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Ozet

2008 Kiiresel Finans Krizi ABD mortgage piyasasinda baslamis, verilen kredilerin geri dontistiniin aksa-
mastyla biiyltimiis ve zamanla tiim diinyaya yayilmistir. Yiikselen ekonomiler, gorece olarak daha ytiksek
biiytime oranlar1 sayesinde bu krizden daha az etkilenmislerdir. Yiikselen ekonomiler arasinda; ABD Dolar1
karsisindaki hassasiyetinden dolay1 Kirilgan Besli olarak ifade edilen tilkelerin hisse senedi piyasalar1 bu
calismada ele alinmis ve aralarindaki es biitiinlesme ve nedensellik iliskilerinin incelenmesi amaclanmustir.
Tum tilkeler igin hesaplanan gecikmeli hata diizeltme katsayilari istatistiksel olarak anlamli gikmustir. Boyle-

ce Kirilgan besli tilkeleri arasinda kisa ve uzun donemli nedensellikler tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler:

Kiresel Kriz, Hisse Senedi Piyasalari, Kirilgan Besli

An Application on the Fragile Five Countries” Stok Markets

Abstract

2008 Global Finance Crisis started in the mortgage markets of the USA, grown as a result of large loan de-
faults, and spread all over the world in time. Emerging Economies were relatively less affected by the crisis
thanks to the irrelatively higher growth rates. In this regard, the equity markets of Fragile Five countries,
which are called fragile because of their currencies’ sensitivity to the U.S. Dollar are dealt with and the coin-
tegration and causal relationships among the mare examined in this paper. Lagged error correction terms for
all the countries have been found to be statistically significant. Henceforth, causality relationships among the

stock markets of fragile five in the short and long run have been identified.

Keywords:
Global Crises, Equity Markets, Faragile Five

1Bu calisma ASU SBE'de savunulan “ 2008 Kiiresel Ekonomik Krizinin Finans Piyasalarmna etkisi: Kirllgan Begli Ulke-
leri Uzerine Bir Inceleme” adl1 tezden tiretilmistir.

2Yrd. Dog. Dr., 1.1.B.F., iktisat Boliimii, turgutreis61@hotmail.com
30gr. Gor., Sorgun MYO, bekir.koroglu@bozok.edu.tr
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Giris

Kiresel Finans Krizi, ABD mortgage piyasasinda
2008 yilinda tetiklenmis ve zaman i¢inde tim diin-
yaya yayimustir. 2008 yilinda gerceklesen kriz, yiik-
selen ekonomileri gelismis tilkelere nazaran daha
az etkilemistir. Kriz sonrasit FED genisletici politika
uygulamis ve piyasaya stirtilen para biitiin diinya-
ya yayilmustir. 2013 yilinda FED piyasaya stirdtigii
paralar geri ¢ekecegini ilan ettiginde diinyaya ya-
yilan para anavatanina dénmeye baslamistir. 2013
yilinda Morgan Stanley raporunda Brezilya, Hin-
distan, Endonezya, Turkiye ve Giiney Afrika'nin
ABD Dolar1 karsisindaki hassasiyetini ortaya koy-
mus ve bu {ilkeleri Kirilgan Besli olarak tanimlan-
mustir. Bu gercevede ilgili iilkelerin hisse senedi pi-
yasalarinin ele almarak aralarindaki uzun dénem
iliskileri ve bagimliliklarimin incelenmesi 6nemli

politika ¢ikarimlar: saglayacaktir.

Bu degiskenlere ait kullanilan aylik zaman serileri
Ocak 2005-Aralik 2015 donemini kapsamaktadir.
Ik asamada serilere ADF ve PP birim kok testleri
uygulanmus, serilerin birinci farklarinda duragan
olduklar1 goriildiikten sonra esbiitiinlesme tes-
tine gecilmistir. Johansen egbiitiinlesme testi bu
degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket etti-
gini gostermistir. Bu ytizden kisa ve uzun donem
nedensellik iligkilerini ortaya ¢ikarmak adina bir
VECM tahmin edilerek analize devam edilmistir.
Bu calismada once konu ile ilgili literattir 6zetlen-
mistir. Ardindan verilere ve ekonometrik yonteme
deginilmis, son olarak ise elde edilen sonuclara yer

verilmistir.
1. Literatiir Taramasi

Akel (2015), Kirilgan Besli (Brezilya, Hindistan,
Endonezya, Tiirkiye ve Giiney Afrika) tilkelerini
Kasim 2000 - Aralik 2013 doénemi haftalik hisse
senedi piyasa endekslerini kullanarak analiz et-
mistir. Johansen esbiitiinlesme testi ile tilke piyasa-
lar1 arasinda uzun donemli iliskisi oldugunu bul-
mustur. Sonrasinda kurulan vektor hata diizeltme
modeli (VECM) ile Tiirkiye’den Endonezya'ya,
Brezilya’dan Endonezya ve Giiney Afrika’ya, En-
donezya’dan Giiney Afrika’ya, Giiney Afrika’dan

Turkiye'ye tek yonli Granger nedenselliklerinin
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mevcut oldugunu ortaya koymustur. Ayrica diger
tum tilkelerden Hindistan'a kisa donemde Gran-

ger nedenselligi s6z konusudur.

Celik, Gengtiirk ve Binici (2013), IMKB30 endeksi ile
Ispanya, Portekiz ve Italya hisse senetleri endeksle-
ri arasindaki iligkileri inceledikleri calismalarinda
Ocak 2010 - Aralik 2012 donemi aylik verilerini kul-
lanmuglardir. Johansen-Juselius esbiitiinlesme testi
sonuclar1 bu degiskenlerin uzun dénemde birlikte
hareket etmediklerine isaret etmistir. Son olarak ya-
pilan Granger nedensellik testi ile IMKB30 endek-
sinden Ispanya ve Portekiz endekslerine tek yonlii

nedenselliklerin oldugunu gostermistir.

Celik ve Boztosun (2011), calismalarinda Ocak 1998
- Aralik 2009 donemini kapsayan verilerden yarar-
lanarak IMKB'nin Asya borsalari ile esbiittinlesik
olup olmadiklarmi incelemislerdir. Johensen-Juseli-
us esbiitiinlesme testi sonuglarma gore Tiirkiye icin
sadece Singapur, Malezya, Tayvan ve Kore borsala-

r1 arasinda egbiitiinlesme oldugu gorulmiuistiir

Bozoklu ve Saydam (2010), 3 Kasim 2005-3 Kasim
2010 donemini kapsayan verilerle Brezilya, Cin,
Hindistan, Rusya ve Tiirkiye sermaye piyasalarmda
esbiitiinlesme iliskisinin varligimi incelemislerdir.
Bunun igin parametrik Johansen ve parametrik ol-
mayan Bierens esbiitiinlesme testlerinden fayda-
lanmuglardir. Her iki test sonucu da ele alinan iilke
piyasalarinin uzun donemde birlikte hareket ettikle-

rini gostermistir.

