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YUKSELEN PiYASALAR AYRISIYOR MU?
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Ozet

Krizin yasanan bulasict etkisiyle birlikte ABD borsasinda yasanan diisiisler gelismis tilkelerin
borsalarinda sert etkiler, gelismekte olan iilke borsalarinda da gecikmeli olarak da olsa sert dii-
stisler olusturmustur. Ayrisma hipotezi biiyiik bir diinya giiciiniin ekonomik krize girmis olmasinin
eskiden olabilecegi gibi tiim diinya ekonomilerini sarsmayacagina iliskin teoremdir. Bu teoreme
gore kriz icersine girmeyen diger ekonomiler bagimsiz olarak gelismeye devam edecekleri icin
ortalamada diinya ¢apinda bir diisiis yasanmaz. Bu ¢alismada da ayrisma teorisi dogrultusunda,
ABD ile BRIC ve G7 iilkeleri borsa endeksleri arasindaki kisa ve uzun donem denge iliskisi analiz
edilmigtir. Bu amacla 2003 Ocak ayi ile 2012 Subat ayini kapsayan dénemde iilkelerin endeks de-
gerleri Engle Granger ve Johansen egsbiitiinlesme analizi ile incelenmigtir. Sonug olarak, yiikselen
pivasalarda ele alinan dénemde ayrisma hipotezini destekleyen bulgular elde edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Decoupling-Ayrisma, Recoupling, BRIC iilkeleri, G7 iilkeleri, Esbiitiinlesme
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DOES EMERGING MARKET DECOUPLING ?

Abstract

As the contagion effect of crisis, declines in the US markets caused sharp decreases in the
developed markets. It also caused similar effects at the developing markets with some time lags.
Decoupling hypothesis suggests that if a greater economy to come under an economic crises, it
would not significantly affect other countries at it has been before. According to this theorem, since
other countries keep growing individually, even though a major country is experiencing economic
crisis, overall effect on the global economy would not be a significant slowdown. In this paper,
we analyzed the short term and long term correlations of the US, BRIC and G7 countries’ stock
indices. We used monthly data set of 2003:01-2012:02 studied countries’ stock indices for Engle
Granger and Johansen cointegration analysis. As a result, we recognized some findings in develo-
ping markets that supports the decoupling hypothesis in the studied period.
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1. Giris

Kiiresellesmenin diinya ekonomilerinde gozlenen etkileri dikkate alindiginda, mali sistem {ize-
rindeki endiseler cogalmaktadir. Finansal krizlerin olugum sikligi, gelismis ve gelismekte olan iilke
ekonomilerinin farkli boyutlarda etkilenmeleri, daha sik gortilebilecek ve bulasicr etkisi yiiksek
krizlerin yasanabilecegini gostermektedir. Mali sermayenin dolagim hizi, sicak para hareketlerinin
iilkelere giris ¢ikisi ile birlikte degerlendirildiginde krizlerin yikici etkisi artmaktadir.

Finans g¢evrelerinde yiikselen piyasalarin krizden fazla etkilenmeyecegini, decoupling hipote-
zine gore (ayrisma, iki lilke grubunun ayrigmasi) ileri stirilmistiir Bununla birlikte, finansal kriz
ve resesyon ABD, Avrupa, Japonya ve diger gelismis iilkeler yaninda, gelismekte olan tilkeleri ve
BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin) iilkelerini “yiikselen piyasalar1” da etkisi altina almistir.

Finansal krizin baglangi¢ doneminde Avrupa lilkeleri ve Japonya bankalar1 portfoylerinde bu-
lunan ABD finansal sektorii hisse senetleri, tahvilleri ve tiirev degerleri, lilke bankalarimi da ciddi
bir finansal krize siiriiklemistir. Boylelikle, finansal krizin kiireselleserek yayildig1 goriilmektedir.

Kiiresellesmeye ragmen ayrisma olgusu ise literatiirde, genellikle daha biiyiik yoresellesme
olarak tanimlanmaktadir. Bu durum, &zellikle bolge ici ticaretin siiratli bir sekilde bliyltidigi As-
ya’da yaygin olarak goriilmektedir. Ekonomik kriz siirecinde, Asya ekonomilerinin, Batili eko-
nomilerden ayrisip ayrismadigi 6nemli tartisma konularindan biri olmustur. Ekonomileri ihracata
dayal1 Asya iilkelerinin, Batili iilkelerdeki tiiketicilerin harcamalarini artirmaya baslamadan biiyii-
yemeyecegi ileri siiriilmiistiir. Bununla birlikte son veriler, Asya iilkelerinin Bati ekonomilerindeki
diisiik harcama ve kii¢tilmeye karsin, biiylime rakamlar1 yakaladigini gdstermektedir.

De-coupling yani ayrigma, kiiresel mali krizin sinyallerini vermeye basladigi 2007 yil1 basin-
dan itibaren tartisilan bir hipotez olmustur. Bu hipotez ekonomilerin artik birbirine bagli olmaktan
¢iktig1 ve aralarinda bir ¢esit ayrilma olduguna dayanmaktadir.

2. Literatiir Ozeti

Literatiirde, ayrisma hipotezinin ekonomik agidan analiz edilmesinde, oncelikle ABD ile
yiikselen piyasa ekonomileri arasinda ayrismanin gergeklesip gergeklesmedigi arastirilmaktadir.
Yiikselen piyasalarin diinya ekonomisindeki rollerinin artmasiyla, gelismis ekonomilerle yiikselen
piyasa ekonomileri arasinda daha biiyiik is dongiisii senkronizasyonu beklenmektedir. !

Narayan ve Smyth (2005), Yeni Zelanda hisse senedi piyasasinin Avustralya ve G7 iilkeleri
piyasalari ile biitlinlesmesini incelemislerdir. Yeni Zelanda piyasasinin ABD harig, diger tilke hisse
senedi piyasalarindan bagimsiz hareket ettigini tespit etmistir.

Chan, Gup, Pan. (1992), yaptiklar1 caligmada Hong Kong, Giiney Kore, Singapur, Tayvan,
Japonya ve ABD hisse senedi piyasalari arasinda biitiinlesme olmadigini belirtmislerdir.

Subramanian (2008), Ocak 2000- Agustos 2008 donemine ait giinliik verilerin kullandig1 ¢a-
lismada Cin, Japonya, Hong Kong ve Kore hisse senedi piyasalarinin esbiitiinlesik oldugunu ileri
stirmiistir.

