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Avrupa Birligi Siirecinde Tiirk Hisse Senedi Piyasasi ile Avrupa Birligi Hisse Senedi
Piyasalarinin Biitiinlesmesi:IMKB Ornegi

1.Giris

Avrupa Birligi (AB), uluslararasi biitiinlesme saglanmasinda 20yy daki en Onemli
modeldir. AB’ye iiyelikte belli bir asamaya gelmis olan Tiirkiye de, bu biitiinlesme hareketinde
yer alabilmenin girisimlerini siirdiirmektedir. Bu girisimlerin ilk adimi Gilimriik birligidir.
Tiirkiye, Glimriik Birligi kapsaminda AB ile ticari biitiinlesmeyi saglamustir.

Bu g¢alismanin amaci, birim kok testi ve esbiitiinlesme yontemi kullanilarak finansal
piyasalar (hisse senedi piyasalar) agisindan Tiirkiye ile AB arasindaki biitiinlesmeyi
arastirmaktadir. Calismada, farkli piyasalardaki finansal varliklarin getiri oranlarinin esitlenmesi
diger bir deyisle arbitraj imkaninin ortadan kalkmasi finansal biitiinlesme olarak tanimlanacaktir.

Gelismis tilkelerdeki yabanci fon yoneticileri, gelismekte olan bazi borsalarda islem goren
hisse senetlerini portfoylerine ekleyerek yiliksek verim ve diisiik risk elde etme olasiligina
sahiptirler.Bunun baslica nedeni,gelismekte olan {iilke borsalarinin gelismis {ilkelerdeki
borsalardan bagimsiz olarak hareket etmesidir. Bu borsalarin verim oranlar1 ve riskleri,gelismis
tilkelerdeki borsalardan bagimsiz olarak degismektedir.Bu durum finans alaninda, pazarlarin
ayrigmasi  olarak adlandirilir. Diger yandan pazarlarin biitiinlesmesi degisik tlkelerdeki
borsalarin verim oranlarinin ve risklerinin birbiri ile hareket etmesidir'.

Calismanin birinci boliimiinde finansal biitlinlesmenin hisse senedi piyasalar1 baglaminda
teorik yaklasimi ve bu yaklasima katkida bulunan ampirik ¢alismalara yer verilmistir . ikinci
boliimde bu yaklasimin testi i¢in kullanilan esbiitiinlesme ve birim kok yontemleri ve veriler
hakkinda bilgi verilmektedir.Ugiincii béliimde ampirik modelin bulgularina yer verilmis,
dordiincii boliimde ampirik bulgular yorumlanmis ve degerlendirilmistir.

2. Teorik Yaklasim

Son yillarda uluslararasi piyasalarda goriilen globallesme,iilkelerarasi ticaretin ve sermaye
akisinin oniindeki engelleri kaldiric1 bir etki yapmakta ve gelismekte olan tilkelerde uygulanan
liberal ekonomik politikalar finansal serbestlesme ile beraber sermaye hareketlerini
hizlandirarak,bu iilkelerin finansal piyasalarinin gelismesine ve biitiinlesmesine yol agmaktadir’.

Finansal biitlinlesme kavrami,finansal piyasalardaki sermaye akimini engelleyici
sinirlamalarin kaldirilmasi ve sermaye akiskanliginin ileri boyutlar kazandig1 bir siireci ifade

eder.Tek bir iilke agisindan bakildiginda,finansal biitiinlesme yatirilabilir kaynaklarda bir artisa

! Stileyman GOKCEN ve Ahu OZTURKMEN, ”Entegrasyon-Segmentasyon:IMKB” IMKB
Dergisi,Cilt:1,No:1,0cak-Mart 1997,ss. 97-98

> Muhsin KAR ve M.Akif KARA, “Finansal Entegrasyon Ve Sermaye Akiskanligi: Tiirkiye Ornegi”,iktisat,isletme
ve Finans Dergisi, Y11:16,No:180,Ankara,Mart 2001,s.63
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neden olmakta ve iilke yerlesiklerinin yabanci finansal piyasalarina gecisine imkan
vermektedir.Diinya  ekonomisi  acisindan  bakildiginda  ise,finansal  piyasalardaki
serbestlik,gelismis ve gelismekte olan iilkelerin ticaret ve yatirimlarina finansman saglayarak
daha ytiksek bir gelir seviyesine ulagilmasiyla uluslararasi ticaretin artmasina neden olabilmekte
ve yatirimlarin risklerinin dagitimina olanak saglayabilmektedir. Piyasalarin diinya piyasalari ile
entegre olmasindan sonra daha cabuk biiyiimekte ve daha cok likiditeye sahip olduklarini
aciklamiglardir.Ayrica ayn1 calismada biitiinlesme sonrasi piyasalarin daha ¢ok volatil ve diinya
piyasalari ile korelasyonlarmin artt1g1 sonucuna ulagilmustir.

Finansal piyasalar arasindaki biitiinlesme diizeyinin artmasi getiri oranlari ve fon
maliyetlerinde 6nemli dlgiide yakinlasmalar olarak da ifade edilebilir.iki iilke arasindaki finansal
biitiinlesmenin tam olmasi,finansal aktiflerin her iilke yerlesikleri tarafindan ayni fiyattan alinip
satildig1 boylece karli arbitraj firsatlarinin kalmadig: anlamina gelmektedir.Diger bir deyisle,eger
sermaye akiskanligi mitkkemmel ise getirisi biitiin ilkelerde esit olmalidir®.

Teorik olarak sermaye piyasalarinin biitiinlesmesi tam biitiinlesmenin olabilecegi
konusunda siiphelerin varligma ragmen ayrismanin varligindan daha ideal bir durumu yansitir’.