Gozbasi (2010), IMKB ile Arjantin, Brezilya, Meksi-
ka, Hindistan, Malezya, Macaristan ve Misir hisse
senedi piyasalar1 arasmndaki iliskileri incelemistir.
Bu amac¢ dogrultusunda Aralik 1995-Aralik 2008
donemini kapsayan haftalik veriler kullanmistir.
ARDL smur testi sonuglarma gore Tiirkiye ile Brezil-
ya, Hindistan ve Misir arasinda uzun dénemli iliski
oldugu gortlmiistiir. Ardindan hesaplanan uzun
donem katsayilar Brezilya, Hindistan ve Misir pi-
yasalarinda gerceklesecek %1'lik artiglarin IMKB'de
%0.59 ile %0.81 artisla sonuglanacagim gostermistir.
Son olarak degiskenler arasindaki nedensel iligkileri

gostermek adina Granger ve Toda-Yamamoto test-
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lerinden yararlanilmustir. Her iki test sonuglar1 da
Brezilya’dan Tiirkiye'ye, Meksika’dan Tiirkiye'ye,
Hindistan'dan Tiirkiye'ye, Macaristan’dan Ttirki-
ye'ye ve Tiirkiye’den Misir’a tek yonlii nedensellik-

lerin oldugunu ortaya ¢ikarmistir.

Tas ve Tokmakgioglu (2010), 11 yiikselen ekono-
minin hisse senedi endeksleri arasindaki egbiitiin-
lesme iligkilerini incelemiglerdir. Kullanilan veriler
haftalik Ocak 1998-Aralik 2008 donemi ve Ocak
2002-Aralik 2008 alt donemini kapsamaktadir. Y-
riitiilen Johansen esbiitiinlesme testi neticesinde iki

egbiitiinlesen vektor bulunmustur.

Kayalidere, Kargin ve Aktas (2009), IMKB (Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi) ile on Avrupa hisse se-
nedi piyasasi i¢in uzun donem ve nedensellik iligki-
lerini incelemek adina 30.05.2003 - 29.05.2009 done-
mini kapsayan giinliik verilerden yararlanmislardir.
Yazarlar, Johansen egbiitiinlesme testi neticesinde
degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket etme-
diklerini bulmuslardir. Granger nedensellik testi ise
Almanya, Fransa, 1ngiltere, 1sveg, 1svigre ve 1spar1-
ya’dan Tiirkiye'ye tek yonlii ayr1 ayr1 nedensellikler
olduguna isaret etmistir. Ayrica Tiirkiye’den Avus-
turya’ya ve Norvec'e nedensellikler mevcuttur. Cift
yonli nedensellikler ise Hollanda ile Tiirkiye ve

ftalya ile Tiirkiye arasinda gozlenmistir.

Kargm (2008), Turkiyenin diger tilke piyasalar1 ile
entegrasyonunu inceledigi makalesinde toplam 21
tilkenin hisse senedi piyasalarini iceren ve Temmuz
1997 - Temmuz 2008 donemini kapsayan bir veri se-
tinden yararlanmustir. Johansen esbiitiinlesme testi
neticesinde Tiirkiye'nin sadece Brezilya, Meksika ve
Misir piyasalar ile esbiitiinlesik oldugu sonucuna

ulagilmugtir.

Kanas (1998), ABD ve en biiytik alt1 Avrupa his-
se senedi piyasast (Ingiltere, Almanya, Fransa,
Isvicre, Italya ve Hollanda) arasindaki baglantila-
r1 3 Ocak 1983-29 Kasim 1996 donemi verileri ile
incelemistir. Esbiitiinlesme icin ti¢ farkli yontem
kullanmistir. Calismadan elde edilen temel bulgu
ABD hisse senedi piyasasinin ele alinan Avrupa
hisse senedi piyasalari ile uzun dénemli bir iliskiye

sahip olmadigidir.

Chan, Gup ve Pan (1997), 18 ulusal hisse senedi pi-
yasasint Ocak 1961-Aralik 1992 dénemi verilerini
kullanarak ele almiglardir ve Johansen esbiitiinles-
me testinden faydalanmuislardir. Test sonucunda az
sayida piyasa arasinda esbiitiinlesme oldugu goz-
lenmistir. Bulgular ayrica uzun donemde birlikte
hareket etmediklerinden dolay1 uluslararasi hisse
senedi piyasalar1 arasindaki gesitliligin etkin olabi-

lecegini gostermistir.
2 Ekonometrik Uygulama

Bu kisimda ¢alismada kullanilan ekonometrik yon-

temlere ve veri setine yer verilmistir.
2.1 Veri Seti

Bu calismada Wall Street Journal internet sitesin-
den temin edilen ve veri saglayic1 bir kurum olan
Matrix Bilgi Dagitim Kaynagmdan alinan Hindis-
tan, Brezilya, Gliney Afrika, Endonezya ve Tir-
kiye'ye ait yerel para cinsinden aylik hisse senedi
piyasa endekslerine iliskin Ocak 2005-Aralik 2015
donemini kapsayan zaman serilerinden yararlanil-
mustir. Tiim degiskenlerin dogal logaritmalar: alin-
mustir. Degiskenlere iliskin 6zet istatistikler Tablo

1'de verilmistir. Ozet istatistiklere bakildiginda

Tablo 1. Ozet Istatistikler

LOGHN LOGBR LOGAF LOGEN LOGTR

Ortalama 9,688,185 1,082,881 7,515,716 7,922,044 1,086,897

Ortanca 9,765,195 1,089,950 7,475,815 8,012,968 1,092,086

En Yiksek| 1,028,261 1,119,262 8,152,642 8,615,893 1,139,578

En distik | 8,724,929 1,010,033 6,672,273 6,936,938 1,006,865

Standart

0.370218 0.260069 0.358867 0.520251 0.356937
Sapma

Carpiklik -0.676472 -1,062,378-0.179151 -0.480327 -0.49041

Basiklik 13,019,599 3,553,215 2,555,942 1,885,242 2,248,000

Jarque-

Bera 1,006,962 2,651,351 1,790,624 1,191,048 8,401,455

Olasilik 0.006507 | 0.000002 0.408480 0.002592 0.014985

Gozlem

132 132 132 132 132
Sayisi
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Hindistan (LOGHN), Brezilya (LOGBR), Endonez-
ya (LOGEN) ve Tiirkiye'nin (LOGTR) hisse senedi
piyasa endekslerinin normal dagilim gostermedigi
soylenebilir. Ctinkii bu degiskenlerin Jarque-Bera
testi icin olasilik degerleri 0.05 anlamlilik diizeyin-
den kiigtikttir. Normal dagilim yalnizca Giiney Af-
rika (LOGAF) i¢in gegerlidir