' Wilti, WALTI, Sebastien. “No Decoupling, More Interdependence: Business CycleComovements between

Advanced and Emerging Economies”, Munich Personal RePEc Archive. No0.20869, Germany, February
2010,ss.1-3.
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Tai (2007) Hindistan, Kore, Malezya, Filipinler, Tayvan ve Tayland gibi gelismekte olan Asya
piyasalarinda uygulanan finansal serbestlesme politikalarinin bu piyasalarin diinya piyasalari ile
biitiinlesmesinde dnemli degisikliklere neden oldugunu ortaya koymaktadir.

Wilti (2009), reel GSYIH verilerini kullanan calismasinda, otuz yiikselen piyasa ekonomisi ile
dort gelismis ekonomi grubu arasindaki senkronizasyonun (eszamanli, uyumlu) derecesini incele-
mislerdir. Calismada, yiikselen piyasalar ile gelismis ekonomiler arasindaki is dongiisii karsilikli
bagimliliginin derecesinin artarak son yillarda daha giiglii hale geldigi ve ayrismanin gergeklesme-
digi sonucuna ulagmistir.

Yevati (2010), yiikselen ekonomilerin performanslarini, uzun dénemli ekonomik egilimleri
15181inda biiyiimelerinin, G7 ekonomilerinden daha fazla Cin’in biiylimesine bagl oldugunu ileri
stirmektedir.

Chittedi (2009) ¢alismasinda, BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) ekonomileri ile hisse
senedi piyasalar1 arasindaki entegrasyonu incelemis, ayrica bu piyasalarin ABD, Ingiltere ve Ja-
ponya gibi gelismis iilkelerin hisse senedi piyasalari ile bu iilkelerin entegrasyonunu Granger ne-
densellik ve esbiitiinlesme testleri kullanarak analiz etmistir. BRIC ekonomileri ile geligmis tilkeler
arasinda esbiitlinlesik bir iligkinin bulundugu sonucuna vartlmistir.

Kanas (1998) ¢alismasinda, ABD ve Avrupa’nin en biiyiik alt1 iilkesi (Ingiltere, Almanya,
Fransa, Isvigre, Italya ve Hollanda) ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki ikili esbiitiinlesme ilis-
kisini arastirmistir. ABD hisse senedi piyasasi ile ele alinan Avrupa iilkelerinin esbiitiinlesik bir
iligkisinin olmadig1 sonucuna varilmistir.

Korkmaz, Cevik (2008) ¢alismalarinda Tiirkiye menkul kiymet borsasi ile, 12 gelismis ve
22 gelismekte olan tilkenin menkul kiymet borsalar arasindaki esbiitiinlesme iliskisini Johansen
tarafindan gelistirilen test ile arastirmistir. Analiz sonuglarina gore Tiirkiye menkul kiymet borsa-
sinin yedi gelismis ve bes gelismekte olan tilke menkul kiymet borsalariyla esbiitiinlesik oldugu
sonucuna varilmigtir.

Ghosh, Saidi, K.H. Johnson (1999), Hong Kong, Kore, Tayvan, Malezya, Hindistan, Singapur,
Tayland, Endonezya, Filipinler borsalarinin, ABD Borsasi ile mi yoksa Japon Borsast ile mi iliskili
oldugunu aragtirmislardir. Hong Kong, Hindistan, Kore ve Malezya borsalarinin ABD borsast ile,
Endonezya, Singapur, ve Filipinler borsalarinin ise Japon borsasi ile uzun dénemli iligki iginde
oldugunu, Tayvan ve Tayland borsalarinin ise incelenen dénem igin iki borsa ile de uzun dénemli
iliskiye sahip olmadigimni belirtmislerdir.

Narayan, Smyth (2004), Avustralya borsast ile G7 iilkelerinin borsalar1 arasindaki iligkiyi ince-
lemisler ve Avustralya borsasi ile Kanada, italya, Japon borsasi arasinda iliski oldugunu saptamis-
lardir. Fransa, Almanya ve ABD borsalari ile herhangi bir iliski tespit edememislerdir.

Ozdemir ve Cakan (2007), caligmalarinda Amerika, Japonya, Fransiz ve Ingiliz hisse senedi
piyasalart arasindaki etkilesimi arastirmiglar ve piyasalar arasinda gii¢lii etkilesim oldugunu be-
lirtmislerdir.

3. Ayrisma Kavram

Kiiresellesmis diinya ekonomisinde herhangi bir ekonomideki bir degisiklik kiiresel dengeyi,
az ya da ¢ok etkilemektedir. ABD’yi etkileyen bir gelismenin, diinya ekonomisinin biiytime hizini,
kar oranlarini, goreceli fiyatlarini ve diinya iilkelerinin borsa endekslerini etkileyecegi ileri siiriil-
mektedir. Literatiirde kimi arastirmacilara gore ayrisma olgusu, kiiresellesmeye gore daha fazla
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ulusallagma olarak tanimlanmaktadir. Ozellikle Asya iilkelerinde bolge igi ticaretin hizli bir sekilde
artmastyla ayrisma olgusu calismalarda yer almistir.

Literatiirde, ayrigma hipotezine karst bircok goriis de ileri siiriilmektedir. Finansal pazarda,
giiclii ekonomilerin piyasalarindaki biiyiik yon degigsimlerinin, hisse senedi piyasalar: arasindaki
artan bagdan dolay1 aninda diger tilkelerin finansal piyasalarina bulastigi 6ne siiriilmektedir. !

Bloklagmis diinya ekonomisinde ise farkliliklar ortaya ¢ikabilecektir. Diinyada birbiriyle ikti-
sadi iligki i¢inde olmayan iki blok varsa, bu bloklardan birisinde yer alan bir iilkede ortaya ¢ikan bir
yapisal degisim, sadece o blogun biiyiime oranini, kar oranini ve borsa endekslerini etkileyecektir.

