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OZET

Uluslararas: piyasalarda etkin portféyler olusturabilmek icin sermaye
piyasalart arasindaki entegrasyon seviyesinin tespit edilmesi gerekmektedir.
Bu amagla bu calismada, Ocak 1995 ile Aralik 2007 doénemi icin Turkiye
hisse senedi piyasast ile gelismis ve gelismekte olan tlkelerin hisse senedi
piyasalart aylik endeks degerleri arasindaki uzun dénemli iligkiler Johansen,
Gregory-Hansen esbiitiinlesme testleri ve Zivot-Andrews yapisal kirilma testi
ile arastirtlmistir. Elde edilen sonuglara gore, Tturkiye hisse senedi piyasasinin
16 gelismis ve 21 gelismekte olan ilkenin hisse senedi piyasast ile
esbitinlesik oldugu sonucuna varimistir.

Anahtar Sézciikler: Finansal Entegrasyon, Esbiitiinlesme, IMKB.
ABSTRACT

In order to create efficient portfolios in international capital markets, the
integration level among capital markets should be determined. For this
purpose, the long-run cointegration relationship between Turkish equity
market and developed and emerging equity markets are tested by Johansen,
Gregory-Hansen cointegration tests and Zivot Andrews structural break test
by using monthly index values for the period of January 1995-December
2007. The findings show that Turkish equity market has a cointegration
relationship with sixteen developed and twenty one emerging countries’
equity markets.
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* Bu caligmaya, Selin Zaman’in “IMKB’nin Uluslararast Hisse Senedi Piyasalart ile
Entegrasyonu” baslikli yitksek lisans tez calismast temel olusturmustur (ZKU, SBE,
2008).
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GIRIS

Sermaye hareketlerini sinirlayict engeller 19807l yillarin ikinci yarist ve
Ozellikle 1990°h yillarin baslarindan itibaren kiresellesmenin etkisiyle 6nemli
Olcide  ortadan  kaldiilmustir.  Kduresellesmeye — ilaveten  iletisim
teknolojisindeki gelisim ve dusiik islem maliyetleri sermaye hareketliliginde
artisa neden olmus ve fonlarin Ulkeler arasinda dolasimi serbestleserek
cografi uzaklik ile zaman sorunu ortadan kalkmustir. Bu siirecin temelini
olusturan anahtar faktor ise, uluslararast menkul kiymet yatirimlart ile riskin
duastrilmesi ve beklenen getirinin arttirilmasidir (Jain ve Bhanumurthy,
2005:15). Bu gelismeler sonucunda uluslararas: hisse senedi piyasalarinin
entegrasyonu, Uzerinde en ¢ok calistlan konular arasinda yer almistir.
Entegrasyon, farklt yazarlar tarafindan farkll tanimlanmakta olsa da genel
olarak iki ya da daha fazla ekonomi arasindaki sinirlarin kaldirilmasi anlamina
gelmektedir. Béylelikle finansal entegrasyon ile birlikte mevcut veya
potansiyel olarak mallar, hizmetler ve sermaye gibi tretim unsurlarinin hatta
bilgi akisinin Gzerindeki sinirlamalar  géreceli olarak azaltilmaktadir
(Pelkmans, 2001:2). Finansal entegrasyon siirecindeki artis, 6ncelikle gelismis
tlkelerde gorilmugtlr. Sermaye kontrollerinin  kaldirilmasi, finansal
serbestlik, teknolojik ilerlemenin artmast ve bilgi akisindaki sinirlamalarin
kaldirilmasi ile finansal entegrasyon gelismis tlkelerden gelismekte olan
tlkelere dogru yayilmistir. Boylece, gelismis ve gelismekte olan dlkeler
arasinda sermaye akimlarnin miktarr artmistir.  Ayrica gelismekte olan
tlkelerde sermaye akimlarinin artmasi ile beraber finansal entegrasyon
sayesinde buylimenin artacagl, finansal piyasalarda oynakligin azalacagt
beklentisi olusmustur (Andersen ve Moreno, 2008:1).

Finansal entegrasyonun temelinde ise finansal liberalizasyon politikalart
yer almaktadir. Finansal liberalizasyon, genel olarak bir piyasada fiyat ve
miktatlar Uzerindeki kisitlamalarin kaldirilmast seklinde tanimlanmaktadir.
Liberalizasyon politikalarinin  dayandigr dusiince; devlet miidahalesinin
olmadigt ekonomilerin  performanslarinin, devlet kontroliinde olan
ekonomilerin performanslarindan daha Gstin oldugudur. Bir ekonominin
liberalizasyonu, genellikle hikiimetlerin, gelismis tlkelerin uluslararasi
finansal faaliyetleri kendi ilkelerine ¢ekmek icin bankacilik, finans sistemi
Uzerindeki denetim ve kisitlamalarin kaldirildigt ya da Onemli 6lgide
azaltildig1 serbestlestirme uygulamalarinin bir sonucu olarak gésterilmekte ve
ekonomilerin sermaye akimlarina acildigi bir stirectir (Durusoy, 2000:15-17).

Uluslararast finansal piyasalar hem yatirimcilara hem de fon talep
edenlere menkul kiymet gesitliligi, maliyet dustikligu, risk ve getiri acisindan
firsatlar sunmaktadir. Menkul kiymet ¢esitliligindeki artis ile portféy
cesitlendirmesi, dolayisiyla portféy yonetimi 6nem kazanmustr. Portfdy
yonetimi, yatirimcinin sahip oldugu toplam menkul kiymetletin se¢imi ve her
birinden ne miktarda portféye dahil edilecegi konusundaki belirli yéntem ve
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teknikleri kapsamaktadir. Portfdy yOnetiminin amact, yatirimcilarin
ihtiyaclarina gére portféye cesitli menkul kiymetleri almak ve yatirimin
amagclarina uygun olarak portféyli yonetmektir (Korkmaz ve Ceylan,
2006:471). Yabanci yatirimciarin lehine olarak siklikla dile getirilen
konulardan biri olan uluslararast gesitlendirmenin (Solnik ve McLeavey,
2003:464) gincel teorisi 1968 yilinda, Herbert G. Grubel tarafindan modern
portfdy  teorisinden  gelistirilmistir. ~ Grubel,  uluslararast  portfy
cesitlendirmesinin ticaret faaliyetlerden elde edilen kazangtan veya tretim
faktorlerinde ortaya ¢ikan verimlilikten farkli olarak, dinyada refah
dizeyindeki artistn yeni bir kaynagi olacagint belirtmistic  (Grubel,
1968:1299).

Uluslararast  alanda  ¢esitlendirilmis  bir portfdy ulusal alanda
cesitlendirilmis bir portféyden buyik 6lgiide daha az riskli olacaktr. Ancak
risk menkul kiymet tirine, doviz kuru riskine, politik riske ve bilgi edinme
riskine baglt olarak degismektedir. Portféy ¢esitlendirmesi ile riskin
azaltilmasi, portfdye alinan menkul kiymetlerin birbirleriyle ne kadar iliskili
olduguna baglidir (Eiteman vd., 1992:368).

Yatirimeilar agisindan olusturduklart portféylerin riskini azaltabilmek
icin  portféy  cesitlendirmesine  gitmeleri  gerekmektedir.  Portfdy
cesitlendirmesinde en uygun yoéntem uzun doénemde bitlikte hareket
etmeyen finansal varliklart portfdylere katmak olmalidir. Bu agidan bu
calismada, uluslararasi yatirimeilara portféy cesitlendirmesi ve risk yonetimi
acisindan yol gosterici 6zellik tastyacak olmasi nedeniyle Ttrkiye hisse senedi
piyasast ile uluslararast hisse senedi piyasalari arasindaki entegrasyon iliskisi
aragtirtlmustir. 1995 ile 2007 doénemi icin gelismis ve gelismekte olan
tlkelerin hisse senedi piyasalarinin Tirkiye hisse senedi piyasast ile
entegrasyon iliskisi Johansen esbitiinlesme testi ile aragtirilmistir. Bununla
birlikte ele alinan dénem icin Ozellikle gelismekte olan tlkelerde bircok
ekonomik ve finansal kriz yasanmistir. Gergeklesen krizler serilerde yapisal
kirilmalara neden olmakta ve yapisal kirtlmalar degiskenler arasindaki uzun
dénemli esbiitiinlesme iligkisini olumsuz yonde etkilemektedir. Bu nedenle
bu calismada, literatiirde IMKB tizerine yapilan diger calismalardan farkls
olarak, serilerde yapisal kirtlmanin varligi durumunda esbiitinlesme iligkisini
aragtiran Gregory-Hansen esbiitiinlesme testi uygulanmistir.