2. Yontem

Bu baslik altinda ekonometrik analizde faydalanilan
yontemlerden birim kok ve esbiitiinlesme testlerine
yer verilecektir. Son olarak nedensellik yontemine

deginilecektir.
2.1 Birim Kok Testleri

Anlamli ekonometrik sonugclara ulasabilmek igin
kullanilan degiskenlerin duragan olmalar: lazimdr.
Sabit ortalamaya sahip, sabit varyansh ve kovar-
yanst gecikme mesafesine bagl olan degiskenler
duragan kabul edilir (Tar1, 2012: 375). Bu calismada
serilerin duraganliklar1 Gelistirilmis Dickey-Fuller
(ADF) (Dickey ve Fuller, 1981) ve Phillips-Perron
(PP) (Phillips ve Perron, 1988) birim kok testleri kul-

lanularak incelenmistir.

ADEF birim kok testi; Hata terimi beyaz giirtiltii ol-
mayacag icin Dickey ve Fuller (1981) testlerine oto-
korelasyonu ¢6zmek adina bagimli degiskenin eks-
tra gecikmeli degerlerini ekleyerek gelistirmislerdir.
Bu gecikme sayis1 ise Akaike ve Schwarz vb. gibi
bilgi kriterleri yardimiyla belirlenmektedir. ADF
birim kok testinin ti¢ formu asagida verilmistir (As-
teriou ve Hall, 2007:297):

AY, =yY. , + 25;1 BiAY, ; + u, (1)
AY, =ag+yY._, + 2?21 pidY._; +u, (2)
AY, = ag+yY_ tat+ 2?21 B:AY,_; +u, (3)
Ik denklem sabit terim ve trend icermemektedir.
Ikinci denklem sabit terim icerirken trend icerme-

mektedir. Uctincii denklem ise hem sabit terim hem

de trend icermektedir.

Phillips ve Perron (1998) ADF birim kok testinin ha-

talarin dagilimiyla ilgili oldukca hafif varsayimlara
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izin veren genellestirilmis bir halini gelistirmisler-
dir. Prosediir, asagidaki regresyon denklemleri ile
aciklanabilir (Enders, 1995:239):

Ye=ag+aiYe 1+ U ve
Yie=dotaYi g +a(t—T/2)+ i,

T gozlem sayisiu ve pt beklenen degeri sifir olan
hata terimini gostermektedir. Ancak hata teriminin
ardisik bagimli veya homojen olmadig1 varsayimla-
rina ihtiyag yoktur. Bagimsizlik ve homojenlik gibi
Dickey-Fuller varsayimlar1 yerine, Phillips-Perron
testi hata terimlerinin zayif bagimli ve heterojen
olarak dagilmalarma izin vermektedir (Enders,
1995:239).

2.2.Johansen Esbiitiinlesme Testi

Esbiittinlesme konusu ilk olarak Engle ve Granger
(1987) tarafindan ortaya koyulmustur. Diizey de-
gerlerinde birim kok iceren degiskenleri duragan-
lastirmak adina birinci, ikinci vd. faklar1 almir. Fa-
kat bu islem degiskenler arasindaki uzun donemli
iliskileri yok edebilir. Neticede duraganlastirilmis
degiskenler kullanilarak elde edilen regresyon,
uzun donem denge iliskisini veremeyecektir. Ancak
esbiitiinlesme yontemi sayesinde, degiskenler dura-
gan olmasalar bile uzun donem iliskisi ortaya koyu-
labilmektedir. Eger iki zaman serisi ayni dereceden
duraganlar ise bu iki degisken arasinda bir esbiitiin-
lesme iliskisi s6z konusu olabilir ve tahmin edilecek

regresyon sahte degil, anlamlidir (Tar1, 2012: 415).

Degiskenler arasmdaki uzun donemli iliskileri or-
taya ¢tkarmak icin Johansen (1988) tarafindan one-
rilen esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Johansen
yonteminin asamalar1 asagidaki gibi gosterilebilir
(Asteriou ve Hall, 2007: 321-325):

1. Adim: {lk asamada birim kok testleri yardimuy-
la degiskenlerin duraganlik diizeyleri tespit edilir.
Istenen durum tiim degiskenlerin ayni dereceden

biitiinlesik olmalaridir.

2. Adim: Modelin uygun gecikme uzunlugu secilir.
Uygun gecikme uzunlugu seciminde kullanilan en
yaygm yontem tim degiskenleri diizey degerle-
rinde igeren bir VAR modeli tahmin etmektir. Ge-
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nellikle Akaike ve Schwarz gibi bilgi kriterlerinin
degerlerinin minimum oldugu gecikme uzunlugu
ile tahmin edilen model tercih edilir. Bu model ayn1

zamanda tani testlerini de ge¢melidir.

3. Adim: Cok degiskenli sistemdeki deterministik
bilesenlere iliskin uygun model segilir. Dinamik
modelin formiile edilmesinde diger bir onemli nok-
ta kisa donemli, uzun doénemli veya her iki modele
de sabit terim ve/veya trendin dahil edilip edilme-
mesi gerektigidir. Ttim olas1 secenekleri veren genel
bir VECM asagidaki denklemdeki gibi gosterilebilir:

AZt = I’lAZt_l + -+ rk_lAZt_k_l +

B
(M) (Zeor 1 )+ pup+ 63t +u,
6,

Yukaridaki modelde tiim olast durumlar gortilmek-
tedir. Genel olarak bes ayr1 model dikkate alinur. Bi-
rinci ve besinci modeller cok gercekci olmamasina

ragmen yer verilmistir. Bunlar asagidaki gibidir:

Model 1: Esbiitiinlesme denkleminde veya VAR
modelinde sabit terim ve trend yoktur
(6_1=6_2=p_1=u_2=0).

Model 2: Esbiitiinlesme denkleminde sabit terim
var (trend yok), VAR modelinde ne sabit terim ne
de trend var (0_1=0_2=p_2=0).

Model 3: Egbiitiinlesme denklemi ve VAR mo-
delinde sabit terim vardir, ancak trend yoktur
(6_1=6_2=0).

