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OZET

Bu ¢alismanin amaci, uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standard and Poor’s’un (S&P), Kasim
2017 tarihinde kirilgan besli olarak tanimladigi Arjantin, Misir, Katar, Pakistan ve Tiirkiye sermaye
piyasalar1 arasindaki entegrasyonu incelemektir. Calismada kullanilan veriler, kirillgan besli iilkelerin
sermaye piyasalarinin gostergesi olarak borsa endekslerinin 05 Ocak 2009— 20 Mart 2018 tarihleri
arasindaki giinliik verilerinden olusmaktadir. Ulkelerin borsa endeksleri icin 6ncelikle Augmented
Dickey Fuller (ADF) birim kok testi ardindan Granger nedensellik analizi yapilmaktadir. Arastirma
sonuglara gore; Tiirkiye BIST 100 endeksi ve Arjantin Merval endeksinden Katar QE endeksine;
Tiirkiye BIST 100 endeksi ve Arjantin Merval endeksinden Misir Hermes endeksine; Tiirkiye BIST
100 endeksinden Pakistan KSE 100 endeksine ve Arjantin Merval endeksinden Tiirkiye BIST 100
endeksine dogru tek yonlii Granger nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
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ABSTRACT

The aim of this study is is to examine casuality relations between “fragile five” countries currencies’
which is defined by the international credit rating agency Standard and Poor's (S&P). The data used in
the study consist of the daily data of stock indexes between 05 January 2009 and 20 March 2018 as
indicators of the capital markets of the fragile five countries. Augmented Dickey Fuller (ADF) unit root
test and Granger causality are analysed for the countries’ stock markets indexes. According to the results
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1. GIRIS

2008 yilinda Lehman Brothers Yatirim Bankasi’nin iflas etmesiyle baslayan kiiresel krizin
etkilerini azaltabilmek amaciyla Amerikan Merkez Bankasi (FED), parasal gevseme
(Quantitative Easing) adi altinda hazine bonosu ve devlet tahvilleri ile mortgage’a (konut
ipotegi) dayali menkul kiymetleri satin alarak finansal piyasalara likidite saglamaya
baslamistir. Bu amagla, 11k parasal gevseme Kasim 2008- Nisan 2010 tarihleri arasinda; ikinci
parasal gevseme Kasim 2010 — Temmuz 2011; {i¢iincii parasal gevseme ise Eyliil 2012-Ekim
2014 tarihleri arasinda gerceklesmis olup, parasal gevsemeler neticesinde 2008 yilinda ABD
merkez bankasinin bilango biiyiikligii 865 milyar Amerikan dolarindan Ekim 2014 tarihinde
4,5 trilyon Amerikan dolar1 seviyesine ulagsmistir. Ayrica, 2008-2014 yillar1 arasinda FED
tarafindan yapilan parasal genisleme, tiim gelismekte olan {iilkelerin sermaye piyasalar1 ve

varlik fiyatlarinda fiyatlarin yiikselmesine neden olmustur (Oner ve Oner, 2016: 22).

2013 yi1li Mayis ayinda FED, tahvil alim tutarin1 azaltacagina dair agiklama yapmas iizerine,
ozellikle gelismekte olan iilke sermaye piyasalarinda fon c¢ikislar1 yasanmaya baslamistir.
Morgan Stanley, 2013 yilina ait Agustos ayr raporunda, FED’in, parasal genislemeyi
azaltacagina dair agiklamasinin ardindan Mayis-Agustos 2013 tarihleri arasinda para birimi en
fazla deger kaybeden, Tiirkiye, Brezilya, Endonezya, Giiney Afrika ve Hindistan’1 “kirilgan
besli” {ilke olarak tanimlamistir. Bu tilkeleri “kirilgan besli” ad1 altinda tanimlamasinin nedeni
olarak iilkelerin cari agiklarmin, gelirlerinin % 5’inden daha yiiksek olmasi ve dolayisiyla
yabanci sermaye akimlaria daha bagimli olmasini sebep gdstermistir (Morgan Stanley, 2013:
2). Raporun devaminda, ekonomik biiytime oranlarinin diisiik olmasi ve enflasyon riskinin de
iilkelerin cari agiklar ile birlikte kirilganliklart artirdigini ve bu baglamda doviz kuru riski

olustugunu belirtilmektedir.

