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OZET

Morgan Stanley tarafindan hazirlanan 1 Agustos 2013 tarihli arastirma raporunda
Brezilya, Endonezya, Giiney Afrika, Hindistan ve Tiirkiye “Kirilgan Besli” veya BIITS olarak
gruplandirimistir. Boyle bir siniflandirma yapimasinin temel nedenleri ise yiiksek enflasyon,
zayiflayan biiyiime oranlari, dis ticaret aciklari ve dolayli yatiruimlara olan yiiksek bagimliliklart
nedeniyle bu bes iilkenin para birimlerinin 2013 yiuinda ABD Dolart karsisinda asirt deger
kaybetmeleridir. Bu calismada, Kirilgan Begli iilkeleri hisse senedi piyasa endekslerinin Kasim
2000- Aralik 2013 donemindeki haftalik kapamis verileri kullanilarak Johansen esbiitiinlesme
analizi ile Granger nedensellik testi yapumustir. Sonuc olarak, bu bes iilkenin sermaye
piyasalart arasinda kisa ve uzun donemli bir esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisinin varligi
tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kirilgan Besli Ekonomileri, BIITS Ulkeleri, Hisse Senedi Piyasa
Entegrasyonu.

AN ANALYSIS OF COINTEGRATION AMONG THE FRAGILE FIVE
EQUITY MARKETS

ABSTRACT

Morgan Stanley has recently declared Brazil, India, Indonesia, South Africa and
Turkey as the “Fragile Five” or BIITS on August 1, 2013. The main reasons for this because
classification is that of high inflation, weakening growth, large external deficits, and high
dependence indirect foreign investment inflows troubled emerging market currencies of this
five countries were depreciated against U.S. Dollar in 2013. This study is to examine whether
there is stock market integration between, Brazil, India, Indonesia, South Africa and Turkey.
The study employs the Johansen and Granger Causality approach to cointegration and recent
weekly stock market data spanning from November 2000 to December 2013. The results
indicate that the meaningful cointegration and causality relations exist in the short and long
run between Fragile Five stock markets.
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1. Giris

Sermaye piyasalarinin birbirleriyle olan entegrasyon derecelerinin her gegen giin artiyor
olmasi, bir yandan bir iilkedeki finansal istikrarmn siirdiiriilebilirligini etkilemesinden dolay1
kamu otoritelerini ilgilendirmekte, diger yandan portfoy cesitlendirmesi yaparak riskini azalt-
mak isteyen uluslararasi portfdy yatirimeilari agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Sermaye pi-
yasalarimin egbiitiinlesme diizeyi, uluslararas: portfoy cesitlendirmesi ve iilkenin finansal den-
gesi acisindan oldukca onemli sonuglara sahiptir. Eger, iki iilkenin sermaye piyasasi arasinda
esbiitiinlesme iligkisi varsa, bu iki piyasa arasinda yiiksek bir korelasyon iligkisi oldugu ve uzun
donemde bir arada hareket etmelerinden dolayi iilkeler arasinda portfoy cesitlendirmesinden
beklenen faydanin azaldig1 sdylenebilir. Bundan dolayi, uluslararasi portfoy yatirimlart yapa-
rak riskini cesitlendirmek ve getirisini yiikseltmek isteyen yatirimeilar, portfoylerine ekleyece-
&i tilkenin hisse senedi fiyatlariin diger iilkelerle diisiik bir korelasyona sahip olmasini dikkate
almalidirlar. Bagka bir ifadeyle, sermaye piyasalariin birbirine egbiitiinlesik (entegre) oldu-
Su piyasalarda olugacak portfoy cesitlendirilmesi, yatirimcilar agisindan herhangi bir karlilik
ortaya cikarmayacaktir (Kearney & Lucey, 2004). Ayrica, hisse senedi piyasalari arasindaki
esbiitiinlesme iligkisinin diizeyi, piyasalar arasinda arbitraj yapabilme imkaninin diizeyini de
belirlemektedir. Hisse senedi piyasalar1 arasindaki egbiitiinlesme iligkisinin varligi, bir piyasa-
daki fiyat hareketlerine bakarak bir bagka piyasanin fiyat hareketlerinin tahmin edilebilecegini
savunan etkin piyasalar hipotezinin ihlali anlamina gelmektedir (Erding & Milla, 2009:110).

22 Mayis 2013 tarihinde ABD Merkez Bankasi’nin (FED) tahvil alimlarini azaltma
sinyali vermesinden sonra Ozellikle gelismekte olan iilkelerin hem para hem de sermaye piya-
salarinda onemli dalgalanmalar goriilmiistiir. Ozellikle bu siiregte, Tiirkiye’nin de aralarinda
oldugu baz1 gelismekte olan ekonomiler yiiksek cari agik, yiiksek enflasyon, diisiik biiyiime
hizlar gibi bazi yapisal kirllganliklar1 nedeniyle birbirlerine oldukca benzer performans ortaya
koymuglardir. Iste bu ¢aligmada, Kirllgan Besli olarak adlandirilan ve BIITS olarak kisaltilan
Brezilya, Hindistan, Endonezya, Tiirkiye, Giiney Afrika hisse senedi piyasalari arasinda kisa
ve uzun donemli denge iliskilerinin gegerli olup olmadig1 sorusuna cevap aranmugtir. Caligma-
nin bundan sonraki boliimiinde Kirilgan Besli kavraminin ortaya ¢ikis siirecinden bahsedilmis,
daha sonra sermaye piyasalar1 arasindaki esbiitiinlesmeyle ilgili literatiire deginilmistir. Bir
sonraki boliimde ise BIITS iilkelerinin hisse senedi piyasa endeksleri arasindaki esbiitiinlegsme
ve nedensellik iligkisinin varlig1 aragtirilmigtir.

2. Kirilgan Begsli (Fragile Five) Kavram

Uluslararasi bir yatirim bankasi olan Goldman Sachs tarafindan yayinlanan bir raporda,
Wilson ve Purushothaman (2003), 2050 yilinda BRIC iilkelerinin (Brezilya, Rusya, Hindistan
ve Cin) milli gelirlerinin toplaminin ABD, Japonya, Ingiltere, Fransa ve Italya’nin milli gelir-
leri toplamindan daha biiyiik olacagi 6ngoriisiinde bulunmuslardi. Bu rapordan sonra, BRIC
terimi gerek is diinyasinda gerekse akademik diinyada sikca arastirilan konularin baginda geldi.
Bundan sonra, ekonomide yeni kisaltmalar arayis1 devam etmistir. Nitekim, bir bagka yatirim
bankast Morgan Stanley tarafindan hazirlanan 1 Agustos 2013 tarihli raporda ise Brezilya,
Endonezya, Giiney Afrika, Hindistan ve Tiirkiye “Kirilgan Begli” olarak gruplandirilmistir. Bu
rapordan sonra bircok ekonomi sayfasinda “Kirilgan Begli” tilkelerinin bag harflerini simgele-
yen BIITS kisaltmasi kullanilmaya baglanmugtir.
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Kirilgan Besli gruplandirmasinin temelinde bu iilkelerin yiiksek cari a¢ik oranlari, yiik-
sek enflasyon oranlar1 ve biiylime performanslarindaki istikrarsizlik gibi nedenler bulunmakta-
dir. Ayrica, BIITS iilkelerinin dig finansman gereksinimlerinin gelecek yillarda artarak devam
edecegi ongoriilmektedir. Morgan Stanley analisti James Lord, bu iilkelerin enflasyon oranla-
rinda ve cari agiklarinda goriilen artigin déviz kuru iizerinde ciddi bir baski olusturdugu ve iler-
leyen donemlerde doviz kurlarinin yabanci paralar kargisinda deger kaybedecegi ongoriisiinde
de bulunmustur (Lord, 2013:16-17). 22 May1s 2013 tarihinde Fed’in tahvil alimlarini azaltma
(tapering) sinyalini vermesinden sonra BIITS iilkelerinin para birimleri yabanci paralar karsi-
sinda deger kaybetmis, tahvil faizlerinde hizli yiikseligler goriiliirken hisse senedi piyasa en-
dekslerinde ciddi deger kayiplar1 yasanmugtir. Asagidaki grafikte, BIITS iilkelerinin 2007-2013
doneminde Reel Efektif Doviz Kuru Endekslerinin (REDKE) degisimi goriilmektedir.

