal entegrasyonu arastiran ¢aligmasinda 1960
yilindan 1986 yilina kadar olan dénem ig¢in ii¢ aylik veriler kullanmistir. Yapilan
esbiitiinlesme analizi sonucunda ingiltere, Fransa ve Almanya hisse senedi piyasalar
arasinda esbiitinlesmenin varligini tespit etmistir. Yiicesan (2004), c¢aligmasinda
01.01.1996 tarihinde yiiriirliige giren Gilimrik Birligi ve 01.01.1999 tarihinde
Euro’nun tedaviile girmesinin IMKB ile Avrupa Borsalar1 arasindaki iliskilere ve
Avrupa Borsalarinin kendi aralarindaki iligkilere etkisini incelemistir. Ocak 1990-
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Aralik 2003 donemine ait iilkelerin (Avusturya, Belgika, Danimarka, Finlandiya,
Fransa, Almanya, Yunanistan, Irlanda, italya, Liiksemburg, Hollanda, Portekiz,
Ispanya, Isveg, Ingiltere, Isvigre ve Tiirkiye) hisse senedi endeksi degerlerini veri
olarak kullandig1 ¢alismasinda birim kok testi, korelasyon analizi ve egbiitiinlesme
testi uygulamistir. Ulagilan bulgular, genel olarak Giimriik Birliginden sonra
Tiirkiye ile analizdeki iilkeler arasindaki baglarin arttifi fakat Euro’ya gegtikten
sonra bu baglarin azaldig: seklindedir.

Efendioglu ve Yoriik (2005), ¢alismalarinda Tiirkiye, Almanya, Fransa, Ingiltere,
Hollanda ve Italya hisse senedi piyasalari arasindaki iliskiyi Temmuz 1993-Mart
2005 donemi icin incelemislerdir. IMKB ve Avrupa Birligi’nin bes biiyiik borsasi
arasindaki esbiitiinlesme iliskisini birim kok ve esbiitiinlesme testleri ile
arastirmustir. Elde ettigi sonuclara gére IMKB ve analizdeki Avrupa’nin bes biiyiik
borsas1 arasinda esbiitiinlesik bir iliskinin bulunmadigi sonucuna varmistir.
Aggarwal vd. (2005), ¢alismasinda 1985-2002 donemi i¢in Avrupa’daki finansal
entegrasyonun derecesi arastirilmistir. Avrupa ilkelerinin biiyiik hisse senedi
piyasalarni (Fransa, Almanya, italya, Hollanda, Ispanya, Isve¢ ve Ingiltere) ve
diinya piyasast endeksine vekaleten ABD piyasast verilerine yer verdigi
¢alismalarinda giinlik veriler kullanmislardir. Yontem olarak esbiitiinlesme analizi,
Kalman filtreleme yontemi ve dinamik 6zdeger analizi kullandig1 ¢aligmalarinda
Avrupa hisse senedi piyasalari arasinda entegrasyon diizeyinin zamanla &nemli
derecede arttigmi tespit etmislerdir. Ozellikle 1997-1998 déneminde 6nemli bir artis
oldugunu belirtilmistir. Calismada entegrasyondaki artisa ragmen Avrupa hisse
senedi piyasalarinin halen ABD piyasasinin baskist altinda oldugu goriilmiistiir.
Chambet ve Gibson (2005), 25 iilke i¢cin Ocak 1995 ile Haziran 2004 yillar1 arasinda
iilkeler arasindaki finansal entegrasyon ile uluslararasi ticaret arasindaki iligkinin
zaman igindeki yapisimi arastirmiglardir. Calismalarinda iilkeleri bes bdlgeye
ayirmiglardir. Bu baglamda birinci bolge Afrika: Misir, Fas, Gliney Afrika; ikinci
bolge Dogu Asya: Cin, Endonezya, Giiney Kore, Malezya, Filipinler, Tayvan ve
Tayland iilkelerinden olusmaktadir. Ucgiincii bolge olan Dogu Avrupa: Cek
Cumbhuriyeti, Macaristan, Polonya ve Rusya; dordiincii bolge olan Orta Dogu ve
Merkez Asya: Hindistan, Israil, Pakistan ve Tiirkiye; son olarak besinci bolge olan
Giliney Amerika: Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika, Peru ve Veneziiella
iilkelerinden olugmaktadir. GARCH modeli kullandiklar1 ¢alismalarinin sonucunda
gelismekte olan tlkelerin ¢ogunlukla ayrisik bir yapiya sahip oldugu, 1990’li
yillarda yasanan krizlerle entegrasyon hareketinin yavasladigi ortaya c¢ikmustir.
Ayrica dagitilmamis dolayisiyla daha az cesitlendirilmis ve farkli alanlara
yonlendirilmemis ticaret yapisina ve ticaret politikasina sahip olan iilkeler, daha az
ayrisik finansal piyasalara sahiptir. Ticarete nispeten az acik olan ilke
ekonomilerinin daha ayrigik bir yapi sergiledikleri belirtilmistir. Tastan (2005),
Tiirkiye ile Almanya, Fransa, ingiltere ve ABD hisse senedi piyasalar1 arasindaki
dinamik etkilesimleri arastirdigi calismasinda Kasim 1990 ile Agustos 2004
donemleri arasinda giinliik veriler kullanmistir. Calismasinda ayrica Giimriik Birligi
oncesi ve sonrast Tiirkiye’nin artan ticaret etkilesiminin finansal entegrasyon
iizerinde etkili olup olmadigini aragtirmistir. Coklu degiskenli GARCH ve VAR
modeli kullandig1 ¢aligmanin neticesinde Giimriik Birligi 6ncesi Tiirk hisse senedi
piyasalar1 ile c¢alisma dahilindeki diger hisse senedi piyasalari arasinda zayif
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entegrasyon hareketi bulunmus olsa da Giimriik Birligi sonrasinda Tiirk hisse senedi
piyasalar ile diger iilke hisse senedi piyasalar1 arasinda entegrasyonun arttigini
tespit etmistir.

Huang vd. (2006), iilkeler arasindaki uluslararasi ticari iligkilerde cografik ve
kiilttirel faktorlerin etkili olup olmadigini arastirdigi ¢alismalarinda 20 gelismekte
olan {ilkeyi incelemislerdir. Bu tilkeler sirasiyla Asya’da Cin, Hindistan, Endonezya,
Giiney Kore, Malezya, Filipinler ve Tayland; Latin Amerika’da Arjantin, Brezilya,
Sili, Meksika ve Peru; Afrika ve Orta Dogu’da Misir, Israil, Giiney Afrika ve Fas;
Dogu Avrupa’da Macaristan, Polonya, Tiirkiye ve Yunanistan’dir. Gelismekte olan
iilkelerde cografik, kiiltiirel farkliliklarin ve piyasa biiyiikliigliniin hisse senedi
piyasalar1 arasindaki korelasyonu iizerindeki etkilerini ortaya koyabilmek icin panel
veri kullanilmiglardir. Elde ettikleri ampirik bulgulara gdre piyasa biiyiikligii ve
cografik uzakligin hisse senedi piyasalari arasindaki korelasyon iizerinde 6nemli
etkilerinin oldugunu belirtmislerdir. Liu vd. (2006), ABD ve ticaret yaptig1 iilkeleri
(Kanada, Japonya, Meksika, Almanya, ingiltere, Tayvan, Giiney Kore, Fransa,
Singapur ve Hong Kong) ele aldig1 ¢aligmalarinda iilkeler arasindaki ticari iligkilerin
hisse senedi piyasalariin bagimliliginda etkili olup olmadig1 arastirilmiglardir. Bu
amagla Ocak 1992 ile Aralik 2001 dénemine ait giinliik veriler kullanmigslardir.
Yontem olarak esbiitiinlesme testi ve varyans ayrisim (VDC) modeli kullanarak
bolge igi bagimliligin bolgeler arasindaki bagimliliga gore daha yiiksek oldugunu
belirlemislerdir. Ayrica bolgesel olarak Avrupa hisse senedi piyasalarmin (Ingiltere,
Almanya ve Fransa) yabanci piyasalarla en interaktif piyasalar oldugu ortaya
cikmigtir. Arkasindan Amerikan piyasalari gelmektedir. Asya’da ise Singapur ve
Hong Kong hari¢ piyasalar ayrigik oldugu bulunmustur. Tayvan ve Giiney Kore
hisse senedi piyasalar1 1991 ve 1992 yillarinda uluslararasina a¢ilmig olsa da diger
piyasalara gore nispeten daha c¢ok ayrisik olduklari bulunmustur. Vantchikova
(2006), Tirk hisse senedi piyasast ve Avrupa Birligi hisse senedi piyasalari
arasindaki uzun donemli iliskiyi tespit etmek i¢in Engle-Granger esbiitiinlesme testi
kullandig1 ¢aligmasinda iilkeleri gelismis ve gelismekte olan tilkeler olmak {izere iki
gruba ayirmigtir. Burada amag, Tiirk hisse senedi piyasasinin Avrupa Birligindeki
gelismis iilkeler ile mi ya da gelismekte olan iilkelerle mi daha fazla entegre
oldugunu saptayabilmektir. Caligmada kullanilan veriler Avrupa Birligindeki
gelismis iilkelerin ve IMKB’ nin 1988-2006 ve gelismekte olan piyasalarin 1994-
2006 donemine ait aylik hisse senedi fiyat endeksleridir. Calismada, IMKB ile
Avrupa Birligi’nin hem gelismis hem de gelismekte olan piyasalar1 arasinda uzun
donemde esbiitiinlesik oldugu sonucuna varilmugtir. Tiirk hisse senedi piyasasi ile
calismada ele alinan iilkeler arasindaki esbiitiinlesmenin varligi, Avrupa Birligindeki
yatirimcilar agisindan Tiirk hisse senetlerini portfoylerine katmalari ile elde
edecekleri faydayir kisitlamaktadir. Ayni zamanda, arastirmada kukla degisken
kullanilarak esbiitiinlesmenin Giimriik Birligi siirecinden sonra artip artmadigi test
edilmeye ¢alisilmigtir. Sonuglara goére, Tirkiye’nin Giimriik Birligi’nden sonra
Avrupa Birligi’nin gelismis piyasalar1 arasinda yer alan Avusturya piyasasi ve
Macaristan haricindeki Dogu Avrupa gelismekte olan piyasalari ile esbiitiinlesme
iligkisinin arttig1 goriilmstiir.