Tim bu katkilar dogrultusunda finansal piyasalarin(hisse senedi piyasalar)
biitiinlesmesinin neden istenen bir durum oldugunu belirlemek gerekir.

Finansal biitiinlesmenin istenmesinin nedenlerine baktigimizda ;

ekonomik etkinligi saglamasi:  Sermaye hareketlerinin Oniindeki tiim engellerin

kaldirilmasi, rekabet¢i mezat fiyatlama modeli temelinde sermayenin daha etkin
kullanilabilecegi yerlere transferi, diinya kaynaklarinin daha etkin kullanimini saglar. Etkinligin
saglanmasindan kasit dagilimda etkinligin saglanmis olmasidir.Bu da piir dis ticaret teorisine
dayanir.

Riskin dagitilmasi: Yatirimcilar ve sirketler i¢in yurt i¢inde var olan sistematik riskin, yurt

dis1 yatirnmlart ile dagitilmasina olanak saglar. Ayrisik piyasalarda ise yatirimcilar toplam risk
icinde yalnizca sistematik olmayan risklerini ¢esitlendirebilirler.

Sermaye biitcelemesi : Finansal biitiinlesme ile birlikte firmalarin borglanma alternatifleri

artar. Firmalar optimal yurt i¢i borg¢lanma maliyetlerini ve optimal yurt dist borg¢lanma
maliyetlerini karsilastirarak en uygun borglanma stratejisini segme sansina sahiptir. Firmalar ve

yatirimcilar ayrigik yurt i¢i piyasalardaki bor¢lanma maliyetlerinden daha az maliyetle finansal

3 a.g.m.,ss.63-64.

*a.g.m. ,s.65.

° Haluk AKDOGAN, The Integration of International Capital Markets, Edward Elgar Publishing Limited,
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biitiinlesmenin var oldugu piyasalardan fon temin edebililer. Boylelikle finansal biitiinlesme
firmalarin rasyonel bir borglanma stratejisi izlemelerine katkida bulunur®.

Buna karsilik sermaye akimlarmin, gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalarinda
yaratilabilecegi bir takim risklerden de sz edilebilmektedir.Ornegin;Asya finansal krizi ve diger
iilke krizleri (Meksika,Rusya ve Tiirkiye),finansal piyasalardaki bir problemin diger tlkelere
nasil yayildigini ve baz1 hallerde ekonomiyi derinden nasil etkiledigini agik olarak gézlemleme
imkan1 vermistir’.

Sermaye akiskanlig1 sonucu,6zellikle yabanci para birimleri karsisinda ulusal paranin deger
kazanmas1 ihracatin gerileyerek ithalatin artmasina, sonugta cari islemlerde olusacak agik ise
devaliiasyon beklentisini giindeme getirebilmektedir. Aynm1 zamanda gelismekte olan tlkelerde
yasal ve kurumsal yetersizlikler,sik sik degisen ekonomik politikalar ve siyasi risk unsurlari
sermaye hareketliligindeki siireci tersine ¢evirebilmekte ve ekonomiyi finansal dalgalanmalara
daha acik hale getirebilmektedir®.

Bu calismada, IMKB ile analiz ettigimiz bes biiyiik borsa arasinda entegre iliskinin
Ol¢iilmesi teorik olarak finansal varlik degerleme modeli (Capital Asset Pricing Model, CAMP)
ile aciklanabilir.

Finansal varliklar1 degerleme modeline gore yatirnm riski, hisse senedi fiyatlarinin
degismesi veya tahmin edilememesi olarak tanimlanmistir. Hisse senetlerine yapilan yatirimdan
kaynaklanan risk, sistematik ve sistematik olamayan risk olarak ikiye ayrilir.Bunlardan biri
sistematik risk, digeri ise sistematik olmayan risktir.Sistematik risk biitiin hisse senedi fiyatlarini
etkileyen makroekonomik degiskenlerden kaynaklanir ve sistematik riskten kaginmak miimkiin
degildir.Sistematik olmayan risk ise sirkete bagli degiskenlerden kaynaklanir.Sistematik
olmayan risk ise gesitli hisse senetlerine yatirim yapilarak azaltilabilir’.

CAPM asagidaki gibi ifade edersek:

Ri=ao + PRy

Bu denklemde Ry tek hisse senedinin getirisini ifade eder. R; o hisse senedinin kote
edildigi borsanin genel indeksini ifade eder. [ katsayisi ise beta riskini ifade eder.Beta tipi
risk  borsanin endeksinde meydana gelecek olan degismenin o hisse senedini ne kadar

etkileyecegini gosterir. Bagka bir deyisle hisse senedinin risk ve getiri oranini ifade eder.

% Haluk AYDOGAN, a.g.e,s.63-65
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Finansal varliklar1 degerleme modeli,uluslararasi yatirimlara uygulandiginda Uluslar arasi
Finansal Varliklari Degerleme Modeli diye adlandirilir ve portfoy riskinin degisik {ilke
borsalarina yatirim yapilarak daha ileri diizeyde azaltilabilecegini Ongériir.Bu 6ngoriiniin
gergeklesmesi icin degisik lilkelerin aralarindaki korelasyon katsayisinin diisiik ve hatta negatif
olmasi gerekmektedir'”.

ICAMP ifade edilirken denklem asagidaki gibi gosterilebilir:

LogY=0p + PiLogX

Bu denklemde f; katsayisi olan beta tipi risk X borsasinda %1 ‘lik bir degismenin Y
borsasin1 % kag¢ degistirecegini ifade eder. Bagka bir deyisle Y borsasi ile X borsasinin

ekonomik etkilesim diizeyi hakkinda 6n bilgi verir.