LITERATUR INCELEMESI

Hisse senedi piyasalari arasindaki entegrasyona yonelik calismalar
1980’1 yillarin sonunda gelismis tlkeler tizerinde yogunlasarak baglamustir.
Bu bélumde bu calismalardan bir 6zet yer almaktadir.

Arshanapalli ve Doukas (1993), Fransa, Almanya, Ingiltere ve ABD
hisse senedi fiyat endeksleri arasindaki uzun dénemli iligkileri Engle-Granger
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iki asamali egbiitiinlesme yontemi ile arastrmuslardir. 1980 ile 1990 yillart
arasinda giinltk veriler kullandiklari calismalarinda, Aralik 1987 ekonomik
durgunluk 6ncesi Fransa, Almanya, 1ngﬂtere ve ABD hisse senedi piyasalart
arasinda uzun doénemli bir iliskinin olmadigini, ancak ekonomik durgunluk
sonrast dénem icin her i¢ piyasa ile ABD piyasasinin giicli bir sekilde
esbiitlinlesik oldugu sonucuna varmislardir. Gilmore ve Macmanus (2002),
Gek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya ve ABD hisse senedi piyasalar
arasindaki uzun donem iliskileri esbitiinlesme analizi ile inceledigi
calismalarinda 1995-2001 doénemine ait haftalik veriler kullanmislardir.
Esbutinlesme testi sonuclarina gbre, bu ilkeler arasinda herhangi bir
esbiitiinlesme iliskisi bulunamamistir. Pascual (2003), Ingiltere, Fransa ve
Almanya hisse senedi piyasalart arasindaki esbitiinlesme iliskisini arastiran
calismasinda 1960 ile 1986 yillart arasinda ti¢ aylik veriler kullanmigstir. Analiz
sonuclarina gére bu llkelerin hisse senedi piyasalarinin egbitiinlesik
oldugunu belirlemistir.

Narayan ve Smyth (2005), Yeni Zelanda, Avustralya ve G7 (Kanada,
ABD, Japonya, Fransa, Almanya, italya ve 1ngﬂtere) tlkelerinin hisse senedi
piyasalatt arasindaki egbiitiinlesme iliskisini 1967 ile 2003 yillart arasinda aylik
veriler kullanarak Johansen ve Gregory-Hansen egbitiinlesme testleri ile
aragtirmuslardir. Yapisal kirilmanin dikkate alinmadigi esbitiinlesme testleri
sonucunda Yeni Zelanda ve diger ilkelerin hisse senedi piyasalart arasinda
uzun dénemli bir iliski tespit edemezlerken, yapisal kirtlmanin varligs dikkate
alindiginda Yeni Zelanda hisse senedi piyasast ve ABD hisse senedi
piyasasinin entegre olduguna dair bulgular elde etmislerdir. Barari vd. (2005),
G7 dulkelerinin hisse senedi piyasalart arasindaki kisa ve uzun doénemli
bagimliligin derecesini arastirdigs ¢calismalarinda 1996 ile 2005 yillart arasinda
veriler kullanmuglardir. Gregory-Hansen esbutiinlesme testi ve GARCH
modeli uygulayarak ilkeler arasindaki kisa donem bagimliligin derecesinin
2001 yiindan sonra arttigint tespit etmislerdir. Ayrica G7 tlkeleri arasinda
ikili esbutinlesmenin varligina dair zayif bulgular elde etmelerine ragmen bu
tlkeler arasindaki ¢oklu esbiitinlesmenin daha kuvvetli oldugu sonucuna
varmiglardir. Bu artistn Euro para birimine ge¢menin ve Euro alant
piyasalarinin bilyliyen entegrasyonundan kaynaklandigt belirtilmislerdir.

Vo ve Daly (2005), Fransa, Almanya, Yunanistan, Irlanda, Hollanda,
Ispanya, Ingiltere ve ABD hisse senedi piyasalart arasindaki esbiitiinlesme
iliskisini arastirdiklart calismalarinda 1988 ile 2003 yillart arasinda giinltk
veriler kullanmuslardir. Elde ettikleri sonuclara gére, 1993 ile 1998 yillart
arasinda Avrupa Birligi’nin Euro para birimine gecise hazirlandig1 ekonomik
ve finansal yakinsama doneminde Avrupa piyasalari ile ABD piyasast
arasinda esbitiinlesme iliskisi tespit ederken, 1998 ile 2003 yillart arasinda
Euro para birimine gecis ile birlikte esbitiinlesme iliskisi tespit
edememislerdir. Bose ve Mukherjee (2005), Hindistan hisse senedi
piyasasinin Asya hisse senedi piyasalart (Hong Kong, Giiney Kore, Malezya,
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Singapur, Tayvan ve Tayland) ve ABD hisse senedi piyasalari arasindaki
iliskileri arastirdigt calismalarinda Ocak 1999-Haziran 2004 dénemine ait
ginlik veriler kullanmiglardir. Analiz sonuglarina gore, Hindistan hisse
senedi piyasasinin Asya ve ABD piyasasi ile entegre oldugu sonucuna
varmuslardir.

Literatiirde IMKB’nin uluslararast hisse senedi piyasalart ile entegre
olup olmadigint arastiran ¢ok sayida calisma mevcuttur. Asagida bu
calismalardan bir 6zet yer almaktadir.

Demirtas (2002), calismasinda IMKB ile ABD, Ingiltere, Almanya ve
Fransa hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskiyi arastirmistir. 1997 ile 2002
tarihleri arasinda glinlik veriler kullanarak hisse senedi piyasalart arasindaki
iliskiyi Engle-Granger esbiitiinlesme testi ve hata diizeltme modeli ile
belirlemeye calismistir. Elde ettigi sonuglara gore, Fransa ve Almanya
borsalarinin Tirkiye borsast tizerinde etkili oldugunu ve Avrupa ile ABD
hisse senedi piyasalarinin birbirlerini kisa ve uzun doénemde etkiledigini
tespit etmistir. Efendioglu ve Yértk (2005), Turkiye, Almanya, Fransa,
Ingiltere, Hollanda ve Italya hisse senedi piyasalart endeksleri icin Temmuz
1993-Mart 2005 doénemleri arasinda aylik veriler kullanarak esbitiinlesme
iliskisinin  varligini arastirmuglardir. Analiz sonuglarina gére IMKB ile
Avrupa’nin  bes buylk borsast arasinda esbitinlesme iliskisinin
bulunmadigint tespit etmislerdir.

Tastan (2005), Tiirkiye ile Almanya, Fransa, Ingiltere ve ABD hisse
senedi piyasalari arasindaki iligkileri arastirdigt calismasinda 1990 ile 2004
arasinda ginlik veriler kullanmustir. Yontem olarak GARCH ve VAR
modeller uygulayarak, Turk hisse senedi piyasasinin Almanya, Fransa,
Ingiltere ve ABD hisse senedi piyasalart ile Giimriik Birligi éncesinde zayif
bir iliskisinin oldugunu fakat Gumrik Bitligi sonrasinda entegrasyon
diizeyinin arttigini belirlemistir. Onay (2006), calismasinda gelismekte olan
tlkelerin hisse senedi piyasalarinin AB ve ABD ile entegrasyonunu
aragtirmustir. Bu amacla Ekim 2000 ile Agustos 2005 dénemleri arasinda
haftalik hisse senedi fiyat endekslerini kullanarak Johansen egbiitiinlesme
testi ve nedensellik sinamast yapmustir. Analiz sonuglarina gore ilkelerin
hisse senedi piyasalart arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edememis fakat
Avrupa ve ABD hisse senedi piyasalarindan Turkiye ve Bulgaristan hisse
senedi piyasalarina dogru nedensellik iliskisi tespit etmistir. Kigtik¢olak
(2008), calisgmasinda Ocak-2001 ile Aralik-2005 dénemi icin Tirkiye hisse
senedi piyasast ile baglica Avrupa Bitligi tyesi olan ingiltere, Almanya,
Fransa ve Yunanistan hisse senedi piyasalart arasindaki uzun dénemli iliskiyi
Engle-Granger iki asamali esbitiinlesme testi ile aragtirmuslardir. Bulgular
neticesinde, Turkiye ve diger hisse senedi piyasalart arasinda uzun dénemli
bir butinlesme iligkisi bulunamamustir. Korkmaz ve Cevik (2008),
calismalarinda Tiurkiye ile gelismis ve gelismekte olan tlkelerin hisse senedi
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piyasalart arasindaki uzun dénemli iliskiyi Ocak 1995 ile Aralik 2007 arasinda
aylik veriler kullanarak arastirmislardir. Aralarindaki esbitinlesme iligkisine
baglt olarak c¢esitli senaryolara gére farklt portféyler olusturmuglar ve
olugturduklart portfyleri getiti ve risk acisindan karsilastirtlmiglardir.