Worthington ve Higgs (2007), 11 Avrupa Birligi iiyesi iilkesinin (Avusturya,
Belgika, Danimarka, Fransa, Almanya, Yunanistan, Irlanda, Italya, Hollanda,
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Ispanya ve Ingiltere) hisse senedi piyasas1 endeks degerlerini ele aldig1 calismasinda
1990 ile 2006 yillar1 arasinda giinliik veriler kullanarak bu piyasalar arasindaki
finansal entegrasyonu arastirmislardir. Engle-Granger esbiitiinlesme testi ve Granger
nedensellik smamasi kullanarak {tlkelerin hisse senedi piyasalari arasinda uzun
donemli esbiitiinlesme iliskisi bulmuslardir. Ulkelerin hisse senedi piyasalart
arasinda uzun ve kisa donemde nedensellik iligkisinin oldugunu ve yiiksek diizeyde
finansal entegrasyonun gerceklestigini belirlemislerdir. Carmignani ve Chowdhury
(2007), finansal serbestligin ekonomik entegrasyon iizerinde etkili olup olmadigini
arastirdiklar1 ¢aligmalarinda Dogu Avrupa ve Merkez Asya (gelismekte olan
ekonomileri) ve birkag gelismis bati ekonomilerini ¢alisma kapsamina almiglardir.
Caligmada ekonomik entegrasyonun iki boyutu lizerine odaklanmislardir. Bunlar;
tilkeler arasi1 kisi basina diisen gelir ve ticaret entegrasyonudur. Calisma neticesinde,
gelismekte olan piyasa ekonomisinde ekonomik entegrasyon i¢in finansal
serbestligin dnemli bir faktdr oldugu ancak finansal entegrasyonun etkilerinin ticaret
entegrasyonunda daha onemli oldugu ortaya ¢ikmustir. Finansal serbestlik ticaret
entegrasyonu tegvik eden bir faktdr olarak bulunmustur. Kiiciikgolak (2008),
calismasinda Tirkiye hisse senedi piyasasi ile baslica Avrupa Birligi {iyesi olan
Ingiltere, Almanya ve Fransa hisse senedi piyasalari arasindaki iliskiyi arastirmistir.
Arastirmasia Tiirk hisse senedi piyasasina benzerligi agisindan Yunanistan hisse
senedi piyasasimni da eklemistir. Ocak 2001 ile Aralik 2005 arasinda giinliik veriler
kullandig1 ¢aligmasinda yontem olarak Engle-Granger esbiitiinlesme testine yer
vermiglerdir. Elde ettigi sonuglara gore, Tirkiye ve diger hisse senedi piyasalari
arasinda uzun donemli bir biitiinlesme iligkisi tespit edememis ve portfoy
cesitlendirmesi ile riski azaltma imkani oldugunu belirtmistir. Lee (2008), Dogu
Asya’daki finansal entegrasyonun belirleyici faktorlerini ortaya ¢ikarmak amaciyla
yapmis oldugu c¢aligmasinda yontem olarak ¢ekim modeli (gravity model)
kullanmustir. Caligma kapsaminda 15 Avrupa iilkesi ve 2 Dogu Asya iilkesi ele
almistir. Elde edilen bulgular dogrultusunda Orta Asya’daki finansal entegrasyonun
Avrupa’ya gore daha diisik oldugu ve Dogu Asya’daki finansal entegrasyonun
biiyiik bir bolimiiniin bolgeler arasi agir mallarin ticaretine bagh oldugu ortaya
¢ikmustir.

3. EKONOMETRIK YONTEMLER

Calismada ilk olarak iilkelere ait hisse senedi piyasasi endeks degerlerinin
biitiinlesme dereceleri birim kok testi ile arastirilmigtir. Eger tilkelere ait hisse senedi
piyasasi endeks degerleri ayn1 dereceden biitiinlesik elde edilirse aralarindaki uzun
donemli iligki esbiitiinlesme testleri ile arastirilabilecektir. Bu amagla ilk olarak
serilerin biitiinlesme dereceleri Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi
ile arastirilmustir.’ Bununla birlikte ele alinan donem ne kadar uzun olursa
ekonomide yasanan krizler, politika degisiklikleri, siyasi sorunlar vb. gibi
nedenlerden dolay1 serilerde yapisal kirilmalar meydana gelmektedir. ADF gibi
geleneksel birim kok testleri serilerde yapisal kirilmanin varligt durumunda sahte
birim kok bulmaya meyilli oldugundan dolay1 elestirilmektedir. Bu nedenle birim

' Bu test literatiirde oldukga sik kullanildigindan dolayr yer kazanmak acisindan teorik bilgi
verilmeyecektir.
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kok testlerinin yaninda yapisal kirilma testlerinin yapilmasi gerekmektedir. Bu
amagla Zivot ve Andrews (1992) tarafindan gelistirilen ve serilerde meydana gelen
yapisal kirtlmalar1 igsel olarak belirleyen test yontemi uygulanmustir.

3.1. Zivot-Andrews Kirilma Testi

Makro ekonomik zaman serileri, genellikle uzun dénemde sok ya da krizlerin
etkisine maruz kalmaktadirlar. Bu etki de seride bir yapisal kirilmaya yol agmaktadir
(Asik, 2003:17). Piyasalar arasi ortak hareketlerdeki degisikliklerin koordinasyonu
veya iki iilkenin politika yapicilarini ve hareketlerini veya portfoy yoneticilerini
etkilediginden itibaren yapisal degisikliklerin ¢ikisinin sorgulamasi 6nemli
olmaktadir (Arouri vd., 2007:9-10). Zaman serilerinde bir yapisal kirilma varsa ve
bu yapisal kirilma dikkate alinmadan birim kok testi uygulandiginda, serinin
duragan olmama ihtimalinin yiiksek oldugu ifade edilmektedir. Halbuki kirilma
dikkate alindiginda, duragan olmayan bir serinin duragan oldugu goriilmektedir. Bu
nedenle serideki yapisal kirilmayir dikkate alan testler gelistirilmistir. Yapisal
kirilmanin hangi dénemde gergeklestigi bilindigi durumda, kirilmanin digsal olarak
belirlendigi testlerden yararlanabilmektedir. Ancak kirilma doneminin bilinmedigi
durumda, kiritlmanin varliginin test edilmesi ve varsa kirtlma noktasinin belirlenmesi
gerekmektedir. Bu testlerden biri, kirtlmanin igsel olarak belirlendigi Zivot ve
Andrews kirilma testidir (Temurlenk ve Oltulular, 2007:4).