Model 4: Egbiitiinlesme denklemi ve VAR modelin-
de sabit terim vardir, esbiitiinlesme denkleminde
dogrusal trend vardir, VAR modelinde trend yok-
tur (6_2=0).

Model 5: Esbiitiinlesme denkleminde sabit terim ve
ikinci derecen trend vardir. VAR modelinde sabit
terim ve dogrusal trend vardir.

Uygun model belirlenirken literatiirde cesitli yon-
temler vardir. Pantula prensibi bu yontemlerden
birisir. Bu prensip tiim modellerin tahminini ve en
kisitlayict hipotezden (6rnegin r = esbiitiinlesen ilis-
ki sayist = 0 ve model 1) en az kisitlayici hipoteze
(6rnegin r = VAR-1’e giren degisken sayis1 = n-1 ve
model 4) sonuglarm sunulmasma dayanir. Model

secim prosediiriinde en kisitlayict modelden bas-

lanir, her asamada iz (trace) test istatistigini kritik
degerleriyle karsilastirilir, bir defa esbiitiinlesme
olmadigim sdyleyen bos hipotez reddedildiginde
durulur.

4. Adim: IT ranki veya esbiittinlesen vektor sayisi
belirlenir. Esbiitiinlesen iliski sayisin1 belirlemek
i¢in iki metot vardir ve ikisi de IT matrisinin tahmi-
nini igerir. Bu r rankh k x k matrisidir (Asteriou ve
Hall 2007: 324).

a. Bu test bos hipotez Rank(IT) = r'yi rankin r+1’e
esit oldugu hipotezine karsi test eder. Test istatistigi
tahmin prosediirtinden elde edilen 6zdegere daya-
Iidir. Bu test en biiyiik 6zdegerlerin azalan sirada
siralanmasina ve istatistiksel olarak sifirdan farklh
olup olmadiklarma dayalidir. Test prosediiriini
anlamak igin A>N>A>... >\, seklinde gosterilen n
karakteristik kok elde ettigimizi diistinelim. Eger
degiskenler esbiitiinlesik degillerse, IT ranki ve tiim
karakteristik kokler sifira esit olacaktir. Bu ytizden,
(1—5“), In(1)=0 oldugundan 1’e esit olacaktir. Kag tane
karakteristik kokiin anlamli olarak sifirdan farkl
oldugunu goérmek icin bu test asagidaki istatistigi

kullanr:
Amax (r/ r+1)='T ln(l-}\m)

Test istatistigi maksimum 6zdegere dayalidir ve bu
ylizden maksimum 6zdeger istatistigi olarak anilir

ve Ay ile gosterilir.

b. Tkinci metot matrisin izi (trace) ile ilgili olan olabi-
lirlik oram testine dayalidir ve bu ytizden iz (trace)
istatistigi olarak bilinir. Iz istatistigi r'ncivzdegerin
otesinde daha fazla 6zdeger eklenerek izin artip
artmadigim dikkate alir. Bos hipotez esbiitiinlesen
vektor sayisinin r'den az ya da r'ye esit oldugudur.
Onceki analizden 1,=0 oldugunda iz istatistiginin de
sifir olacag aciktir. Bu istatistik su bigimde hesap-

lanr:

Atrace(’r) =-T Z ll’l(l _jr+1)

i=r+1

Iki istatistik icin de kritik degerler Johansen ve Juse-
lius (1990) tarafindan verilmistir (Asteriou ve Hall
2007: 325).
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2.3 Hata Diizeltme Modeline Dayal1 Granger
Nedenselligi

Gujarati (2011: 621) nedenselligi soyle tanimlamaistr:

“... gelecek gecmisi kestiremeyecegine gore, eSer X degiske-
ni Y degiskeninin (Granger) nedeniyse, X'teki degismeler
Y’deki degismelerden dnce gelmelidir. Dolayisiyla, Y'nin
(kendi gecmis degerleri de icinde) baska degiskenlere gore
regresyonuna X'in gegmis ya da gecikmeli deiskenleri de
eklendiginde Y'nin kestirimi anlamh bicimde iyilesiyorsa,

o zaman X, Y'nin (Granger) nedenidir diyebiliriz...”

Oztiirk ve Acaravar (2010), degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi var ise, yonii bilinmemek-
le birlikte degiskenler arasinda en az tek yonlii bir
Granger nedenselliginin olacagini belirtmistir. Ne-
denselligin incelenmesi icin ¢nce uzun dénem mo-
del tahmin edilmekte ve kalintilar elde edilmekte,
ardindan ise hata diizeltme modeline dayali Gran-
ger nedensellik modelleri tahmin edilmektedir. ki

degisken icin bu modeller asagidaki gibi yazilabilir:

n m
AY, = a, + ZﬁUAYH + ZyUAXt,j +8,ECT,_, +,

i=1 j=0
n m

AXt = az + ZﬁziAYf*f + ZYZJAX[»,J + 62ECTt,1 + Ez
i=0 j=1

Tablo 2. LOGTR Serisinin Birim Kok Testi Sonuclart

g,ve ¢, hata diizeltme modellerine iliskin hata terim-
lerini gostermektedir. Vektor hata diizeltme mode-
li (VECM) tahmini kisa ve uzun doénem Granger
nedensellikleri arasinda ayrim yapmamuzi saglar.
Farki alinmis agiklayici degiskenlere uygulanan
Wald testleri kisa donem nedensel etkilerin yoniin
verirken uzun dénemli nedensellik gecikmeli hata
diizeltme teriminin katsayismn (8, ve &,) anlamlili-

gma bakilarak belirlenir.
3. Ampirik Sonuglar

Bu baslik altinda sirastyla birim kok, esbiitiinlesme
ve nedensellik testlerinden elde edilen sonuglara yer

verilecektir.
3.1 Birim Kok Testleri Sonuglar:

Birim kok analizinde istatistiki testleri yapmadan
once serilerin grafiklerinin incelenmesi serilerin du-
raganlig1 hakkinda 6nsezi yapmamizi saglayabilir.
Bu yiizden analizimiz cercevesinde biitiin borsa
endekslerine ait birim kok testi yapilmadan tnce
grafikleri incelenmistir. Sekil 1'de LOGTR serisinin
grafigi incelendiginde serinin sabit ve trend icerdigi

onsezisinde bulunulmustur.