EKONOMETRIK YONTEMLER

Calismada kullanilan  degiskenler zaman serisi Ozelligine sahip
oldugundan dolay1 esbitiinlesme iliskisini arastirmadan Once ilk olarak
degiskenlerin duragan olup olmadiginin belitlenmesi gerekmektedir. Eger
tlkelere ait hisse senedi piyasast endeks degerleri ayni dereceden biitiinlesik
elde edilirse aralarindaki uzun dénemli iliski esbitiinlesme testleri ile
arastirtlabilecektir. Bu amacla ilk olarak serilerin bitiinlesme dereceleri
Genisletilmis Dickey-Fuller (1979) (bundan sonra ADF) testi, Phillips ve
Perron (1988) (bundan sonra PP) testi ve Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve
Shin (1992) (bundan sonra KPSS) birim kék testleri ile arastirilmistir.!
Bununla birlikte ele alinan dénem ne kadar uzun olursa ekonomide yasanan
krizler, politika degisiklikleri, siyasi sorunlar vb. gibi nedenlerden dolayt
serilerde yapisal kirilmalar meydana gelmektedir. Geleneksel birim koék
testleri serilerde yapisal kirlmanin varligi durumunda sahte birim kok
bulmaya meyilli oldugundan dolay1 elestirilmektedir. Bu nedenle birim k&k
testlerinin yaninda yapisal kirilma testlerinin yapilmasi gerekmektedir. Bu
amagla Zivot ve Andrews (1992) tarafindan gelistirilen ve serilerde meydana
gelen yapisal kirilmalart i¢sel olarak belirleyen test yontemi uygulanmugtir.

Zivot-Andrews Kirilma Testi

Makro ekonomik zaman serileri, genellikle analiz dénemi icinde sok ya
da kriz etkisi icermektedirler. Bu etki de seride yapisal kirlmaya yol
acmaktadir (Asik, 2003:17). Zaman serilerinde yapisal kirilma varsa ve bu
yapisal kirilma dikkate alinmadan birim kék testi uygulandiginda, serinin
duragan olmama ihtimalinin yiiksek oldugu ifade edilmektedir. Halbuki
kirllma dikkate alindiginda, duragan olmayan bir serinin duragan oldugu
gorilmektedir. Bu nedenle serideki yapisal kirilmayr dikkate alan testler
gelistirilmistir. Yapisal kirtlmanin hangi dénemde gerceklestigi bilindigi
durumda, kirldmanin dissal olarak belirlendigi testlerden
yararlanabilmektedir. Ancak kirlma doneminin bilinmedigi durumda,
kirllmanin varliginin test edilmesi ve varsa kirllma noktasinin belirlenmesi
gerekmektedir. Bu testlerden biri, kirllmanin igsel olarak belirlendigi Zivot ve

I Bu testler literatiirde oldukga sik kullanildigindan dolay1 yer kazanmak acisindan
teorik bilgi verilmeyecektir. ADF ve PP birim kék testleri ile KPSS birim kok testi
arasindaki belirgin fark sifir hipotezinin farklt kurulmasidir. ADF ve PP testlerinde
stfir hipotez seri duragan degildir seklinde kurulurken KPSS testinde sifir hipotez
seri duragandir seklinde kurulmaktadir.
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Andrews tarafindan gelistirilen kiridma testidir (Temurlenk ve Oltulular,
2007:4).

Zivot ve Andrews (1992), calismalarinda yapisal kirilmanin icsel olarak
gerceklestigi yani kirllmanin tam olarak bilinmedigi durumu incelemislerdir.
Bu amagcla Zivot ve Andrews serilerdeki kirilmayt tespit edebilmek icin
agagidaki G¢ farkl birim kok testini gelistirmislerdir:

k
Ay, =u' +0'DU,(A)+ Bt +a'y, +ZcfAy,_j +e, (1)

J=1

k
Ay, = ul+ pit+ yBDZ*(ﬂ,) + oszt_1 + Zc‘fAyt_j +e, )

j=l
k

Ay, =S +0°DU,(A)+ B t+y DT (A)+ay,_ + D Ay, +e, (3)
Jj=

Testte TA bilinmeyen olast kirilma yili olarak ele alinirsa, (1) no’lu
denklemde TA<t ise DUy(A)=1, diger durumlarda sifir degerini alan kukla
degisken olacaktir. Benzer sekilde (2) no’lu denklemde, t>TA ise

DY;* (A)=t-TA, diger durumlarda sifir degerini alan kukla degiskeni

gostermektedir. (1) no’lu denklem sabitte kirilmayi, (2) no’lu denklem
trendde kirilmayt ve (3) no’lu denklem ise sabit ve trendde kirilmay:
incelemektedir. Testin uygulanmasinda gozlem dénemindeki her bir yil, olas:
kirllma yili olarak ele alinarak kukla degiskenler olusturulmakta ve
katsayisinin t istatistikleri elde edilmektedir. Bu siire¢ gézlem doéneminin
timi icin uygulandiktan sonra a katsayisinin t istatistifinin minimum elde
edildigi yi, olast kirilma yili olarak belirlenmektedir. Elde edilen t istatistigi
Zivot ve Andrews tarafindan olusturulan  kritk  degerler ile
karsilastirllmaktadir. Eger elde edilen t istatistigi mutlak degerce kritik
degerlerden kiigiikse serinin birim kok icerdigini belirten sifir hipotezi kabul
edilmektedir. Elde edilen t istatistikleri mutlak degerce kritik degerlerden
biiyiikse sifir hipotezi reddedilmekte ve serinin yapisal kiridmayla birlikte
duragan oldugunu belirten alternatif hipotez kabul edilmektedir.

Esgbiitiinlesme Testleri

Hisse senedi piyasalarinin esbiitiinlesik olmasi, portféy cesitlendirmesi
icin 6nemli etkiler tasimaktadir. Piyasalar arasindaki korelasyon katsayisinin
aragtirilmast kisa dénemli piyasa iliskilerinin anlagtlmasini saglamakta olup,
uzun donemli arbitraj faaliyetleri ile ilgili hicbir bilgi vermemektedir
(Narayan ve Smyth, 2005:233). Piyasalar arasindaki uzun doénemli iliski
esbutlinlesme testleri ile arastirilmaktadir.
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Johansen Egbiitiinlesme Testi

Maksimum olabilirlilik tahmin yontemi kullanilarak esbutiinlesik
vektorlerin - varligini  test eden Johansen yoéntemi VAR (Vector
Autoregression) modeline dayanmaktadir. Degiskenlere iligkin parametre
matrisi, modelin uzun dénem O&zellikleri hususunda bilgileri kapsamaktadir
(Halag ve Kustepeli, 2003:91-92). Bu yoéntemde temel alinan, matris rank: ile
karakteristik kokler arasindaki iliskidir. Aslinda Johansen yontemi Engle ve
Granger yonteminin ¢ok denklemli olarak genellestirilmesinden ibarettir
(Kutlar, 2005:368). Johansen esbutinlesme testi VAR modele
dayanmaktadir ve p. dereceden VAR modelini asagidaki gibi gosterebilir:
yt:Alyt—1+'”+Apyz—p+th+gt (4)
burada, y; duragan olmayan degiskenler vektoril, x; deterministik degiskenler
vektorii ve & hata terimlerini gostermektedir. VAR modeli matris
gOsteriminde agagidaki gibi yazilabilir:

-1
Ay, =TIy, +." T.Ay,_ +Bx, +¢, (5)
burada I1= Zil A -1 vel, = —z f:i+1A.i seklinde tanimlanmaktadir.