Uluslararast biitiinlesme ile birlikte {iilkeler arasindaki faiz oranlar1 ve diger getiri
oranlarinda yakinlasmalar olmakla birlikte bu getiri oranlarindaki farkliliklarin tamamen ortadan
kalktigi da soylenemez.''Erunza,Losq ve Padmanabhan yaymladiklari makalelerinde tam
biitiinlesme ve tam boliinmiis gibi birbiriyle tamamen zit iki durumun 6 gelismekte olan iilke i¢in
gecerliligini arastirmig ve tam biitlinlesmenin higbir iilke i¢in gecerli olmadigi sonucuna
varmistir.Bunun nedeni sermaye hareketlerinde serbestlik olmakla beraber degisik iilkelerde
uygulanan para politikalarinda finansal biitiinlesmeye ragmen farkliliklarin bulunmasi,iilkelerin
reel ekonomilerinde zaman i¢inde degismeler ve doviz kurlarinda oynamalar olmas1 vb. olarak
aciklanabilir.Bununla beraber iilkeler arasindaki politika koordinasyonlar1 ve uygulanan makro
ekonomik politikalardaki yakinlasmalar biitiinlesme diizeyini pozitif bir sekilde etkileyecektir'.

Sermayenin cesitli llkelerin piyasalarinda herhangi bir smirlama olmadan serbestge
dolasabilmesi ve bunun sonucunda getiri oranlarindaki farklarin azalmasi,piyasalar arasindaki
farklar1 belirli oOlgiide kaldirmis ve piyasalar arasindaki biitiinlesme giiclenmistir. Ekonomik
yapilar1 ve gelismislik diizeyleri birbirine yakin olan gelismis iilkeler arasinda biitiinlesme diizeyi
giiclii iken gelismekte olan f{ilkelerin biitiinlesme diizeyi oldukca zay1ft1rl3. Gelismis ve
gelismekte olan hisse senedi piyasalarimi incelenmis,gelismis iilkeler arasinda korelasyon
katsayisinin ¢ok yliksek oldugu bunun yani1 sira gelismis ve gelismekte olan piyasalar arasindaki

korelasyonun diisiikk oldugunu saptamistir.Gelismis iilkeler arasindaki biitlinlesmenin yiiksek

" a.g.m., s.100.

Al Alp,uUluslararam Finansal Piyasalarda Gelismeler, IMKB, Istnabul, 2003, s.88. )

12 Ayse YUCE, “Tiirkiye’de Liberalizasyon Hareketlerinin Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi”, IMKB
Dergisi,Cilt:1,No.4,Ekim-Aralik 1997,s.3.
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seviyede olmasi,ulusal gelirlerdeki artiglarin paralel olmasi,beklentilerin benzesmesi ve uluslar
arasi igletmelerin bir ¢ok gelismis borsalara kota olmalar1 ve reel faiz oranlarmin ilkeler
arasinda esitliginin Fisher etkisi ile saglanmasi olarak aciklanmistir'®,

Gelismislik seviyeleri yakin iilkeler arasinda da finansal biitiinlesmeye katilma
seviyelerinde fakliliklar ortaya c¢ikabilmektedir. Bu farklilik {ilkelerin ekonomik ve politik
durumlarinin farkliligindan kaynaklanmaktadir. Bunun en iyi 6rnegi AB ile ABD arasinda
yasanmaktadir.Yapilan ampirik calismada AB hisse senedi piyasalar1 ile ABD hisse senedi
piyasalari arasinda uzun dénemde bir biitiinlesme bulunmadig1 saptanmustir'”.

Gelismekte olan iilkelerin de kendi aralarinda uluslararas1 biitiinlesmeye katilma
diizeylerinde farkliliklar vardir. Bu iilkeler yapisal sorunlarin1 ¢ézerek ve finansal piyasalarinda
etkinlik saglayarak biitiinlesme seviyelerini arttirabilirler. Yapilan ampirik ¢aligmada Avrupa
birligi i¢indeki gelismekte olan hisse senedi piyasalart incelendiginde gelismekte olan
piyasalarin uzun déonemde Avrupa birligi i¢indeki gelismis iilke piyasalar: ile biitiinlesmesinin
heniiz ger¢eklesmedigi goriilmiustiir.

Uluslar arasilagmanin en hizli yasandig1 piyasalar hisse senedi piyasalari olmustur.Hisse
senedi piyasalarindaki bu gelismenin arkasinda yatan temel neden,ozellikle kurumsal
yatirimcilar basta olmak iizere,yatirimcilarin getiri diizeylerinde fazla fedakarlik yapmadan
portfdy cesitlendirmesine giderek risklerini azaltma istegidir.Bu yaklasim genellikle gelismis
piyasalar icin s6z konusu olup,6zellikle 1980’li yillardan sonra islem hacmi siirekli artan
gelismekte olan piyasalara yatirimin arkasinda yatan temel neden ise (portfdy ¢esitlendirmesine
giderek riski azaltmanin yaninda) umUt verici gelisim trendini yakalamak ve yiiksek getiri

oranlari elde etmektir'®.
3.Veriler ve Ekonometrik Yontem
3.1.Veriler

Yapilan ekonometrik ¢alismada kullanilan veriler 1993 temmuz -2005 mart arasinda
Tiirkiye, Almanya, Fransa, Ingiltere, Hollanda ve Italya hisse senedi piyasalar1 endekslerinin

aylik verileridir.Veriler www.finance.yahoo.com’un istatistiki veriler hizmetinden ve

www.imkb.gov.tr’nin istatistiki veriler hizmetinden yararlanilarak olusturulmustur.Bu bes

tilkenin secilmesinin sebebi bu iilkelerin Avrupa birligi hisse senedi piyasalarinin piyasa ve

kapitalizasyon degerleri olarak yaklasik %80 nini temsil etmesidir.