Sekil 1: BIITS Ulkelerinin Reel Efektif Doviz Kuru Endeksleri
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Kaynak: http://econ.core.hu/file/download/database/reer_neer.xls Erigim Tarihi: 10 Mart 2014

Sekil 1’de, Fed’in tahvil alimlarinda azaltima gidecegi yoniindeki aciklamasini takiben
(taralr alan) BIITS iilkelerinin REDKE’lerinde keskin diisiisler oldugu ve Giiney Afrika digin-
daki diger tilkelerin para birimlerinin 2013 yil1 sonuna kadar deger kaybetmeye devam ettigi
goriilmektedir. Ayrica, Fed’in bu agiklamasinin ardindan paralar1 en ¢ok deger kaybeden, yiik-
selen piyasa ekonomileri olarak degerlendirilen bu bes iilke olmustur. REDKE diistiigiinde, i¢
fiyatlar dis fiyatlara gére daha ucuz hale geleceginden yerel para birimi yabanci para birimleri
karsisinda reel olarak deger kaybedecektir. Yerel paranin deger kaybr devam ettikce yatirim-
cilarin sermaye piyasalarina olan talebinde azalma olacak ve buna bagli olarak da hisse senedi
piyasa endeksleri diismeye baglayacaktir.
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2013 yilinda, BIITS iilkeleri para birimlerinde yaganan deger kaybinin yaninda 10 yillik
devlet tahvili faiz oranlarinda hizli bir yiikselis olmustur (Sekil 2).

Sekil 2: BIITS Ulkelerinin 10 Yillik Tahvil Faizleri (%)

" —— Brezilya —-—I Endonezya —a— Guney Afrika
13 Hindistan Turkiye
12 4
11 4
10 _W
9 |

T

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12
2013

Kaynak: http://www.investing.com, Erisim Tarihi: 10 Mart 2014

Sekil 2°de, Fed’in tahvil azaltimina gideceginin sinyalini verdigi tarih, kesikli ¢izgilerle
gosterilmistir. Bu siirecte, 10 yillik devlet tahvili faizleri en hizli artan iilke Tiirkiye olurken En-
donezya ve Brezilya'nin tahvil faizleri de 6nemli oranda artig gostermistir. Hindistan ve Giiney
Afrika’nin tahvil faizlerindeki artig goreceli olarak daha yumusak gerceklesmigtir. BIITS {il-
kelerinin tahvil faizlerinde yasanan bu artig bazi iilkelerin bor¢lanma maliyetlerinin neredeyse
iki katina cikmasina neden olmustur. Buradan, Brezilya ve Tiirkiye’nin Fed’in tahvil aliminda
azaltima gitme adimindan en ¢ok etkilenen iilkelerden olabilecegini ifade etmek miimkiindiir.

Fed’in parasal geniglemeyi kademeli olarak azaltarak son verecegi aciklamasi iizerine
gelismekte olan piyasalara yonelik yabanci sermaye girisinde azalmalar gozlenmis hatta zaman
zaman tersine fon akimlarina da neden olmustur. 22 Mayis - 31 Aralik 2013 arasindaki donem-
de haftalik veriler dikkate alindiginda, yabanci sermaye azalisi hatta sermaye ¢ikiginin BIITS
tilkelerinin sermaye piyasalari tizerindeki etkisi Tablo 1°de verilmigtir
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Tablo 1: BIITS Ulkelerinin Borsa Performansi

Hisse Senedi Piyasa Endekslerinin Getirisi

Ulkeler (22 Mays 2013 - 31 Aralik 2013)
Brezilya - %9.6
Hindistan %5.8
Endonezya - %174
Giiney Afrika %12.3
Tiirkiye - %27.5

Kaynak: Yazar tarafindan hesaplanmustir.

Tablo 1’e gore, Fed’in tahvil azaltimina gidecegi haberinden en ¢ok olumsuz etkilenen
tilkeler sirasiyla %27.5°lik diisiisle Tiirkiye, %17 .4’liik diislisle Endonezya ve %9.6’lik deger
kaybiyla Brezilya’dir. Burada bir cekinceden bahsetmekte fayda vardir. 2013 yilinda BIITS
tilkelerinin finansal piyasalarinda ortaya cikan dalgalanmalarin temelinde Fed’in tahvil alim-
larinda azaltima gidecek olmasi onemli bir faktor olmakla birlikte olup biteni tek bir faktore
baglamak c¢ok da dogru bir yaklasim degildir. Ciinkii, finansal piyasalar, artan entegrasyon
derecelerine bagli olarak yurtici ve yurtdigi piyasalarda ortaya ¢ikan bir¢ok faktdre duyarli hale
gelmisgtir.

3. Literatiir

Literatiirde hisse senedi piyasalar1 arasindaki egbiitiinlesme iligkisini inceleyen ¢ok sa-
yida caligma bulunmaktadir. Kasa (1992), hisse senedi piyasa endekslerinin kisa vadeli geti-
rileri arasindaki korelasyon diizeyini bilmenin uzun vadeli yatinmcilar a¢isindan ¢ok uygun
olmadigini ifade etmistir. Bunun yerine, Johansen egbiitiinlesme modelinin, finansal piyasalar
arasindaki kisa ve uzun donemli iligkileri birbirinden ayirmak ve piyasalar arasindaki iligkile-
ri tam olarak yakalayabilmek acisindan oldukc¢a faydali bir yontem oldugunu 6ne siirmiigtiir.
Geligmis lilke borsalar1 arasindaki kisa ve uzun donem dinamiklerini inceleyen diger bazi ¢a-
Iismalar ise Eun & Shim (1989), Koch & Koch (1991), Masih & Masih, (1997), Longin &
Solnik (2001), Bessler & Yang (2003) tarafindan yapilmistir. Gelismekte olan iilke borsalari ile
geligmis iilke borsalart arasindaki iligkileri inceleyen bazi 6ncii ¢caligmalar arasinda ise Arsha-
napalli, Doukas & Lang (1995), Choudhry (1997), Manning (2002), Chen, Firth & Rui (2002)
tarafindan yapilan caligmalar gosterilebilir.