Birim Kok Testi-ADF T-istatistigi 1(0)
Sabit ve Trendli Higbiri

LOGTR -1,807257 -2,432478 0,986538
1% -3,480818 -4,029595 -2,582734
Anlamlilik duizeyi 5% -2,883579 -3,444487 -1,943285
10% -2,578601 -3,147063 -1,615099

T-istatistigi (1)
LOGTR -10,949270 -10,93545 -10,91033
1% -3,481217 -4,030157 -2,582872
Anlamlilik diizeyi 5% -2,883753 -3,444756 -1,943304
10% -2,578694 -3,147221 -1,615087

Birim Kok Testi- Philips -Perron T-istatistigi 1(0)
LOGTR -1,858328 2,730382 0,944039
1% -3,480818 -4,029595 -2,582734
Anlamlilik dlzeyi 5% -2,883579 -3,44487 -1,943285
10% -2,578601 -3,147063 -1,615099

T-istatistigi 1(1)
LOGTR -10,96255 -10,93585 -10,9262
1% -3,481217 -4,030157 -2,582872
Anlamlilik dlizeyi 5% -2,883753 -3,444756 -1,943304
10% -2,578694 -3,147221 -1,615087
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Sekil 2. LOGTR Serisinin Grafigi
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Tablo 2'de LOGTR serisinin birim kok test sonug-
lar1 verilmistir. Her iki test istatistigi sonuglarma
gore LOGTR serisinin birim koke sahip oldugu
seklinde Ho hipotezi kabul edilmistir. Dolayis1
ile seri diizey degerinde I(0) duragan degildir. Se-
rinin duragan olmasi i¢in fark alma islemi yapil-
mustir. Serini birinci farkinda yapilan her iki test
sonuglarna gore serinin birim koke sahip oldugu
yontindeki H hipotezi reddedilmistir. Seri birinci
farkinda I (1) duragandar.

Sekil 2. LOGBR Serisinin Grafigi
11.4
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Tablo 3’de LOGBR serisinin test sonuglar1 veril-
mistir. Her iki test istatistigi sonuclarma gore
LOGBR serisinin birim koke sahip oldugu seklin-
de Ho hipotezi kabul edilmistir. Dolayis: ile seri
diizey degerinde 1(0) duragan degildir. Serinin
duragan olmasi icin fark alma islemi yapilmistir.
Serini birinci farkinda yapilan her iki test sonuc-
larma gore serinin birim koke sahip oldugu yo-
niindeki HO hipotezi reddedilmistir. Seri birinci
farkinda I (1) duragandir.
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Tablo 3. LOGBR Serisinin Birim Kok Testi Sonuclar

Birim Kok Testi-ADF T-istatistigi 1(0)
Sabit Sabit ve Trendli Higbiri
LOGBR -2,401505 -1,906666 0,706025
1% -3,481217 -4,030157 -2,582734
Anlamlilik diizeyi 5% -2,883753 -3,444756 -1,943285
10% -2,578694 -3,147221 -1,615099

T-istatistigi (1)

LOGBR -9,662953 -9,81641 -9,685978
1% -3,481217 -4,030157 -2,582872

Anlamlilik diizeyi 5% -2,883753 -3,444756 -1,943304
10% -2,578694 -3,147221 -1,615087

Birim Kok Testi- Philips -Perron T-istatistigi 1(0)

LOGBR -2,850643 -2,207571 0,586124
1% -3,480818 -4,029595 -2,582734

Anlamlilik diizeyi 5% -2,883579 -3,44487 -1,943285
10% -2,578601 -3,147063 -1,615099

T-istatistigi (1)

LOGBR -9,754500 -9,855585 -9,778165
1% -3,481217 -4,030157 -2,582872
Anlamlilik dizeyi 5% -2,883753 -3,444756 -1,943304
10% -2,578694 -3,147221 -1,615087

Sekil 3’"de LOGEN serisinin grafigi incelendiginde serinin sabit ve trend icerdigi onsezisinde bulunulmustur.

LOGEM
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Sekil 3. LOGEN Serisinin Grafigi

Sayfa | 40




AKSARAY UNIVERSITESI iiBF DERGISI | Kasim 2017 - Cilt 9 - Say1 4

Tablo 4. LOGEN Serisinin Birim Kok Testi Sonuclar:

Birim Kok Testi-ADF

T-istatistigi 1(0)

Sabit ve Trendli Higbiri
LOGEN -1,575685 -2,274976 1,407885
1% -3,481217 -4,030157 -2,582872
Anlamlilik diizeyi 5% -2,883753 -3,444756 -1,943304
10% -2,578694 -3,147221 -1,615087

T-istatistigi (1)

LOGEN -8,926886 -8,950906 -8,753412
1% -3,481217 -4,030157 -2,582872
Anlamlilik dizeyi 5% -2,883753 -3,444756 -1,943304
10% -2,578694 -3,147221 -1,615087

Birim Kok Testi- Philips -Perron

T-istatistigi 1(0)

LOGEN -1,60791 -2,277961 1,460965
1% -3,480818 -4,029595 -2,582734
Anlamlilik dlzeyi 5% -2,883579 -3,44487 -1,943285
10% -2,578601 -3,147063 -1,615099

T-istatistigi (1)

LOGEN -9,004522 -9,017381 -8,893685
1% -3,481217 -4,030157 -2,582872
Anlamlilik dizeyi 5% -2,883753 -3,444756 -1,943304
10% -2,578694 -3,147221 -1,615087

Tablo 4de LOGEN serisinin test sonuclar1 ve-
rilmistir. Her iki test istatistigi sonuclarina gore
LOGEN serisinin birim koke sahip oldugu seklin-
deki Ho hipotezi kabul edilmistir. Dolayist ile seri
diizey degerinde I(0) duragan degildir. Serinin du-

Sekil 4. LOGAF Serisinin Grafigi

2.2

ragan olmasi icin fark alma islemi yapilmistir. Se-
rini birinci farkinda yapilan her iki test sonuglarma
gore serinin birim koke sahip oldugu yoniindeki
HO hipotezi reddedilmistir. Seri birinci farkinda I
(1) duragandr.
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Tablo 5. LOGAF Serisinin Birim Kok Testi Sonuclart

Birim Kok Testi-ADF T-istatistigi 1(0)
Sabit Sabit ve Trendli Higbiri

LOGAF -1,893538 -2,498569 2,625102
1% -3,480818 -4,029595 -2,582734
Anlamlilik diizeyi 5% -2,883579 -3,44487 -1,943285
10% -2,578601 -3,147063 -1,615099

T-istatistigi (1)
LOGAF -12,422010 -12,48484 -11,77917
1% -3,481217 -4,030157 -2,582872
Anlamlilik dlzeyi 5% -2,883753 -3,444756 -1,943304
10% -2,578694 -3,147221 -1,615087

Birim Kok Testi- Philips -Perron T-istatistigi 1(0)
LOGAF -1,883474 -2,5993 2,507469
1% -3,480818 -4,029595 -2,582734
Anlamlilik diizeyi 5% -2,883579 -3,44487 -1,943285
10% -2,578601 -3,147063 -1,615099

T-istatistigi (1)
LOGAF -12,389510 -12,43823 -12,0073
1% -3,481217 -4,030157 -2,582872
Anlamlilik diizeyi 5% -2,883753 -3,444756 -1,943304
10% -2,578694 -3,147221 -1,615087

Tablo 5'de LOGAF serisinin test sonuglar1 verilmistir. Her iki test istatistigi sonuclarina gore LOGAF seri-
sinin birim koke sahip oldugu seklinde Ho hipotezi kabul edilmistir. Dolayzisi ile seri diizey degerinde I(0)
duragan degildir. Serinin duragan olmasi icin fark alma islemi yapilmustir. Serini birinci farkinda yapilan her
iki test sonuglarina gore serinin birim koke sahip oldugu yontindeki HO hipotezi reddedilmistir. Seri birinci
farkinda I (1) duragandar.