14 Erdem AYDIN, “Tiirk Sermaye Piyasglarlnm Avrupa Birljgine Biitiinlesmeu Cergevesinde Amprik Bir
Inceleme:IMKB”(Yiiksek Lisans Proje Odevi,Dokuz Eyliil Universitesi,Sosyal Bilimler Enstitiisii,2005),s.20

'S Xuan Vinh Vo ve Kevin James Daly, “European Equity Markets Integration —implications
for US Investors”, s.19.

1 «age” 5.108.
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DAX;Almanya hisse senedi piyasasini,CAC;Fransa hisse senedi
piyasasin,FTSE;Ingiltere ~ hisse  senedi  piyasasini,MIBTel;italya  hisse  senedi
piyasasini,AEX;Hollanda hisse senedi piyasasim1 ve IMKB;Tiirkiye hisse senedi piyasasini

temsil etmektedir.
3.2.Ekonometrik Yontem

IMKB ve Avrupa birligi’nin bes biiyiik borsas1 arasindaki biitiinlesme hisse senedi
piyasalar1 baglaminda birim kok testi ve esbiitiinlesme ekonometrik yontemleri kullanilarak

test edilmistir.

Esbiitiinlesme yontemi uzun donemde degiskenler arasinda iliski olup olmadigim
belirlemek i¢in kullanilir. Bu yontemin ilk asamasinda mevcUt olan verilerimizin duragan
olup olmadiginin saptanmasi agisindan Gelistirilmis Dickey-Fuller birim kok testi
uygulanmaktadir. Uzun donemli iliskileri veren regresyon sonuglarinda R? yiiksek , t ve F
testleri anlamli olabilmesine karsin modellerde otokorelasyon s6z konusu ise bu anlamli
iliskiler sahte iligskidir. Bu calismada esbiitiinlesme testi i¢in Engel-Granger iki asamali

yaklagim kullanilmistir .

Birim kok testleri ekonometri de zaman serilerinin duraganliginin  smanmasi igin
kullanilan testlerdir. Duraganlik bir zaman serisinin zaman ic¢inde varyansinin ve
ortalamasimin degismemesidir. Calismamizda duraganlik sinamasi i¢in Dickey-Fuller birim
kok testi kullanilmistir. Bir serinin birim koke sahip olmasi serinin duragan olmadigini

gostermektedir.
Yt=aY(t-1) + Ut

Eger Yt ile Y(t-1)’in katsayis1 birbirine esitse ,yani o = 1 ise Yt degiskeni birim koke
sahiptir .

Dickey — Fuller birim kok testinde o=1 oOnsavini smamak i¢in ekonometri
programlarinda hesaplanan Dickey — Fuller ve MacKinnon esik degerleri karsilastirilir. Eger t
istatistii DF’nin ya da MacKinnon DF’nin esik t degerinden biiylikse zaman serisinin
duragan oldugunu ileri siiren 6nsav red edilmez. Degiskenin gecikmeli degerlerinin eklendigi

modellerde uygulanan Dickey-Fuller testine Gelistirilmis Dickey — Fuller testi denir '®.

7 Aylin Abuk Duygulu, “Kurala Bagl: Para Politikas1 Kapsaminda Parasal Hedefleme: Tiirkiye Ornegi”
(Yaymlanmamis Doktora Tezi Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat Anabilim Dal1,2004)
s.148.

'8 Charemza W. Wojciech and Deadman F. Derek , New Directions in Econometric Practice Edward Elgar
Publishing Limited,U.K.Second Edition 1999,pp.101-109.
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ADEF testlerinden sonra iki asamal1 hata diizeltme mekanizmasinin ilk asamasi olan uzun

donem hata terimlerinin diizeyde duraganligi arastirilir. Duragan ise, gecikmeleri degerleri,

uzun dénemli modelin degiskenlerinin birinci farki alinarak olusturulan kisa donemli modelin

icine bir gecikmeli olarak katilir. Elde edilen modelde hata teriminin gecikmeli degerinin

katsayis1 -1<BUt<0 ise modelin hata diizeltme mekanizmasinin ¢alistigina karar verilir. Bu da

uzun dénemde degiskenler arasinda esbiitiinlesik bir iliskinin oldugunu gosterir.

4.Ampirik Bulgular

Degiskenlerin duraganligi ADF testi ile yapilmaktadir. Elde edilen ADF testi sonuglari

tiim degiskenlerin birinci farklarinin duragan oldugu sonucunu vermektedir.(bkz. ADF birim kok

testi)
Tablo1:ADF Birim Kok Testi

DEGIiSKEN 1(0) 1(1)

IMKB -1.89 -8.57(4) sabit

CAC -1.10 -7.02(4) sabitsiz ve trendsiz

DAX -1.84 -6.48(5) sabitsiz ve trendsiz

FTSE -1.78 -8.83(0) sabitsiz ve trendsiz

MIBTel -1.06 -6.98(2) sabitsiz ve trendsiz

AEX -1.37 -10.53(0) sabitsiz ve trendsiz
Kritik Deger %1 * -3.47 %I1* -2.58

%S5  -2.88 %S -1.94
(sabit) (sabitsiz ve trendsiz)

Not:* tabloda verilen kritik degerler McKinnon (1991)den alinmistir. ADF denklemine sabit terim ve trend anlamli

oldugunda eklenmistir. Parantez i¢indeki sayilar optimal gecikme derecesini vermektedir. Kritik degerler degerler

degiskenlerin sabit terim ve trend icerip igermemesine gore degerlendirilmistir.