Granger tarafindan gelistirilen teoreme gore, Il katsayr matrisinin
indirgenmis ranki (r) i¢csel degisken sayisindan kiciik ise (r<k ise), IT=af’
ve [y, ’nin 1(0) oldugu ve her biti r rankli kxr kadar a ve f matrislerinin
mevcut olacagini belirtmistir. Burada 7 egbiitinlesme iliskisinin sayisint
gostermekte (esbutinlesik rank) ve f’nin her bir kolonu esbutiinlesik
vektori belirtmektedir. 7 sayida esbiitinlesme iliskisinin varligini arastirmak
icin iki test istatistigi kullanilmaktadir. Bunlardan ilki iz testi olarak
adlandirilmakta  ve sifir  hipotezin r, alternatif hipotezin k& kadar
esbutiinlesme iligkisini arastrdifl test istatistigidir (burada k icsel degisken
sayisidir). Iz istatistigi agagidaki gibi hesaplanmaktadir (Johansen, 1990):

LR, (r/k)=-TY, log(1-4) 6)

butrada 4; I matrisinin i. en buyik Ozdegeri belirtmektedir. Tkinci test
istatistigi Gzdeger istatistigi olarak adlandirilmakta ve r kadar esbitiinlesme
iliskisine karsilik 7+1 kadar esbitinlesme iligkisinin varligint arastirmaktadir.
Test istatistifi asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

LR, (r/r+1)==Tlog(1-4,,) )
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Gregory-Hansen Egbiitiinlesme Analizi

Gregory ve Hansen (1996) yapmis olduklart calismalarinda
esbitiinlesme  vektoriinde  yapisal — kirdmanin - varlign  durumunda
esbitlinlesme iliskisini arastirmuglardir. Test yontemi Engle-Granger iki
asamall esbiitinlesme testine benzemekte ve bu yoénteme ilaveten uzun
dénem vektorinde yapisal kirilmayr da aragtirmaktadir. Gregory ve Hansen
yapisal kirilma altinda esbiitinlesme iliskisini arastirmak icin t¢ farklt model
gelistirmislerdir:

Y =B+ L9, +o,y, te, )
Vi =+ 19, + Bl ayy, te, ©)
YW =+ L0, +0 )Y, +0,),¢, +e, (10)

Denklem (8) ortalamada degisim, Denklem (9) trendli modelde
ortalamada degisim ve Denklem (10) rejim degisim modeli olarak

adlandirilmaktadir. Burada ¢, yapisal kirlmaya denk gelen kukla
degiskendir ve asagidaki gibi tanimlanmaktadur:

0 egert< [nr]
“ |1 egert>[nr]
burada bilinmeyen parametre olan t yapisal kirilma noktasini gostermekte ve
koseli parantez icerisindeki deger yapisal kirillma noktasinin tam sayt kismint
belirtmektedir. Sifir hipotezinin esbiitiinlesme yoktur seklinde kuruldugu
standart test yontemi hata terimine dayalidir. Test yOnteminde kirilma
doénemleri 6nceden bilinmemekte ve verilerden hareketle hesaplanmaktadir.
Hata terimleri icin elde edilen test istatistigi Gregory-Hansen tarafindan
gelistirilen kritik degerlerden mutlak degerce biyiikse iki degisken arasinda
esbiitiinlesme yoktur sifir hipotezi reddedilir. Buna bagl olarak yapisal
kirllmanin  varligr ile birlikte esbitiinlesme iliskisi mevcuttur alternatif
hipotezi kabul edilir. Gregory-Hansen esbiitiinlesme varligint tespit etmek

Z' ve ADF’

. e . . Ceee P *
icin U¢ test istatistigi Onermistir. Bunlar sirastyla Z ;

o

istatistikleridit.

CALISMANIN KAPSAMI VE UYGULAMA SONUCLARI

Calismada 23 gelismis ve 23 gelismekte olan tlkelerin Turkiye hisse
senedi piyasast ile esbiitiinlesik olup olmadig1 geleneksel ve yapisal kirilmayi
g6z 6niinde bulunduran birim koék ve esbutiinlesme testleri ile arastirlmistir.
Bu amacla Ocak 1995 ile Aralik 2007 d6énemi arasinda gelismis ve gelismekte
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olan Ulkelere ait hisse senedi piyasast endeks degerleri kullanilmustir. Veriler
aylik bazda olup Morgan Stanley Capital International Barra (MSCI Bartra)
resmi internet sitesinden derlenmistir. Gelismis tlkelere ait hisse senedi
piyasast endeks degerleri EK 1 Sekil 1’de verilmigtir. Ele alinan ddénem
icinde gelismis tilkelere ait hisse senedi piyasalarinin 1998 yilinda Rusya’da
yasanan ekonomik krizden etkilendikleri ve krize bagli endeks degerlerinin
dustigi gorilmektedir. Bununla birlikte 2003 yilindan itibaren diinya
genelinde yasanan olumlu gelismelere baglt olarak gelismis tilkelere ait hisse
senedi piyasast endeks degerlerinin artis trendine girdigi ve 2003 ile 2007
yillart arasinda strekli olarak arttigr tespit edilmistir. EK 2 Sekil 2’de verilen
gelismekte olan tlkelere ait endeks degerleri incelendiginde, gelismekte olan
tlkelerin timintn 1998 yilinda Rusya’da yasanan ckonomik krizden
etkilendigi gorilmektedir. Gelismis tlkeler gibi gelismekte olan tlkelerin
hisse senedi piyasalart da 2003 yilindan itibaren artis trendine girmis ve bu
yillar arasinda 6nemli bir artis gstermistir.

Gelismis tlkelere ait hisse senedi piyasalari icin tanimlayict istatistikler
Tablo 1’de verilmistir. Tablo 1’deki sonugclara gére ele alinan dénem icinde
endeks bazinda en yitksek aylik ortalama getiti Finlandiya hisse senedi
piyasasindan elde edilirken en distik ortalama getiri Japonya hisse senedi
piyasasinda tespit edilmigtir. Bununla birlikte standart sapma degetlerine
gbre endeks bazinda oynakligt en yitksek hisse senedi piyasast Yunanistan
olarak tespit edilirken en diisiik oynaklik Ingiltere hisse senedi piyasasinda
tespit edilmistir. Basiklik degerlerine gére inceledigimizde Japonya disindaki
tim Ulkelere ait hisse senedi piyasalarinin getiri serileri kalin kuyruk 6zelligi
gOstermektedir.
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Tablo 1: Gelismis Ulkelere Ait Hisse Senedi Piyasalarinin Tanimlayict
Istatistikleri (1995-2007)

Ulkeler Gozlem | Ortalama |Standart Sapma| Carpikhik | Basikhk
Almanya 155 0.83% 0.062 -0.944 6.582
ABD 155 0.74% 0.042 -0.713 3.991
Avusturya 155 0.83% 0.052 -0.570 3.717
Avustralya 155 0.86% 0.050 -0.451 3.836
Belgika 155 0.69% 0.050 -1.000 5.980
Danimarka 155 1.18% 0.049 -0.604 3.632
Finlandiya 155 1.34% 0.098 -0.552 4.875
Fransa 155 0.88% 0.050 -0.473 4.183
Hollanda 155 0.71% 0.052 -1.084 5.428
Hong Kong 155 0.66% 0.074 -0.322 6.518
Ingiltere 155 0.63% 0.037 -0.375 3.277
irlanda 155 0.57% 0.051 -0.858 4.093
ispanya 155 1.24% 0.058 -0.681 5.278
isvec 155 1.03% 0.072 -0.550 4.289
isvicre 155 0.88% 0.046 -0.631 4.574
italya 155 0.69% 0.058 -0.046 3.340
Japonya 155 -0.02% 0.054 0.170 2.603
Kanada 155 1.14% 0.055 -1.144 5.848
Norveg 155 0.96% 0.064 -0.956 6.876
Portekiz 155 0.84% 0.058 -0.485 3.908
Singapur 155 0.36% 0.075 -0.520 5.142
Yeni Zelanda 155 0.28% 0.061 -0.784 4.474
Yunanistan 155 1.05% 0.081 -0.170 4.021

Gelismis tlkelere ait hisse senedi piyasalari endeks getirileri arasindaki
korelasyon katsayilar1 EK 3 Tablo 9’da verilmistir. Korelasyon katsayilarina
gore ele alinan dénem icinde gelismis tlkelerin hisse senedi piyasast endeks
getirileri arasinda pozitif yonlii bir iliski mevcuttur ve en yiiksek iliski Fransa
ile Almanya hisse senedi piyasasindan elde edilmistir.