2016 yilinda Morgan Stanley, kirilgan besli siniflandirmasinin i¢inden Brezilya ve Hindistan’1
cikartarak yerine Meksika ve Kolombiya’y1 dahil etmistir. 2016 yil1 itibariyle “kirilgan besli”
iilkeler; Tiirkiye, Endonezya, Giiney Afrika, Kolombiya ve Meksika olmustur (Barons.com, 14

Aralik 2016)

Kasim 2017 tarihinde, uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standard and Poor’s (S&P)

yeni bir kirilgan besli iilke siniflandirmasi yapmistir. Bu yeni tanimlama igindeki iilkeler;
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Arjantin, Misir, Katar, Pakistan olurken eski kirilgan iilkeler arasindan sadece Tiirkiye bu yeni

gruba dahil edilmistir (Standard and Poor’s, 2017: 2).

Bu calismanin amaci, 2017 yilinda Standard and Poor’s tarafindan gelismekte olan iilkeler
arasindan “kirilgan besli” olarak siniflandirilan; Tiirkiye, Arjantin, Misir, Katar ve Pakistan
sermaye piyasalarinin gostergesi olan borsa endeksleri arasinda iliski olup olmadigimi
incelemektir. Calismada bu amacla Oncelikle literatiir calismasi yapilmakta ardindan

ekonometrik analiz gergeklestirilmekte ve sonuglarina iliskin degerlendirmeler yapilmaktadir.
2. LITERATUR INCELEMESI

Standard and Poor’s’un 2017 yil1 Kasim ayindaki yayinlamis oldugu “The New Fragile Five”
isimli ekonomi yayminda “kirilgan besli” olarak adlandirdigi; Arjantin, Misir, Katar, Pakistan
ve Tiirkiye iilkelerinin bir arada bulundugu akademik ¢aligmaya ulasilamamistir. Dolayisiyla
literatiir incelemesinde, Morgan Stanley’in 2013 ve 2016 yillarinda belirlemis oldugu kirilgan
besli iilkeleri (Tirkiye, Brezilya, Endonezya, Giiney Afrika ve Hindistan), BRICS (Brezilya,
Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika) ve gelismekte olan diger {iilkeleri iceren akademik

caligsmalardan 6rnekler verilmektedir:

Akel (2015), Morgan Stanley tarafindan Agustos 2013 tarihli arastirma raporunda belirlemis
oldugu Tiirkiye, Brezilya, Endonezya, Giliney Afrika ve Hindistan’dan olusan kirillgan besli
iilkelerin hisse senedi piyasa endekslerinin Kasim 2000- Aralik 2013 tarihleri arasindaki
haftalik kapanis verileri kullanarak, Johansen esbiitiinlesme analizi ve Granger nedensellik testi
uygulamistir. Calisma sonucuna gore, kirilgan besli iilkelerin sermaye piyasalar1 arasinda kisa

ve uzun donemde esbiitiinlesme ve nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Kamaci1 ve Konya (2016), Tiirkiye, Brezilya, Hindistan, Endonezya ve Giiney Afrika’dan
olusan kirilgan besli iilkelerin, 1994-2013 yillar1 arasinda hisse senetleri, tahviller ve dolar
cinsinden GSYIH arasinda iliskinin varlig1 incelemislerdir. Panel Veri Regresyon Yontemi
kullanilarak yapilan analiz sonucuna gore, tahvillerin GSYIH iizerine dogrudan bir etkisi
olmadig1 fakat hisse senetlerinin GSYIH iizerine pozitif yonlii bir etkisi oldugu tespit

edilmistir. Yazarlar, sicak paraya dayali bir biiylime igerisinde olan kirillgan besli iilkelerde,
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hisse senetlerine yapilan yatirimlar biliylimeyi arttirict yonde bir etki gdsterecegini

belirtmektedirler.