Tiirkiye’'nin de aralarinda oldugu bazi gelismekte olan iilkelerle ¢aligmanin kapsamini
olusturan Brezilya, Hindistan, Endonezya ve Giiney Afrika’nin diger borsalarla esbiitiinles-
me iligkisini aragtiran bazi ¢aligmalarin sonuglart asagida 6zetlenmeye ¢alisilmistir. Citak &
Gozbagi (2007) tarafindan, 1986-2006 arasindaki donemde, BIST ile bazi 6nde gelen gelismis
ve gelismekte olan iilke borsalart arasindaki uzun donemli iligkiler, temel endeksler ve sek-
tor endeksleri agisindan arastirilmig ve BIST’in Ingiltere, ABD, Almanya ve Hindistan hisse
senedi piyasalari ile ikili temelde esbiitiinlesme iligkisi icinde oldugunu ortaya koymuslardir.
Korkmaz & Cevik (2008) tarafindan yapilan ¢alismada, 1995-2007 doneminde aylik verilerden
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hareketle, Tiirkiye ile 12 gelismis ve 22 gelismekte olan bazi iilkelerin borsalar1 arasindaki es-
biitiinlesme iliskisini, birim kok testi sonuclaria gore tiim tilkelere ait menkul kiymet borsalari
endeks degerlerinin birinci dereceden esbiitiinlesik ¢cikmasindan dolay1 Johansen egbiitiinlesme
testi ile aragtirmiglardir. Egbiitiinlesme testi sonucuna gore, Tiirkiye menkul kiymet borsasi-
nin Cek Cumhuriyeti, Misir, Hindistan, Israil ve Tayvan olmak iizere 5 gelismekte olan iilke
borsasi ile Avustralya, Kanada, Almanya, Fransa, Yeni Zelanda, Isvigre ve ABD olmak iizere
7 gelismis iilke borsasi arasinda uzun donemli bir iligki tespit etmiglerdir. Erbaykal, Aydin
& Kadioglu (2008), 1997-2007 donemine ait aylik verilerden yararlanarak BIST (Tiirkiye),
Bovespa (Brezilya) & Merval (Arjantin) hisse senedi piyasa endeksleri arasindaki esbiitiin-
lesme iligkisini arastirmiglar ve bu ii¢ piyasa arasinda uzun dénemli denge iligkisi oldugunu
tespit etmiglerdir. Ayrica, varyans ayristirmast ve etki-tepki analizi sonuglarina gore, Boves-
pa Endeksinin BIST ve Merval Endeksleri lizerinde anlamli bir etkiye sahipken Bovespa’'nin
bu endekslerden etkilenmedigini, Merval Endeksinin ise BIST’i etkiledigini ancak BIST ten
etkilenmedigini belirlemiglerdir. 1997-2008 doneminde aylik verileri kullanarak Tiirkiye ile
Avrupa, Asya ve Amerika kitasindan segilen 21 iilke hisse senedi piyasast arasinda bir esbii-
tiinlesme iligkisinin varligi, Kargin (2008) tarafindan arastirilmistir. Yazar, BIST 100 Endeksi
ile sadece Brezilya, Misir ve Meksika hisse senedi piyasalar1 arasinda anlamli bir esbiitiin-
lesme iligkisi tespit edilmesinden dolay1 Borsa Istanbul’u ¢esitlendirme i¢in uygun bir piya-
sa olarak degerlendirmistir. Korkmaz, Zaman & Cevik (2009), 1995-2007 donemi i¢in aylik
endeks degerlerini kullanarak Tirkiye ile gelismis ve gelismekte olan iilkelerin hisse senedi
piyasalar1 arasindaki uzun donemli iligkileri Johansen ve Gregory-Hansen yapisal kirilmali
esbiitiinlesme testleri ile analiz etmiglerdir. Calismanin sonucuna gore, Tiirkiye ile 16 gelis-
mis ve 21 gelismekte olan iilkenin hisse senedi piyasalarinin uzun donemde birlikte hareket
ettigi yontinde istatistiki olarak anlamli bulgulara ulagsmiglardir. Tag & Tokmakg¢ioglu (2010),
1998-2008 donemindeki 520 haftalik kapanis verilerini kullanarak gelismekte olan 11 iilke
(Tiirkiye, Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Misir, Macaristan, Hindistan, Giiney Kore ve Meksika)
hisse senedi piyasalarinin birlikte hareket edip etmedigini Johansen Esbiitiinlesme yontemiyle
analiz etmisler ve %35 anlamlilik diizeyinde iki esbiitiinlesme vektorii bulmuslardir. Caligmanin
sonuglaria gore, birinci esbiitiinlesme vektoriine gore, Cek Cumbhuriyeti ile Hindistan borsasi
BIST’i ayn1 yonde, Arjantin, Endonezya ve Macaristan borsasindaki degisimler ise BIST’i ters
yonde etkilemektedir. kinci esbiitiinlesme vektoriine gore de Brezilya borsasi, Meksika, Israil
ve Hindistan borsasini ayn1 yonde etkilerken Giiney Kore, Endonezya ve Macaristan borsasinin
ters yonde etkilemektedir. Hata Diizeltme Modeli (VECM) sonuglarina gore, uzun donemli
denge degerinden sapmalarin Brezilya icin 10 hafta, Cek Cumhuriyeti i¢in yaklagik 22 hafta
sonra tamamen ortadan kalktigini diger iilke borsalari i¢in uzun dénem denge degerine ulagma
hizinin ¢ok yavas ve kademeli oldugunu belirlemislerdir. Tiirkiye ile G-20 iilkeleri hisse senedi
piyasalari arasinda bir esbiitiinlesme iligkisi oldugu Vuran (2010) tarafindan yapilan caligma
ile ortaya konulmugtur. Boztosun & Celik (2011) tarafindan yapilan ¢caligmada, Ocak 2002 ile
Aralik 2009 donemi i¢in Tiirkiye ile Avusturya, Belgika, Fransa, Almanya, Hollanda, Norveg,
Ispanya, Isveg, Isvicre ve Ingiltere hisse senedi piyasalari arasindaki uzun donemli iliski Jo-
hansen-Juselius egbiitiinlesme testi ile arastirllmistir. Caligmanin sonuglaria gore, Tiirk hisse
senedi piyasalarmin Norveg, Hollanda, Belgika, Almanya ve Ingiltere borsalar1 arasinda bir
esbiitiinlesme iligkisi varken diger borsalar arasinda herhangi bir uzun donemli iligskinin gegerli
olmadig1 sonucuna ulagmislardir.
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BRIC iilkeleri arasindaki egbiitiinlesme iligkisinin varligim1 aragtirmak tizere son do-
nemde yapilan bazi ¢aligmalara deginmekte de fayda vardir. Aktan vd., (2009), Kiiresel Fi-
nansal Kriz donemini i¢ine alacak sekilde Ocak 2002- Subat 2009 tarihleri arasinda BRICA
(Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Arjantin) lilkelerinin hem kendi hem de ABD piyasalariyla
olan iligkilerini giinliik veriler kullanarak VAR yontemi, Granger nedensellik testi ve Etki Tep-
ki Analizi ile arastirmiglardir. Yazarlar, kisa donemde, ABD piyasalarinin BRICA hisse senedi
piyasalari iizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugunu tespit etmiglerdir. Rusya ile Brezilya
arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin gii¢lii, Cin ile Arjantin arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin
ise zayif oldugunu bulmuslardir. Ayrica, Rusya’nin diger iilkeleri, Brezilya’nin da Arjantin,
Rusya ve Hindistan’1, Cin’in ise sadece Arjantin ve Rusya hisse senedi piyasalart iizerinde etki-
li oldugu yo6niinde delillere ulagmiglardir. Ayrica, Etki Tepki Analizi sonuclaria gore iilkelerin
hepsinin beklenmeyen goklara kars: hizl bir sekilde tepki verdigini ve bu tepkinin yaklagik ola-
rak 5-6 giin igerisinde ortadan kayboldugunu belirlemislerdir. Benzer bir bagka ¢aligmada ise
Chittedi (2009), Ocak 1998-Agustos 2009 donemi arasinda giinliik verilerden hareketle BRIC
iilkeleri ile ABD, Ingiltere ve Japonya gibi gelismis iilkelerin hisse senedi piyasalari arasindaki
esbiitiinlesme ve nedensellik iligkisini aragtirmigtir. BRIC iilkeleri ile geligmis lilkeler arasinda
uzun donemli bir iligkinin oldugunu, ABD ve Japonya’nin Hindistan hisse senedi piyasasini
etkiledigini, Brezilya ve Rusya’nin da Hindistan hisse senedi piyasasindan etkilendigini tespit
etmigtir. BRIC iilkeleri (Brezilya, Cin, Hindistan, Rusya) ile Tiirk sermaye piyasalar1 arasin-
daki entegrasyonun varligi, Bozoklu & Saydam (2010) tarafindan parametrik Johansen (1988,
1991 ve 1994) ve parametrik olmayan Bierens (1997 ve 2004) testleri yardimiyla aragtirilmig-
tir. Ayn1 derecede biitiinlesik olduklar1 saptanan degiskenlere uygulanan Johansen ve Bierens
esbiitiinlesme analizinin sonucuna gore, incelenen iilkelerin sermaye piyasalarinin entegre ol-
duklar1 yoniinde bulgulara ulagmiglardir. Gozbas1 (2010), BIST ile Arjantin, Brezilya, Meksi-
ka, Hindistan, Malezya, Macaristan ve Misir hisse senedi piyasalar: arasindaki etkilegimi ince-
lemek amactyla 1995- 2008 donemine ait haftalik veri setinden faydalanarak ARDL Sinir Testi
Yaklagimi ile Toda-Yamamoto Nedensellik Testini kullanmigstir. BIST, Brezilya, Hindistan ve
Misir borsalari arasinda hem kisa hem de uzun donemli bir iligkinin gegerli oldugunu BIST’in
ayrica kisa donemde, Meksika ve Macaristan borsalari ile etkilesim i¢inde bulundugunu tespit
etmistir. Bunun disinda, uzun ve kisa donemli iligki tespit edilemeyen Arjantin ve Malezya bor-
salarinin, BIST ile birlikte pozisyon alinarak uluslararasi ¢esitlendirme yapilabilecek en uygun
piyasalar olarak degerlendirmistir.