Gelismekte olan dlkelere ait tanimlayict istatistikler Tablo 2’de
verilmistir. Gelismekte olan ulkeler arasinda ele alinan dénem icinde endeks
bazinda en yiiksek aylik ortalama getiri Rusya hisse senedi piyasasindan elde
edilirken en disik ortalama getiri Tayland hisse senedi piyasasinda tespit
edilmistir. Standart sapma degerine gbre oynakligi en yiksek hisse senedi
piyasast Rusya, en disiik hisse senedi piyasast Sili olarak belirlenmistir.
Bastklik degerlerine gére Hindistan disindaki gelismekte olan ilkelerin hisse
senedi piyasast endeks getirileri kalin kuyruk 6zelligi sergilemektedir.

50



Turhan KORKMAZ, Selin ZAMAN, Emrah Ismail CEVIK

Tablo 2: Geligmekte Olan Ulkelere Ait Hisse Senedi Piyasalarinin
Tanimlayici Istatistikleri (1995-2007)

Ulkeler Gozlem | Ortalama |Standart Sapma| Carpikhik | Basikhik
Arjantin 155 0.640% 0.112 -0.335 5.006
Brezilya 155 1.130% 0.116 -1.040 5.813
Cek Cum. 155 1.430% 0.081 -0.575 4.955
Cin 155 0.220% 0.106 0.132 4.782
Endonezya 155 0.290% 0.144 -0.493 5.118
Filipinler 155 -0.240% 0.094 -0.078 5.223
Giiney Kore 155 0.630% 0.118 0.287 6.124
Hindistan 155 1.030% 0.082 -0.245 2.518
Israil 155 0.800% 0.072 -0.457 4.018
Kolombiya 155 0.860% 0.096 -0.286 3.579
Macaristan 155 1.740% 0.099 -0.647 7.645
Malezya 155 0.200% 0.095 -0.176 7.264
Meksika 155 1.220% 0.085 -1.242 6.810
Misir 155 1.630% 0.087 0.652 4.136
Pakistan 155 0.240% 0.114 -0.348 5.143
Peru 155 1.380% 0.082 -0.765 7.364
Polonya 155 1.010% 0.101 -0.281 5.090
Rusya 155 1.920% 0.174 -1.158 8.681
Sili 155 0.430% 0.067 -1.004 6.974
Sri Lanka 155 0.020% 0.098 0.401 5.523
Tayland 155 -0.390% 0.125 -0.336 4.738
Tayvan 155 0.020% 0.085 0.064 3.548
Tiirkiye 155 1.320% 0.161 -0.311 4.522

Gelismekte olan ilkelere ait endeks getirileri i¢in korelasyon katsayilart
EK 4 Tablo 10’da verilmistit. Ele alinan dénem i¢inde gelismekte olan hisse
senedi piyasast endeks getirileri arasinda pozitif yonlii korelasyon mevcuttur.
Ancak gelismekte olan tlkelerin kendi aralarindaki korelasyon katsayilart
gelismis tlkelerin kendi aralarindaki korelasyon katsayidarina goére daha
distk elde edilmistir.

Birim Kok Testi Sonuglari

Gelismis Ulkelere ait birim kok testi sonuglart Tablo 3’te verilmistir.
Ulkelere ait hisse senedi piyasast endeks degerlerinde trend etkisi hakim
oldugundan birim kok testleri trendli model formu Uzerinden
hesaplanmustir. ADF testinde optimal gecikme sayist Schwarz bilgi kriterine
gore belirlenmis, PP ve KPSS testlerinde ise Newey-West band genisligi
kullantlmistir. Diizey degerler icin ADF ve PP testlerinden elde edilen
sonuglar KPSS testinden elde edilen sonuglar ile celismektedir. Soyle ki,
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ADF ve PP testi sonuglarina gére gelismis tilkelerin tlimiine ait hisse senedi
endeks degetleri diizey degetlerde duragan olarak elde edilemezken, KPSS
testine gbre ise sadece ABD, Avusturya, Avustralya, Norveg, Singapur ve
Yeni Zelanda hisse senedi endeks degerleri duragan olarak elde
edilememistir. Calismada ¢ birim koék testini bitlikte uygulamanin temel
amact elde edilen sonuglarin saglamliligini sinamak oldugundan, ti¢ birim
kok testinden elde edilen ortak sonuglar tizerinden yorumlar yapilacaktir. Bu
degerlendirmeye gore, birinci farklar icin t¢ birim kok testinden elde edilen
sonuglar birbitleriyle 6rtiistigh icin gelismis Ulkelere ait hisse senedi piyasast
endeks degerlerinin fark duragan oldugu sonucuna varimistir.

Tablo 3: Gelismis Ulkeler Igin ADF Birim Kok Testi Sonuglari

.. Diizey Degerler Birinci Farklar
Ulkeler

ADF PP | KPSS ADF PP KPSS
Almanya -1.120 (0)| -1.125 | 0.177* | -12.467* (0) | -12.468* | 0.193*
ABD -2.250 (0)| -2.249 | 0.226 |[-12.337* (0)| -12.337* | 0.467*

Avusturya [ -0.846 (0)| -0.856 | 0.356 [-11.753* (0)| -11.772* | 0.601*
Avustralya [ -0.864 (0)| -0.489 | 0.344 |-13.636* (0)| -13.834* | 0.427*
Belgika -1.324 (0) | -1.463 | 0.199* [[-10.771* (0) | -10.700* | 0.145*
Danimarka  [-0.940 (0)| -0.786 | 0.206* |[-13.798* (0)| -13.790* | 0.268*
Finlandiya  [-1.564 (0)| -1.670 | 0.215* [ -10.381* (0) | -10.295* | 0.134*

Fransa -1.594 (0)| -1.593 | 0.162* || -11.960% (0) | -11.954* | 0.142*
Hollanda -1.590 (0)| -1.555 | 0.184* [ -12.784* (0) | -12.800* | 0.235*
Hong Kong [ -1.450 (0)| -1.569 | 0.200* [ -11.299% (0) | -11.264* | 0.149*
ingiltere -1.514 (0)| -1.581 | 0.180* ||-11.632* (0) | -11.624* | 0.242*
irlanda -1.672 (0)| -1.761 | 0.186* ||-10.894* (0) | -10.872* | 0.153*
ispanya -1.563 (0)| -1.559 | 0.177* || -12.007* (0) | -12.021* | 0.202*
isvee -1.695 (0)| -1.858 | 0.152* || -11.893* (0) | -11.931* | 0.132*
isvicre -1.979 (0)| -2.019 | 0.183* ||-11.337* (0)| -11.294* | 0.192*
italya -1.739 (0) | -1.674 | 0.157* | -13.671* (0) | -13.699* | 0.102*
Japonya -1.352 (0)| -1.623 | 0.211* || -11.136* (0) | -11.231* | 0.150*
Kanada -1.555 (0)| -1.688 | 0.170* || -10.902* (0) | -10.861* | 0.107*
Norveg -0.685 (0)| -0.487 | 0.321 ||-12.174* (0)| -12.182* | 0.435*
Portekiz -1.231 (0)| -1.307 | 0.177* ||-11.152* (0) | -11.139* | 0.193*
Singapur -1.024 (0)| -1.055 | 0.259 [-11.926* (0)| -11.925* | 0.280*

Yeni Zelanda [-1.077 (0)| -0.958 | 0.332 ||-13.983* (0)| -13.947* | 0.299*
Yunanistan [ -1.215 (0)| -1.315 | 0.163* |[-12.321* (0) | -12.328* | 0.172*

1) ADF testinde gecikme sayist Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmis ve parantez ierisinde
verilmistir. PP ve KPSS testlerinde Newey-West tarafindan gelistirilen band genisligi
kullanilmustir. * isareti %1 6nem diizeyinde serinin duragan oldugunu géstermektedir.
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Tablo 4’te gelismekte olan iilkelere ait endeks degerleri icin ADF, PP ve
KPSS birim kok testi sonuclari yer almaktadir. Israil, Macaristan, Rusya,
Tayvan ve Turkiye’ye ait endeks degerleri icin KPSS testi ile ADF ve PP testi
sonuglart birbitleriyle ¢elismektedir. KPSS testine gbre bu tlkelere ait
endeksler diizey degerlerinde duragan iken ADF ve PP testi sonucuna gore
ise birinci farklarda duragan olarak elde edilmistir. Her tg¢ birim koék
testinden elde edilen ortak sonuclara gore gelismis ilkelere ait hisse senedi
piyasast endeks degerleri duragan degildir ve birinci farklart alindiginda
duraganlik kosulunu saglamaktadir.