Degigkenlerin birinci farklarimin duragan olmasi bunlarin egbiitiinlesme analizinde

kullanilmasini saglar.Esbiitiinlesik iliskisinin varligi i¢in birincil kosul her iki degiskenin birinci

farklarmin duragan olmasidir.Ikinci kosul ise bu degiskenler kullamlarak yapilan regresyon

sonucunda tahminlenen hata teriminin kendisinin duragan olmasidir. Her iki kosulun da yerine



gelip gelmedigini anlamak i¢in kullanilan alternatif istatistik testler i¢inde en ¢ok kabul goreni
Dickey ve Fuller’in literatiire sundugu ve daha sonra gelistirilen Dickey-Fuller (DF) testidir'.

Iki degiskenin esbiitiinlesmesi i¢in gerekli birinci kosul ger¢eklesmistir. Engel ve Granger
klasik esbiitiinlesme yonteminde ikinci asamaya gegip,ikinci kosulun saglanip saglanmadigini
“Utlara dayali esbiitiinlesme testi” ile analiz edelim.

Bu analizde tek denklem yaklasimi kullanilarak IMKB ile sirasiyla; IMKB-DAX,IMKB-
FTSE,IMKB-CAC,IMKB-MIBTel,IMKB-AEX arasindaki biitiinlesmenin varligt
arastirilacaktir.Bu ¢alisma yapilirken uzun donemli bir iligki oldugunu sdyleyebilmemiz i¢in kisa

donemli modelin de tahmin edilmesi gerekmektedir.

4.1.Tiirkiye ve Almanya Hisse Senedi Piyasalar
Uzun donemli iliski

Log(IMKB) = a + PLog(DAX) + Ut
Kisa donemli iliski

D(Log(IMKB))= a + BD(log(DAX)) + AUt01(-1) + et

Tablo 2, Tiirkiye ve Almanya hisse senedi piyasalart arasindaki uzun donemli
esbiitiinlesik iligki hakkinda bilgi vermektedir. Tablodan da goriildiigii gibi sahte regresyon
durumu s6z konusudur.Bu durumda uzun donem hata Utlarinin birim kok testi ile 1(0)
diizeyinde duraganligi test edilir.Daha sonra duraganligi kabul edilen hata terimlerinin
gecikmeli degerlerinin katildigi farklar1 alinmis degiskenlerle kurulan kisa donemli model

tahmin edilir.

Tablo 3 bize hata Utlarinin duragan olmadigini gostermektedir.Bu durumda da kisa
donemli modelin (Tablo 4) anlamli olmamas1 bize uzun donemde de esbiitiinlesik bir iliski

olmadigin1 géstermektedir.

"% Utku UTKULU, “Tiirkiye’de Dig A¢iklarin Belirleyicileri:Ekonometrik Bir inceleme” ,D.E.U.I.I.B.F.
Dergisi,Cilt:16,Say1:2,Y11:2001,s.120.



Tablo 2 : Uzun Donemli Model Tahmin Sonuclari

Bagimli Degisken: LOG(IMKB)
Yontem:EKKY

Ornek:1993:07 2005:03
Gozlem Sayisi:141

Degisken Katsay1 Standart hata t-istatistigi Olasilik
Sabit -17.77841 1.745903 -10.18294 0.0000
LOG(DAX) 3.143326 0.212314 14.80511 0.0000
R-Kare 0.611939 Akaike bilgi kriteri 2.896966
Darbin-Watson ist. ~ 0.020659 F-istatistigi 219.1913
Tablo 3: Uzun Déonem Hata Utlarinin Birim Kok Testi
ADF Test Istatistigi -0.380886 1% Kritik Deger* -6.24
5% Kritik Deger -4.19
10% Kritik Deger -3.48
*Birim kok hipotezinin reddedilmesi i¢in McKinnon kritik degerleri.
Gelistirilmis Dickey-Fuller Test Denklemi
Bagimli Degisken:D(Ut01)
Yontem:EKKY
Ornek:1993:08 2005:03
Gozlem Sayis1:140
Degisken Katsay1 Standart hata t-istatistigi Olasilik
Ut01(-1) -0.004686 0.012303 0.380886 0.7039
R-Kare -0.016876 Akaike bilgi kriteri -0.990667
Darbin-Watson ist. ~ 1.258319
Tablo 4:Kisa Donem Model Tahmin Sonuglar:
Bagimli Degisken:D(LOG(IMKB))
Yontem:EKKY
Ornek:1993:08 2005:03
Gozlem Sayis1:140
Degisken Katsay1 Standart hata t-istatistigi Olasilik
Sabit 0.032286 0.009286 3.476782 0.0007
D(LOG(DAX)) 1.154689 0.188315 6.131678 0.0000
Ut01(-1) -0.006495 0.009123 -0.712004 0.4777
R-Kare 0.218510 Akaike bilgi kriteri -1.575321
Darbin-Watson ist.  1.541169 F-istatistigi 19.15304
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4.2.Tiirkiye ve Ingiltere Hisse Senedi Piyasalar
Uzun donemli iliski

Log(IMKB) = a + PLog(FTSE) + Ut
Kisa donemli iligki

D(Log(IMKB))= o + BD(log(FTSE)) + AUt03 (-1) + et

Tablo 5, sahte regresyon oldugunu gostermektedir. Tablo 6, hata Utlarimin duragan

olmadigint gdstermektedir.Bu durumda da kisa donemli modelin (Tablo 7) anlamli olmamasi

uzun donemde de egbiitlinlesik bir iligki olmadigin1 gostermektedir.