Yukarida ¢aligmalar, ulastig1 sonuglar agisindan degerlendirildiginde aralarinda tam bir
fikir birligi oldugundan s6z etmek miimkiin degildir. Ciinkii, piyasalar arasindaki egbiitiinlesme
iligkisini tespit etmede kullanilan yontemlerin farkliligi, secilen piyasalar, analiz dénemi ve
veri setinin siklig1 gibi bazi faktorler calismadan ¢alismaya farklilik gostermektedir.

4. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Calismada, Kirilgan Besli olarak siniflandirilan Brezilya, Endonezya, Giiney Afrika,
Hindistan ve Tiirkiye borsalar1 arasindaki kisa ve uzun donem iligkilerini ortaya koymak i¢in
Kasim 2000-Aralik 2013 donemini kapsayan toplam 689 haftalik veri kullanilmistir. Analizde
daha yiiksek frekansli giinliik veriler yerine haftalik verilerin tercih edilmesinin nedeni, beg
farkli hisse senedi piyasa endeksine ait verilerin esanli olmamasidir. Ayrica, bir iilke borsa-
sinda ortaya ¢ikan bir sokun diger iilkelerin borsalarina ulagmasi birkag¢ giin veya bir kag¢ hafta
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icerisinde gercekleseceginden dolay: aylik veriler de aragtirmanin amacina tam hizmet etme-
mektedir. Bu nedenlerden dolay1 giinliik ve aylik verilerin yerine haftalik verilerin kullanilmasi
tercih edilmigtir.

Calisma kapsaminda, hisse senedi piyasa endekslerini temsil etmek iizere Tablo 2’deki
endeksler kullanilmistir.

Tablo 2: Cahismada Kullanilan Hisse Senedi Piyasa Endeksleri

Ulke Aciklama Kodu
Brezilya Sao Paulo Menkul Kiymetler Borsas1 Endeksi BVSP
Endonezya Jakarta Menkul Kiymetler Borsasi Bilesik Endeksi JKSE
Hindistan S&P Bombay Menkul Kiymetler Borsasi Endeksi SNSX
Giiney Afrika ~ FTSE Johannesburg Hisse Senedi Piyasa Endeksi JSE

Tiirkiye Borsa Istanbul 100 Endeksi BIST

Biitiin endeksler yerel para birimi cinsinden ifade edilmistir. Gliney Afrika borsasi di-
sindaki diger ilkelere ait haftalik kapanis bilgileri, veri saglayicist bir kurum olan Matriks
Bilgi Dagitim Hizmetleri A.S.’nin veri tabanindan, Giiney Afrika Borsasina ait veriler ise Wall
Street Journal’dan temin edilmistir.

Oncelikle, hisse senedi piyasa endekslerinin haftalik kapanis fiyatlarinin dogal loga-
ritmalart aliarak logaritmik seriler olusturulmustur. Logaritmik serilerin duraganligi, Genis-
letilmis Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi ile incelenmistir. Dickey ve Fuller’a gore hata
teriminin ortalamasinin sifir, normal dagilima, sabit bir varyansa ve otokorelasyon icermeyen
stokastik bir yapiya sahip oldugu bagka bir ifadeyle hata teriminin beyaz bir giiriiltii (white
noise) oldugu kabul edilmektedir. Eger hata teriminin beyaz giiriiltii olmadig1 durumlar i¢in
Dickey ve Fuller, birim kokiin varligin test etmede kullanilan siirece, otokorelasyonu ortadan
kaldirabilmek icin bagimli de8iskene ait gecikme degerlerini dahil ederek ADF testi olarak
bilinen Genisletilmis Dickey Fuller testini 6nermislerdir. Bu test ii¢ farkli formda yazilabilir
(Asteriou, Hall, 2007: 297).

k
AY,=6Y, .+ z BiAY::i +u, ()
i=1
k
AY, = a’0+6Yz—1+z BiAYz:i"i'Ut )
i=1
k
AY, = ay+ast+8Y. .+, BiAY i+ u 3)
i=1
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Bu ii¢ regresyon denklemi arasindaki fark o, ile ot deterministik elemanlarmin olup
olmamasiyla ilgilidir. Bagka bir ifadeyle «, ve a.,¢, incelenen zaman serisinde tahmin edilebilir
bir sistematik trendin (deterministik) olup olmadigini belirleyen katsayilardir. ADF testi, yuka-
ridaki denklemde ¢ katsayisinin istatistiksel olarak sifira esit olup olmadigini test eder. ADF
testi ile elde edilen sonuclar, %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde McKinnon kritik degerleri
ile kargilastirilabilir. Eger elde edilen sonuglar McKinnon kritik degerlerinden biiyiikse, bos
hipotez reddedilir ve serilerin duragan olmadig1 tespit edilir.

Hisse senedi piyasa endeksleri arasinda uzun donemli denge iligkisinin (esbiitiinlesme)
olup olmadigint tespit etmek i¢in serilerde birim kokiin varlig1 arastirilmis daha sonra optimum
gecikme uzunlugunun belirlenmesi i¢in Hall (1991) tarafindan 6nerilmis olan Vektor Otoreg-
resif (VAR) analizi uygulanmustir.

Zaman serileri arasindaki egbiitiinlesme iligkisini belirlemek icin Engle ve Granger
(1987), Johansen (1988), Johansen & Juselius (1990) tarafindan gelistirilen yontemler vardir.
Engle & Granger (1987) tarafindan 6nerilen yonteme gore, duragan olmayan degiskenler ara-
sinda dogrusal regresyon iligkisi sonucunda ortaya ¢ikan hata terimi eger diizeyde duragansa,
bu iki serinin egbiitiinlesik oldugu sonucuna ulasilir. Ancak, degisken sayis1 ikiden fazla olursa,
degiskenler arasinda ii¢ veya daha fazla esbiitiinlesme vektorii ortaya ¢ikabileceginden Engle &
Granger (1987) yontemi bu iligkileri ayirmada yetersiz kalmakta, hata yapma riskini artirmak-
tadir. Duragan olmayan degiskenlerin dogrusal kombinasyonlarinin uzun dénemde duragan ol-
masina, zaman serileri arasindaki uzun donemli iligkinin modellenmesine ve tahmin edilmesine
yonelik bir diger yaklagim ise Johansen (1988) tarafindan gelistirilmistir.