Zivot ve Andrews (1992), calismalarinda yapisal kirilmanin igsel olarak
gerceklestigi yani kirtlmanm tam olarak bilinmedigi durumu incelemislerdir. Bu
amagla Zivot ve Andrews serilerdeki kirilmay: tespit edebilmek i¢in asagidaki ii¢
farkli birim kok testini gelistirmislerdir:

k

Ay, =" +0'DU(A)+ plt+a’y,  + Y ciAy,  +e, (1)

j=1

k
Ay, =’ + BPt+y" DT (M) +a’y,  + D clAy,  +e, )

j=1

k

Ay, =y +0°DU(A)+ Bt+y DI (D) +ay,  + Y c Ay, +e, 3)

J=1

Kirilma testinde TA bilinmeyen olasi kirilma yili olarak ele alinirsa, Denklem
(1)y’de TA<t ise DU(M)=1, diger durumlarda sifir degerini alan kukla degisken

olacaktir. Benzer sekilde Denklem (2)’de, t>Th ise DT, (1) =t-TA, diger durumlarda

sifir degerini alan kukla degiskeni gostermektedir. Denklem (1) sabitte kirilmayi,
Denklem (2) trendde kirtlmayr ve Denklem (3) ise sabit ve trendde kirilmay1
incelemektedir. Testin uygulanmasinda gozlem donemindeki her bir yil, olasi
kirilma yili olarak alinarak kukla degiskenler olusturulmakta ve o katsayisinin t
istatistikleri elde edilmektedir. Bu siire¢ gdzlem doneminin timii i¢in uygulandiktan
sonra a katsayisinin t istatistiginin minimum elde edildigi yil, olast kirilma yili
olarak belirlenmektedir. Elde edilen t istatistigi Zivot ve Andrews tarafindan
olusturulan kritik degerler ile karsilastirilmaktadir. Eger elde edilen t istatistigi
mutlak degerce kritik degerlerden kiiciikse serinin birim kok igerdigini belirten sifir
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hipotezi kabul edilmektedir. Elde edilen t istatistikleri mutlak degerce kritik
degerlerden biiyiikse sifir hipotezi reddedilmekte ve serinin yapisal kirilmayla
birlikte duragan oldugunu belirten alternatif hipotez kabul edilmektedir.

3.2. Esbiitiinlesme Testleri

Hisse senedi piyasalarinin esbiitiinlesik olmasi, portfoy gesitlendirmesi icin
onemli etkiler tasimaktadir. Piyasalar arasindaki korelasyon katsayisinin
arastirilmasi kisa dénemli piyasa iligkilerinin anlagilmasini saglamakta, fakat uzun
donemli arbitraj faaliyetleri ile ilgili hi¢bir bilgi vermemektedir (Narayan ve Smyth,
2005:233). Piyasalar arasindaki uzun donemli iligski esbiitiinlesme testleri ile
arastirilmaktadir.

3.2.1. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Maksimum olabilirlilik tahmin yontemi kullanilarak esbiitiinlesik vektorlerin
varligini test eden Johansen yaklasimi, duragan olmayan degiskenlerle olusturulan
VAR (Vector Autoregression) modeline dayanmaktadir. Degiskenlerin seviyelerine
iliskin parametre matrisi, modelin uzun doénem o6zellikleri hususunda bilgileri
kapsamaktadir (Halag ve Kustepeli, 2003:91-92). Bu yontemde temel alinan, matris
ranki ile karakteristik kokler arasindaki iliskidir. Aslinda Johansen yontemi Engle ve
Granger yonteminin ¢ok denklemli olarak genellestirilmesinden ibarettir (Kutlar,
2005:368).

p- dereceden VAR modeli asagidaki gibi gosterebilir:

yt=A1yH+---+Apyt7p+th+5, @
burada, y, duragan olmayan degiskenler vektorii, x, deterministik degiskenler vektorii
ve g hata terimlerini gostermektedir. VAR modeli matris gosteriminde asagidaki
gibi tekrar yazilabilir:

Ay, =Ty, +Y."'T Ay, +Bx, +¢, (5)

burada IT = le:l A -1 verl, = —Z;;H , 4, seklinde tanimlanmaktadur.

Denklem (5)’te, Il matrisinin rank: sifir oldugunda, y, kapsamindaki hi¢ bir
seri, diger seri ya da serilerin dogrusal bir bilesimi olarak gosterilemez. Diger
taraftan, I'1 matrisinin ranki bir ise, y, kapsamindaki serilerin, dogrusal ve bagimsiz
bir bilesimi ortaya ¢ikar ki, bu da seriler arasinda tek bir uzun dénem iligkisinin
(esbiitiinlesmenin) mevcut oldugunu ifade eder. Eger, I1’nin ranki birden biiyiik ise,
seriler arasinda birden fazla esbiitiinlesme iliskisi var demektir.

y.yi olusturan seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskileri, iki test istatistigi
yardimiyla degerlendirilebilir. Bunlardan biri iz Testi, digeri Maksimum Ozdeger
Testidir. Iz Testi, IT matrisinin rankini inceler ve matris rankinin r’ye esit ya da
r’den kiiglik oldugunu ifade eden sifir hipotezini test eder. Burada r, esbiitiinlesme
vektor sayisini gostermektedir. Maksimum 6zdeger test istatistigi ise, esbiitiinlesme
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vektoriin r oldugunu ifade eden sifir hipotezini, r+1 oldugunu ifade eden
alternatifine kars1 test eder (Halag ve Kustepeli, 2003:92).

3.2.2. Gregory-Hansen Esbiitiinlesme Testi

Gregory ve Hansen (1996) yapmis olduklari calismalarinda egbiitiinlesme
vektoriinde yapisal kirilmanin  varligt  durumunda esbiitiinlesme iliskisini
arastirmiglardir. Test yontemi Engle-Granger iki asamali esbiitiinlesme testine
benzemekte ve bu yonteme ilaveten uzun dénem vektoriinde yapisal kirilmayi da
arastirmaktadir. Gregory ve Hansen yapisal kirilma altinda egbiitiinlesme iligkisini
arastirmak i¢in ti¢ farkli model gelistirmislerdir:

Vi =t L9, Ty, e ©
Vi =Mt e, + By, te, )
Vi =t 1@, T 0 Yy, TP, e, ®)

Denklem (6) ortalamada degisim, Denklem (7) trendli modelde ortalamada
degisim ve Denklem (8) rejim degisim modeli olarak adlandirilmaktadir. Burada ¢,

yapisal kirtlmaya denk gelen kukla degiskendir ve asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

_|Oegert< [nr]
1 egert > [m’]

®

T

burada bilinmeyen parametre olan 1 yapisal kirilma noktasini gostermekte ve [ ]
yapisal kirilma noktasinin tam sayr kismini belirtmektedir. Sifir hipotezinin
esbiitiinlesme yoktur seklinde kuruldugu standart test yontemi hata terimine
dayalidir. Test yonteminde kirilma dénemleri dnceden bilinmemekte ve verilerden
hareketle hesaplanmaktadir. Hata terimleri igin elde edilen test istatistigi Gregory-
Hansen tarafindan gelistirilen kritik degerlerden mutlak degerce biiyilikse iki
degisken arasinda esbiitiinlesme yoktur sifir hipotezi reddedilir. Buna bagli olarak
yapisal kirilmanin varligi ile birlikte esbiitiinlesme iligkisi mevcuttur alternatif
hipotezi kabul edilir. Gregory-Hansen esbiitiinlesme varligini tespit etmek igin lig

test istatistigi onermistir. Bunlar sirastyla Z,,, Z, ve ADF, istatistikleridir.

4. CALISMANIN KAPSAMI VE MODEL SONUCLARI

Caligmada Tiirk hisse senedi piyasasinin Avrupa Birligi iilkeleri (Almanya,
Avusturya, Belcika, Cek Cumbhuriyeti, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Hollanda,
Ingiltere, Irlanda, Ispanya, Isveg, Italya, Macaristan, Norveg, Polonya, Portekiz ve
Yunanistan) ve Tiirkiye’nin dis ticaret hacminin yiiksek oldugu tilkelerin (Almanya,
ABD, Cin, Fransa, Hollanda, Ingiltere, Ispanya, Giiney Kore, Italya ve Rusya) hisse
senedi piyasalari ile entegrasyonu arastirtlmigtir. Bu amagla Ocak 1995 ile Aralik
2007 doneminde iilkelere ait aylik hisse senedi piyasasi endeks degerleri Morgan
Stanley Capital International Barra (MSCIBarra) resmi internet sitesinden
derlenmistir. Tiirkiye’nin dis ticaret hacminin yiiksek oldugu ilk 10 iilke 15.04.2008
tarihinde D1s Ekonomik {liskiler Kurulunun (DEIK) resmi internet sitesinden alinan
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2006 y1li dis ticaret verilerine dayamlarak olusturulmustur. Dis ticarette iran ilk 10
iilke i¢inde yer almis olsa da ilgili donemde hisse senedi endeks degeri verilerine
ulagilamamasindan dolay1 bu iilke analize dahil edilmemistir. iran yerine arkasindan
gelen Hollanda calisma kapsamina alinmistir.

