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NEDENSELLIK YAKLASIMI

Onur GOZBASI’

0z

Bu ¢alismanin amaci, IMKB ile gelismekte olan yedi iilkenin (Arjantin, Brezilya, Meksika,
Hindistan, Malezya, Macaristan ve Misir) hisse senedi piyasalari arasindaki etkilesimi incelemek-
tir. Bu amag dogrultusunda, Aralik 1995-Aralik 2008 donemine ait haftalik veriler kullanmak
suretiyle esbiitiinlesme ve nedensellik analizlerine basvurulmaktadir. Elde edilen sonuglar IMKB
ile Brezilya, Hindistan ve Misir borsalar1 arasindaki uzun dénemli iliskiyi ortaya koyarken; kisa
donemde s6z konusu 3 iilkenin yam sira IMKB ile Meksika ve Macaristan borsalar1 arasindaki
etkilesime isaret etmektedir. Buna gére IMKB hala baz1 gelismekte olan iilke borsalaridan ba-
gimsizdir ve yatirimcilara uluslararasi ¢esitlendirme imkani sunabilecek bir borsa konumundadir.
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ABSTRACT

This study primarily aims to examine the interaction between the Istanbul Stock Exchange
(ISE) and the stock markets of 7 developing countries (namely Argentina, Brazil, Mexico, India,
Malaysia, Hungary and Egypt). To this end, it employs cointegration and causality analyses on
the basis of the weekly data between December 1995 and December 2008. The obtained results
demonstrate the long-term relationship between the ISE and Brazilian, Indian and Egyptian stock
markets, while it also indicates the short-term interaction of the ISE with Mexican and Hungarian
stock markets along with the three countries in question. As revealed by the study results, the ISE
is still independent from certain emerging stock markets, offering investors international diversi-
fication opportunities to a certain extent.
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GIRIS

Finansal serbestlesme uygulamalar1 basta olmak {izere yirminci yiizyilin
son ¢eyreginde yasanan ekonomik, politik ve teknolojik gelismeler uluslararasi
sermaye hareketlerini ve dolayisiyla piyasalar arasindaki biitiinlesmeyi artirmis-
tir (Bekaert, 1995: 75; Bekaert vd., 2003; Tai, 2007; Karim ve Majid, 2010).
Arouri (2004), bu durumun sonucu olarak piyasalarin etkinliginin artacagina,
buna karsin yatirimcilar agisindan ¢esitlendirmenin saglayacagi faydalarin aza-
lacagina isaret etmektedir. Nitekim konuyu kapsamli bir bigimde ele alan Levy
ve Sarnat (1970) ve Solnik (1974) gibi 6ncii ¢alismalardan itibaren hisse senedi
piyasalar1 arasindaki biitiinlesmenin artmasiyla uluslararasi hisse senedi piyasa-
larinda g¢esitlendirme yapmanin daha az etkin olacagi, yatirimeilarin uluslararasi
cesitlendirme yoluyla riskleri minimize etme imkanlarinin daralacag: sik¢a vur-
gulanmaktadir (Chan vd., 1992; Defusco vd., 1996; Narayan ve Smyth, 2005).