Johansen’e gore degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisinin tespit edilmesi, gercek
uzun donemli bir iligki anlamina gelmekte ve degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket et-
tigini gostermektedir. Johansen (1988), encok olabilirlik tahmin yontemini kullanarak esbiitiin-
lesik vektorlerin varligini test etmeye yonelik bir esbiitiinlesme analizi gelistirmistir. Johansen
yontemine gore esbiitiinlesme analizi yapilabilmesi i¢in biitiin serilerin (g = 2) ayni1 diizeyde
duragan I(1) oldugunu varsayalim (g, i¢sel degisken sayisin1 gostermektedir). Bu degiskenlerin
k. dereceden bir VAR modeli asagidaki gibi olacaktir (Brooks, 2008: 350):

Y=Byt Byt + By + .

4
grl.grggrl.grggxl ... grggxl.grl @

Burada, y duragan olmayan degiskenler vektoriinii ve u hata terimlerini gostermektedir.
Johansen Testini kullanmak i¢in yukaridaki VAR modelinin hata diizeltme modeline (VECM)
doniistiiriilmesi gerekmektedir. Bu doniisiim yapildigindan VECM modeli su sekilde yazilabi-
lir:
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Ayt = Hyt—lg + rlAyH + FQAka S + kalAyh(kfl) + Uy 5)

k i

Burada, Il = (z Bi)—1, ve I'i= (z B,) —1, dir.

i=1 j=1

Granger tarafindan gelistirilen teoreme gore, I katsay1 matrisinin indirgenmis ranki (r)
i¢sel degisken sayisindan kiiciik ise (r<g ise), IT =af’ ve B’y nin 1(0) ve her biri r rank1 gxr
kadar o ve [3 matrislerinin mevcut olacagini belirtilmigtir. Burada, r esbiitiinlesme iliskisinin
sayisin1 gostermekte (esbiitiinlesik rank) ve B'nin her bir siitunu egbiitiinlesik vektorii belirt-
mektedir (Korkmaz & Cevik, 2008: 67).

VECM modelinde esitligin sol tarafinda, degiskenlerin (g) farki, sag tarafinda da bagim-
I1 ve bagimsiz degiskenlerin farklarinin gecikmeli degerleri ile uzun dénemli hata katsayisini
gosteren (I') degiskenler yer almaktadir.

Johansen yaklagiminda egbiitiinlesme iligkisini ortaya koymak igin iz Testi ve Maksi-
mum Oz Deger Testi olmak iizere iki farkli testten yararlaniimakta ve hesaplanan istatistiklerin
kritik degerlerle kargilastirilmas: yapilarak esbiitiinlesme iligkisinin bulunup bulunmadigina
karar verilmektedir. Bu istatistikler agagidaki gibi formiile edilmektedir (Brooks, 2008: 351):

Ae(r)==T 2 1n(1-A) ©®)
Avar(r,r+1) =—T1n(1— A1) 7)

Yukaridaki (6) nolu iz istatistigi denkleminde, A, IT matrisinin i. en biiyiik 6zdegerini
gostermektedir. (7) nolu denklemde verilen maksimum dzdeger istatistigi ise r kadar esbiitiin-
lesme iligkisine karsilik r+1 kadar egbiitiinlesme iliskisinin varligini arastirmaktadir. Bu amagla
calismada Johansen (1998) ve Johansen & Juselius (1990) tarafindan gelistirilen egbiitiinlesme
testi uygulanacaktir.

Engle ve Granger (1987)’a gore degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki tespit edi-
lirse, degiskenler arasinda en azindan tek yonlii bir nedensellik olacak ve vektor hata diizeltme
modeli (VECM) kullanilabilecektir. Birinci mertebeden duragan [I(1)] degiskenler kiimesi es-
biitiinlesik ise VAR modelinde belirlenen hata diizeltme teriminin vektor hata diizeltme mode-
line (VECM) alinmamasi nedensellik testlerinde spesifikasyon hatasina neden olabilmektedir.
Bu nedenle VAR yapisinda olas1 nedenselligin yoniinii tespit edebilmek icin degiskenlerin
her birinin bagimsiz degisken olarak kullanildigit VECM modeline hata diizeltme terimlerinin
(ECT) dahil edilmesi faydali olacaktir. Buradan hareketle, Kirilgan Besgli iilkelerinin sermaye
piyasalar1 arasindaki kisa donem dinamiklerini arastirmak i¢in Engle & Granger (1987) yonte-
mine gore cok degiskenli hata diizeltme modelleri olusturulmusgtur.
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5. Ampirik Bulgular

Calismada, Kirilgan Begli iilkelerin hisse senedi piyasa endeksleri logaritmik doniisiime
ugratilarak analize dahil edilmistir. Logaritmik endeks serilerine ait tanimlayict istatistikler
hesaplanarak ve Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3: Hisse Senedi Piyasa Endekslerinin Ait Ozet istatistikler

LBIST LBVSP LJKSE LJSE LSNSX
Ortalama 103553 10.4388 7.2992 9.8698 9.1633
Ortanca 10.5603 10.6542 7.3993 10.0125 9.4356
EnYiiksek 11.4287 11.1950 8.5477 10.7393 9.9616
EnDiisiik 8.8965 9.0729 5.8373 8.9040 7.8633
Std.Sapma 0.6982 0.6336 0.8413 0.5417 0.6758
Carpiklik -0.4869 -0.6029 02527 -0.2853 0.5077
Basiklik 1.8874 19113 1.7039 1.5950 1.6890
Jarque-Bera 62.761 75.761 55.564 66.0170 78.934
(Olasilik) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Gozlem (n) 689 689 689 689 689

Tablo 3’e gore, 2000-2013 doneminde hisse senedi piyasa endekslerinin logaritmik se-
rilerinin normal bir dagilim gostermedigi carpiklik ve basiklik degerlerinden anlagilmaktadir.
Ciinkii normal bir dagilim i¢in carpiklik degeri O, basiklik degerinin de 3 olmasi beklenir.
Basiklik istatistigi 3’ti gectigi zaman, dagilimin normal dagilima gore tepesi sivri oldugu ve
boylesi bir dagiliminin agir1 degerler igerebilecegi anlagilmaktadir. Endeks serilerinin hepsinin
basiklik degerlerinin 3’ten kii¢iik olmasi ince kuyruk o6zelligi gosterdikleri anlamina gelmek-
tedir. Endeks serilerinin carpiklik degerlerinin negatif olmast serilerin sola carpik oldugunu
gostermektedir. Endeks serilerinin normal dagilima sahip olup olmadigi Jarque-Bera (JB) test
istatistigi ile analiz edilmis ve hesaplanan test istatistiklerinin 2 serbestlik dereceli %2 tablosu
degerlerinden biiyiik ve istatistiki olarak anlamli olmasindan dolay1 borsa endekslerin normal
bir dagilima sahip oldugu sifir hipotezi reddedilmis ve hicbir endeks serisinin normal dagilim
gostermedigi tespit edilmisgtir.

Kirilgan Begli tilkelerinin hisse senedi piyasa endekslerinin logaritmik serileri arasinda-
ki korelasyon katsayilar1 Tablo 4’de verilmistir.

85



Veli AKEL

Tablo 4: Hisse Senedi Piyasa Endeksleri Arasindaki Korelasyon Katsayilari

LBIST LBVSP LJKSE LJSE LSNSX
LBIST 1.0000
LBVSP 0.9498 1.0000
LJKSE 0.9736 0.9490 1.0000
LJSE 0.9606 0.9394 0.9757 1.0000
LSNSX 0.9751 0.9835 0.9750 0.9720 1.0000

Korelasyon tablosu incelendiginde genel olarak analiz kapsaminda degerlendirilen “Ki-
rilgan Begli” iilkelerinin sermaye piyasalari arasinda pozitif ayn1 zamanda anlamli ve ¢ok giiclii
bir korelasyon iligkisi oldugu goriilmektedir. Oyle ki en diisiik korelasyon katsayisi 0.9394 ile
Brezilya ve Giiney Afrika borsa endeksleri arasinda iken en yiiksek korelasyon katsayisi ise
0.9835 ile Brezilya borsasi ile Hindistan borsasi arasindadir.