Sekil 5’ deki LOGHN serisi incelendiginde serinin trend igerdigi onsezisinde bulunulmustur.
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8.8 Sekil 5. LOGHN Serisinin Grafigi
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Tablo 6. LOGHN Serisinin Birim Kok Testi Sonuclar:

Birim Kok Testi-ADF T-istatistigi 1(0)
Sabit Sabit ve Trendli Higbiri

LOGHN -2,093570 -2,574931 1,683406
1% -3,480818 -4,029595 -2,582734
Anlamlilik diizeyi 5% -2,883579 -3,444487 -1,943285
10% -2,578601 -3,147063 -1,615099

T-istatistigi (1)
LOGHN -10,312820 -10,33317 -10,13981
1% -3,481217 -4,030157 -2,582872
Anlamlilik diizeyi 5% -2,883753 -3,444756 -1,943304
10% -2,578694 -3,147221 -1,615087

Birim Kok Testi- Philips -Perron T-istatistigi 1(0)
LOGHN -2,11119 -2,868167 1,446663
1% -3,480818 -4,029595 -2,582734
Anlamlilik duzeyi 5% -2,883579 -3,44487 -1,943285
10% -2,578601 -3,147063 -1,615099

T-istatistigi (1)
LOGHN -10,39474 -10,40501 -10,2851
1% -3,481217 -4,030157 -2,582872
Anlamlilik diizeyi 5% -2,883753 -3,444756 -1,943304
10% -2,578694 -3,147221 -1,615087

Tablo 6’da LOGHN serisinin test sonugclar1 ve-
rilmistir. Her iki test istatistigi sonuclarina gore
LOGHN serisinin birim koke sahip oldugu seklin-
de Ho hipotezi kabul edilmistir. Dolayisi ile seri
diizey degerinde 1(0) duragan degildir. Serinin
duragan olmasi icin fark alma islemi yapilmustir.
Serini birinci farkinda yapilan her iki test sonuclari-
na gore serinin birim koke sahip oldugu yontindeki
HO hipotezi reddedilmistir. Seri birinci farkinda I

(1) duragandar.

Biitiin serilerin birinci farkinda duragan oldugu
tespit edilmistir. Biitiin degiskenlerin aym diizeyde
I (1) duragan olmas: uzun doénemde beraber hare-
ket edebileceklerini gostermektedir. Uzun donem
iliskisinin varligin test etmek igin Johansen esbii-

tinlesme yontemi kullanilacaktir.

Es biitiinlesmeye ge¢gmeden ¢nce tahmin ettigimiz
VAR (Vektor Otoregresyon) modeli aciklanacaktir.
Tahmin ettigimiz VAR modeli 5 adet i¢csel degisken-
den, 2008 krizini temsil eden kukla degiskenden,

sabit terimden ve trendden meydana gelmistir.

Tahmin edilen VAR: (DLOGTR DLOGBR DLOGEN
DLOGAF DLOGHN) seklindedir. Calismada otoko-
relasyona rastlanmayan en kiictik gecikme uzunlugu
model icin kullamlmistir. Model ile ilgili AR karakte-
ristik polinomun ters kokleri incelenmistir. Sekil 6'da

gortildugii gibi ttim kokle birim cember icindedir.

Sekil 6. VAR Modelinin AR Karekteristik Ters Kokleri
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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3.2. Esbiitiinlesme Testi Sonuclar1

Tahmin edilen VAR modeline ait Johansen egbiittinlesme analizi sonuclar1 tablo 21’de verilmistir. Modelde yer

alan degiskenler arasinda esbiitiinlesme olmadig1 H hipotezi % 5 anlamlilik seviyesinde reddedilmistir.

Tablo 7. Johansen Egbiitiinlesme Sonuclar:

Esbiitiinlesen iz istatistigi Maksimum 6zdeger istatistigi
denklem sayisi gt jstatistigi = 0.05 kritik deger Olasilik Test istatistigi = 0.05 kritik deger Olasilik
Hig * 87.07983 69.81889 0.0012 40.55208 33.87687 0.0069
En cok 1 46.52775 47.85613 0.0663 22.93788 27.58434 0.1761
En cok 2 23.58986 29.79707 0.2183 16.71054 21.13162 0.1861
En cok 3 6.879324 15.49471 0.5917 6.708777 14.26460 0.5241
En cok 4 0.170547 3.841466 0.6796 0,170547 3.841466 0.6796

Hem iz istatistigi hem de maksimum 6zdeger istatistigine gore degiskenler arasinda bir adet egbiitiinlesme

denklemine sahiptir.

Tablo 8. Normalize Edilmis Esbiitiinlesme Denklemi

LOGTR (-1) LOGBR (-1) LOGEN (-1) LOGAF (-1) LOGHN (-1) C
1.00000 17.35945 -12.78901 21.78323 -9.861365 -165.9257
(3.28959) (2.69216) (6.17313) (5.29177)
[5.27708] [-4.75046] [3.52872] [-1.86353]

Tablo 8 de normalize edilmis esbtitiinlesme vektoriine bakildiginda Tiirkiye borsasini en fazla etkileyen degis-

kenin Giiney Afrika borsasi oldugu goriilmektedir. Brezilya borsasinda bir birimlik artis oldugunda Tiirkiye
borsas1 % 17.35 artmaktadir. Giiney Afrika borsasindaki bir birimlik artis Tiirkiye borsasinda % 21.78 artisa

denk gelmektedir. Diger yandan Endonezya borsasmdaki bir birimlik artis Ttirkiye borsasini % 12.78 azaltmak-

tadir. Hindistan borsasindaki bir birimlik artis ise Ttirkiye borsasimi % 9.86 azaltmaktadir.