Avrupa Birligine iiye tilkelerin hisse senedi piyasasi endekslerine ait tanimlayici
istatistikler Tablo 1’de verilmistir. Ele alman donem iginde Birlige iiye iilkeler
arasinda endeks bazinda aylik en yiiksek ortalama getiri Macaristan hisse senedi
piyasasindan elde edilirken, en diisiik getiri Ingiltere ve Irlanda hisse senedi
piyasalarindan elde edilmistir. Oynaklig1 en yiiksek piyasa Polonya hisse senedi
piyasasi iken en diisiik oynaklik Ingiltere hisse senedi piyasasindan elde edilmistir.
Basiklik degerlerine gore Birlige iiye iilkelerin endeks getirileri kalin kuyruk 6zelligi
gostermektedir.

Tablo 1: Avrupa Birligi Uyesi Ulkelerine Ait Tammlayici Istatistikler
(1995-2007)

Ulkeler Gozlem Ortalama Standart Sapma  Carpikhk  Basikhk
Almanya 155 0.80% 0.062 -0.944 6.582
Avusturya 155 0.80% 0.053 -0.579 3.718
Belcika 155 0.70% 0.050 -1.001 5.981
Cek Cum. 155 1.40% 0.081 -0.575 4.955
Danimarka 155 1.20% 0.049 -0.604 3.632
Finlandiya 155 1.30% 0.098 -0.552 4.875
Fransa 155 0.90% 0.050 -0.473 4.183
Hollanda 155 0.70% 0.052 -1.084 5.428
Ingiltere 155 0.60% 0.037 -0.375 3.277
irlanda 155 0.60% 0.051 -0.858 4.093
ispanya 155 1.20% 0.058 -0.681 5.278
Isvec 155 1.00% 0.072 -0.550 4.289
italya 155 0.70% 0.058 -0.046 3.340
Macaristan 155 1.70% 0.099 -0.647 7.645
Polonya 155 1.00% 0.101 -0.281 5.090
Portekiz 155 0.80% 0.058 -0.485 3.908
Yunanistan 155 1.10% 0.081 -0.170 4.021

Avrupa Birligi iiye {iilkelerin hisse senedi piyasalar1 endeks getirileri arasindaki
korelasyon katsayilar1 Ek 1 Tablo 10°da verilmistir. Birlige {liye {ilkelerin hisse
senedi piyasalart arasindaki korelasyon katsayilari beklenildigi gibi pozitif olarak
elde edilmistir. Uye iilkelerin hisse senedi piyasalari arasinda yiiksek dereceden
korelasyon mevcuttur ve en yiiksek korelasyon katsayisi Fransa ile Almanya
arasinda elde edilmistir.
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Tiirkiye ve Tiirkiye’nin en yiiksek dis ticaret hacmine sahip oldugu iilke
grubunun tanimlayict istatistikleri Tablo 2°de verilmistir. Ele alinan dénem iginde
endeks bazinda aylik en yiiksek ortalama getiri Rusya hisse senedi piyasasindan elde
edilirken en diigiik getiri Cin hisse senedi piyasasindan elde edilmistir. Bununla
birlikte oynaklig1 en yiiksek hisse senedi piyasasi Rusya en diisiik Ingiltere hisse
senedi piyasasi olarak tespit edilmistir. Rusya, Tiirkiye, Giiney Kore ve Cin gibi
gelismekte olan llkelerin  hisse senedi piyasalarmin  diger {ilkeler ile
karsilastirildiginda oynakliginin daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Basiklik
degerlerine gore iilkelere ait endeks getirilerinin kalin kuyruk ozelligi gosterdigi
tespit edilmistir.

Tablo 2: Tiirkiye’nin Dis Ticaret Hacminin Yiiksek Oldugu Ulkelere Ait
Tammlayici Istatistikler (1995-2007)

Ulkeler Gozlem Ortalama Standart Sapma Carpikhk Basikhik
Tiirkiye 155 1.32% 0.161 -0.311 4.522
Almanya 155 0.80% 0.062 -0.944 6.582
ABD 155 0.70% 0.042 -0.713 3.991
Cin 155 0.20% 0.106 0.132 4.782
Fransa 155 0.90% 0.05 -0.473 4.183
Giiney Kore 155 0.60% 0.118 0.287 6.124
Hollanda 155 0.70% 0.052 -1.084 5.428
ingiltere 155 0.60% 0.037 -0.375 3.277
Ispanya 155 1.20% 0.058 -0.681 5.278
italya 155 0.70% 0.058 -0.046 3.340
Rusya 155 1.90% 0.174 -1.158 8.681

Tiirkiye’nin en yiiksek dis ticaret hacmine sahip oldugu fiilkeler arasindaki
korelasyon katsayilari Tablo 3’te verilmistir. Tablo 3’teki verilere gore iilkelerin
hisse senedi piyasalar1 arasinda pozitif yonlii bir iliski mevcuttur. En yiiksek
korelasyon katsayisi Fransa ile Almanya hisse senedi piyasalari arasinda elde
edilirken o6zellikle Avrupa Birligine {iye iilkelerin kendi aralarindaki korelasyon
katsayilar1 diger iilkelere gore daha yiiksek olarak elde edilmistir.
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Tablo 3: Tiirkiye’nin Dis Ticaret Hacminin Yiiksek Oldugu Ulkelere Ait
Korelasyon Katsayilari

g ) S e « o
= 3 s g & z = s g
E a2 . § ¥ £ 7 i =z =z %
. = ~® g S S gﬁ =9 = = =
Ulkeler < < o = & = = = = &~ =
Almanya 1
ABD 0.73 1
Cin 031 0.44 1

Fransa 087 0.71 0.25 1

G. Kore 033 042 03 036 1

Hollanda 0.85 0.71 031 0.86 0.34 1

Ingiltere 073 073 036 0.79 035 038 1

Ispanya 0.75 0.66 029 0.76 037 0.72 0.71 1

italya 0.67 0.53 0.11 074 030 0.66 057 0.7 1

Rusya 028 044 036 033 025 034 041 037 0.29 1
Tiirkiye 0.47 048 022 049 025 049 047 042 030 0.46 1

4.1. Birim Kok Testi Sonuclari

Ulkelerin hisse senedi piyasalar1 arasindaki entegrasyon iliskisini arastirmadan
once ilk olarak {ilkelerin hisse senedi piyasasi endeks degerlerinin biitiinlesme
derecelerinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu amagla ADF birim kok testi
uygulanmig ve Avrupa Birligine iiye iilkeler i¢in elde edilen sonuglar Tablo 4’te
verilmistir. ADF testi sonuglarina gore sabitli ile sabitli ve trendli modellerde
iilkelerin timii i¢in diizey degerlerde elde edilen test istatistikleri mutlak deger
olarak kritik degerlerden kiiciik elde edildiginden seri birim kok icermektedir sifir
hipotezi ret edilememistir. Bununla birlikte birinci farki alinmis endeks degerleri
icin elde edilen test istatistikleri mutlak deger olarak kritik degerlerden biiyiik elde
edildiginden sifir hipotez ret edilmistir. Elde edilen sonuglara gére Avrupa Birligine
tiye ilkelerin hisse senedi piyasasi endeks degerleri seviyede duragan degildir ve
birinci farklar1 alindiginda duragan olmaktadir.
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Tablo 4: Avrupa Birligi Uyesi Ulkelerine Ait ADF Sonuclari

. Diizey Degerler Birinci Farklar
Ulkeler
Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli

Almanya -0.688 -1.120 -12.467* -12.457*
Avusturya 0912 -0.846 -11.753* -12.108*
Belgika -0.980 -1.324 -10.771%* -10.736*
Cek Cum. 1.369 -1.060 -12.037* -12.450*
Danimarka 0.256 -0.940 -13.798* -13.824%*
Finlandiya -1.396 -1.564 -10.381* -10.357*
Fransa -1.052 -1.594 -11.960%* -11.922%*
Hollanda -1.472 -1.590 -12.784%* -12.743%*
Ingiltere -1.441 -1.514 -11.632%* -11.607*
irlanda -1.709 -1.672 -10.894* -10.879%*
ispanya -0.922 -1.563 -12.007* -11.967*
isvec -1.471 -1.695 -11.893* -11.865%*
italya -0.917 -1.739 -13.671* -13.623*
Macaristan -1.046 -1.927 -10.847* -10.814*
Polonya -0.803 -1.507 -13.938* -13.944%*
Portekiz -0.961 -1.231 -11.152%* -11.120*
Yunanistan -0.842 -1.215 -12.321* -12.287*

1) Gecikme sayist Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir. Sabit terimli model igin %1, %5 ve %10
6nem diizeyindeki kritik degerler sirastyla -3.472, -2.880 ve -2.576; sabit terimli ve trendli model i¢in
%1, %5 ve %10 dnem diizeyindeki kritik degerler sirasiyla -4.018, -3.439 ve -3.143’tiir.