5.1. Birim Kok Testi Sonuclar:

Daha sonraki agamada ise hisse senedi piyasa endekslerinde birim kokiin varlig arasti-
rilmis ve bu amagla Genellestirilmis Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testinden faydalanilmig-
tir. Duraganlik analizi sonuglar1 Tablo 5’de gosterilmistir.

Tablo 5: Hisse Senedi Piyasa Endekslerinin Birim Kok Testi Sonuclar:

ADF (Diizey) ADF (Birinci Fark)
His;?yi‘::edi HO: Seride birim kok vardir. HO: Serinin farkinda birim kok vardir.
Endeksleri Sabit Sabit Terimli Sabit Sabit Terimli ve
Terimli ve Trendli Terimli Trendli
LBIST -0.934 -2.833 -16.727%* -16.715%
LBVSP -1.323 -1.577 -27.556%* -27.555%
LIKSE -0.182 -2.489 -28.714%* -28.710%*
LJSE 0.611 -2.164 -21.381% -21.427*
LSNSX -0.674 -2.802 -16.166%* -16.157*

* [lgili katsayilar %1 diizeyinde anlamlidir.

ADF testi uygulanan serilerin diizeyde duragan olmadig1 goriilmektedir. Endekslerin
birinci derecede biitiinlesik olup olmadiklarinin saptanmasi i¢in, duraganlik testleri, serilerin
birinci farklarinda tekrarlanmis ve endeks serilerinin farklar1 alindiginda duragan oldugu bas-
ka bir ifadeyle serilerin ayn1 dereceden biitiinlesik olduklar: I(1) sonucuna varilmistir. Ancak
degiskenlerin ayni dereceden biitiinlesik olmalari uzun donemde her zaman birlikte hareket
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ettikleri anlamina gelmemektedir. Duragan olmayan iki ya da daha fazla seri arasinda uzun
donemde bir iligki olup olmadig1 egbiitiinlesme testi ile belirlenmektedir.

5.2. Esbiitiinlesme Analizi

Endeks serilerinin birinci farklarinda duragan olduklar belirlendikten sonra seriler ara-
sindaki uzun donem denge iliskisinin varligi, Johansen (1988) ve Johansen & Juselius (1990)
tarafindan gelistirilen egbiitiinlesme yontemine gore aragtirilmigtir. Egbiitiinlesme testi uygu-
lanmadan 6nce, modelde kullanilan degiskenlerle kisitsiz bir VAR modeli tahmin edilerek mo-
delin gecikme sayisinin belirlenmesi gerekmektedir. Zaman serisi analizlerinde literatiir ince-
lendiginde, genellikle Schwarz Bilgi Kriterine (SC) ve Hannan-Quinn (HQ) kriterlerinin temel
alindig1 gecikme uzunluklarmin kullanildig1 goriilmiistiir. Tahmin edilen VAR modellerinden,
SC ve HQ gore uygun gecikme uzunlugunun k=2 olduguna karar verilmistir.

Belirlenen gecikme uzunlugu ile Johansen (1988) ve Johansen & Juselius (1990) es-
biitiinlesme testi sonuclar1 Tablo 6’da verilmigtir. Tablo 6 incelendiginde, hesaplanan iz testi
ve maksimum 6zdeger istatistiklerinin kritik degerlerle karsilagtirilmast sonucunda %35 anlam
diizeyinde 1 adet egbiitiinlesme vektoriiniin bulundugunu goriilmektedir. Bagka bir ifadeyle,
hisse senedi piyasa endeksleri arasinda herhangi bir egbiitiinlesme vektoriin bulunmadigini
ifade eden sifir hipotezi, iz ve maksimum 6zdeger testleri tarafindan reddedilmistir. Ayrica,
hesaplanan test istatistikleri ilgili kritik degerden kii¢iik oldugu icin r<1, r<2, r<3 ve r<4 oldu-
gunu One siiren sifir hipotezleri reddedilememistir. Bu sonuglara gore, analiz donemi icerisinde
kirtlgan besli tilkelerinin sermaye piyasalar1 arasinda uzun donemli bir denge iligkisinin gecerli
oldugundan s6z etmek miimkiindiir.

Tablo 6: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Degiskenler: LBIST, LBVSP, LJIKSE, LJISE, LSNSX
Gecikme Uzunlugu (k): 2

iz (Trace) Istatistigi Maksimum Ozdeger Istatistigi
H, H 1st:tei::igi Delg;t(lf;ﬁ) H, H  Testlstatistifi Delg;tzl;m
r=0 r=1 83.491%** 69.818 r=0 r=1 44 295%%* 33.876
r<1 r=2 39.195 47.856 r<1 =2 24.800 27.584
<2 23 14.394 29.797 r<2 =3 8.185 21.131
r<3 r=4 6.209 15.494 r<3 =4 4813 14.264
<4 r=5 1.395 3.841 <4 r=5 1.396 3.841

r, esbiitiinlesik vektor sayisint ; * * ise %5 anlam diizeyinde sifir hipotezinin reddedildigini gostermektedir.

5.3. Nedensellik Testleri

Egbiitiinlesme analizi degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin oldugunu gos-
termesine ragmen, Granger nedenselliginin yoni ile ilgili herhangi bir bilgi vermemektedir.
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Engle & Granger (1987)’a gore degiskenler arasinda esbiitiinlesme bulunmasi durumunda, de-
Siskenler arasinda en azindan tek yonlii bir nedensellik iligkisinden bahsetmek miimkiindiir.
Brezilya, Endonezya, Giiney Afrika, Hindistan ve Tiirkiye hisse senedi piyasalar arasinda bir
esbiitiinlesme iligkisinin varlif1 tespit edildikten sonra bu piyasalar arasindaki kisa donemli
nedensellik iligkisinin gecerliligi, Engle & Granger (1987) tarafindan dnerilen Vektor Hata Dii-
zeltme Modeli (VECM) ile arastirtlmigtir. Bu yonteme gore bagiml degiskendeki degisimleri,
aciklayict degiskenlerdeki degismeler ile hata diizeltme katsayisinin gecikmeli bir fonksiyonu
olarak agagidaki gibi modellemek miimkiindiir.

ALBIST, = a,+ Y. a,ALBIST, -+ @ ,ALBVSP,..+ Y, asALJKSE, .+ Y, auALJSE,,
i=1 i=1 i=1 i=1

. 3
+> @ sALSNSX .+ ¥ ECM,-, + &,
ALBVSP, = a,+ Y. ayALBVSP,-,+ Y, a»ALBIST, ,+ Y s ALJKSE, ;+ Y @ ALJSE,
, . . . . O]
+> @ ALSNSX -+ Y, ECM,-, + &,
ALJKSE, = 0.+ @y ALJKSE, ,+ 3. awALBIST, .+ Y. awALBVSP, .+ a4 ALJSE. .
i=1 i=1 i=1 i=1 (10)
+> @ ALSNSX —+ s ECM,-, + &
i=1
ALJSE, = a,+ Y @y ALJSE._,+ Y, awALBIST ..+ ) @ ALBVSP.+ Y a. ALJKSE,_;
i=1 i=1 i=1 =1
. (11)
+> a5 ALSNSX -+ Y, ECM,-, + €.,
i=1
ALSNSX, = @, + Y. anALSNSX. . + Y. anALBIST, .+ Y. awALBVSP. .+ Y. a ALJKSE, . .
i=1 i=1 i=1 i=1