Tablo 4: Gelismekte Olan Ulkeler I¢in ADF Birim Kok Testi Sonuglart

.. Diizey Degerler Birinci Farklar
Ulkeler

ADF PP KPSS ADF PP KPSS
Arjantin -1.075 (0)| -1.072 | 0.238 [-12.934* (0)| -12.925 | 0.216*
Brezilya -0.878 (0)| -0.877 | 0.284 [ -13.069* (0)| -13.074 | 0.314*
Cek Cum. -1.060 (0)| -0.810 | 0.370 [-12.037* (0)| -12.033* | 0.637*
Cin -0.123 (0)| -0.108 | 0.331 |[-11.169* (0)| -11.154* | 0.488*

Endonezya |-0.700 (0)| -0.832 | 0.331 [|-10.164* (0)| -10.053* | 0.355*
Filipinler ~ |-0.083 (0)| -0.281 | 0.331 || -9.906* (0) | -9.828* | 0.480*
Giiney Kore |-1.864 (0)| -1.928 | 0.243 ||-11.806* (0)| -11.599* | 0.241*
Hindistan  |-0.663 (0)| -0.665 | 0.313 ||-11.882* (0)| -11.840* | 0.661*
israil -2.020 (0)| -2.152 | 0.103* ||-11.881* (0)| -11.881* | 0.073*
Kolombiya |-1.079 (0)| -1.091 | 0.360 |[[-10.339* (0)| -10.312* | 0.746
Macaristan ||-1.927 (0)| -1.790 | 0.184* ||-10.847* (1)| -12.745% | 0.123*

Malezya -1.986 (2)| -1.465 | 0.238 | -6.149* (1) | -9.606* | 0.188*
Meksika -2.124 (0)| -2.047 | 0.245 |-14.077* (0)| -14.181* | 0.154*
Misir -0.490 (1)| -0.680 | 0.271 | -9.418*(0) | -9.789* | 0.325*
Pakistan -1.697 (0)| -1.634 | 0.350 [-12.999* (0)| -12.997* | 0.395*
Peru -0.195 (0)| -0.194 | 0.349 [-12.657* (0)| -12.653* | 0.489*
Polonya -1.507 (0)| -1.243 | 0.305 [-13.938* (0)| -14.265* | 0.207*
Rusya 2275 (0)| -2.569 | 0.152* | -11.043* (0)| -11.015* | 0.051*
SriLanka [-1.815(0)| -1.814 | 0.337 [-12.398* (0)| -12.395* | 0.381*
Sili -0.947 (0)| -0.976 | 0.343 |-11.994* (0)| -12.021* | 0.432*
Tayland -1.203 (0)| -1.178 | 0.337 |-12.836* (0)| -12.828* | 0.488*
Tayvan 2,134 (0)| -2.133 | 0.177* | -12.263* (0) | -12.278* | 0.069*
Tiirkiye -2.103 (0)| -2.188 | 0.173* ||-12.715* (0)| -12.716* | 0.076*

1) ADF testinde gecikme sayist Schwarz bilgi kriterine gére belirlenmis ve parantez igerisinde
verilmistir. PP ve KPSS testlerinde Newey-West tarafindan gelistirilen band genisligi
kullanilmugtir. * isareti %1 6nem dizeyinde serinin duragan oldugunu géstermektedir.
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Zivot-Andrews Yapisal Kirilma Testi Sonuglari

Ele alinan dénem iginde 1996 yilinda Asya’da, 1998 yilinda Rusya’da,
2000 ve 2001 yilarinda Turkiye ve Arjantin’de olmak Uzere cok sayida
finansal kriz meydana gelmis ve bu krizler iilkelerin hisse senedi piyasalarini
olumsuz yénde etkilemislerdir. Finansal krizlerin endeks degerlerinde yapisal
kirilmaya neden olup olmadig Zivot-Andrews testi ile aragtirtlmus elde edilen
sonuglar Tablo 5te verilmistir. Tablo 5’teki sonuglara gbre gelismis
iilkelerden sadece Avustralya ve Isve¢ hisse senedi piyasast endeks
degerlerinde yapisal kirllma elde edilmistir.

Tablo 5: Geligmis Ulkeler Igin Zivot-Andrews Kirilma Testi Sonuglart

Ulkeler Sabitte Kirilma Sabitte ve Trendde Kirilma
Almanya -3.644 -3.425
ABD -3.986 -3.650
Avusturya -3.202 -3.539
Avustralya -2.608 -5.603* (Mart 2001)
Belgika -3.459 -3.271
Danimarka -3.392 -4.235
Finlandiya -3.419 -4.148
Fransa -4.550 -4.116
Hollanda -3.874 -3.198
Hong Kong -2.718 -3.690
Ingiltere -3.520 -2.767
Irlanda -3.256 -2.991
ispanya -3.695 -3.247
isvec -5.003**  (Subat 2001) | -4.696
Isvicre -4.079 -3.923
italya -4.533 -4.465
Japonya -3.175 -3.860
Kanada -4.233 -4.645
Norve¢ -2.394 -4.626
Portekiz -3.202 -3.040
Singapur -2.011 -2.971
Yeni Zelanda -2.965 -3.814
Yunanistan -3.784 -3.346

1) Sabitte kirilma i¢in %1 ve %5 6nem diizeyindeki kritik degetler sirastyla -5.430 ve -4.800
seklindedir. Sabit ve trendde kirilma igin %1 ve %5 6nem diizeyindeki kritik degetler sirastyla
-5.570 ve -5.080 seklindedir. Parantez icindeki tarihler yapisal kirilmalarin gerceklestigi
dénemleri belirtmektedir. *, ** isaretleri %1 ve %5 6nem diizeylerinde yapisal kirlmanin
varligini belirtmektedir.

Gelismekte olan tlkelere ait hisse senedi piyasast endeks degerlerinde
yapisal kirlmanin varhigt Zivot-Andrews testi ile arastirilmis ve elde edilen

54



Turhan KORKMAZ, Selin ZAMAN, Emrah Ismail CEVIK

sonuglar Tablo 6’da verilmistir. Test sonuglarina goére Malezya, Meksika,
Polonya, Rusya ve Tayvan’a ait endeks degerlerinde yapisal kirllma tespit
edilmistir. Yapisal kirilmalarin tarihleri dikkate alindiginda tilkelerin yasadigt
finansal ve ekonomik kriz donemleri dikkat cekmektedit.

Esbiitiinlesme Testi Sonuglar:

Birim kok testi sonuglarina gore tlkelerin timu icin endeks degerleri
birinci dereceden bitlinlesik elde edildiginden aralarinda olast uzun dénemli
iliskinin varhig1 esbiitiinlesme testleri ile arastirdmustir. Bu amagla ilk olarak
Turkiye hisse senedi piyasasinin gelismekte olan tlkelerin hisse senedi
piyasalar ile esbuitiinlesme iliskisi Johansen testi ile arastirdlmis elde edilen
sonuglar Tablo 7’de verilmistir.2 Johansen testi i¢in optimal gecikme sayist
Schwarz bilgi kriterine gore belitlenmistir. Test sonuglarina gore Turkiye
hisse senedi piyasast Almanya, Danimarka, Fransa, Hollanda, Isvec, Tsvicre,
Kanada ve Yeni Zelanda hisse senedi piyasalati ile egbiitiinlesik olarak tespit
edilmistir.?