2) *isareti %1 onem diizeyinde serinin duragan oldugunu gostermektedir.

Tiirkiye’nin dig ticaret hacminin yiiksek oldugu iilkeler grubu i¢in ADF test
sonuglar1 Tablo 5’te verilmistir. Elde edilen sonuglara gore Tiirkiye ve Tiirkiye nin
dis ticaret hacminin yiiksek oldugu iilkelerin hisse senedi piyasasi endeks degerleri
icin diizey degerlerde elde edilen test istatistikleri mutlak deger olarak kritik
degerlerden kiiciik elde edildiginden seri birim kok igermektedir sifir hipotezi ret
edilememistir. Endeks degerlerinin biitiinlesme derecesini tespit edebilmek icin ilk
olarak serilerin birinci farklar1 alinmis ve test istatistikleri tekrar hesaplanmustir.
Birinci farklar igin elde edilen test istatistikleri mutlak deger olarak diizey
degerlerden biiylik elde edilmistir. Boylelikle Tiirkiye ve Tirkiye’nin dis ticaret
hacminin yiiksek oldugu iilkelerin hisse senedi piyasasi endeks degerleri duragan
degildir ve birinci farklari alindiginda duraganlik kosulunu saglamaktadir.
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Tablo 5: Tiirkiye’nin Dis Ticaret Hacminin Yiiksek Oldugu Ulkelere Ait ADF
Sonuclar:

. Diizey Degerler Birinci Farklar
Ulkeler
Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli

Tiirkiye -1.475 -2.103 -12.715% -12.685%
Almanya -0.688 -1.120 -12.467* -12.457*
ABD -2.794 -2.250 -12.337* -12.494%*
Cin -0.863 -0.123 -11.169%* -11.446%*
Fransa -1.052 -1.594 -11.960* -11.922%*
Giiney Kore -0.597 -1.864 -11.585%* -11.690*
Hollanda -1.472 -1.590 -12.784%* -12.743%*
ingiltere -1.441 -1.514 -11.632%* -11.607*
ispanya -0.922 -1.563 -12.007* -11.967*
italya -0.917 -1.739 -13.671%* -13.623*
Rusya -0.927 -2.275 -11.043* -11.006*

1) Gecikme sayis1 Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir. Sabit terimli model i¢in %1, %5 ve %10
onem diizeyindeki kritik degerler sirasiyla -3.472, -2.880 ve -2.576; sabit terimli ve trendli model igin
%1, %5 ve %10 dnem diizeyindeki kritik degerler sirasiyla -4.018, -3.439 ve -3.143’tiir.

2) *isareti %1 6nem diizeyinde serinin duragan oldugunu gostermektedir.

Calismada ele alinan dénem uzun bir siireyi kapsadigindan finansal ve politik
krizler, ekonomi politikalarindaki degisiklikler serilerde yapisal kirilmalara neden
olmaktadir. Ulkelere ait hisse senedi piyasasi endeks degerlerinde yapisal kirtlmanin
varlig1 Zivot-Andrews testi ile arastirilmistir.

4.2. Zivot-Andrews Yapisal Kirilma Testi Sonugclari

Avrupa Birligine iiye iilkelerin hisse senedi piyasasi endeks degerlerinde
yapisal kirilmanin varligr Zivot-Andrews testiyle arastirilmig elde edilen sonuclar
Tablo 6’da verilmistir. Zivot-Andrews testi sonu¢larna gore Avrupa Birligi liyesi
iilkelerden Isveg ve Polonya’nin hisse senedi piyasasi endeks degerlerinde yapisal
kirilmanin varligi tespit edilmistir. Her iki {ilke i¢in kirilma tarihleri incelendiginde
2001 yili karsimiza ¢ikmaktadir. Ozellikle 2001 yilindan itibaren Polonya hisse
senedi piyasasinin gdstermis oldugu performans kirilma testinden elde edilmistir.
2001 yilina kadar duragan bir seyir izleyen Polonya hisse senedi piyasast diinyada
yasanan likitide bollugunun da etkisiyle hizli bir yilikselme trendine girerek 2007
yilinin sonuna kadar énemli artiglar yasamustir.
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Tablo 6: Avrupa Birligi Uyesi Ulkelerine Ait Zivot-Andrews Testi Sonuclari

Ulkeler Sabitte Kirilma Sabitte ve Trendde Kirilma
Almanya -3.644 -3.425

Avusturya -3.202 -3.539

Belcika -3.459 -3.271

Cek Cum. -2.283 -4.728

Danimarka -3.392 -4.235

Finlandiya -3.419 -4.148

Fransa -4.550 -4.116

Hollanda -3.874 -3.198

Ingiltere -3.585 -2.962

irlanda -3.256 -2.991

Ispanya -3.695 -3.247

isvec -5.003**  (Subat 2001) -4.696

italya -4.533 -4.465

Macaristan -4.060 -3.842

Polonya -3.433 -5.452%*%  (Haziran 2001)
Portekiz -3.202 -3.040

Yunanistan -3.784 -3.346

1) Sabitte kirllma i¢in %1 ve %S5 onem diizeyindeki kritik degerler sirasiyla -5.430 ve -4.800
seklindedir. Sabit ve trendde kirilma igin %1 ve %5 6nem diizeyindeki kritik degerler sirastyla -5.570
ve -5.080 seklindedir. Parantez igindeki tarihler yapisal kirilmalarin gergeklestigi donemleri
belirtmektedir.

2) *, **igaretleri %1 ve %5 6nem diizeylerinde yapisal kirilmanin varligini belirtmektedir.

Tiirkiye’nin dis ticaret hacminin yiiksek oldugu ilkeler grubu i¢in Zivot-
Andrews test sonuglar1 Tablo 7’de verilmistir. Test sonuglarina gore ele alinan
donem i¢inde Rusya disinda Tiirkiye ve Tiirkiye’nin dis ticaret hacminin yiiksek
oldugu 10 iilkenin hisse senedi piyasasi endeks degerlerinde yapisal kirilmanin
varligina rastlanamamistir. Bununla birlikte Rusya’da 1998 yilinda yasanan finansal
kriz hisse senedi piyasasi endeks degerinde yapisal kirilma olarak karsimiza
¢ikmaktadir.
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Tablo 7: Tiirkiye ve Tiirkiye’nin Dis Ticaret Hacminin Yiiksek Oldugu ik 10
Ulkeye Ait Zivot-Andrews Kirilma Testi Sonuclari

Ulkeler Sabitte kirllma Sabit ve Trendde Kirillma
Tiirkiye -4.543 -4.907

Almanya -3.644 -3.425

ABD -3.986 -3.650

Cin -1.770 -3.724

Fransa -4.550 -4.116

Giiney Kore -2.906 -3.769

Hollanda -3.874 -3.198

Ingiltere -3.585 -2.962

Ispanya -3.695 -3.247

italya -4.533 -4.465

Rusya -5.310%*%  (May1s 1998) -6.231*  (May1s 1998)

1) Sabitte kirllma i¢in %1 ve %S5 onem diizeyindeki kritik degerler sirasiyla -5.430 ve -4.800
seklindedir. Sabit ve trendde kirllma igin %1 ve %5 6nem diizeyindeki kritik degerler sirasiyla -5.570
ve -5.080 seklindedir. Parantez igindeki tarihler yapisal kirilmalarin gerceklestigi donemleri
belirtmektedir.

2) *, **jsaretleri %1 ve %5 onem diizeylerinde yapisal kirilmanin varligini belirtmektedir.

4.3. Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Birim kok testi sonuglarma gore iilkelere ait hisse senedi piyasasi endeks
degerleri ayni dereceden biitiinlesik elde edildiginden aralarindaki uzun dénemli
iligki esbiitiinlesme testleri ile arastirilmustir. Egbiitiinlesmenin varlig1 geleneksel ve
yapisal kirtlmay1 goz oniinde bulunduran iki alternatif yontem ile belirlenmistir.