Sahin (2016), kirilgan besli iilkelerinin hisse senedi piyasasinin dnemli bir kisminin yabancilar
elinde bulundugunu belirterek, doviz kurunun kisa ve uzun vadede hisse senedi piyasasi
iizerinde etkisini incelemistir. Kisa ve uzun donemli etkiler i¢in, En Kiiclik Kareler (EKK),
Yumusak Gegisli Regresyon (STR) modelleri, Engle Granger ve Johansen esbiitiinlesme
yontemleri kullanilmistir. Calisma sonucuna gore, Uzun donemde doviz kurundaki bir artis es
zamanli olarak hisse senedi fiyatlarini yiikseltmektedir ve dolayistyla iki degisken arasinda

esbiitiinlesme iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Simsek (2016), BRICS iilkeleri ile Borsa Istanbul arasindaki uzun dénemli iliskiyi inceledigi
caligmasinda, 3 Ocak 2008 — 21 Ocak 2015 tarihleri arasindaki hisse senedi piyasalarinin
gosterge endekslerinin giinliik verilerini kullanmistir. Dogrusal olmayan kosullu degisen
varyans modellerinden ARCH ve GARCH modelleri analizi sonuglarina gore, Borsa Istanbul
endeksinin BRICS iilkelerinin gdsterge endeksleri ile iliski icerisinde bulundugu sonucuna
ulasilmistir. Yazar ayrica son dénemde Borsa Istanbul’un Hindistan ve Giiney Afrika hisse

senedi piyasalart ile yakin iliski i¢inde oldugunu belirtmektedir.

Sahin vd. (2017), Tirkiye, Hindistan, Endonezya, Brezilya ve Giiney Aftrika’y1 dahil ettigi
kirilgan begli iilkelerinin makroekonomik belirleyicilerinin hisse senedi piyasasinin
gelisiminde etkisini inceledikleri ¢aligsmalarinda, 2000-2014 tarihleri arasindaki yillik veriler
kullanilarak panel data veri yontemiyle analiz etmislerdir. Calisma sonucuna gore; kisi basina
gelir, sermaye olusumu ve para arzi ile hisse senedi piyasalarinin gelismesi arasinda dogru
yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir. Ozel sektore kullandirilan banka kredileri ile hisse
senedi piyasast gelisimi arasinda pozitif ancak istatistiksel agidan anlamsiz bir iligkiye
rastlanilmistir. Panel data nedensellik analizi sonucuna gore ise, kisi bagina gelirden hisse
senedi piyasasi gelisimine dogru kisa vadede tek yonlii nedensellik iliskisi; kisi basina diisen
gelir, sermaye olusumu ve para arzi degiskenlerinden hisse senedi piyasasi gelisimine dogru

uzun vadede tek yonlii nedensellik iligkileri tespit edilmistir.

Kili¢ ve Dilber (2017), Tiirkiye ile BRICS iilkelerinin finansal piyasalar1 arasindaki iliskiyi
18.02.2013 ve 17.02.2017 tarihleri arasindaki giinliik verileri kullanarak kantil regresyon

yontemiyle analiz etmislerdir. Caligmanin sonucuna goére, BRICS iilkeleri ve Tiirkiye’nin
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finansal piyasalar1 arasinda dinamik bir iliski oldugu tespit edilmistir. BRICS iilkelerinin
borsalari ile Tiirkiye borsasi1 arasindaki ortak hareket bagi oldukg¢a kuvvetlidir. Yazarlar ayrica

analizi yapilan iilkelere ayn1 anda yatirim yapilmasinin rasyonel bir davranig olmadigini ve bu

durumun risk seviyesini arttirdigini belirtmektedirler.