3.3 Hata Diizeltme Modeline Dayali Granger Nedensellik Sonuclar1

Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi belir-
lendikten sonra VECM modeli tahmin edilmistir.
VECM modeli tahmin edilerek degiskenler arasinda-
ki uzun ve kisa donemli nedenselliklerin incelenmesi
amaclanmustir. Seriler arasinda olusturulan hata dii-
zeltme mekanizmasi sonucunda tablo 23'de goriilen
sonuglar elde edilmistir. Hata diizeltme modeli ana-
lizi sonucunda modelin uyarlama katsayisi negatif

ve istatistiki olarak anlamli ¢ikmustir. Kisa dénem

Tablo 9. Hata Giderme Modeli Sonuclari

dinamikleri ile uzun dénem arasindaki iligkiler hata
diizeltme mekanizmasi ile olusmaktadir. Buna gore
Tiirkiye borsasinda kisa vadede ortaya ¢ikan denge-

sizliklerin % 1'i ilk donemde dengeye gelmektedir.

Tirkiye Borsas: i¢in sonuglar Tablo 10'da veril-
mistir. Wald testi sonuclarma gore kisa donemde
Brezilya ve Hindistan borsasindan %1 diizeyinde,
Giiney Afrika ve Endonezya borsasmdan % 5 diize-

yinde Tiirkiye borsasma dogru bir nedensellik var-

EC(-1) D(LOGTR (-1) D(LOGBR (-1) LOGEN (-1) LOGAF (-1) LOGHN (-1)
-0.010261 -0.124569 0.416755 0.118145 -0.000645 -0.240954
0.00327) (0.12544) (0.18742) (0.17520) (0.25772] (0.18545)
[-3.13972] [-0.99304] [2.22365) [0.67433] [-0.00250]] [-1.29105]
Standart hatalar parantez iginde, t istatistikleri ise kdseli parantez iginde gosterilmistir.
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Tablo 10. D(LOGTR) i¢in VECM Granger Nedensellik Sonuclar:

Kisa donem (F-istatistigi) Uzun donem (Katsayi)
D(LOGBR) D(LOGEN) D(LOGAF) D(LOGHN) ECT(-1)
4.706104*** 3.119805** 3.212894** 3.769083*** -0.010261***
(0.0015) (0.0179) (0.0155) (0.0065) (0.0022)
R-kare 0.244401 F-istatistigi 2.092928
Diz. R-kare 0.127626 Durbin-Watson 2.028707
* %10, ** %5 ve *** %1 anlamlilik diizeyini géstermektedir. Parantez igindeki degerler olasilik degerleridir.

dir. Gecikmeli hata diizeltme terimi katsayis1 nega-
tif ve anlamli bulunmustur. Bu katsayiya gore kisa
donem dengeden sapmalar her ay % 1.0261 diizel-
digi veya 1/0.010261=97 4 ay sonra diizeldigi tespit
edilmistir. Bu sonug ayni zamanda uzun dénemde
Brezilya, Endonezya, Giiney Afrika ve Hindistan
borsasindan Tiirkiye borsasma dogru bir nedensel-

lik oldugunu gostermektedir.

Brezilya borsast i¢in sonuclar Tablo 11'de veril-

mistir. Wald testi sonuclarina gore kisa donemde

Endonezya borsasindan % 1 diizeyinde, Tiirkiye,
Giiney Afrika ve Hindistan borsasindan Brezilya
borsasmna %5 diizeyinde anlamli bir nedensellik
mevcuttur. Gecikmeli hata diizeltme terimi katsa-
yis1 negatif ve anlamli bulunmustur. Bu katsayiya
gore kisa donem dengeden sapmalar her ay % 0.85
oraninda veya 1/0.008496=117.7 ay sonra ortadan
kalktig1 tespit edilmistir. Bu sonu¢ ayn1 zamanda
uzun donemde Tiirkiye, Endonezya, Giiney Afrika
ve Hindistan borsasmdan Brezilya borsasma dogru

bir nedensellik oldugunu gostermektedir.

Tablo 11. D(LOGBR) i¢in VECM Granger Nedensellik Sonuglar

Kisa donem (F-istatistigi) Uzun dénem (Katsayi)
D(LOGTR) D(LOGEN) D(LOGAF) D(LOGHN) ECT(-1)
2.704647** 4.181138*** 3.273015** 3.225689** -0.008496***
(0.0340) (0.0034) (0.0141) (0.0152) (0.0020)
R-kare 0.203249 F-istatistigi 1.650631
Diiz. R-kare 0.080115 Durbin-Watson 1.973005

* %10, ** %5 ve *** %1 anlamlilik dlizeyini gdstermektedir. Parantez igindeki degerler olasilik degerleridir.

Tablo 12. D(LOGEN) i¢in VECM Granger Nedensellik Sonuglari

Kisa donem (F-istatistigi) Uzun donem (Katsayi)
D(LOGTR) D(LOGEN) D(LOGAF) D(LOGHN) ECT(-1)
1.528981 2.280098** 1.359709 0.859017 -0.004178*
(0.1987) (0.0652) (0.2526) (0.4911) (0.0864)
R-kare 0.250518 F-istatistigi 2.162821
Diiz. R-kare 0.134688 Durbin-Watson 1.935432

* %10, ** %5 ve *** %1 anlamlilik dlizeyini gdstermektedir. Parantez igindeki degerler olasilik degerleridir.

Giiney Afrika borsast igin sonugclar Tablo 13’de verilmistir. Wald testi sonuglarma gore kisa donemde Ttirkiye,

Brezilya, Endonezya ve Hindistan borsasindan Giiney Afrika borsasina %1 diizeyinde anlamli bir nedensellik

mevcuttur.. Gecikmeli hata diizeltme terimi katsayist negatif ve anlamli bulunmustur. Bu katsayiya gore kisa

donem dengeden sapmalar her ay % 0.9 oraminda veya 1/0.009478=105 ay sonra ortadan kalktig1 tespit edil-

mistir. Bu sonug ayni zamanda uzun dénemde Tiirkiye, Brezilya, Endonezya ve Hindistan borsasimdan Giiney

Afrika borsasina dogru bir nedensellik oldugunu gostermektedir.
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Tablo 13. D(LOGAF) i¢cin VECM Granger Nedensellik Sonuglar

Kisa donem (F-istatistigi)

Uzun dénem (Katsayi)

D(LOGTR) D(LOGBR) D(LOGEN) D(LOGHN) ECT(-1)
8.721270*** 8.776195*** 9.961846*** 9.187770*** -0.009478***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
R-kare 0.328215 F-istatistigi 3.161346
Diiz. R-kare 0.224394 Durbin-Watson 2.064510

* %10, ** %5 ve *** %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez icindeki degerler olasilik degerleridir.