Eyliil 2008°de tartisma konusu olan ayrigsma hipotezi, Asya ve diger yiikselen piyasalarin, Bati
finans diinyasinda yasanan krizden c¢ok fazla etkilenmeyecegi diigiincesine dayanmaktaydi. Ayris-
ma hipotezi lizerinde yapilan tartigmalar Dogu Asya iilkeleri ve Cin iizerinde yogunluk kazanmis-
tir. Bu hipotezi savunanlar, Dogu Asya tilkeleri arasindaki ticari bagin artmasinin, ABD ekonomisi
ile zayiflayan iligkilerinin gli¢lii bir kaniti oldugunu ileri stirmiislerdir. Boylelikle, bu ekonomiler
ABD’deki ekonomik yavaglamadan kendilerini korumuslardir. *

Eger ekonomiler ABD ekonomisinden ayrismis ise (decoupling), ABD ekonomisindeki dur-
gunlugun diger ekonomileri etkilemeyecegi anlamina gelmektedir. Ayni zamanda ABD ekonomi-
sinin biiylimesi ile diger ekonomilerin biiylimeleri arasinda daha az iligki olmas1 anlamina gelmek-
tedir. Tam tersi durumda ise (re-coupling), eger ABD ekonomisinde bir resesyon varsa bunun diger
ekonomiler {izerinde de etkilerinin biiyiik olacaginin beklenmesi anlamina gelmektedir. *

2008 yilinin baglarinda ise finansal piyasalardaki risk algisi degisim gostermeye baslamistir.
ABD ekonomisinin resesyona girdigine iligkin sinyaller piyasalara ulasinca, bircok Asya iilkesi
hisse senedi piyasalarinda biiytik diisiisler yasanmaya baslamistir. Bu asamada ayrisma hipotezine
bakislar da degismeye baslamis ve bu hipotezi savunanlarin sdylediklerinin tersine, kayiplar ABD
disindaki diger tilkelerde daha yiiksek tutarlarda gergeklesmistir. Krizin olumsuz etkisi yiikselen
piyasalar ile Almanya ve Japonya gibi gelismis lilkeleri de etkilemigtir. S&P 500 endeksi, Ocak
ayimnda yaklasik % 12 diiserken yiikselen hisse senetleri ortalama % 16 deger kaybedince, ayrisma
hipotezi hizlica deger kaybetmistir.’

Ekonomik kriz siirecinde ise, Asya ekonomilerinin, Batili ekonomilerden ayrisip ayrismadig
onemli tartisma konularindan biriydi. Ekonomileri ihracata dayali Asya (Uzakdogu ve Giineydo-
gu Asya) iilkelerinin, zengin Batili {ilkelerdeki tiiketicilerin harcamalarint artirmaya baglamadan
biliyiiyemeyecegi ileri siiriiliyordu. Bununla birlikte son rakamlar, Asya iilkelerinin Bat1 ekono-
milerindeki diisiik harcama ve kiiciilmeye karsin, biiylime rakamlar1 yakaladigini gostermektedir.

Ayrigma hipotezine gore, ekonomiler artik birbirine bagli olmaktan ¢ikmig ve aralarinda bir
cesit ayrilma (decoupling) olusmustur. ABD’de bir daralma yasansa da, Cin, Hindistan ve Ko-

' KOSE, M.A., OTROK C., and PRASAD E.. 2008. Global Business Cycles: Convergence or Decoupling?
International Monetary Fund Working Paper No. 08/143,s.3.

2 FIDRMUC, Jarko , KORHONEN Iikka, The Impact of the Global Financial Crisis on Business Cycles in

Asian Emerging Economies, Cesifo Working Paper No. 2710 Category 7: Monetary Policy and International

Finance,July 2009,s.4.

ROUBINI Nouriel. “Recoupling rather than Decoupling: the Forthcoming Contagion to China, East Asia

and Emerging Markets”, Roubini Global Economics. 23 November 2007. ss.1-2.

4 AGRAWAL, Amol,“Decoupling or Recoupling”, IDBI Gilts Economic Research, Mumbai, 7 January 2008,
s.2.

> BRANDIMARTE, Walter, “Emerging Markets not Decoupling, but Still Better Off”, Reuters, 23 January
2007,(http://www.reuters.com/article/), ss.1-2.
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re’nin bliyiime oranlar1 bundan fazla etkilenmeyecektir. Hizla biiyiiyen bu ekonomiler, ABD’deki
gerilemeyi dengeleyecek ve diinya ekonomisinin daralmasini dnleyecektir. Ayrisma hipotezinin
karsitlart ise, ABD’nin halen diinya ekonomisinin dortte birini olusturdugunu ve Asya’daki tiike-
ticilerin Amerikan tiiketicilerinin ancak beste ikisi kadar tiikettiklerini belirtip ayrisma hipotezine
katilmryorlardi.

Ayrigma kavrami bu baglamda ele alindiginda, degiskenler arasindaki korelasyon veya bagim-
liligin azalmasi ya da dnceki iligkilerde bir kopma veya bozulma olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Ekonomik literatiirde ise sadece kiiresel biiylime korelasyonlarindaki degisiklikleri ifade et-
mek anlaminda degil, ayn1 zamanda hisse senedi piyasasi korelasyonlarinda veya tilke gostergeleri,
enerji/GSYIH oranlari gibi trendlerde bir kirilma anlaminda da kullanilmaktadir.

4. BRIC Ulkeleri

Finansal piyasalarda son yillarda BRIC iilkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin) ve yiikselen
diger piyasa ekonomilerinin yiiksek biiyiime oranlar1 ile gelismis iilkelerin hisse senedi piyasala-
riyla olan iliskileri iizerine ¢alismalar 6nem kazanmaktadir.

BRIC ekonomileri biiyiikliikleri ve hizli biiytimeleri acisindan benzerlik gosterse de Brezilya
tarim, Rusya ham madde, Hindistan servis, Cin ise liretim odaklidir. Sanayi alaninda sahip olduk-
lar1 diisiik maliyetli iiretim kapasiteleri, bu iilkeleri nemli birer {iretim merkezi haline getirmistir.
Cin, Hindistan, Brezilya halen yiiksek oranda iiretim yapan, bununla birlikte kalabalik niifuslarina
oranla oldukga az tiiketen toplumlardir. Urettikleri mallarin bircogu Amerika ve Avrupa pazarlarin-
da tiiketilmektedir. Diinya tiretimindeki paylarint %7.5dan %15’e ¢ikarmislar, niifuslari ve toprak
genislikleri de diinya genelinin %40’ 1na ulasmistir. BRIC iilkeleri arasinda en gii¢lii olan1 Cin’dir,
1980 yilinda diinya tiretiminin % 9’unu elinde tutarken 2010 y1l1 verilerine gére bu oran %19’dur. ¢

Euro bolgesinde (16 iilke) ise 2008 yilt son ¢eyreginde (Ekim-Aralik), bir 6nceki geyrege
(Temmuz-Eyliil) kiyasla %]1,5, Almanya %2,1, Fransa %]1,2, italya %1,8 kiigiilme kaydetmistir.
Hollanda 2008 son ¢eyreginde, 2007 son ceyregine kiyasla %0,8 kiiciilmiistiir. Ispanya’da 2008
son ¢eyreginde kii¢iilme %1 olmus, bitylime hiz1 2008 yilinda, 2007 ye kiyasla %3,7’den %1,2’ye
diismiistiir (%2,5 bir kiigiilme). Uluslararas1t mali kuruluslar Irlanda, Yunanistan, Portekiz, Ispanya
gibi iilkelerin kredi notlarmi diisiirmiiglerdir. Japonya 1990’1 durgunluk yillarindan sonra, 2008
son ¢eyreginde %3,3 oraninda bir diisme gostererek, ilk defa ciddi bir kii¢lilme ile karsilagsmistir.
"(Maliye Bakanlig1:2011)

OECD raporuna gore, Japonya hari¢ G7 iilkelerinde ekonomik biiyiime 2011 ikinci yarisinda
yillik bazda %1’in altina diigsmiistiir. ABD %2,6, Avro bolgesi %2, Almanya %3,4, Fransa %?2,2,
Ingiltere %1,4, Italya ise %1,1 oraninda biiyiirken, Japonya %-0,9 ile kiigiilmiistiir.