Gazel (2017), kirilgan besli iilke olarak Tiirkiye, Brezilya, Endonezya, Hindistan ve Giiney
Afrika iilkelerinin hisse senedi piyasa volatilitesi ile islem hacmi arasindaki iligkinin varligin
incelemistir. 2006-2016 tarihleri arasindaki haftalik verilerin kullanildig1 ¢alismada,
EGARCH(1,1) modeli kullanmilmigtir. Caligmada, Hindistan ve Endonezya icin pozitif ve
anlamli sonuglar elde edilirken, diger iilkeler i¢in ayn1 durumun gegerli olmadigi sonucuna
ulagilmistir. Yazar, islem hacmi verisi analizinde kullanilan bir gecikmenin, getiri volatilitesini

aciklamada yetersiz kaldigini belirtmistir.
3. AMPIRIK YONTEM
3.1. Veriler

Bu ¢aligmada “kirilgan besli olarak nitelendirilen Arjantin, Katar, Misir, Pakistan ve Tiirkiye
iilkelerinin sermaye piyasalar1 birbirlerini etkilemekte midir?” sorusuna yanit aramaktadir. Bu
amagcla, kirilgan besli iilke hisse senedi piyasalarini temsilen; Arjantin Merval endeksi, Katar
QE endeksi, Misir Hermes endeksi, Pakistan KSE 100 endeksi ve Tiirkiye BIST 100 endeksi
secilmistir. Kirillgan besli iilkelerin hisse senetleri piyasalarinin ayni anda agik oldugu ve islem
gordiigii giinler veri olarak calismada kullanilmaktadir. Bu amacla, Tablo 1’de sunulan
degiskenlerin, 05 Ocak 2009 — 20 Mart 2018 tarihleri arasindaki toplam 1607 adet is giiniine
ait veriler kullanmilmigtir. Calismaya ait verilerin 2009 tarihi itibariyle baslamasinin nedeni,
2008 yilinda yasanan kiiresel kriz donemindeki fiyat volatilitesi ve fiyat kirilimlarindan

caligmay1 miimkiin oldugunca bertaraf etmektir.

Veriler, Reuters veri servisinden alinmis ve E-views 9 ekonometri programi kullanilarak analiz
edilmektedir. Ekonometrik analizde kullanilacak iilkelerin hisse senedi endeksleri tablo 1°de

sunulmaktadir.
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Tablo 1: Calismada Kullanilan Degiskenler

MERVAL: Arjantin borsast endeksi
QE: Katar borsast endeksi
HERMES: Misir borsasi endeksi
KSE 100 : Pakistan Karagi borsasi endeksi
BIST 100 : Borsa Istanbul 100 endeksi

Calismanin Ekonometrik analizinde uygulanacak Granger nedensellik testi 6ncesinde serilerin

ortak trendlerinin bilinmesi gerekmektedir. Bu amacla serilerin istatistiki bilgilerine ihtiyag

vardir.

ADF birim kok testi ve Granger nedensellik testi uygulanacak 1607 giinliik adet veriden olusan

serilerin, minimum, maksimum, ortalama degerleri, medyani, standart sapmasi, skewness,

kurtosis, jarque-bera ve olasilik degerleri gibi Onemli istatistiki bilgileri tablo 2’de

sunulmaktadir.
Tablo 2: Serilerin Tamamlayici Istatistiki Bilgileri

MERVAL QE HERMES KSE 100 BIST 100
Ortalama 8.490,80 9.298,34 715,35 24.091,04 71.340,80
Medyan 3.925,31 8.825,18 629,00 22.523,71 73.446.47
Maksimum 34.948,56 14.350,50 1.652,00 52.876,46 120.845,29
Minimum 930,12 4.230,19 330,00 4.815,34 23.035,95
Std. Sapma 7.920,33 1.970,18 266,91 13.343,58 19.020,52
Skewness 1,323233 0,250341 1,345186 0,338950 -0,017306
Kurtosis 4,035184 2,786588 4,213933 1,780539 3,427020

Jarque-Bera 540,7144 19,8348 583,3234 130,3434 12,2898
Olasihk 0,000000 0,000049 0,000000 0,000000 0,002144