+> a5 ALJSE, i+ YsECM, -, + &5
i=1

Yukaridaki, hata diizeltme modellerinde her degisken i¢in optimal gecikme uzunlugu
Akaike Bilgi Kriteri’ne (AIC) gore belirlenmektedir. Vektor hata diizeltme modeline gore or-
taya ¢ikan nedenselligin kaynaginin belirlenebilmesi icin, agiklayici degiskenlerin biitiin katsa-
yilarina beraber uygulanan Wald testine ve uzun donem egbiitiinlesme iligkisinden elde edilen
bir donem gecikmeli hata diizeltme terimlerinin katsayilarina uygulanan ¢ testine bakilmasi
gerekmektedir. Uygulanan Wald testi sonucunda agiklayict degiskenlerin katsayilarinin grup
olarak F istatistigine gore istatistiksel olarak anlamli olmasi durumunda kisa donem neden-
selligin gegerli oldugu sonucunu ¢ikarmak miimkiindiir. Ayrica, hata diizeltme terimlerinin
katsayilariin ¢ istatistigine gore anlamli ¢ikmasi durumunda ise uzun donem nedensellikten
bahsedilmektedir. Ornegin Model 8’de a. ,, teriminin anlamli ¢ikmasi, “kisa dénemde Brezilya
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Borsas, Istanbul Borsasinin Granger nedenidir” seklinde yorumlanmalidir. Uzun dénem bir
degigkenin diger degiskenlerle olan nedensellik iligkisi, hata diizeltme katsayilarinin (1)) # testi
ile anlamlili81 test edilerek karar verilmektedir. Bagka bir ifadeyle, uzun donem modelinden
elde edilen hata teriminin bir gecikmeli degeri, kisa donemde meydana gelen soklardan sonra
sistemin uzun déonem dengesine uyarlanma hizin1 gostermektedir.

Hisse senedi piyasa endeksleri arasinda kisa ve uzun donem nedensellik iligkisini aras-
tirmak amaciyla olusturulan vektor hata diizeltme modellerine iligkin test sonuclar1 Tablo 7,
Tablo 8, Tablo 9, Tablo 10 ve Tablo 11’de gosterilmistir. Olusturulan VECM modellerinin
hepsinde hata diizeltme terimi katsayilarinin (1) istatistiki olarak anlamli ¢ikmig olmasi, bu
modellerde uzun dénem nedensellik etkisinin varlig1 yoniinde ipuglar1 vermektedir.

Tablo 7: VECM Granger Nedensellik Testi Sonuclar: (BIST)

Model (8)
Kisa Donem Uzun Dénem
ALBIST ALBVSP ALJKSE ALJSE ALSNSX ECM,_,
1916 1.366 1.509 2 482%%% 2.781%%% -0.039*
(0.1479) (0.2557) (0.2217) (0.0843) (0.0627) (0.0073)
Tanisal testler
Katsay1 Olasihk
R? 0.043
Diizeltilmig-R? 0.027
F-statistics 2.755 (0.001)
Breusch-Godfrey LM 0.266 (0.766)
Ramsey Reset 1.338 (0.254)
DW 2.001

BIST’in diger borsalar ile kisa donem nedensellik iligkisini gosteren yukaridaki sonug-
lara gore, BIST endeksi sadece JSE ile SNSX endekslerinin gecikmeli degerlerinden anlamli
olarak etkilenmisgtir. Bagka bir ifadeyle, kisa donemde JSE ve SNSX endeksleri, BIST endeksi
tizerinde, %10 giivenilirlik diizeyinde istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahiptir. Kurulan hata
diizeltme modeline iligskin tanisal (diagnostik) testler modelde spesifikasyon hatasinin olmadi-
g gostermektedir. Model 8’in hata diizeltme katsayist (ECM, ) ise negatif ve anlamli ¢ik-
mustir. Bu katsayinin negatif ve anlamli olmasi, hisse senedi piyasalari arasinda kisa dénemde
meydana gelen sapmalarin uzun dénemde ortadan kalktigini ve endekslerin yeniden uzun do-
nemli dengesine yakinsadigini gostermektedir. ECM, = -0.039 olduguna gore, uzun dénemli
denge degerinden sapmalarin, her hafta %3.9’unun veya 1/0.039=25.6 hafta sonra tamamen
ortadan kalktig1 anlagilmaktadir.
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Tablo 8: VECM Granger Nedensellik Testi Sonuclar1 (BVSP)

Model (9)
Kisa Déonem Uzun Donem
ALBVSP ALBIST ALJKSE ALJSE ALSNSX ECMt-1
4.649% 0.500 2.080 0474 2.415%* -0.035%%*
(0.0099) (0.6066) (0.1256) (0.6227) (0.0901) (0.0227)
Tanisal testler
Katsay1 Olasihik
R? 0.042
Diizeltilmig-R? 0.027
F-statistics 2.726 (0.001)
Breusch-Godfrey LM 0.318 0.727)
Ramsey Reset 2.683 (0.030)
DW 1.991

BVSP’nin diger borsalar ile kisa donem nedensellik iligkisini gosteren yukaridaki hata
diizeltme modelinin sonuglarina gore (Tablo 8), BVSP endeksi sadece SNSX endeksinin ge-
cikmeli degerlerinden anlamli olarak etkilenmisgtir. Bagka bir ifadeyle, kisa donemde SNSX en-
deksi, BVSP endeksi iizerinde, %10 giivenilirlik diizeyinde istatistiki olarak anlamli bir etkiye
sahiptir. (9) nolu hata diizeltme modelinin sonuclari, tanisal test istatistikleriyle uyumlu goziik-
mektedir. Model 9’un hata diizeltme katsayisi (ECM ) negatif ve anlamhidir. ECM_=-0.035
olmasi, uzun donemli denge degerinden sapmalarin, her hafta %3.5’inin veya 1/0.035=28.6
hafta sonra tamamen ortadan kalktigin1 gostermektedir.

Tablo 9: VECM Granger Nedensellik Testi Sonuclar1 (JKSE)

Model (10)
Kisa Déonem Uzun Donem
ALJKSE ALBIST ALBVSP ALJSE ALSNSX ECMt-1
10.323* 2.885%* 2.556%** 1.858 7.820* -0.016%%*
(0.000) (0.0350) (0.0543) (0.1352) (0.000) (0.0599)
Tamsal testler
Katsay1 Olasilik
R? 0.118
Diizeltilmig-R? 0.097
F-statistics 5.611 (0.000)
Breusch-Godfrey LM 0.579 (0.560)
Ramsey Reset 2.036 (0.087)
DW 2.000
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JKSE endeksinin diger borsa endeksleri ile olan kisa donem nedensellik iligkisi Tablo
9’da goriilmektedir. Buna gore, JKSE endeksi, kendisinin gecikmeli degeri ile BIST, BVSP ve
SNSX endekslerinin farklarinin gecikmeli degerlerinden anlamli olarak etkilenmektedir. Bagka
bir ifadeyle, kisa donemde BIST endeksi %5, BVSP endeksi, %10, SNSX ise %1 anlamlilik
diizeyinde JKSE iizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahiptir. Hata diizeltme modeli,
tanisal test istatistikleri ag¢isindan uygun ve basarili bir modeldir. Model 10’un hata diizelt-
me katsayist (ECT ) ise negatif ve anlamhidir. ECT = -0.016 olduguna gore, uzun dénemli
denge degerinden sapmalarin, her hafta %1.6’sin1 veya donem olarak ifade edilecek olursa
1/0.016=62.5 hafta sonra sapmalarin hepsi ortadan kalkmaktadir.