Cin, Japonya, Giiney Kore, Tayvan gibi Uzakdogu Asya iilkeleri uzun siireden beri “ihraca-
ta dayali bir biiyiime stratejisi” izlemektedirler. Bu iilkeler ABD’ye ve Avrupa iilkelerine yiiksek
tutarlarda ihracat yapmaktadir. Dis ticaret fazlalar1 bulunmakta olup, bununla birlikte bu {ilke-
lerin iilke ici tiikketim harcamalari diisiiktiir ve ¢ok yiiksek oranda tasarruf fazlalar1 bulunmakta-
dir. 3(Kim, Lea, Park, 2009:3-5) ABD ve Avrupa’daki krizin yansimasiyla ihracatlar1 azalmis bu

®  CAMERON:2011,s.1

7 T.C Maliye Bakanhg), Strateji Gelistirme Baskanhgi, Arastirma Raporu,TCMB Para Politas1 kararlari
1s1ginda mali piyasalarda son durum(Kasim 2010-Ocak 2011), Ekonomik ve Sektorel Analiz Dairesi,2011
Kim, Soyoung, Jong-Wha Lee ve Cyn-Young Park. “Emerging Asia: Decoupling or Recoupling”, Conference
on International Linkages. Tokyo, Japan, 2-3,0ctober 2008, ss.1-28.
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azalmaya paralel olarak toplam harcamalar ve {iretim, milli gelir bilylime hiz1 da biiyiik diismeler
gozlemlenistir.

Ayrisma “decoupling” hipotezinin aksine, bu ililkeler ABD ve Avrupa iilkelerinin biiyliimesine
bagimli durumda bulunmaktaydi. Tasarruf egilimleri kriz siiresince yiiksek kaldigi igin biliyiime
hizlarmin gelismis tilkelerden de daha fazla diistiigiinii belirtebiliriz.

Brezilya ise kiiresel krizin etkilerinden korunabilir bir durum sergilemektedir. Brezilya'nin
biiyiime hiz1 2008’de %4 dolayina diismiigse de, 2008 yillik ekonomik kosullarinda olumsuz bir
durum olusturmamaktadir. °

Hindistan ise ihracata dayal1 bir gelisme stratejisi izlememistir. Bununla birlikte, ihracat hac-
mindeki diisiisler yiiksek olarak gergeklesmemistir.

Rusya zengin petrol ve dogalgaz kaynaklarina sahip olmasinin avantajini iyi kullanamamustir.
Diinyada petrol fiyatlarinda yasanan artisa ragmen, dis borg tutar1 ¢ok yiiksek oldugu i¢in krizden
olumsuz etkilenmistir. '

2010 y1ilinda Cin, Hindistan ve Brezilya diinya zenginliginin %18’ini, diinya alaninin %30 unu
ve diinya niifusunun %42’sini olusturmuslardir. Nisan 2011°de imzalanan anlasmaya gore de, dolar
yerine kendi para birimleriyle kredi almay1 miimkiin kilmiglardir.

BRIC iilkeleri borsalart (Rusya borsasi harig¢), 2011°in son ii¢ aylik déonemde diisiis kaydet-
mistir. Ayn1 donemde Rusya ve ABD borsalari ise yiikselise gegmistir. Ayrica, Brezilya ve Hindis-
tan’da enflasyon riski nedeniyle faiz artirnmina gidilmesiyle borsalarda diisiis meydana gelmistir.
Brezilya ve Hindistan’da faiz artirimlari piyasa aktorlerinde negatif yonlii algilama yaratmistir.

BRIC iilkeleri i¢inde yalnizca Rusya borsasi, son donemdeki hizli ¢ikist ile dikkat cekmek-
tedir. Rus borsa endeksi, Kasim ay1 bagindan bu yana yiizde 16,9 artig gostererek diger yiikselen
piyasalardan ayrismistir. !

Ulkelerin hisse senedi piyasalar1 arasindaki farklar veya benzerlikler iilkelerin birbirleriyle
olan ticaret hacimleri, ayn1 birligin iiyesi olmalari, ayn1 cografi bolgede bulunmalari, uzmanlas-
tiklar1 endiistriler, bliylime oranlari, niifus artis oranlari, para ve maliye politikalari, liberalizasyon
seviyeleri, politik istikrar ve hedefler gibi nedenlerden kaynaklanmaktadir. Ancak 6zellikle 1990’11
yillardan bu yana yasanan kiiresellesme, genisleyen Avrupa Birligi, Cin ve Hindistan gibi biiyiiyen,
gelismekte olan {ilkeler ve diinya ticaret hacmindeki artiglar tilkeleri birbirine daha yakinlagtir-
mistir. Bunun sonucu olarak da hisse senedi piyasalari arasindaki korelasyon iliskisi de artmaya
baglamistir. Bu nedenlerden dolay1 uluslar arasi portfoy yatirimlarindan fayda saglamak isteyen
yatirimcilar, hisse senedi piyasalari arasindaki entegrasyon iliskisini ve siirecini bilme ihtiyacini
daha fazla hissetmektedirler.

4.1. BRIC Ulkeleri ve G7 Ulkeleri Genel Finansal Durum

2011 yili itibartyla, ABD ve Japonya ekonomisi biiylime performansi bakimindan zayif bir
goriiniim gostermektedir. AB ekonomilerinin ise kamu borg¢ stoku ve kamu finansmani sorunla-
rinin daha da artmasiyla, finansal piyasalar olumsuz etkilenmistir. Ayrica bu donemde ABD borg

Hig, Miikerrem ,Kiiresel Ekonomik Kriz ve Tiirkiye, Beykent Universitesi,2009,s.4.