Gozlem 1607 1607 1607 1607 1607

05 Ocak 2009—- 20 Mart 2018 tarihleri arasindaki toplam 1607 is giliniine ait verilerin istatistiki

sonuclarina gore, Arjantin borsast endeksi (MERVAL) ortalama degeri 8.490, Katar borsasi
endeksi (QE) ortalama degeri 9.298, Misir borsasi endeksi (HERMES) ortalama degeri 715,
Pakistan Karagi borsasi endeksi (KSE100) ortalama degeri 24.091 ve Borsa Istanbul 100
endeksi (BIST100) ortalama degeri 71.340 olmustur.
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Grafik 1: Serilerin Grafiksel Gosterimi
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Grafik 1 serilerin grafiksel gosterimini sunmaktadir. Seriler, Katar borsast endeksinin 2014

yilindan sonraki degerleri haricinde iilke borsalarinin hepsi yiikselen trend igerisindedir.
3.2. Birim Kok Testleri

Zaman serileri ile yapilan ¢aligmalarda kullanilan serilerin ayni dereceden duragan olmasi
gerekmektedir. Calismada kullanilacak seriler, asagi ya da yukari dogru kalic1 hareketler
tasiyorsa, analiz sonucunda ulasilan yiiksek t istatistikleri ve R2’ler, seriler arasindaki gercek
iliskiden ¢ok bu kalic1 hareketlerden kaynaklanabilir (Gujarati, 2010). Bu durum birim kdk
olusumuna neden olabilir ve zaman serisine uygulanacak bir regresyon gercegi yansitmayabilir
(Newbold ve Granger, 1974). Olusabilecek bu sahte regresyon sorunundan kurtulabilmek i¢in,
seriler ekonometrik ¢aligmalarda en ¢ok kullanilan yontemlerden biri olan Genisletilmis
Dickey Fuller (Augmented Dickey Fuller, ADF) birim kok testi ile analiz edilmektedir (Dickey
Fuller, 1979 ve 1981).
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ADF birim kok testi analizi asagidaki {i¢ model-denklem yoluyla yapilmaktadir.

AY, = (p— DYy +u, e))
AY, = 8Y,_, +u, )
AYt == ﬁl + ﬁzt + 6Yt_1 + ai Z?;l AYt—i + gt (3)

ADF birim kok testinde kurulan ii¢ model sirasiyla; (1) yalin model, (2) sabitli model ile (3)
trend ve sabitli modelleridir. Bu {i¢ modelin analiz sonuclarinda elde edilen t istatistik degerleri,
MacKinnon %1, %5 ve %10 kritik degerleri ile karsilastirilir ve elde edilen t istatistik sonuglari,

sifir hipotezi (Hy) ve alternatif hipoteze (H;) kars: test edilir (MacKinnon 1996).

ADF birim kok testi analiz sonuglarini degerlendirebilmek i¢in kurulan sifir ve alternatif

hipotez asagidaki sekilde kurulmaktadir;
Ho: = 0 ise, Y; birim kdke sahiptir ve duragan degildir. “)
H;: <0 ise, Y; birim kdke sahip degildir ve duragandir. S

Bu c¢alismada, ADF birim kok testleri i¢in sabitli model ile trend ve sabitli modeller
kullanilmakta ve elde edilen sonuclar en ¢ok kullanilan t istatistik degeri olan MacKinnon %5

kritik degerleri ile karsilastirilmaktadir.

ADF birim kok testi sabit ile trend ve sabit modellerin analiz sonuglar1 tablo 3’de

sunulmaktadir.
Tablo 3: Birim Kok Testi Diizey Deger Sonuglari
TREND VE SABIT

ADF Test Olasihk ADF Test Olasihk Birim Kok &

istatistigi Degeri istatistigi Degeri Duragan
MERVAL 2.430654 1.0000 0.038255 0.9967 Birim Kok
QE -1.652769 0.4552 -1.334079 0.8789 Birim Kok
HERMES 1.691222 0.9997 0.199585 0.9981 Birim Kok
KSE 100 -0.280831 0.9252 -2.179004 0.5005 Birim Kok
BIST 100 -1.189538 0.6811 -2.594675 0.2828 Birim Kok