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

3 Ulkeler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi farkli 6nem diizeylerine gore tespit
edilmistir. Calismanin amact Turk hisse senedi piyasasinin gelismis ve gelismekte
olan dlkelerin hisse senedi piyasalari ile entegrasyonunu belirlemek oldugundan
burada ve bundan sonraki yorumlarda sadece egbiitinlesme iligkisinin varligina
odaklanilacaktir.
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Tablo 6: Geligmekte Olan Ulkeler Igin Zivot-Andrews Kirilma Testi
Sonuglari

Ulkeler Sabitte Kirilma Sabitte ve Trendde Kirilma
Arjantin -2.625 -4.863

Brezilya -2.227 -4.314

Cek Cum. -2.283 -4.728

Cin -1.77 -3.724

Endonezya -4.162 -4.132

Filipinler -2.132 -4.348

Giiney Kore -2.906 -3.769

Hindistan -2.46 -3.92

Israil -4.395 -4.278

Kolombiya -3.326 -3.908

Macaristan -4.06 -3.842

Malezya -5.215*%*  (Temmuz 1997) | -5.183 ** (Temmuz 1997)
Meksika -3.752 -5.129%%* (Mayis 2002)
Misir -2.861 -3.435

Pakistan -3.947 -4.623

Peru -2.506 -4.047

Polonya -3.433 -5.452%* (Haziran 2001)
Rusya -5.310%* (May1s 1998) |-6.231* (May1s 1998)
Sri Lanka -4.052 -3.978

Sili -2.555 -4.173

Tayland -3.235 -4.12

Tayvan -4.828%%* (Eyliil 2000) | -4.841

Tiirkiye -4.543 -4.907

1) Sabitte kirilma i¢in %1 ve %5 6nem diizeyindeki kritik degetler sirastyla -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 icindeki tarihler yapisal kirilmalarin gerceklestigi
dénemleri belirtmektedir. *, ** isaretleri %1 ve %5 6nem diizeylerinde yapisal kirlmanin
varligini belirtmektedir.

Bununla birlikte serilerdeki yapisal kirilmalar degiskenler arasindaki
esbitlinlesme iligskisini etkilemektedit. Bu amagla Gregory-Hansen
tarafindan gelistirilen ve yapisal kirilmalarin varligt durumunda egbiitiinlesme
iliskisini arastiran test yontemi uygulanmis ve elde edilen sonuglar Ek 5
Tablo 11°de verilmistir. Gregory-Hansen esbutiinlesme testinden elde edilen
sonuglar incelendiginde, 1998 yilinda Rusya’da ve 2000 ile 2001 yillarinda
Turkiye’de yasanan ekonomik krizlerin Turkiye ile gelismekte olan tlkeler
arasindaki esbitiinlesme iliskisinde etkiligi oldugu goériilmektedir.
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Tablo 7: Tiirkiye ile Geligmis Ulkeler Arasinda Johansen Egbiitiinlesme
Testi Sonuglari

Ulkeler Hislif)l:ez Iz M(;l;((slierg:rm }Ulkeler Hislif)l:ez Iz Mg;(;ilg:rm
Tiirkiye- | =0 |[16.259%* [ 15.319% ';l‘iirkiye- =0 | 10375 | 9.74
Almanya | | | (o4 0.4 |Ispanya <1 | 0.635 | 0.635
Tiirkiye- | =0 | 12.959 | 10.984 ';l‘iirkiye- =0 |14.877%%#| 13141 %%+
ABD <t | 1975 | 1975 [isves <t | 1736 | 1.736
Tiirkiye- | =0 | 8417 | 7.892 ';l‘iirkiye- =0 [14.419%#%| 13.253%%
Avusturya | oy | gsp5 | 525 [Isviere <1 | 1.166 1.166
Tirkiye- | =0 | 11459 [ 11.018 t]‘iirkiye- =0 | 10399 | 9.586
Avustralya | 1 | o441 | 0441 [italya <1 | 0814 | 0814
Tiirkiye- | =0 | 10.617 | 9.864 [Tiirkiye- =0 | 7.005 | 5552
Belcika <t | 0753 | 0753 [faponya <t | 1453 | 1453
Tiirkiye- | =0 | 24.027* | 18.017%* |Tiirkiye- =0 | 32.457* | 28.996*
Danimarka | . | ¢op*x | g1+« [[Kanada <l |3.461%%* | 3.461%*
Tiirkiye- =0 6.861 5.484 [Tiirkiye- =0 9.958 9.562
Finlandiya | < | 1376 | 1376 [Norves <t | 039% [ 0396
Tiirkiye- | =0 [14.448%*%| 13.384%** |Tiirkiye- =0 | 10.095 | 9.208
Fransa <l | 1.065 1.065 [[Portekiz r<1 | 0887 | 0.887
Tiirkiye- | =0 |14.334%* [ 12.552%%* [Tiirkiye- =0 | 8519 | 8.193
Hollanda | o | 1780 | 1782 [Singapur <t | 0325 | 0325
Tiirkiye- | =0 | 11.396 | 10.735 [Tiirkiye- —0 | 27.036* | 21.778*
HongKong| ) | 0661 | 0661 [YemiZelanda| o | 5)sgex [ 558+
Tiirkiye- | =0 | 12.138 | 10661 [Tiirkiye- =0 | 10.844 | 10357
Ingiltere | ) [ 477 | 1477 [Yumanistan | ) | (487 | 0487
Tiirkiye- =0 9.531 7.102

irlanda i<t | 2429 | 2429

1) *, *k ye *F* jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 6nem dizeylerinde egbitinlesme iliskisinin
varligini belirtmektedir.

Gregory-Hansen esbltiinlesme testine gore Tirkiye hisse senedi
piyasasinin gelismis Ulkeler grubundan Avusturya, Danimarka, Finlandiya,
Fransa, Hong Kong, Isvec, halya, Japonya, Kanada, Norveg, Singapur, Yeni
Zelanda ve Yunanistan hisse senedi piyasalari ile esbiitiinlesik oldugu tespit
edilmistir. Sadece Gregory-Hansen yontemine goére Tirkiye hisse senedi
piyasasinin Avusturya, Finlandiya, Hong Kong, Ttalya, Japonya, Norvec,
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Singapur ve Yunanistan Ulkeleri hisse senedi piyasasi ile esbitiinlesik
bulunmast dikkate deger bir sonug olarak karsimiza ¢ctkmaktadir.

Tiirkiye hisse senedi piyasast ile gelismekte olan tlkelerin hisse senedi
piyasalatt arasindaki uzun dénemli iliski Johansen testi ile arastirilmis ve elde
edilen sonuglar Tablo 8’de verilmistir. Esbitinlesme testinde optimal
gecikme sayist Schwarz bilgi kriterine gbre belirlenmistir. Elde edilen
sonuclara gére Tirkiye hisse senedi Hindistan, Israil ve Misir hisse senedi
piyasast ile esbiitiinlesik olarak tespit edilmistir.