Bu amagla ilk olarak Tiirkiye ile Avrupa Birligi iiyesi lilkelerin hisse senedi
piyasalar1 arasindaki esbiitiinlesme iliskisi Johansen testiyle arastirilmis elde edilen
sonuclar Tablo 8’de verilmistir.” Johansen yontemine gore ele alinan dénem iginde
Tiirk hisse senedi piyasasinin Avrupa Birligi iiyesi iilkelerden Almanya, Danimarka,
Fransa, Hollanda ve Isvec iilkelerinin hisse senedi piyasalari ile esbiitiinlesik
oldugun tespit edilmistir.®

Johansen esbiitiinlesme testinde (a) sabitsiz VAR model, (b) sabitli VAR model ve (c¢) esbiitiinlesme
vektorinde dogrusal trendli model olmak iizere ii¢ alternatif model uygulanmis, yer kazanmak
acisindan esbiitiinlesme testi icin 6zet tablolar verilmistir. Tam sonuglar istenmesi halinde yazarlardan
temin edilebilir.

Ulkeler arasmndaki esbiitiinlesme iliskisi farkli énem diizeylerine gore tespit edilmistir. Caligmanin
amaci1 Turk hisse senedi piyasasinin Avrupa Birligi tiyesi ve dis ticaret hacmi yiiksek olan tilkelerin
hisse senedi piyasalar1 ile entegrasyonunu belirlemek oldugundan burada ve bundan sonraki
yorumlarda sadece esbiitiinlesme iliskisinin varligina odaklanilacaktir.



ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 4, Say1 8, 2008 35

Tablo 8: Tiirkiye ile Avrupa Birligi Uyesi Ulkeler Arasindaki Johansen
Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Ulkeler Hislif)ltrez Iz Mgl(;iergeurm }ﬂlkeler Hisl:f:trez tz Mgl(;ilg:rm
Tiirkiye- | =0 [16.259%* | 15319%* F‘iirkiye- =0 | 9.531 7.102
Almanya | o1 | (o4 094 |irlanda <t | 2429 | 2429
Tiirkiye- | =0 | 8417 | 7.892 F‘iirkiye- =0 | 10375 | 9.74
Avusturya | o | 525 | o525 [ispanya <1 [ 0635 | 0635
Tiirkiye- | =0 [ 10.617 | 9.864 F‘ﬁrkiye- =0 [14.877%%| 13.141%%*
Belgika <1 0.753 0753  [fsves <1 1.736 1.736
Tiirkiye- | =0 [ 10377 | 9.274 tl'iirkiye- =0 | 10399 | 9.586
Cek Cum. | 1.104 1104 |[italya <l 0.814 0.814
Tiirkiye- | =0 | 24.027* | 18.017** |Tiirkiye- =0 | 9.853 | 7.820
Danimarka| 6.01%* | 6.01*+ [Macaristan <1 2.033 2.033
Tiirkiye- | =0 | 6.861 5.484  |Tiirkiye- =0 | 9.637 | 9336
Finlandiya| o | 1376 | 137¢ [Polonya <t | 0300 [ 0300
Tiirkiye- | =0 [14.448%%%[ 13 384%%x |;I>'iirkiye- =0 | 10.095 | 9.208
Fransa <l | 1065 | 1.065 [Portekiz <l | 0887 | 0887
Tiirkiye- | =0 [14.334%* [ 12.552%%* [Tiirkiye- r=0 | 10.844 | 10.357
Hollanda | ) | 1780 | 1782 [Yumamistan | o) | 0487 | 0.487
Tiirkiye- | =0 | 12.138 | 10.661

Ingiltere <1 1.477 1.477

1) *, ** ve *** jgaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde esbiitiinlesme iliskisinin varligini
belirtmektedir.

Serilerde meydana gelen yapisal kirilmalar degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iliskisini etkilemektedir. Bunun yan1 sira degigkenlerin kendilerinde
yapisal kirtlma mevcut olmasa bile iki degisken arasinda esbiitiinlesme vektoriinde
yapisal kirllma mevcut olabilir ve bu durum da egbiitiinlesme iligkisini
etkilemektedir. Bu nedenlerden dolayi Tiirkiye ile Avrupa Birligi iiyesi iilkelerin
hisse senedi piyasalar1 arasindaki esbiitiinlesme iligkisi Gregory-Hansen
esbiitiinlesme testi ile arastirilmis elde edilen sonuglar Ek 2 Tablo 11°de verilmistir.
Gregory-Hansen esbiitiinlesme testine gore Tiirkiye hisse senedi piyasast Avusturya,
Cek Cumhuriyeti, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Isveg, Italya, Polonya ve
Yunanistan hisse senedi piyasalar ile esbiitiinlesik olarak bulunmustur. Gregory-
Hansen yonteminde 2000 ve 2001 yillarinda gergeklesen ekonomik krizin iilkelerin
hisse senedi piyasalar1 arasindaki esbiitiinlesme iliskisini olumsuz yonde etkiledigi
tespit edilmistir. Krizin etkileri kukla degisken olarak modele dahil edildiginde
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Johansen yoOntemine gore esbiitiinlesme iligkisi bulunamayan Avusturya, Cek
Cumbhuriyeti, Finlandiya italya, Polonya ve Yunanistan hisse senedi piyasalarmin
Tiirkiye hisse senedi piyasasi ile esbiitiinlesik oldugu tespit edilmistir.

Tiirkiye hisse senedi piyasasinin dis ticaret hacmi en yiiksek olan 10 iilkenin
hisse senedi piyasast ile esbiitiinlesme iliskisi ilk olarak Johansen ydntemiyle
arastiritlmis elde edilen sonuglar Tablo 9°da verilmistir. Elde edilen sonuglara goére
Tiirkiye hisse senedi piyasasi Almanya, Fransa ve Hollanda {ilkelerinin hisse senedi
piyasalari ile esbiitiinlesik oldugu tespit edilmistir.

Tablo 9: Tiirkiye ile Tiirkiye’nin Dis Ticaret Hacminin Yiiksek Oldugu ilk 10
Ulke Arasindaki Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglar:

. Sifir . Maksimum]| . Sifir . Maksimum
Ulkeler 1z . Ikeler 1z .
Hipotez Ozdeger Hipotez Ozdeger
Tiirkiye- =0 |16.259%*| 15.319%* |Tiirkiye- =0 |14.334%%| 12.552%%%
Almanya r<1 0.94 0.94 ollanda <l | 1782 | 1782
Tiirkiye- =0 12959 | 10.984 [Tiirkiye- =0 | 12.138 | 10.661
ABD r<1 1.975 1.975 [fngiltere <t | 1477 | 1477
Tiirkiye- =0 6.330 6.038 iirkiye- =0 | 10.375 9.74
Cin r<l | 0292 [ 0292 [Ispanya <1 | 0635 | 0.635
Tiirkiye- =0 |14.448%**| 13.384*** |Tiirkiye- =0 | 10399 [ 9.586
Fransa <l 1.065 1.065 [italya <1 0.814 0.814
Tiirkiye- =0 8.843 8.142 iirkiye- =0 6.555 4914
Giiney Kore| | 0.700 0.700  [[Rusya <1 1.642 1.642

1) *, ** ve *** jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde esbiitiinlesme iliskisinin varligini
belirtmektedir.

Tiirkiye’nin dis ticaret hacmi en yiiksek iilkelerin hisse senedi piyasalari
arasindaki uzun doénemli iliskiler ikinci olarak Gregory-Hansen Yontemi ile
arastirllmis elde edilen sonuglar Ek 3 Tablo 12’de verilmistir. Gregory-Hansen
yontemine gore Tiirkiye hisse senedi piyasas1 Cin, Fransa, Giiney Kore, Italya ve
Rusya hisse senedi piyasalart ile esbiitiinlesik olarak belirlenmistir. Yapisal
kirilmanin gergeklestigi tarihler dikkate alindiginda 2001 yili 6n plana ¢ikmaktadir
ki bu sonu¢ bu yilda yasanan kriz nedeniyle beklentileri karsilar niteliktedir.
Johansen yonteminden farkli olarak Gregory-Hansen yonteminde Tiirkiye hisse
senedi piyasasmin Cin, Gliney Kore ve Rusya iilkelerinin hisse senedi piyasalari ile
esbiitiinlesik oldugu tespit edilmistir.
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5. SONUC

Finansal piyasalarin 1990’11 yillarda uluslararasi bir nitelik kazanmasi ile
piyasalar kiiresel bir yapi sergilemeye baslamislardir. Ulkeler arasinda ticaret
hacminin yillar itibariyle artmasi ile ekonomik, ticari ve finansal entegrasyon
hareketleri daha da hiz kazanmistir. Bunun sonucunda ise iilkeler ayrisik bir yapi
yerine daha biitliinlesik ve dayanigsmaya dayali bir yap1 gostererek birlikte hareket
etme egiliminde bulunmaktadirlar. Uluslararasi portfoy yatirimeilar iilkeler arasinda
korelasyonun diisiik oldugu iilkelere yatirnm yoluyla risklerini azaltip getirilerini
arttirmak istemektedirler. Bu nedenle korelasyonun yiiksek oldugu iilkelerin hisse
senedi piyasalari arasinda g¢esitlendirme yoluna gitmemektedir.