Tablo 3’de ADF birim kok testi uygulanan kirilgan besli {ilkelerin borsa endekslerinin diizey
degerleri, tablo 4’te yer alan MacKinnon %S5 diizey deger kritik degerleri ile karsilagtirilarak

birim kok analizi yapilmaktadir. Serilerin sabit modeldeki diizey degerleri, MacKinnon %5
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sabit model kritik degeri olan -2.863135 seviyesinden yiiksek ¢ikmaktadir. Benzer sekilde
serilerin trend ve sabit model diizey degerleri de MacKinnon trend ve sabit model %5 kritik

degeri olan -3.412610 seviyesinden yiiksek c¢ikmaktadir. Dolayisiyla ADF birim kok testi

sonucunda, Hy hipotezi kabul edilmektedir.

Tablo 4: MacKinnon Diizey Deger ve Birinci Fark Kritik Degerleri

Diizey Deger Birinci Fark
Sabit Trend ve Sabit Test Sabit Test Trend ve Sabit Test
Test Istatistigi Istatistigi Istatistigi Istatistigi
% 1 -3.434217 -3.963768 -3.434219 -3.963771
% 5 -2.863135 -3.412610 -2.863137 -3.412612
% 10 -2.567667 -3.128268 -2.567668 -3.128270

Tablo 5: Birim Kok Testi Uygulanan Serilerin Birinci Dereceden Fark Sonuglari

TREND VE SABIT

ADF Test Olasihik ADF Test Olasihk Birim Kok &

Istatistigi Degeri Istatistigi Degeri Duragan
MERVAL -37.79313 0.0000 -37.80630 0.0000 Duragan
QE -36.57497 0.0000 -28.90669 0.0000 Duragan
HERMES -34.21538 0.0000 -34.31405 0.0000 Duragan
KSE 100 -38.45857 0.0000 -38.44831 0.0000 Duragan
BIST 100 -42.03997 0.0000 -42.02701 0.0000 Duragan

Serilerin diizey degerlerinin MacKinnon % 5 kritik degerinin {izerinde olmasi serilerin birim
kok icerdigini (duragan olmadigini) gostermektedir. Dolayisiyla, Granger nedensellik testine
alt yap1 olusturulmasi amaciyla, serilere ADF birim kok testi uygulanarak birinci farklar
alinmalidir. Tablo 5, ADF birim kok testi uygulanarak birinci farklar1 alinan serilerin test

istatistikleri ve olasilik degerlerini gostermektedir.

ADF birim kok testi analiz sonuglarina gore, hem sabit hem de trend ve sabit modelleri i¢in
degiskenlerin birinci fark degerleri MacKinnon % 5 birinci fark kritik degerleri ile
kiyaslandiginda, MacKinnon % 5 birinci fark kritik degerlerinin altinda yer almaktadir. Bu
sonugla H,; hipotezi kabul edilmektedir Dolayisiyla ¢aligmanin serileri birinci derecede

duragan hale gelmistir.

Birinci farklart alinarak ayni derecede duragan hale getirilen serilerin grafiksel sunumu Grafik

2’de gosterilmektedir.
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Grafik 2: Serilerin ADF Birim Kok Testi Birinci Farklariin Grafiksel Gosterimi
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kirilgan begsli iilkelerin borsa endekslerinin birinci dereceden duragan hale gelmesinden sonra,
Granger nedensellik testi analizi yapilmasi i¢in gecikme uzunlugunun bilinmesine ihtiyag

vardir. Tablo 6, bes adet bilgi kriterinin gecikme uzunlugu analizini gostermektedir.