Tablo 8: Tirkiye ile Gelismekte Olan Ulkeler Arasinda Johansen
Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Ulkeler Stfir iz Maksimumy;. Ikeler Sifir iz Maksimum
Hipotez Ozdeger Hipotez Ozdeger
Tiirkiye- =0 7432 6692 [Tirkiye- =0 7521 6113
Arjantin <I 0740 0740 [Malezya o 1409 1409
Tiirkiye- =0 11540 11.540 |iirkiye- =0  7.015  6.851
Brezilya i<t 0000 0000 ([Meksika ;0164  0.164
Tiirkiye- =0 10377 9274 |miirkiye- =0 17.761** 17.617**
CekCum. ) 1104 1104 [Misir <l 0143 0.143
Tiirkiye- =0 6330 6033 [(riirkiye- =0 9437  8.860
Gin r<l 0292 0292 [Pakistan ., 0578  0.578
Tiirkiye- =0  8.686 7298 |Tiirkiye- =0  8.969 8.545
Endonezya ;1388 1388 |Peru <1 0425 0425
Tiirkiye- =0 5.162 4.032  |miirkiye- =0 9.637 9.336
Filipinler <1 1130 1130 ([Polonya . 0300  0.300
Tiirkiye- =0 8843 8142 LT{ﬁrkiye_ 0 6555 4914
GiimeyKore .| 0700 0700 [Rusya o 1642 1642
Tiirkiye- =0 16.127%* 14.684%* Tiirkiye- =0 12.289 10.118
Hindistan | 1444 1444 [Srilanka o 2171 2471
Tiirkiye- =0 16.274** 14.434** lpjirkiye-  r=0 8.108 8.018
Israil <1 1840 1840 [Sili <1 0090 0090
Tiirkiye- =0 8499 8344 [Tiirkiye- =0 8471  6.562
Kolombiya o 0155 055 |Tayland o 1908  1.908
Tiirkiye- =0 9853 7820 |Tiirkiye- =0 9453 7358
Macaristan <1 2.033 2.033 [Tayvan <1 2.095 2.095

1) *, *F ve *F* jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde esbiitinlesme iliskisinin
varligini belirtmektedir.
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Gelismekte olan Ulkeler gerekli finansal ekonomik derinlige sahip
olamadiklarindan dolay1 strekli krizletle karst karstya kalmuslardir. Yasanan
krizlerin finansal piyasalari etkilemesi kaginilmaz oldugundan egbiitiinlesme
iliskisi Gregory-Hansen yontemi ile de arastirilmis ve elde edilen sonuglar Ek
6 Tablo 12’de verilmistir. Gregory-Hansen yontemi ile elde edilen sonuglar
gercekten ilgi cekicidir. Clnkd yapisal kirilmalar dikkate alindiginda Tirk
hisse senedi piyasasinin Macaristan disindaki tim gelismekte olan tlke hisse
senedi piyasalart ile egbiitiinlesik oldugu tespit edilmistir. Gelismekte olan
tlkelerin finansal piyasalari yeterli derinlige sahip olamadigindan i¢ ve dis
soklara maruz kalmakta ve bu soklar ilk olarak etkisini hisse senedi
piyasalatinda géstermektedir. Bu nedenle elde edilen bu sonuglar beklentileri
karsilar niteliktedir. Gregory-Hansen yonteminden elde edilen kirillma
doénemleri incelendiginde ise 2001 yilinda Tturkiye’de yasanan ekonomik
krizin etkisi 6n plana ¢itkmaktadir.

SONUGC

Ulkelerin finansal piyasalarini 1980’li yillarin ikinci yarisindan itibaren
uluslararast piyasalara ac¢masi ile finansal piyasalar kiiresel bir yapt
sergilemeye baslamistir. Ekonomik entegrasyon, ulkeler arast isbirliginin
optimal diizeye ¢ikarilarak iye tlke ekonomilerine dinamizm ve etkinlik
kazandirmaktadir.  Finansal —entegrasyon ise sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi ile ulusal finansal piyasalar arasindaki ekonomik sinirlarin
kaldirilmasidir. Bu ise finansal liberalizasyon ile saglanmaktadir.

Bu amagcla ¢alismada ilk olarak gelismis ve gelismekte olan tlkelerin
hisse senedi piyasast endeks degetlerinin bitiinlesme dereceleri birim kok
testleri ile arastrilmistir. Ele alinan dénem icinde 6zellikle gelismekte olan
tlkelerde bircok finansal kriz yasandigindan dolayr endeks degerlerinde
yapisal kiridlmanin varhgt Zivot-Andrews kirilma testi ile belitlenmistir.
Ayrica Tirkiye hisse senedi piyasasinin gelismis ve gelismekte olan tlkelerin
hisse senedi piyasalart ile uzun dénemli iliskisinin varligt Johansen ve
Gregory-Hansen egbiitiinlesme testleri ile arastirlmistir.

Johansen esbutiinlesme analizi ile Tirkiye’nin daha ¢ok gelismis tlkeler
ile entegre oldugu anlasidmistir. Gregory-Hansen yonteminde ise buna ek
olarak Turkiye’nin  gelismekte olan Ulkeler ile entegre oldugu
gbzlemlenmistir. Gregory-Hansen esbiitinlesme testi sonucuna gore
Turkiye hisse senedi piyasasinin gelismis tilkeler grubundan 13 tlkenin hisse
senedi piyasast ile uzun doénemli iliski icinde oldugu tespit edilmistir.
Gelismekte olan tlkeler sinifindan ise 21 tlkenin hisse senedi piyasasi ile
esbitlnlesik oldugu belirlenmistir. Esbutinlesme iliskilerine bakildiginda
Johansen testinden farkli olarak Gregory-Hansen esbiitinlesme testinde
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Turkiye’'nin en ¢ok gelismekte olan tlkeler ile uzun doénemli iliskisi
bulunmustur.

Bu sonu¢ beklentileri karsilamaktadir. Cinkd gelismis tlkelerdeki
borsalar gelismekte olan ilke borsalarina gére daha istikrarli ve daha
derindir. Oysa gelismekte olan iilke borsalarinin derinligi azdir ve borsalar
istikrarli olmayan, oynak bir yapiya sahiptir. Bu da gelismekte olan iilke
borsalarint krizlere ve soklara karst daha acik duruma getirmektedir. Ayrica
ele alinan dénem i¢inde bir¢ok gelismekte olan ilke ekonomik krizle karst
karstya kalmis ve krize baglt olarak yerel para birimini devalie etmek
zorunda kalmistir. Ulkelerin yerel para birimini devaliie etmesi hisse senedi
piyasalatina olumsuz yansimakta ve artan d6viz kuruna bagl olarak endeks
degerlerinin  daha da azalmasina neden olmaktadir. Gregory-Hansen
yontemiyle elde edilen sonuglar déviz kurunun gelismekte olan Ulkelerin
hisse senedi piyasast tizerindeki etkisini net bi¢imde ortaya koymaktadir. Bu
nedenlerden o6tiiri Ozellikle gelismekte olan tlkelerin borsalart tzerinde
calismalar yaparken yapisal kirilmalarin etkileri dikkate alinarak gerekli
analizler yapilmalidir. Zira Gregory-Hansen yonteminden elde edilen
sonuglar bunu dogrular niteliktedir.

Johansen testinde elde edilen bulgular dogrultusunda Tturkiye’deki
yatirimetlar agisindan ¢esitlendirmenin gelismekte olan Ulkelerde yapilmasi
yontnde bir sonuca ulagimigtir. Ancak Gregory-Hansen esbiitinlesme testi
ile elde edilen sonuglarda ise Turkiye’nin gelismekte olan tlkelerin yogun bir
entegrasyon hareketi icinde olduklart bulunmustur. Bu ylizden gelismekte
olan ilkelerde yapilacak olan portfdy cesitlendirmesi riski istenen Olgtide
azaltmayacaktir.

Uygulama sonucunda elde edilen ampirik bulgulara gére, piyasalar
arasindaki entegrasyon hateketlerinin artmasina ragmen Ttlrkiye’deki
uluslararast portfdy yoneticileri Tirkiye ile esbitiinlesik olmayan ilke
piyasalart arasinda portféy cesitlendirmesine giderek toplam riskini azaltip
portfdy getirisini arttirabileceklerdir.# Baska bir ifade ile piyasalar arasindaki
entegrasyon hareketlerinin diisiik olmasi; isletmenin faaliyet gosterdigi alanda
meydana gelebilecek degisimlerden kaynaklanan faaliyet riski, isletmenin
sermaye yapisindan kaynaklanan finansal risk ve isletme yoOnetiminden
kaynaklanan yonetim riski gibi sistematik olmayan risklerin ¢esitlendirme ile
dustrilmesi ve getirinin arttiridmast firsatint sunmaktir.

4 Johansen ve Gregory-Hansen esbiitinlesme testinden elde edilen ortak sonuglara
gore Tiirk hisse senedi piyasast ABD, Avustralya, Belcika, Ingiltere, Irlanda, Ispanya,
Portekiz ve Macaristan hisse senedi piyasalari ile esbitiinlesik degildir. Bu nedenle
Tirk yatiricimlar portféylerinde bu tlkelere ait menkul kiymetleri dahil ederse daha
iyi bir ¢esitlendirme yapmis olacaklardir.
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