Tablo 5 : Uzun Donemli Model Tahmin Sonuclar

Bagimli Degisken:LOG(IMKB)
Yontem:EKKY

Ornek:1993:07 2005:03
Gozlem Sayisi:141

Degisken Katsay1 Standart hata t-istatistigi Olasilik
Sabit -32.23549  3.344859 -9.637326 0.0000
LOG(FTSE) 4.784091 0.397166 12.04557 0.0000
R-Kare 0.510728 Akaike bilgi kriteri 3.128722
Darbin-Watson ist. ~ 0.017696 F-istatistigi 145.0958
Tablo 6: Uzun Déonem Hata Utlarinin Birim K6k Testi
ADF Test Istatistigi -0.458275 1% Kritik Deger* -6.24
5% Kritik Deger -4.19
10% Kritik Deger -3.48
*Birim kok hipotezinin reddedilmesi i¢in McKinnon kritik degerleri.
Gelistirilmis Dickey-Fuller Test Denklemi
Bagimli Degisken:D(Ut03)
Yontem:EKKY
Ornek:1993:08 2005:03
Gozlem Sayis1:140
Degisken Katsay1 Standart hata t-istatistigi Olasilik
Ut03(-1) -0.005210 0.011369 -0.458275 0.6475
R-Kare -0.019146 Akaike bilgi kriteri -0.914147

Darbin-Watson ist. 1.548654

Tablo 7:Kisa Donem Model Tahmin Sonuclar:
Bagimli Degisken:D(LOG(IMKB))
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Yontem:EKKY
Ornek:1993:08 2005:03
Gozlem Sayis1:140

Degisken Katsay1 Standart hata t-istatistigi Olasilik
Sabit 0.033755 0.009440 3.575805 0.0005
D(LOG(FTSE)) 1.568415 0.292376 5.364381 0.0000
Ut03(-1) -0.011641 0.008284 -1.405275 0.1622
R-Kare 0.189446 Akaike bilgi kriteri -1.538805
Darbin-Watson ist. ~ 1.496838 F-istatistigi 16.01006

4.3.Tiirkiye ve Fransa Hisse Senedi Piyasalari
Uzun donemli iliski

Log(IMKB) = o + PBLog(CAC) + Ut
Kisa donemli iliski

D(Log(IMKB))= a + BD(log(CAC)) + AUt05 (-1) + et

Tablo 8, Tiirkiye ve Fransa hisse senedi piyasalari arasindaki uzun donemli esbiitiinlesik
iliski hakkinda bilgi vermektedir. Tablo 9, da hata Utlarinin duragan olmadigim
gostermektedir.Bu durumda kisa donemli modelin (Tablo 10) anlamli olmamasi uzun

donemde de esbiitlinlesik bir iligki olmadigin1 goéstermektedir.

Tablo 8 : Uzun Donemli Model Tahmin Sonuclar

Bagimli Degisken: LOG(IMKB)
Yontem:EKKY

Ornek:1993:07 2005:03
Gozlem Sayisi: 141

Degisken Katsay1 Standart hata t-istatistigi Olasilik
Sabit -20.33942  1.669144 -12.18554 0.0000
LOG(CAC) 3.509876  0.206216 17.02037 0.0000
R-Kare 0.675759 Akaike bilgi kriteri 2.717292
Darbin-Watson ist. ~ 0.022045 F-istatistigi 289.6931

Tablo 9: Uzun Dénem Hata Utlariin Birim Kok Testi
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ADF Test Istatistigi -1.232357 1% Kritik Deger* -6.24
5% Kritik Deger -4.19
10% Kritik Deger -3.48

*Birim kok hipotezinin reddedilmesi i¢in McKinnon kritik degerleri.

Gelistirilmig Dickey-Fuller Test Denklemi

Bagimli Degisken:D(Ut0S5)

Yontem:EKKY

Ornek:1993:08 2005:03

Gozlem Sayis1:140

Degisken Katsay1 Standart hata t-istatistigi Olasilik

Ut05(-1) -0.015566 0.012631 -1.232357 0.2199

R-Kare -0.016529 Akaike bilgi kriteri -1.115200

Darbin-Watson ist.  1.376744

Tablo 10:Kisa Donem Model Tahmin Sonuclar:

Bagimli Degisken:D(LOG(IMKB))

Yontem:EKKY

Ornek:1993:08 2005:03

Gozlem Sayis1:140

Degisken Katsay1 Standart hata t-istatistigi Olasilik

Sabit 0.032515 0.008907 3.650595 0.0004

D(LOG(CACQ)) 3.509876 0.206216 17.02037 0.0000

Ut05(-1) -0.009420 0.009599 -0.981419 0.3281

R-Kare 0.277776 Akaike bilgi kriteri -1.654188

Darbin-Watson ist. ~ 1.601108 F-istatistigi 26.34594

4.4.Tiirkiye ve Italya Hisse Senedi Piyasalar:
Uzun donemli iliski
Log(IMKB) = a + pBLog(MiBTel) + Ut
Kisa donemli iligki

D(Log(IMKB))= o + BD(log(MiBTel)) + AUt07 (-1) + et

Tablo11, Tiirkiye ve italya hisse senedi piyasalar1 arasindaki uzun dénemli esbiitiinlesik

iliski  hakkinda bilgi vermektedir.Tablol12 de hata Utlarinin duragan olmadigini

gostermektedir.Bu durumda da kisa donemli modelin (Tablo13) anlamli olmamasi uzun

donemde de esbiitiinlesik bir iligski olmadigin1 gostermektedir

Tablo 11 : Uzun Donemli Model Tahmin Sonuclar
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Bagimli Degisken:LOG(IMKB)
Yontem:EKKY