Tablo 6: Gecikme Uzunluklari

Lag LR FPE AIC SC HQ
0 NA 1.77e+22 65,41468 65,43150* 65,42093
1 102,2142% 1.71e+22* 65,38177* 65,48270 65,41925*
2 29,0433 1.73e+22 65,394750 65,57980 65,46347
3 35,7471 1.75e+22 65,403450 65,67261 65,50340
4 33,5789 1.76e+22 65,413440 65,76672 65,54463
5 26,2806 1.79e+22 65,428020 65,86540 65,59044
6 33,5890 1.81e+22 65,437870 65,95937 65,63153
7 35,2791 1.82e+22 65,446570 66,05219 65,67147
8 22,8064 1.85e+22 65,463210 66,15294 65,71935

LR: Test Istatistigi AIC: Akaike Bilgi Kriteri HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri

FPE: Son Tahmin Hata Kriteri SC: Schwarz Bilgi Kriteri
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Gecikme uzunlugu analizi sonuglarina gore, Schwarz haricindeki tiim bilgi kriterleri 1

gecikme sonucunu isaret etmektedir. Dolayisiyla calismada gecikme sayist 1 olarak

alinmaktadir.
3.3. Granger Nedensellik Testi

Granger nedensellik testi kullanilmas1 ve yorumlanmasi en kolay nedensellik testlerinden
biri olmasi nedeniyle arastirmacilarin sik kullandigi yontemidir. Granger nedensellik testi

asagida olusturulan iki denklem yoluyla analiz edilmektedir.

Vi =00+ BVt + Bradoa 71V Vs H01Y s T 010V il 6)
Vo =00t ot t Brdaa 1ol st s H OV ity %)

Granger nedensellik testi yoluyla (6) ve (7) numarali denklemlerde bulunan “y;/’deki
degisiklikler y,,’de degisikliklere neden olur mu?” sorusunun yanit aranmaktadir. Eger (6)
numarali denklemde bulunan y,.’deki degisiklikler y,’de degisiklige neden oluyorsa, y,'nin
gecikmeleri y;,/ ye ait esitlikte anlamli olmalidir. Bu durum, “y»/ ’den y;/’ye dogru Granger
nedenselligi mevcuttur” seklinde ifade edilmektedir. Ayni durum (7) numarali denklem i¢in de
gecerlidir. Dolayisiyla Granger nedenselligi y»,’den yi,'ye dogru tek yonlii olabilecegi gibi,
yi, den y,,ye dogru da olabilir. Bu durumda nedensellik tek yonlii olabildigi gibi ¢ift yonlii de
olabilmektedir (Brooks, 2002, 339-340).

Granger nedensellik testi analizi sonucunda elde edilen p-degerleri i¢in asagidaki sifir ve

alternatif hipotezler kurulur;

Ho: yi, tilkesinin endeks oranlar1 degisimi, y», iilkesinin endeks oranlar1 degisimi nedeni

degildir. ®)
H;: yy, iilkesinin endeks oranlar1 degisimi, y», lilkesinin endeks oranlar1 degisimi nedenidir. (9)

Granger nedensellik testi analizi sonucunda p-degeri 0,05 degerinin {izerinde olmasi
durumunda, sifir hipotezi (Hy) kabul edilmekte ve alternatif hipotez (H;) reddedilmektedir.

Eger analiz sonucunda p-degeri 0,05 degerinin altinda ise sifir hipotezi (Hy) reddedilmekte ve
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alternatif hipotez (H;) kabul edilmektedir. Bu durumda, y;, iilkesinin hisse senedi endeksi y2,

iilkesinin hisse senedi endeksinin Granger nedeni olmaktadir.
Granger nedensellik testi analiz sonuglari tablo 7°de sunulmaktadir.