10 Hig,agk,s.39.

T.C. Kalkinma Bakanhg ,Diinya Ekonomisindeki Son Gelismeler , Ekonomik Modeller Ve Stratejik
Aragtirmalar Genel Mudiirligii ,Kiiresel Ekonomik Gelismeleri Izleme Degerlendirme Dairesi ,Mart 2012
Say1:3
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tavanina yonelik siyasal yaklagimlar, Euro bolgesinde yasanan sosyal sikintilar, piyasada giiveni
bozmustur. Kiiresel krizin ardindan gelismis ekonomiler ile gelismekte olan ekonomiler arasindaki
ayrisma artmistir. Boylelikle, gelismis ekonomilerin kiiresel ekonomideki agirliklart ve yiiksek
biitiinlesmeleri, ortaya ¢ikan olumsuzluklarin diinya 6l¢eginde finansal istikrarsizliklart olustura-
bilme riskini artirmaktadir.

2012 yilinda AB’de GSYH artis1 beklenmemekte, Avro Bolgesinde ise GSYH’nin %0,3 ora-
ninda daralacagi ongoriilmektedir. 2012 biiylime oranlari, AB i¢in 0,6 puan, Avro Bélgesi i¢in 0,8
puan degerlerinde asag1 yonli revize edilmistir. Piyasalara olan giivenin yeniden kurulmasiyla
2012’nin ikinci yarisinda toparlanma olacagi varsayilmistir.

Avrupa’da yasanan borg krizinin derinlesmesi, uluslararasi talebin azalmasi, hem emtia fiyat-
larinda hem de finansal piyasalardaki volatilitenin devam etmesi ve diinya ekonomisine yonelik
asag1 yonlii risklerin artmast sonucu Cin ekonomisi yavaglama egilimine girmistir. Cin hiikiimeti,
biiytime tahminini % 8’den % 7,5’e indirmistir. 2012 y1l1 biiyiime tahmininin diisiiriilmesinde en
onemli iki nedenin, kiiresel ekonomide devam eden yavaslama ve iilkenin yiiksek enflasyon ile
miicadele amaclh uyguladigi daraltict politikalar oldugu belirtilmistir. Cin’de Subat ayinda ihra-
cat verileri beklenenden diigiik gercekleserek son 22 yilin en biiytik dis ticaret acig1 verilmistir.
(BDDK:2011 ) Cin’de bir taraftan kiiresel ekonomik durgunlukla miicadele ederken, ayni1 zamanda
biiyimeden fazla 6diin vermeden enflasyonu kontrol altina alma ve konut sektdriinde olugan fiyat
sigkinligini azaltmaya yonelik uygun politikalarin izlenmesine devam edilmektedir.

Kiiresel ekonomide devam eden yavaslama Cin digindaki diger gelismekte olan ekonomilerde
de etkilerini gostermeye devam etmektedir. Gelismekte olan ekonomilerde, enflasyonist baski ile
miicadele ederken, son aylarda yasanan gelismeler {izerine ekonomik biiylime kaygist da ortaya
cikmistir. Son déonemde emtia ve petrol fiyatlar: ile sermaye akimlarinda yasanan dalgalanmalar,
cari ag1g1 yiiksek gelismekte olan ekonomiler i¢in 6nemli risk teskil etmektedir.

ABD’de ise, 2011 yilinda %1,8 seviyesinde ger¢eklesen 2011 yili iigiincii geyrek biiytimesinin
ardindan, dordiincii ¢eyrek biiyiime orani Subat ay1 revizyonuna gore % 3 olarak tahmin edilmistir.
Ekonomik aktivitedeki canlanmanin ivme kazandig1 ABD ekonomisinde isgiicli piyasalarindaki
iyilesme de devam etmektedir Ayn1 donemde, tiiketici giiven endeksi kriz sonrast donemin en ytik-
sek seviyelerine yaklasarak, ABD’de biiyiimenin temel kaynagi olan 6zel tiiketim harcamalarina
yonelik olumlu beklentilerin giiclenmesinde etkili olmustur. Bu olumlu gelismelere ragmen, borg-
larin siirdiiriilebilirligine iliskin endiselere paralel olarak mali konsolidasyon planina olan ihtiyag
devam etmektedir. Su ana kadar ABD politika yapicilari kredibilitesi yiiksek orta vadeli mali plan
gelistirilmesi konusunda basarili olamamislardir.

Avro Bolgesinde ise GSYH’nin % 0,3 oraninda daralacagi ongoriilmektedir. 2012 biiyiime
oranlari, sonbahar tahminlerine gére AB i¢in 0,6 puan, Avro Bolgesi i¢in 0,8 puan degerlerinde
asag1 yonlii revize edilmistir.

5. Metodoloji ve Veriler

Bu calismada finansal krizlerin ayrisma hipotezi dogrultusunda iilke gruplari arasinda uzun
donem denge iliskisini etkileyip etkilemedigi arastirilmast amaglanmaktadir. Bu amagla iilkelerin
uzun donem iliskilerini ortaya koymak amaci ile 6nce serilerin diizey degerleri birim kok sinama-
st ile sinandiktan sonra Engle-Granger ve Johansen esbiitiinlesme analizi ile uzun dénem denge
iligkileri analiz edilmistir. Ayrica calismaya konu olan iilkelerin ABD ile korelasyon matrisleri
de yorumlanmistir. Bu ¢alismada kullanilan iilke gruplar1 BRIC iilkeleri (Brezilya, Rusya, Cin
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ve Hindistan) ile G7 iilkeleri (Fransa, Almanya, ABD, Ingiltere, italya, Japonya, Kanada) olarak

belirlenmisgtir.

bombay, Hindistan, bovespa ; Brezilya cac40, Fransa, dax30,; Almanya, dji ; Amerika Birle-
sik Devletleri, fise!00 /Ingiltere, mib30;italya, nikkei225 Japonya, rtsi,; Rusya, ssel80, Cin, fsx;

Kanada borsa endekslerini temsil etmektedir.

Calismada kullanilan veri seti aylik frekansta, 2003:01-2012:02 dénemini kapsayacak bi¢im-
de, EconStat, UK Finance, Shanghai Stock Exchange ve RTS Exchange veri dagitim sisteminden

elde edilmistir.
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5.1. Duraganh@in Sinamasi

Bu calismada kullanilan zaman serilerinin, ilk agamada serilerin ortalamasi ve varyansinin
stabilize edilmesi amaci ile tim degiskenlerin logaritmalar1 alinmis ve Genigletilmis Dickey-Fuller
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(ADF) ve Phillip Perron sinamast ile duraganliklari arastirilmigtir. Dickey ve Fuller (1981)’a gore
hata terimlerinin beyazgiiriiltii (white noise) oldugu yani; ardisik bagimsizlik, normal dagilim ve
sabit varyansa sahip oldugu kabul edilmektedir. Phillips ve Perron (1988) ise Dickey ve Fuller
(1981) testinin tersine hata terimleri arasinda zayif bagimliliga ve heterojenlige izin vermektedir.
ADF ve PP sinama Sonuglari Tablo 1°de goriilmektedir.