Tablo 10: VECM Granger Nedensellik Testi Sonuclar: (JSE)

Model (11)
Kisa Donem Uzun Donem
ALJSE ALBIST ALBVSP ALJKSE ALSNSX ECMt-1
22.358* 2014 50.642% 3.315%* 13.561* -0.021%%*
(0.0000) (0.1342) (0.0000) (0.0369) (0.000) (0.0130)
Tanisal testler
Katsay1 Olasiik
R? 0.369
Diizeltilmig-R? 0.358
F-statistics 35.831 (0.000)
Breusch-Godfrey LM 0.760 (0.468)
Ramsey Reset 4.132 (0.002)
DW 1.980

JSE endeksinin diger borsa endeksleri ile olan kisa donem nedensellik iligkisi Tablo
10°da gosterilmektedir. Tabloya gore, JSE endeksi, kendisinin ve BVSP, JKSE ve SNSX en-
dekslerinin gecikmeli degerlerinden anlamlr olarak etkilenmektedir. Bagka bir ifadeyle, kisa
donemde JKSE endeksi %5, BVSP ile SNSX endeksleri ise %1 giivenilirlik diizeyinde JSE
tizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahiptir. (11) nolu hata diizeltme modelinin regres-
yon sonuglari, tanisal test istatistikleriyle uyumlu géziikmektedir. Model 11’in hata diizeltme
katsayis1 (ECT ) ise negatif ve anlamlidir. ECT_=-0.021 olduguna gore, uzun donemli denge
degerinden sapmalarin her hafta %?2.1°1 veya donem olarak ifade edilecek olursa 1/0.021=47.6
hafta sonra hepsi ortadan kalkmaktadir.
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Tablo 11: VECM Granger Nedensellik Testi Sonuclar: (SNSX)

Model (12)
Kisa Donem Uzun Donem
ALSNSX ALBIST ALBVSP ALJSE ALJKSE ECMt-1
4.089* 2.170%** 3.744%* 1.185 4.274% -0.049%*
(0.0068) (0.0903) (0.0110) (0.3141) (0.0053) (0.0116)
Tanisal testler
Katsay1 Olasilik
R? 0.082
Diizeltilmig-R? 0.060
F-statistics 3.750 (0.000)
Breusch-Godfrey LM 0.378 (0.684)
Ramsey Reset 1.824 (0.1223)
DW 1.990

SNSX endeksinin diger borsa endeksleri ile olan kisa donem nedensellik iligkisi Tablo
11°de verilmigtir. Tablo 11’den, SNSX endeksinin, BIST, BVSP ve JKSE endekslerinin gecik-
meli degerlerinden anlamli olarak etkilendigi goriilmektedir. Bagka bir ifadeyle, kisa donemde
BIST endeksi %10, BVSP endeksi %5 ve JKSE endeksi de %1 giivenilirlik diizeyinde SNSX
endeksi tizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahiptir. 12 nolu hata diizeltme modelinin
regresyon sonuclari, tanisal test istatistikleriyle uyumludur. Model 12’°nin hata diizeltme katsa-
yist (ECT, ) ise negatif ve anlamlidir. ECT,_ = -0.049 olmasi, uzun donemli denge de8erinden
sapmalarin her hafta %4.9’unun ortadan kalktigin1 veya SNSX Endeksinin 1/0.049 = 20 4 hafta
sonra denge degerine ulasacagini gostermektedir.

Yukarida 5 hata diizeltme modelinin sonuclar1 genel olarak degerlendirildiginde, BIITS
tilkelerinin hisse senedi piyasa endeksleri arasindaki nedensellik iligkisinin yoniinii Sekil 3’de
daha agik bir sekilde gormek miimkiindiir.

Sekil 3’e gore, SNSX endeksi, diger endekslerin hepsiyle kisa donem nedensellik iliski
icerisindedir. SNSX endeksinin, BIST, BVSP ve JKSE endeksleriyle cift yonlii nedenselligi
varken, sadece JSE endeksine dogru tek yonlii bir etkiye sahiptir. Sekil 3°t en goriilecegi iizere,
BIST endeksinden JKSE endeksine tek yonlii, BVSP endeksinden JKSE ve JSE endekslerine
tek yonlii, JKSE endeksinden JSE’ye tek yonlii, JSE endeksinden BIST e tek yonlii bir neden-
sellik iligkisi bulunmaktadir.
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Sekil 3: Hisse Senedi Piyasa Endeksleri Arasindaki Kisa Dénem Nedensellik iliskileri

6. Sonu¢

22 Mayis 2013 tarihinde Fed’in tahvil alimlarinda azaltima gidecegini agiklamasindan
sonra Tiirkiye’nin de aralarinda oldugu bazi gelismekte olan ekonomilerin cari agik, yiiksek
enflasyon, diisiik biiytime hizlari1 gibi bazi yapisal kirtlganliklari nedeniyle bu iilkelerin hem
para hem de sermaye piyasalarinda 6nemli dalgalanmalar goriilmiistiir. Kirtlgan Besli olarak
adlandirilan ve BIITS olarak kisaltilan Brezilya, Hindistan, Endonezya, Tiirkiye, Giiney Afrika
hisse senedi piyasalari arasinda kisa ve uzun dénemli denge iliskilerinin gecerli olup olmadi-
&1 sorusu bu caligmanin konusunu olusturmustur. Bu ¢alismada, Kirilgan Besli iilkeleri hisse
senedi piyasa endekslerinin Kasim 2000- Aralik 2013 donemindeki haftalik kapanis verileri
kullanilarak Johansen egbiitiinlesme analizi ile Granger nedensellik testi yapilmisgtir.

Johansen egbiitiinlesme testi sonuclarina gore analiz donemi icerisinde BIITS iilke-
lerinin sermaye piyasalar1 arasinda uzun donemli bir denge iligkisinin gegerli oldugu tespit
edilmigtir. Brezilya, Endonezya, Giiney Afrika, Hindistan ve Tiirkiye hisse senedi piyasalari
arasinda bir egbiitiinlesme iligkisinin varlig: tespit edildikten sonra bu piyasalar arasindaki kisa
donemli nedensellik iligkisinin gegerliligi, Engle&Granger (1987) tarafindan onerilen Vektor
Hata Diizeltme Modeli (VECM) ile aragtirilmistir. VECM sonuclaria gore, hisse senedi piya-
sa endeksleri kapmasinda Hindistan’in diger iilkelerin hepsiyle kisa donem nedensellik iligki
icerisinde oldugu, Tiirkiye’den Endonezya’ya tek yonlii, Brezilya’dan Endonezya ve Giiney
Afrika’ya tek yonlii, Endonezya’dan Giiney Afrika’ya tek yonlii, Giiney Afrika’dan Tiirkiye’ye
tek yonlii bir Granger nedenselliginin gecerli oldugu tespit edilmistir. Kisaca ifade etmek gere-
kirse, kirtlgan begli iilkeleri arasinda gegerli olan esbiitiinlesme iligkisi nedeniyle bu tilkelerin
hisse senedi piyasalari arasinda uluslararast portfoy ¢esitlendirmesi ve arbitraj yaparak ekstra
kazang elde etme imkaninin olmadig1 sonucuna ulagilmistir.
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Calismada, aragtirma yontemi olarak yapisal kirilmali ekonometrik modeller kullanil-
diginda ulasilan sonuglarin degisebilecegi ifade edilebilir. Burada dikkate edilmesi gereken
diger bir arastirma smirlilif1 ise analiz dénemi ile ilgilidir. Analiz donemi olarak daha kisa
veya daha uzun bir donem sec¢ilmesi durumunda bulgularin farklilagabilmesi de miimkiindiir.
Bundan dolayi, ileride yapilacak ¢aligmalarda Kirillgan Besli iilkelerinin ekonomik yonden ki-
rilgan olduklar1 temel gostergelerin finansal piyasalar lizerindeki etkisi, daha kisa veya daha
uzun donemleri kapsayacak sekilde farkli nedensellik ve egbiitiinlesme modelleri kullanilarak
arastirtlabilir. Ayrica, Fed’in tahvil alimini azaltma programini ac¢iklamasindan sonraki do-
nemde kirilgan begli iilkeleri arasindaki volatilite yayilma etkisinin gecerliligi ¢ok degiskenli
Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) modelleri ile test edilebilir.
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