Ornek:1993:07 2005:03
Gozlem Sayisi:141

Degisken Katsay1 Standart hata t-istatistigi Olasilik
Sabit -26.34477  1.742450 -15.11928 0.0000
LOG(MIBTel) 3.523962  0.178437 19.74900 0.0000
R-Kare 0.737252 Akaike bilgi kriteri 2.507001
Darbin-Watson ist.  0.034684 F-istatistigi 390.0231
Tablo12: Uzun Dénem Hata Utlarinin Birim Kok Testi
ADF Test Istatistigi -1.536601 1% Kritik Deger* -6.24
5% Kritik Deger -4.19
10% Kritik Deger -3.48
*Birim kok hipotezinin reddedilmesi i¢in McKinnon kritik degerleri.
Gelistirilmig Dickey-Fuller Test Denklemi
Bagimli Degisken:D(Ut07)
Yontem:EKKY
Ornek:1993:08 2005:03
Gozlem Sayis1:140
Degisken Katsay1 Standart hata t-istatistigi Olasilik
Ut07(-1) -0.024187 0.015740 -1.536601 0.1267
R-Kare -0.003892 Akaike bilgi kriteri -0.878280
Darbin-Watson ist. ~ 1.230239
Tablo13:Kisa Donem Model Tahmin Sonuglar:
Bagimli Degisken:D(LOG(IMKB))
Yontem:EKKY
Ornek:1993:08 2005:03
Gozlem Sayis1:140
Degisken Katsay1 Standart hata t-istatistigi Olasilik
Sabit 0.032697 0.009580 3.413117 0.0008
D(LOG(MIBTel)) 1.128950 0.213194 5.295404 0.0000
Ut07(-1) -0.010081 0.011433 -0.881739 0.3795
R-Kare 0.170385 Akaike bilgi kriteri -1.515562
Darbin-Watson ist.  1.461527 F-istatistigi 14.06846

4.5.Tiirkiye ve Hollanda Hisse Senedi Piyasalari
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Uzun donemli iliski

Log(IMKB) = a + PBLog(AEX) + Ut

Kisa donemli iliski

D(Log(IMKB))= a + BD(log(AEX)+ AUt09(-1) + et

Tablo 14 de Tiirkiye ve Hollanda hisse senedi piyasalar1 arasindaki uzun donemli iliski
hakkinda bilgi vermektedir.Buradan goriildiigii gibi bu iki piyasa arasindaki iligki istatistiki
olarak anlamsiz ¢ikmaktadir.Bu yiizden bu piyasalar arasinda biitiinlesmeden bahsedilemez.

Tablo 15 ve Tablo 16 bunu dogrulamaktadir.

Tablo 14 : Uzun Dénemli Model Tahmin Sonuclar

Bagimli Degisken:LOG(IMKB)
Yontem:EKKY

Ornek:1993:07 2005:03
Gozlem Sayisi:141

Degisken Katsay1 Standart hata t-istatistigi Olasilik
Sabit -8.703674  2.337625 3.723298 0.0003
LOG(AEX) -0.106763 0.374486 -0.285092 0.7760
R-Kare 0.000584 Akaike bilgi kriteri 3.842975
Darbin-Watson ist.  0.006370 F-istatistigi 0.081277

Tablo15: Uzun Donem Hata Utlarimin Birim Kok Testi

ADF Test Istatistigi -1.920210 1% Kritik Deger* -6.24
5% Kritik Deger -4.19
10% Kritik Deger -3.48

*Birim kok hipotezinin reddedilmesi i¢in McKinnon kritik degerleri.

Gelistirilmis Dickey-Fuller Test Denklemi
Bagimli Degisken:D(Ut09)

Yontem: EKKY

Ornek:1993:08 2005:03

Gozlem Sayis1:140

Degisken Katsay1 Standart hata t-istatistigi Olasilik
Ut09(-1) -0.012911 0.006724 -1.920210 0.0569
R-Kare -0.074859 Akaike bilgi kriteri -1.246255

Darbin-Watson ist. 1.285499

Tablo16:Kisa Donem Model Tahmin Sonuclari
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Bagimli Degisken:D(LOG(IMKB))
Yontem:EKKY

Ornek:1993:08 2005:03

Gozlem Sayis1:140

Degisken Katsay1 Standart hata t-istatistigi Olasilik
Sabit 0.039191 0.009966 3.952464 0.0001
D(LOG(AEX)) 0.380359 0.129138 2.945373 0.0038
Ut09(-1) -0.010058 0.006171 -1.629883 0.1054
R-Kare 0.084054 Akaike bilgi kriteri -1.416567
Darbin-Watson ist. ~ 1.430987 F-istatistigi 6.286094

5.Ampirik Bulgularin Yorumlanmasi

Degiskenlerin ADF testine gore I(1) diizeyinde duragan olmasina ragmen uzun dénemli
modelin hata teriminin I(0) diizeyinde duragan olmamasi; IMKB ile Ingiltere,Almanya,Fransa ve
Italya hisse senedi piyasalar1 arasinda uzun dénemli esbiitiinlesik bir iliski olmadigini
gostermektedir. IMKB ile Hollanda hisse senedi piyasasi arasinda da uzun dénemli iliski
istatistiki olarak anlamsiz sonu¢ vermektedir. Yapilan bu calismaya ek olarak da bagimli
degisken olarak alinan IMKB bagimsiz degisken olarak alinmis ve yine aym sonuglara
ulagilmistir.Hollanda hari¢ analizi yapilan Avrupa hisse senedi piyasalarinin kendi aralarinda ise
uzun donemli esbiitiinlesik bir iliskinin varlig1 tespit edilmistir. Bu konudaki ampirik bulgular
ekte verilmektedir.