Gecikme uzunlugu (p), Schwarz Bilgi Olgiitii (SIC) kullanilarak tahmin edilmistir. SIC’1 mini-
mize eden deger optimum gecikme uzunlugu olarak alinmustir.1 nolu denklemde LI fark islemci-
sini simgelemektedir. Tablo 1.’de soldan saga dogru sirast ile; 1 nolu denklemden elde edilmis &,
’in t istatistigi, olasilik degeri ve optimum gecikme uzunlugu listelenmistir.

Duraganlik sinamasinda kullanilan test denklemleri;

P
AYI =0+ aiAYt—iZ AYt—i te,

i=1 (1)

Tablo 1. ADF ve Phillips-Peron Birim Kok Testi Sonuglari
Degisken Kritik Deger | Prob. Kritik Deger | Prob.
Ibombayt -2.62268 0.0915 -2.435378 0.1345
Ibovespat -2.62268 0.0915 -2.435378 0.1345
lcac40t -2.05406 0.2637 -1.858679 0.3506
1dax30t -2.25692 0.1879 -2.260254 0.1868
1djit -2.6581 0.0849 -2.255238 0.1885
Iftse 100t -2.33333 0.1635 -2.414795 0.1401
Imib30t -0.89005 0.7880 -0.740958 0.8310
Inikkei225t -1.51086 0.5245 -1.753953 0.4015
Irtsit -2.07009 0.2572 -2.213993 0.2026
Isse180t -1.11797 0.7068 -1.498444 0.5308
Itsxt -2.3461 0.1597 -2.253858 0.1889

*Optimal gecikme uzunlugu, ADF Sinamasinda Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) kullanilarak lca-
c40t Irtsit Itsxt degigkenleri i¢in (1) Ibombayt Ibovespat 1dax30t Iftsel100t Inikkei225t 1sse180t
degiskenleri icin (0) 1djit (4) lmib30t i¢in (3) olarak belirlenmistir. Kritik Degerler; %1 icin
-3.491928 ve %5 i¢in-2.888157 dur.

Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips Peron Test Sonuclarindan da goriildiigii tizere bi-
rim kok testi uygulandiginda tiim degiskenlerin birim kdke sahip olduklari yani diizey degerlerinde
duragan olmadiklari goriilmiistiir. Boylece tiim serilerin birinci fark: alinarak seriler duraganliklari
sinanmig ve sonuglar Tablo2’de gosterilmistir.
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Tablo 2. ADF ve Phillips-Peron Birim Kok Testi Ssnama Sonuglari

](?D?rgiitfcl:(iegrklan) Kritik Deger | Olasilik Kritik Deger | Olasilik
Ibombayt -8.99205 0.00000 -9.08935 0.00000
Ibovespat -8.46128 0.00000 -8.64289 0.00000
Icac40t -8.64184 0.00000 -8.75585 0.00000
1dax30t -9.20299 0.00000 -9.23954 0.00000
1djit -8.56030 0.00000 -8.73858 0.00000
Iftse100t -9.36304 0.00000 -9.45069 0.00000
Imib30t -4.53315 0.00030 -8.84617 0.00000
Inikkei225t -8.50792 0.00000 -8.60713 0.00000
Irtsit -7.53027 0.00000 -7.66945 0.00000
1sse180t -5.35945 0.00000 -9.66255 0.00000
Itsxt -8.09196 0.00000 -8.29380 0.00000

* Optimal gecikme uzunlugu, ADF Sinamasinda Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) kullanilarak Ica-
c40t Irtsit Itsxt Ibombayt Ibovespat 1dax30t Iftse100t Inikkei225t i¢in (0) ve Isse180t (1) 1djit (4)
Imib30t i¢in (2) olarak belirlenmistir.

Tablo 2’de goriildiigii iizere birinci dereceden farklari alindiginda tiim degiskenler duragan-
lasmaktadir.

ABD ile BRIC Ulkeleri Korelasyon Matrisi

ABD Brezilya | Rusya | Hindistan | Cin
ABD 1.000
Brezilya 0.546 1.000
Rusya 0.799 0.880 1.000
Hindistan 0.588 0.985 0.908 1.000
Cin 0.443 0.797 0.717 0.793 1.000

G7 Ulkeleri Korelasyon Matrisi

Fransa |Almanya |ABD |Ingiltere | italya |Japonya |Kanada
Fransa 1.000
Almanya |0.673 1.000
ABD 0.770 0.812 1.000
Ingiltere | 0.828 0.927 0.914 |1.000
italya 0.853 0.199 0.446 |0.440 1.000
Japonya |0.951 0.493 0.644 |0.687 0.908 | 1.000
Kanada 0.676 0.982 0.813 ]0.933 0.213 |0.507 1.000
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Korelasyon matrislerinden goriildiigii tizere ABD ve BRIC iilkelerinin endeks seviyeleri ara-
sinda Rusya hari¢ oldukca zayif bir iliskinin varlig1 goéze ¢arpmaktadir. Rusya’nin diger BRIC
iilkelerine kiyasala gorece olarak ABD borsa endeks degerleri ile daha giiglii bir iliskide oldugu
soylenebilir. Bunun yani sira BRIC f{ilkelerinin kendi aralarinda ise oldukga giiclii bir iliskinin
varhig1 da elde edilen bulgular arasindadir. G7 iilkeleri arasinda ise italya, Fransa ve Japonya kendi
aralarinda gorece daha giiglii fakat diger G7 tlkeleri ile oldukca zayif bir iligkinin varlig1 dikkat
cekmektedir. Geri kalan ABD, Ingiltere, Kanada ve Almanya arasinda ise giicliiye yakn bir iliski
gozlenmektedir.

5.2. Esbiitiinlesme Analizi

Caligmada ABD ile BRIC iilkelerinin uzun dénem denge iligkisine sahip olup olmadiklarini
ortaya koymak amaciyla Engle-Granger (1987) iki asamali yontemi ve Johansen esbiitiinlesme
analizi uygulanmistir.