Tablo 7. Serilerin Granger Nedensellik Testi Sonuclar:

Bagimli Degisken: FARK_MERVAL

Ki-Kare Olasilik
FARK_BIST 100 0,362680 0.8490
FARK_HERMES 2,017755 0.1555
FARK_KS 100 0,017757 0.8940
FARK_QE 0,297944 0.5852
Bagimli Degisken: FARK_QE

Ki-Kare Olasilik
FARK_BIST 100 8,583686 0.0034
FARK_HERMES 0,895234 0.3441
FARK_KS 100 0,236072 0.6271
FARK_MERVAL 8,425041 0.0037
Bagimli Degisken: FARK_HERMES

Ki-Kare Olasilik
FARK_BIST 100 3,982737 0.0496
FARK_KS 100 0,279071 0.5973
FARK_MERVAL 5,649523 0.0175
FARK_QE 0,347940 0.5553
Bagimli Degisken: FARK_KS 100

Ki-Kare Olasilik
FARK_BIST 100 4,427556 0.0354
FARK_HERMES 0,129867 0.7186
FARK_MERVAL 0,868036 0.3515
FARK QE 0,041022 0.8395
Bagimli Degisken: FARK_BIST 100

Ki-Kare Olasilik
FARK_HERMES 2,967254 0.0850
FARK_KS 100 0,699843 0.4028
FARK_MERVAL 4,132162 0.0421
FARK_QE 0,159484 0.6896

Granger nedensellik testi sonuglarma gore, Tiirkiye BIST 100 endeksi ve Arjantin Merval
endeksinden Katar QE endeksine; Tiirkiye BIST 100 endeksi ve Arjantin Merval endeksinden
Misir Hermes endeksine; Tiirkiye BIST 100 endeksinden Pakistan KSE 100 endeksine ve
Arjantin Merval endeksinden Tiirkiye BIST 100 endeksine dogru tek yénlii Granger

nedensellik iliskisine rastlanilmistir.
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4. SONUC

Kiiresel krizin etkilerini azaltmak amaciyla, Amerikan merkez bankasi (FED) tahvil alim
programlar1 yoluyla finansal piyasalara likidite saglama baslamasi, geligmekte olan iilkelere
sicak paranin hizla girmesine neden olmustur. FED’in, 2013 yili Mayis ayinda parasal
genislemeyi sonlandirarak sikilagtirmaya gidecegine yonelik agiklamalar yapmasi sonucunda
gelismekte olan iilke para birimleri hizla deger kaybetmistir. En fazla deger kaybeden bes
iilkeyi kirillgan besli olarak agiklayan Morgan Stanley Yatirim Bankasi, finansal piyasalar1 yeni
bir iilkeler grubu ile tamigtirmigtir. Morgan Stanley Yatirnm Bankasi’nin ardindan benzer
kirilgan begli tlilke siniflandirmasi Kasim 2017 tarihinde Standard and Poor’s (S&P) tarafindan
yapilmistir. Bu yeni kirillgan besli icerisinde Tiirkiye haricinde tiim tilkeler degismistir. Yeni

kirilgan begsli iilkeler; Tiirkiye, Arjantin, Katar, Misir ve Pakistan olmustur.

Calismamizda, Standard and Poor’s’un belirlemis oldugu kirilgan besli iilkelerin borsa
endeksleri arasinda nedensellik iliskisi incelenmistir. Calisma sonucuna gére; Tiirkiye BIST
100 endeksi ve Arjantin Merval endeksinden Katar QE endeksine; Tiirkiye BIST 100 endeksi
ve Arjantin Merval endeksinden Misir Hermes endeksine; Tiirkiye BIST 100 endeksinden
Pakistan KSE 100 endeksine ve Arjantin Merval endeksinden Tiirkiye BIST 100 endeksine
dogru tek yonlii Granger nedensellik iliskisine rastlanilmigtir. Kirillgan besli iilkelerin borsa

endeksleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisine rastlanilmamustir.

Standard and Poor’s’un (S&P) yapmis oldugu kirilgan besli {ilke siniflandirmasi yeni olmasi
nedeniyle, bu siniflandirmaya ait {ilkeleri inceleyen akademik ¢aligmaya rastlanilamamaistir. Bu
baglamda yeni akademik caligmalar i¢in kirilgan besli iilkeler arasindaki cari agik, enflasyon
ve doviz kuru gibi makroekonomik degiskenleri igeren akademik caligmalar yapilmasi

literatiiriin gelismesi acisindan yararli olacaktir.
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