Hindistan borsasi icin sonuglar Tablo 14’de veril-
mistir. Wald testi sonuclarma gore kisa donemde
Tiirkiye, Brezilya, Endonezya ve Giiney Afrika bor-
sasindan Hindistan borsasima %1 diizeyinde anlaml
bir nedensellik mevcuttur. Gecikmeli hata diizeltme
terimi katsayisi negatif ve anlamli bulunmustur. Bu

Tablo 14. LOGHN i¢in VECM Granger Nedensellik Sonuclar

katsayiya gore kisa donem dengeden sapmalar her
ay % 1.0333 oraninda veya 1/0.010333=96.7 ay sonra
ortadan kalktig tespit edilmistir. Bu sonug aymn za-
manda uzun dénemde Ttirkiye, Brezilya, Endonezya
ve Giiney Afrika borsasindan Hindistan borsasina

dogru bir nedensellik oldugunu gostermektedir.

Kisa donem (F-istatistigi)

Uzun dénem (Katsayi)

D(LOGTR) D(LOGBR) D(LOGEN) D(LOGAF) ECT(-1)
3.847838*** 3.467305*** 4.682986*** 4.227047*** -0.010333***
(0.0058) (0.0013) (0.0016) (0.0032) (0.0035)
R-kare 0.266997 F-istatistigi 2.356912

Diiz. R-kare 0.153714 Durbin-Watson 2.032060

* %10, ** %5 ve *** %1 anlamlilik diizeyini géstermektedir. Parantez icindeki degerler olasilik degerleridir.

Sekil 7. Kisa Donem Nedensellik iliskileri
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Sekil 7'de kisa donem nedensellik iligkileri 6zet ola-
rak gorsellestirilmistir. Gortldiigu tizere Ttirkiye,
Brezilya, Giiney Afrika ve Hindistan arasinda cift
yonli nedensellikler tespit edilmistir. Endonez-
ya'dan Tiirkiye, Guiney Afrika, Hindistan borsasma
dogru tek yonli, Brezilya borsasina cift yonlii ne-

densellik tespit edilmistir.

SONUC

Iktisat okullar1 ekonomik krizlere farkli bakis aci-
lar1 getirmislerdir. Klasik iktisat okulu ekonomik
krizlerin sermaye birikimi stirecinde ortaya ¢iktig1-
n1 kabul ederken Keynes krizi sermayenin marjinal
etkinligindeki degisimlere atfetmistir. Monetarist-
ler’in ise krizin en 6nemli sebebinin hatali para ve

maliye politikalar1 olarak gordiigiinii sdyleyebiliriz.

Calismamizda odaklanmis oldugumuz finansal
krizler, kaynaklarin etkin kullamilmamasi neticesin-
de ekonomik karar birimlerinde asimetrik bilginin
meydana gelmesi ve boylece iktisadi sistemin aksa-
masi olarak tanimlanabilir. Bu krizlerden en bilineni
yakin zamanda, 2008 yilinda ABD’de ortaya cikan
ve tim diinyaya yayilan Kiiresel Finans Krizi'dir.
Bu kriz, ikinci boliimde detayli bir sekilde incelen-
digi tizere ¢cogu tilkenin makroekonomik gosterge-
lerinde negatif etkilerini hissettirmistir. Ancak bu
etkilerin ytiikselen ekonomilerde daha az hissedildi-
gi gozlenmistir. Bunun sebebi ise bu {ilkelerde ger-
ceklestirilen finansal yeniliklere ve yiiksek biiytime

hizlarma baglanmaktadir.

Calismada Kirilgan Besli olarak tanimlanan Ttirkiye,
Brezilya, Endonezya, Giiney Afrika ve Hindistan'm
hisse senedi piyasalar1 arasindaki uzun dénemli ve
nedensellik iliskilerin incelenmesi amaglanmistir.
Bu amag dogrultusunda Ocak 2005-Aralik 2015 do-
nemini kapsayan aylik verilerle ekonometrik analiz-

ler yapilmustir.

Degiskenlerin birinci farklarmda duragan olduklar:
ADF ve PP birim kok testleri ile belirlendikten son-
ra Johansen esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Bu
test neticesinde analize konu olan tilke borsalarinin
uzun doénemde birlikte hareket ettikleri sonucuna
varilmustir. Bu tilkelerin hisse senedi piyasalarmin

bir esbuitiinlesme iliskisi iginde bulunmalar1 bu pi-

yasalarin birlikte hareket ettiginin bir isaretidir. Bu
baglamda esbiitiinlesme iliskisi, arbitraja ve portfoy
gesitlendirmesine gidilerek kazang saglanmasinin
oniine gececektir. Bu sonucu destekler sekilde Bo-
zoklu ve Saydam’mn (2010) da belirttigi tizere ilgili
piyasalarin entegre olmast uzun dénem kar olana-

g1 elemine etmektedir.

Uzun donem iliskisi onaylandig: icin bir VECM
tahmin edilmistir ve sirasiyla kisa ve uzun dénem
nedensellikler arastirilmistir. Tahmin edilen hata
diizeltme modellerinde gecikmeli hata diizeltme
terimi katsayis1 tiim tlkeler icin istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Bu da ilgili tilkelerin hisse
senetleri piyasalar1 arasindaki uzun donemli ne-
densellik iligkilerin varhigim ortaya koymustur.
Ayrica bu katsayilarin -0.0041 ile -0.0103 arasinda
degisiyor olmasi, kisa déonem dengeden sapma-
larin uzun doénemde diizeltilme hizlarinin yavas
oldugunu gostermektedir. Kisa donem nedensel-
likler incelendiginde ise Tiirkiye, Brezilya, Giiney
Afrika ve Hindistan arasinda ¢ift yonlii nedensel-
likler tespit edilmistir. Endonezya’dan Tiirkiye,
Giiney Afrika, Hindistan borsasina dogru tek yon-
li, Brezilya borsasina dogru cift yonlii nedensellik
tespit edilmistir. . Bu baglamda Kirilgan Besli ola-
rak adlandirilan bu tilkelerin ¢ogu icin hisse senet-
leri piyasalarmin birbirleri ile siki bir iliski icinde

oldugunu sdyleyebiliriz.

Bu calismada Kirilgan Besli {ilkeleri arasindaki es-
biittinlesme ve nedensellik iliskisi incelenmeye ¢a-
listimustir. fleriki calismalar, bu tilkelerin doviz kur-
larim ele alarak benzer iligkileri ortaya citkarmay:

amaglayabilirler.
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