Caligmada Tiirkiye’nin Avrupa Birligi iiyesi iilkeler ve Tiirkiye’nin dis ticaret
hacminin yiiksek oldugu ilk on iilke ile uzun dénemli iligkisi birim kdk testi, Zivot-
Andrews yapisal kirilma testi, Johansen ve Gregory-Hansen esbiitiinlesme testleri ile
arastirilmistir. Johansen esbiitiinlesme analizine gore Tiirkiye’nin Avrupa Birligi
iiyesi iilkelerden Almanya, Danimarka, Fransa, Hollanda ve Isveg ile; Tiirkiye nin
dis ticaret hacminin yiiksek oldugu ilk 10 iilkeden Almanya, Fransa ve Hollanda ile
esbiitiinlesik oldugu bulunmustur. Gregory-Hansen egbiitiinlesme testinde ise
Tiirkiye ile Avrupa Birligi tyesi Tllkelerden Avusturya, Cek Cumhuriyeti,
Danimarka, Finlandiya, Fransa, Isveg, Italya, Polonya ve Yunanistan ile;
Tiirkiye’nin dis ticaret hacminin yiiksek oldugu ilk 10 iilkeden ise Cin, Fransa,
Giiney Kore, Italya ve Rusya ile esbiitiinlesik oldugu goriilmektedir. Ticaret hacmi
acisindan bakildiginda, elde edilen sonuglar cercevesinde iilkeler arasindaki ticari
iligkiler ile iilkelerin hisse senedi piyasalari arasindaki entegrasyon iligkisinin dogru
orantilt oldugu sdylenebilmektedir. Zira Tiirk hisse senedi piyasasinin 10 iilkeden
alt1 tanesi ile esbiitiinlesik bulunmustur. Ulkeler arasindaki ticari aktiviteler arttikca
iilkeler arasindaki finansal entegrasyonda buna bagli olarak artabilmektedir.

Elde edilen bulgular dogrultusunda Tiirkiye’deki uluslararasi portfoy
yatirnmcilart Tirkiye’nin egbiitiinlesme iligkisine sahip olmadigi Avrupa Birligi
iiyesi iilkelerden Belcika, Ingiltere, irlanda, Ispanya, Macaristan ve Portekiz;
Tiirkiye’nin dis ticaret hacminin yiiksek oldugu ilk 10 iilkeden ABD, Ingiltere ve
Ispanya hisse senedi piyasalarini portfoylerine dahil ederlerse daha iyi cesitlendirme
yapma imkanina sahip olabileceklerdir. Aksi takdirde Tiirkiye’nin esbiitiinlesik
oldugu hisse senedi piyasalar ile yapilan portfoyiin toplam riski azalmayacak ve
getiri orani arttirilamayabilecektir. Ciinkii entegrasyon dahilindeki iilkeler birlikte
hareket etme egiliminde olacaktir. Ayrica arbitraj ile risksiz kar elde etme imkani da
zamanla ortadan kalkacaktir. Bunun nedeni ise entegrasyon igerisinde fiyat
farkliliklarinin zaman ile elimine edilmesidir.
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Tablo 10: Avrupa Birligi Uyesi Ulkelerin Hisse Senedi Piyasalar1 arasindaki
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Korelasyon
< . < «© =] =]
. s 2 E £ 2 s o - 2 s~ 2
< <2 A E £ E £ E 2 2 £ 3 & & 5
Almanya 1
Avustralya 0.54 1
Belcika 0.71 0.63 1
Cek Cum. 035029 02 1
Danimarka 0.71 0.55 0.64 0.39 1
Finlandiya 0.56 0.20 0.31 0.27 042 1
Fransa 0.87 0.53 0.74 0.34 0.70 0.58 1
Hollanda  0.85 0.60 0.78 0.26 0.72 0.52 0.86 1
Ingiltere 0.73 0.58 0.73 0.31 0.66 0.53 0.79 0.80 1

irlanda 0.65 0.53
Ispanya 0.75 0.51
Isvec 0.81 0.40
italya 0.67 0.47
Macaristan 0.48 0.41
Polonya 0.50 0.36
Portekiz 0.65 0.51
Yunanistan 0.56 0.45

0.62 0.28 0.56 0.39
0.63 0.37 0.64 0.47
0.52 0.36 0.65 0.65
0.60 0.31 0.58 0.46
0.37 0.62 0.51 0.38
0.34 0.57 0.41 0.48
0.61 0.34 0.64 0.43
0.51 0.37 0.47 0.34

0.60 0.67 0.69 1

0.76 0.72 0.71 0.63 1

0.79 0.75 0.65 0.55 0.70 1

0.74 0.66 0.57 0.47 0.70 0.62 1

0.48 0.43 0.44 0.41 0.50 0.46 0.47 1

0.48 0.45 0.41 0.41 0.51 0.48 0.39 0.68 1

0.70 0.63 0.55 0.51 0.69 0.60 0.58 0.50 0.43 1
0.55 0.50 0.46 0.45 0.57 0.45 0.47 0.47 0.42 0.49

1
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Ek 2:

Tablo 11: Tiirkiye ile Avrupa Birligi Uyesi Ulkeler Arasindaki Gregory-Hansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglar

Modeller] ADF* | Tb | zex | Tb | zax | Tb Modeller] ADF* | Tb | zee ] Tb | zax | Tb
Tiirkiye- Almanya Tiirkiye- Finlandiya
C -4.051 Mart, 2004 -4.064 Mart, 2004 -30.061 Nisan, 2004 | C -3.300 Subat, 2005 -3.311 Subat, 2005 -20.851  [Subat, 2005
C/T -4.330 Mart, 1998 -4.303 Mart, 1998 -33.365 Mart, 1998 C/T -4.743*** | Haziran, 1998 | -4.709 Haziran, 1998 |-38.826 [Haziran, 1998
C/S -4.048 Mart, 2004 -4.062 Mart, 2004 -30.079 Nisan, 2004 C/S -3.472 Nisan, 2001 -3.382 Ocak, 2002 -21.130 | Ocak, 2002
Tiirkiye- Avusturya Tiirkiye- Fransa
C -3.069 Mart, 2001 -3.068 Mart, 2001 -17.178 Mart, 1997 C -4.979** | Mart, 1998 -4.896** | Mart, 1998 -41.284**[Mart, 1998
C/T -4.780%** | Mart, 2001 -4.833*** | Mart, 2001 -41.013 Mart, 2001 C/T -5.053** | Mart, 1998 -4.981%** | Mart, 1998 -42.548  [Mart, 1998
C/S -4.642 Mart, 2001 -4.681*** | Mart, 2001 -36.737 Mart, 2001 C/S -4.864*** | Mart, 1998 -4.793*** | Mart, 1998 -39.839  [Mart, 1998
Tiirkiye- Belcika Tiirkiye- Hollanda
C -3.181 Subat, 2005 -3.289 Subat, 2005 -21.010 Subat, 2005 C -3.750 Mart, 2004 -3.773 Nisan, 2004  |-26.559 |Nisan, 2004
C/T -4.310 Haziran, 2001 | -4.071 Mart, 2001 -30.811 Mart, 2001 C/T -4.053 Aralik, 2000 | -3.958 Ekim, 2003 -28.997  [Ekim, 2003
C/S -3.847 Temmuz, 1999 | -3.917 Temmuz, 1999 | -28.256 Haziran, 1999 (| C/S -3.738 Mart, 2004 -3.759 Nisan, 2004 |-26.275 |Nisan, 2004
Tiirkiye- Cek Cumhuriyeti Tiirkiye- ingiltere
C -3.626 Subat, 2002 -3.678 Kasim, 2001 -22.453 Kasim, 2001 C -3.517 Kasim, 2004 | -3.528 Kasim, 2004  |-23.730 |Ekim, 2004
C/T -4.828*** | Mart, 2001 -4.905*** | Mart, 2001 -41.868 Mart, 2001 C/T -3.829 Aralik, 2000 | -3.821 Aralik, 2000 |-27.159  |Aralik, 2000
C/S -3.6603 Mart, 2001 -3.748 Ekim, 2001 -23.718 Ekim, 2001 C/S -4.286 Ekim, 1999 -4.300 Ekim, 1999 -33.062  [Agustos, 1999
Tiirkiye- Danimarka Tiirkiye- irlanda
C -4.641** | Eyliil, 2000 -4.646** | Kasim, 2000 -38.122%** | Kasim, 2000 || C -3.835 Haziran, 2004 | -3.088 Mart, 2005 -19.292  [Mart, 2005
C/T -4.639 Kasim, 2000 -4.654 Kasim, 2000 -38.229 Kasim, 2000 |f C/T -4.160 Aralik, 2000 | -3.942 Aralik, 2000 |-29.207 [Mart, 2001
C/S -4.634 Kasim, 2000 -4.649 Kasim, 2000 -38.086 Kasim, 2000 || C/S -3.850 Subat, 1999 -3.503 Temmuz, 1999 |-24.374 [Temmuz, 1999