5.2.1. Engle Granger Esbiitiinlesme Analizi

Tiim serilerin birinci farklarinda duragan olmasi ele alinan serilerin ayn1 stokastik trendi
paylasabileceklerini ortaya koymaktadir. Bu acidan, iki serinin birbirleri ile es biitiinlesme ilis-
kisi igerisinde olup olmadigini agiklamak amaciyla ile ¢alismada Engle Granger (1987) esbiitiin-
lesme analizine bagvurulmustur. Genel olarak Tablo 1’deki gibi iki degiskenin diizey degerleri
duragan olmadigi halde, Tablo 2’de goriildiigli gibi ayni dereceden duragan olmalari halinde
dogrusal bilesimlerinin hata terimleri diizey degerinde duragan ise iki serinin esbiitiinlesik ol-
dugu sdylenebilir.

Engle Granger iki asamal1 yontemine gore ilgili degiskenlerin diizey degerleri alinarak arala-
rindaki regresyon en kiigiik kareler yontemi ile tahmin edilmistir. BRIC iilkeleri i¢in EKK tahmin
sonuglar asagida 2, 3, 4 ve 5 no’lu denklemlerde, G7 iilkeleri tahmin sonuclart ise 7, 8, 9, 10, 11,
12 no’lu denklemlerde belirtilmektedir. Engle Granger yontemine gore tahmin sonuglarindan elde
edilen denklemlerin hata terimlerinin (u,) birim kok igermemesi durumunda, serilerin esbiitiinlesik
oldugu soylenir.

bombay , =2.225343 + -11.375981ldji + u, (2)
prob; (0.0000) (0.0000)

Ibovespa,, =-7.800386 +1.980477/dji + u, 3)
prob; (0.0000) (0.0000)

Irtsi, =-20.34397 + 2.948766 + Idji, + u, 4)
prob; (0.0000) (0.0000)

Itsx, =-6.419736 +1.5975401dji + u, Q)

prob;  (0.0000)  (0.0000)
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Tablo 3. BRIC Ulkelerine ait Terimlerinin Duraganhginin Sinanmasi

ADF Smama Sonuglart Phillips-Peron Sinama Sonuglart
Degiskenler {:ngggist Prob. Degiskenler gt)a tis‘;l;giSt Prob.
Ibombay/ldji | -1.3246 ] 0.1706 Ibombay/1dji -1.3862  10.1532
Ibovespa/ldji [ -1.69 0.0861 Ibovespa/ld;ji -1.6131 10.1003
Irtsi/ldji -1.5614 10.1109 Irtsi/ldji -1.8841 10.0571
1sse180/1dji -1.003 0.2819 1sse180/1d;ji -1.3149 10.1734
Kritik deger Kritik deger

5% -1.943796 5% -1.943796

1% -2.58635 1% -2.58635

*Optimal gecikme uzunlugu tiim degiskenler i¢in SIC’ye gore (0) olarak belirlenmistir.

Hata terimlerinin duraganligiin sinamasinda kullanilan test denklemi;

p
AY, = aiAYz—iZAYz—i te, (6)

i=1

Yukaridaki 2, 3, 4 ve 5 nolu regresyon tahminlerinden elde edilen hata terimleri (ut) Genis-
letilmis Dickey-Fuller sinamasi (ADF) ve Phillips-Peron ile sinanmis ve Tablo 3’de verilmistir.
Denklemlerdeki hata terimlerinin hepsi % 5 ve %1 anlam diizeyinde birim kok icerdigi kabul
edilmis ve serinin diizeyde duragan olmadigi belirlenmistir. Boylece Engle Granger’a gore ABD
ve Hindistan, ABD ve Rusya, ABD ve Cin, ABD ve Brezilya arsinda arasinda esbiitiinlesik iliski
olmadigi sdylenebilir.

lcacd0 |, = -2.167669 + 1.127260 dji |, + u, (7)
prob ;  (0.0000) (0.0000)
1dax30 |, = -5.945739 + 1564853  Idji , + u, (8)
prob; (0.0000) (0.0000)
lftsi , = -0.683879 + 0.995307 dii , + u, (9)
prob; (0.0000) (0.0000)
Imib30  , = 1.737616 + 0911661  Idji , + u, (10)
prob; (0.0000) (0.0000)
Inikkei225 . = -0.748778 + 1088151  Idji , + u (11)
prob: (0.0000) (0.0000)
ltsx |, = -2.174342 ldji , + 1.235336 +ou, (12)
prob: (0.0000) (0.0000)
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Tablo 3. G7 Ulkelerine ait Hata Terimlerinin Duraganliginin Sinanmasi

ADF Sinama Sonuglari Phillips-Peron Sinama Sonuglari
Degiskenler ﬁﬁi;legf Prob. Degiskenler 1§tit;l;iiséi Prob.
Icac40/1dji 0.505 0.8231 | lcac40/1dji 0.63167 0.8513
1dax30/1dji -1.6204 0.0989 | 1dax30/1dji -1.6204 0.0989
Iftse100/1dji -2.1697 0.0295 | Iftse100/1dji -2.0225 0.0418
Imib30/1dji 1.40517 0.9596 | Imib30/1dji 1.45455 0.9633
Inikkei225/1dji -0.4678 0.5107 | Inikkei225/1dji -0.4231 0.5285
Itsx/1dji -1.6256 0.0979 | Itsx/1dji -1.5626 0.1107
Kritik deger Kritik deger
5% -1.943796 5% -1.943796
1% -2.58635 1% -2.58635

*Optimal gecikme uzunlugu tiim degiskenler i¢in SIC’ye gore (0) olarak belirlenmistir.

Yukaridaki tablodan goriildiigii ABD ve diger G7 tilkeleri arasinda Engle-Granger Esbiitiinles-
me Analizine gore esbiitiinlesmenin varligina rastlanmamastir.

5.2.2. Johansen Esbiitiinlesme Analizi

Koentegrasyon testi i¢in gerekli sart, her iki serinin de ayn1 dereceden duragan oldugunun be-
lirlenmesindir. Duragan olmayan iki zaman serisi esbiitiinlesik ise, bu seriler duragan olan dogrusal
bir iliski ile sinirlandirilmakta, boylece birlikte hareket etme egilimi gdstermekte ve bu iliskiden
sapmalar da gegici nitelikte olmaktadir.