6.Sonug

Bu bulgular dogrultusunda IMKB ile analizimizdeki Avrupa’nin bes biiyiik borsasi
arasinda esbiitiinlesik bir iliskinin bulunmadigini gérmekteyiz .IMKB’nin bu borsalardan
etkilenmedigi, biitiinlesmenin saglanmadigi ve bu borsalar arasinda uluslararast portfoy
cesitlendirmesinin ve arbitraj imkanimmin var oldugu soOylenebilir. Bu arbitaj imkanlarinin
piyasalarin biitiinlesmesini hizlandirici bir etki yaratmadigi konusunda bir sonu¢ ortaya
cikarmaktadir. Ayrica bu durum piyasalardaki manipiilasyonlarin oldugu konusunda bir
gostergedir.

Avrupa birligi siirecinde onemli adimlar atan Tirkiye, Avrupa Birligi ile hisse senedi
piyasalar1 baglaminda biitiinlesmeyi saglayamamistir. Bunun c¢esitli nedenleri olmakla birlikte
en onemli nedenlerinden birkag¢i olarak iilke ekonomilerinin yapisal ozellilerinin farklilik
gostermesini, makro ekonomik politikalarin ve gelismislik diizeylerinin farkli olmasini

sayabiliriz.
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Ek:
Tablo 17 : Uzun Dénemli Model Tahmin Sonuglar

Bagimli Degisken:LOG(DAX)
Yontem:EKKY
Ornek:1993:07 2005:03
Gozlem Sayisi: 141

Degisken Katsay1 Standart hata t-istatistigi Olasilik
Sabit -5.399311  0.286389 -18.85306 0.0000
LOG(FTSE) 1.617017  0.034006 47.55146 0.0000
R-Kare 0.942087 Akaike bilgi kriteri -1.786934
Darbin-Watson ist. ~ 0.178113 F-istatistigi 2261.141
Tablo18: Uzun Dénem Hata Utlarimnin Birim Kok Testi
ADF Test Istatistigi -2.555566 1% Kritik Deger* -6.24
5% Kritik Deger -4.19
10% Kritik Deger -3.48
*Birim kok hipotezinin reddedilmesi i¢in McKinnon kritik degerleri.
Gelistirilmis Dickey-Fuller Test Denklemi
Bagimli Degisken:D(Ut13)
Yontem:EKKY
Ornek:1993:08 2005:03
Gozlem Sayis1:140
Degisken Katsay1 Standart hata t-istatistigi Olasilik
Utl3(-1) -0.089411 0.034987 -2.555566 0.0117
R-Kare 0.044809 Akaike bilgi kriteri -3.565154
Darbin-Watson ist.  1.423749
Tablo19:Kisa Donem Model Tahmin Sonuclari
Bagimli Degisken:D(LOG(DAX))
Yontem:EKKY
Ornek:1993:08 2005:03
Gozlem Sayis1:140
Degisken Katsay1 Standart hata t-istatistigi Olasilik
Sabit 0.003050 0.002902 1.050975 0.2951
D(LOG(FTSE)) 0.902246 0.092424 9.762005 0.0000
Utl13(-1) -0.146972 0.030329 -4.845836 0.0000
R-Kare 0.524468 Akaike bilgi kriteri -3.898902
Darbin-Watson ist. ~ 1.042868 F-istatistigi 75.54926
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Tablo 20 : Uzun Donemli Model Tahmin Sonuglar:

Bagimli Degisken:LOG(CAC)
Yontem:EKKY
Ornek:1993:07 2005:03
Gozlem Sayisi:141

Degisken Katsay1 Standart hata t-istatistigi Olasilik
Sabit 0.628760 0.172957 3.635346 0.0004
LOG(DAX) 0.907851 0.021033 43.16365 0.0000
R-Kare 0.930573 Akaike bilgi kriteri -1.726999
Darbin-Watson ist.  0.047774 F-istatistigi 1863.100
Tablo21: Uzun Dénem Hata Utlarimmin Birim Kok Testi
ADF Test Istatistigi -2.051222 1% Kritik Deger* -6.24
5% Kritik Deger -4.19
10% Kiritik Deger -3.48
*Birim kok hipotezinin reddedilmesi i¢in McKinnon kritik degerleri.
Gelistirilmis Dickey-Fuller Test Denklemi
Bagimli Degisken:D(Ut16)
Yontem:EKKY
Ornek:1993:08 2005:03
Gozlem Sayis1:140
Degisken Katsay1 Standart hata t-istatistigi Olasilik
Utle(-1) -0.037525 0.018294 -2.051222 0.0421
R-Kare -0.027274 Akaike bilgi kriteri -4.805050
Darbin-Watson ist. ~ 1.297247
Tablo22:Kisa Donem Model Tahmin Sonuglar:
Bagimli Degisken:D(LOG(CAC))
Yontem:EKKY
Ornek:1993:08 2005:03
Gozlem Sayis1:140
Degisken Katsay1 Standart hata t-istatistigi Olasilik
Sabit -8.77E-05  0.001772 -0.049500 0.9606
D(LOG(DAX)) 0.763722 0.036151 21.12605 0.0000
Utl6(-1) -0.045439 0.017535 -2.591292 0.0106
R-Kare 0.774786 Akaike bilgi kriteri -4.888456
Darbin-Watson ist. ~ 1.358147 F-istatistigi 235.6545
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