1) Model C sabitte kirilma altinda egbiitiinlesme iligkisini; Model C/T, trendli modelde sabitte kirilma ile esbiitiinlesme iliskisini ve Model C/S rejim degisimi altinda esbiitiinlesme iligkisini
arastirmaktadir.
2) *, ** ye *** jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde yapisal kirilma ile birlikte esbiitiinlesmenin varligini belirtmektedir.
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Tablo 11: Tiirkiye fle Avrupa Birligi Uyesi Ulkeler Arasindaki Gregory-Hansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglari (Devami)

Modeller] ADF* | Tb | ze Tb | zax | Tb Modeller] ADF* | Tb | zee | Tb | zax | Tb
Tiirkiye- Ispanya Tiirkiye- Polonya

C -3.937 Mart, 1998 -3.950 Mart, 1998 -28.482 Mart, 1998 C -4.218 Temmuz, 1997 | -4.083 Temmuz, 1997 |-29.812  |Temmuz, 1997

C/T -3.934 Mart, 1998 -3.947 Mart, 1998 -28.444 Mart, 1998 C/T -4.954*** | Temmuz, 1997 | -4.864*** | Temmuz, 1997 [-40.754 |Temmuz, 1997

C/S -3.937 Mart, 2001 -3.995 Mart, 2001 -29.062 Mart, 2001 C/S -4.433 Ocak, 1997 -4.363 Mart, 1997 -33.821 |Mart, 1997
Tiirkiye- isvec Tiirkiye- Portekiz

C -4.800** | Mart, 1998 -4.746** | Mart, 1998 -40.616** | Mart, 1998 C -3.730 Ekim, 2004 -3.742 Ekim, 2004 -25.983  |Ekim, 2004

C/T -5.181** | Mart, 1998 -5.180** | Mayzs, 1998 -46.889*** | Mayis, 1998 C/IT -3.951 Aralik, 2000 -3.921 Mart, 2001 -28.378 |Mart, 2001

C/S -4.988%* | Agugtos, 1998 | -4.970** | Haziran, 1998 | -44.160*** | Haziran, 1998 || C/S -4.585 Temmuz, 1999 | -4.600 Temmuz, 1999 |-36.904 |Temmuz, 1999
Tiirkiye- italya Tiirkiye- Yunanistan

C -4.804** | Mart, 1998 -4.805%* | Mart, 1998 -39.720*** | Mart, 1998 C -3.814 Ekim, 2004 -3.931 Mart, 2004 -28.871 |Mart, 2004

C/T -4.904** | Mart, 1998 -4.909** | Mart, 1998 -41.218 Mart, 1998 C/IT -4.682 Mayis, 1998 -4.792%* | Mayis, 1998  |-40.681 [Mays, 1998

C/S -4.649 Ocak, 1998 -4.615 Ocak, 1998 -36.621 Aralik, 1997 || C/S -5.278** | Ekim, 1999 -5.276** | Ekim, 1999 -47.192**|Ocak, 2000

Tiirkiye- Macaristan

C -3.588 Mart, 2001 -3.586 Mart, 2001 -24.732 Mart, 2001

C/T -3.984 Mart, 2001 -3.997 Mart, 2001 -29.807 Mart, 2001

C/S -4.064 Eyliil, 2001 -4.195 Ekim, 2001 -32.700 Ekim, 2001

1) Model C sabitte kirilma altinda egbiitiinlesme iligkisini; Model C/T, trendli modelde sabitte kirilma ile esbiitiinlesme iliskisini ve Model C/S rejim degisimi altinda esbiitiinlesme iligkisini
arastirmaktadir.
2)  *, ** ye *** jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde yapisal kirilma ile birlikte esbiitiinlesmenin varligini belirtmektedir.
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Ek 3:

Tablo 12: Tiirkiye ile Tiirkiye’nin Dis Ticaret Hacminin Yiiksek Oldugu ilk 10 Ulke Arasindaki
Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Gregory-Hansen

Modeller] ADF* | Tb | ze= Tb Za* Tb Modelled ADF* | 1 [ ze« | 1 | zax | 1
Tiirkiye- Almanya Tiirkiye- Hollanda
C -4.051 Mart, 2004 -4.064 Mart, 2004 -30.061 Nisan, 2004 C -3.750 Mart, 2004 -3.773 Nisan, 2004 |-26.559 Nisan, 2004
C/T -4.330 Mart, 1998 -4.303 Mart, 1998 -33.365 Mart, 1998 C/T -4.053 Aralik, 2000 | -3.958 Ekim, 2003 |-28.997 Ekim, 2003
C/S -4.048 Mart, 2004 -4.062 Mart, 2004 -30.079 Nisan, 2004 C/S -3.738 Mart, 2004 -3.759 Nisan, 2004 |-26.275 [Nisan, 2004
Tiirkiye- ABD Tiirkiye- ingiltere
C -3.290 Subat, 2005 -3.317 Subat, 2005 -21.460 Subat, 2005 C -3.517 Kasim, 2004 | -3.528 Kasim, 2004 |-23.730 Ekim, 2004
C/T -4.333 Mart, 2001 -4.348 Mart, 2001 -34.404 Mart, 2001 C/T -3.829 Aralik, 2000 | -3.821 Aralik, 2000 |-27.159 Aralik, 2000
C/S -3.625 Haziran, 2002 | -3.637 Haziran, 2002 | -24.681 Haziran, 2002 || C/S -4.286 Ekim, 1999 | -4.300 Ekim, 1999 |-33.062 Agustos, 1999
Tiirkiye- Cin Tiirkiye- ispanya
C -4.197 Ocak, 1998 -4.321 Ocak, 1998 -33.259 Ocak, 1998 C -3.937 Mart, 1998 | -3.950 Mart, 1998 |-28.482  |Mart, 1998
C/T -4.890*** | Haziran, 2001 | -4.947*** | Mart, 2001 -42.858 Mart, 2001 C/T -3.934 Mart, 1998 -3.947 Mart, 1998 |-28.444 Mart, 1998
C/S -4.204 Temmuz, 1999 | -4.249 Temmuz, 1995 | -31.254 Temmuz, 1995 || C/S -3.937 Mart, 2001 -3.995 Mart, 2001  }-29.062 Mart, 2001
Tiirkiye- Fransa Tiirkiye- italya
C -4.979** | Mart, 1998 -4.896** | Mart, 1998 -41.284** | Mart, 1998 C -4.804** | Mart, 1998 | -4.805** | Mart, 1998  |-39.720***|Mart, 1998
C/T -5.053** | Mart, 1998 -4.981**%* | Mart, 1998 -42.548 Mart, 1998 C/T -4.904** | Mart, 1998 -4.909** | Mart, 1998 |-41.218 Mart, 1998
C/S -4.864*** | Mart, 1998 -4.793*** | Mart, 1998 -39.839 Mart, 1998 C/S -4.649 Ocak, 1998 | -4.615 Ocak, 1998 |-36.621 Aralik, 1997
Tiirkiye- Giiney Kore Tiirkiye- Rusya
C -3.142 Subat, 2005 -3.190 Subat, 2005 -18.458 Subat, 2005 C -3.129 Mart, 2001 -3.139 Mart, 2001  |-18.935 Mart, 2001
C/T -4.681 Mart, 2001 -4.726%** | Mart, 2001 -39.435 Mart, 2001 C/T -4.780*** | Mart, 2001 -4.796*** | Mart, 2001  |-40.588 Mart, 2001
C/S -3.795 Eyliil, 2001 -3.747 Eyliil, 2001 -23.728 Eyliil, 2001 C/S -3.798 Mart, 2001 -3.786 Ekim, 2001 |-25.828 Ekim, 2001

1) Model C sabitte kirilma altinda esbiitiinlesme iliskisini; Model C/T, trendli modelde sabitte kirilma ile esbiitiinlesme iliskisini ve Model C/S rejim degisimi altinda esbiitiinlesme iligkisini
arastirmaktadir.
2)  *, ** ye *** jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde yapisal kirilma ile birlikte esbiitiinlesmenin varligini belirtmektedir.