Bu ¢aligmada esbiitiinlegme iligkisinin varligin1 sinamak amaciyla Johansen maksimum olabi-
lirlik yontemi de kullanilmistir. r sayida esbiitiinlesme iliskisinin varligini aragtirmak igin iki test
istatistigi kullanilmaktadir. Bunlardan birincisi iz testi ve sifir hipotezin r, alternatif hipotezin k
kadar esbiitiinlesme isliskisinin arastirildig1 test istatistigidir. iz istatistigi sdyle hesaplanmaktadir:

LR (T/k)=-T Zk:Log (1-4) (7)

i=r+1

Esbiitiinlesme testi uygulanmadan 6nce modelde kullanilan degiskenler i¢in bir VAR modeli
olusturularak modele iligkin gecikme sayis1 Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore her iilke icin belir-
lenmistir. Model sec¢imi ise Johansen (1992)’in dnerdigi sekilde yapilmis ve seviyede deterministik
trende izin veren, esbiitiinlesme vektdriinde ise sadece sabit terimin yer aldigi Model 3 serilere en
uygun model olarak belirlenmistir.
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Tablo 5. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

H, H, Ozdeger [IzTest [%5 %S5
istatistigi | Kritik | Max. Kritik

- Deger Qzde8er | peger

Ulke

ABD- =0 [r>1

Hindistan 0.074859 | 12.48607 | 15.49471 | 8.092114 14.2646
=l = 0.04137 14.393956 | 3.841466 [4.393956 | 3.841466

ABD- =0 [r>1

Brezilya 0.09121 [14.92649 | 15.49471 | 9.946668 14.2646
il 0.046755 1 4.979823 | 3.841466 [ 4.979823 | 3.841466

ABD-Rusya B 0.048281 [ 7.720197 | 15.49471 | 5.146489 14.2646
i 0.024443 | 2,573707 | 3.841466 [ 2.573707 | 3.841466

ABD-Cin i 0.070107 1 10.37096 | 15.49471 | 7.486599 14.2646
=1 r: 0.027615 [2.884361 13.841466 | 2.884361 3.841466

ABD- =0 [r>1

Ingiltere 0.079 11.75496 1 15.49471 | 8.805591 14.2646
=1 =2 0.027188 [2.949367 | 3.841466 | 2.949367 3.841466

ABD-talya i 0.079129 | 12.83088 | 15.49471 | 8.573246 14.2646
el 0.040112 [ 4.257636 | 3.841466 [ 4.257636 | 3.841466

ABD- =0 [r>1

Japonya 0.059253 [ 6.94691 | 15.49471 | 6.596795 14.2646
=l = 0.00323710.350115 | 3.841466 [ 0.350115 3.841466

ABD- =0 [r>1

Kanada 0.063785 1 11.99022 | 15.49471 | 6.854659 14.2646
=l = 0.048181 [ 5.135566 | 3.841466 | 5.135566 | 3.841466

ABD- =0 [r>1

Almanya 0.072874 1 10.52935 | 15.49471 | 8.171878 14.2646
=l = 0.021592 [ 2.357475 | 3.841466 | 2.357475 | 3.841466

ABD-Fransa i 0.072877 | 8.820859 | 15.49471 | 8.172264 14.2646
=t = 0.005988 1 0.648594 13.841466 1 0.648594 | 3.841466

*Gecikme say1s1 AIC’ye gére Rusya, Hindistan, Italya, Kanada, Brezilya (5), Cin (6), Ingiltere
(2), Fransa, Almanya ve Japonya (1) olarak alinmistir.

iz testi ve maksimum 6zdeger testi sonuglarindan goriilecegi iizere, ABD ile yalnizca Italya
ve Kanada igin iz test istatistigi ve maksimum 6zdeger istatistigi rakamlari, %5 anlamlilik diize-
yinde kritik degerden kiigiik oldugu i¢in H, hipotezi reddedilmis ve esbiitiinlesmenin varligi kabul
edilmistir.

Sonuc¢

Bu ¢alismada finansal krizlerin ayrisma hipotezi dogrultusunda iilke gruplari arasinda uzun
donem denge iliskisini etkileyip etkilemedigi aragtirtlmaktadir. Bu amagla uzun dénem iliskilerini
ortaya koymak amaci ile 6nce serilerin diizey degerleri birim kdk sinamasi ile sinandiktan sonra
Engle-Granger iki asamal1 yontemi ve Johansen esbiitiinlesme testi ile analiz edilmistir.

Calismada ele alinan 2003 Ocak ile 2012 Subat doneminde ABD ve BRIC iilkelerinin endeks
seviyeleri arasinda Rusya hari¢ oldukg¢a zayif bir iliskinin varligi géze ¢arpmaktadir. Rusya’nin
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diger BRIC iilkelerine kiyasala gorece olarak ABD borsa endeksi ile daha gii¢lii bir iligki sergile-
digi sdylenebilir. Bunun yani sira BRIC iilkelerinin kendi aralarinda ise oldukga giiglii bir iliskinin
varlig1 da elde edilen bulgular arasindadir. G7 iilkeleri arasinda ise Italya, Fransa ve Japonya ken-
di aralarinda gorece daha giiglii, fakat diger G7 iilkeleri ile oldukga zayif bir iligki sergiledikleri
sonucuna ulagilmistir. ABD, Ingiltere, Kanada ve Almanya arasinda ise giigliiye yakin bir iligki
gozlenmektedir.

Ayrigma hipotezi biiyiik bir diinya giicliniin ekonomik krize girmis olmasinin eskiden olabile-
cegi gibi tim diinya ekonomilerini sarsmayacagina iliskin 6nermedir. Kriz igersine girmeyen diger
ekonomiler bagimsiz olarak gelismeye devam edecekleri i¢in ortalamada diinya ¢apinda bir diisiis
yasanmayacagini one stirer. Boylece bu hipoteze gore gelismekte olan iilkeler gelismis iilkelerdeki
dalgalanmalardan eskisi kadar etkilenmeyecektir. Bu ¢aligmada da bu teori dogrultusunda ABD
ile BRIC ve G7 iilkeleri borsa endeksleri arasindaki kisa ve uzun donem denge iliskisi analiz
edilmistir. Ayrigma hipotezi dogrultusunda ABD’de yasanan krizin Engle Granger’a gére ABD
ve Hindistan, ABD ve Rusya, ABD ve Cin, ABD ve Brezilya arsinda arasinda esbiitiinlesik ilis-
ki olmadig1 yani uzun dénem denge iligkisinin olmadig1 séylenebilir. ABD ve diger G7 iilkeleri
arasinda Engle-Granger Egbiitiinlesme Analizine gore esbiitiinlesmenin varligina rastlanmamigtir
Johansen esbiitiinlesme testine gore de ABD ile yalnizca Italya ve Kanada esbiitiinlesmenin varlig
kabul edilmis ve diger tiim BRIC ve G7 iilkeleri ile esbiitiinlesme iliskisine rastlanmamistir. Boy-
lece bu caligmada ayrigma teorisini destekleyen bulgular elde edilmis ve uzun donemde ABD ile
BRIC ve diger G7 iilkelerinin birlikte hareket etmedigi sonucuna ulasilmistir.
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