Bu calismanin temel amaci Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)
hisse senedi piyasasi ile gelismekte olan Arjantin, Brezilya, Meksika, Hindistan,
Malezya, Macaristan ve Misir hisse senedi piyasalar1 arasindaki kisa ve uzun
donemli etkilesimi arastirmaktir. Bu amag¢ dogrultusunda egbiitiinlesme ve ne-
densellik analizlerine bagvurulmaktadir. Literatiir incelendiginde, ulusal hisse
senedi piyasalariin biitiinlesmesi iizerine yapilan ¢alismalarin sayisinda son
yillarda artis gozlenmektedir. Bununla birlikte s6z konusu g¢aligmalarda daha
cok geligmis iilke piyasalarinin kendi aralarindaki biitiinlesmesi (6r., Kasa,
1992; Kanas, 1998, Ozdemir ve Cakan, 2007) veya gelismekte olan {ilkeler ile
gelismis tilkelerin hisse senedi piyasalarinin biitiinlesmesi incelenmektedir (or.,
DeFusco vd., 1996; Chan vd., 1997; Tabak ve Lima, 2002; Karim ve Majid,
2010). Gelismekte olan piyasalar arasindaki etkilesimi inceleyen ¢aligmalara ise
nadiren rastlanmaktadir (6r., Hassan, 2003) Bu ¢alisma, gelismekte olan IMKB
ile 6nde gelen diger gelismekte olan piyasalar arasindaki etkilesimin incelemesi
bakimindan &nemli olabilir. Ayrica, IMKB son yillarda gosterdigi performans
ile yabanci yatirimcilarin ilgisini ¢eken bir piyasa konumundadir. IMKB’de
islem goren sirketlerin halka ac¢ik kismi i¢in yabanci saklama bakiyeleri kayitla-
11 incelendiginde, yabancilara ait hisse senetlerinin toplam hisse senetlerine
orant 2000 yili sonunda %40.9 iken, 2007 yil1 sonunda %72.3’e kadar yiiksel-
mistir. Bu oran 2009 yilinda %67 olarak gergceklesmistir. Ayrica, son 10 yillik
donemde gerceklestirilen birincil halka arzlarin %66’s1 yabanci yatirimeilar
tarafindan talep goriirken, aym donemde IMKB toptan satislar pazarida yaban-
c1 yatirimeilarin %72’lik paya sahip oldugu da goriilmektedir (SPK, 2009: 45-
46; TSPAKB, 2010: 64-66). Dolayisiyla IMKB ile diger iilke piyasalari arasin-
daki iligkiyi tespit etmek uluslararas1 portfdy cesitlendirmesi yaparak risklerini
azaltmak isteyen yatirimcilara yol gosterici olabilir. Bunun da 6tesinde uluslara-
rasi piyasalar ile entegre bir piyasa daha etkin bir piyasa olarak kabul edildigin-
den, konu piyasa etkinligi agisindan da 6nemli olarak kabul edilebilir.
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Calismanin geri kalani su sekilde diizenlemistir. Birinci boliimde konuyla
ilgili ulusal ve uluslararasi literatiir incelenmektedir. Ikinci boliimde ¢alismanin
veri ve yontemi aciklanirken, {igiincii boliimde elde edilen bulgular ve degerlen-
dirmeler yer almaktadir.

I. LITERATUR INCELEMESI

Literatiirde farkli donemlerde farkli yontemler uygulayarak hisse senedi
piyasalart arasindaki etkilesimi inceleyen ¢aligmalar mevcuttur. Kasa (1992),
Ocak 1974-Agustos 1990 donemine ait aylik ve ii¢ aylik verileri kullandig1 ¢a-
lismada gelismis ABD, Japonya, ingiltere, Almanya ve Kanada piyasalarini
stiriikleyen ortak bir trendin varligini ortaya koymaktadir. Chan vd. (1997),
cogu gelismis on sekiz iilkeye ait hisse senedi piyasasinin 1961-1992 donemine
ait aylik endeks verileri ile yapilan analizler sonucunda ele alinan hisse senedi
piyasalarinin ¢ok azi arasinda esbiitiinlesme iliskisini ortaya koymaktadir. Ca-
lismada, bu sonuca bagli olarak veri donemi igerisinde gergeklesen biiyiik ¢okii-
siin' piyasalarin biitiinlesme derecelerini artiracagi hipotezi reddedilmis ve piya-
salar arasinda bulagsma etkisinin zayif oldugu vurgulanmistir. Benzer ¢alismada
Ewing vd. (1999), Kuzey Amerika hisse senedi piyasalari arasindaki biitiinles-
meyi Kuzey Amerika Ulkeleri Serbest Ticaret Anlasmasi (NAFTA)’ya gegis
stirecini de iceren Aralik 1987- Mart 1997 donemine ait aylik verileri kullanarak
incelemistir. Yapilan analizler sonucunda hisse senedi piyasalari arasinda
esbiitiinlesme iliskisine rastlanmamistir. Bu sonuglar, NAFTA’ya gecisin piya-
salarda biitiinlesmeyi artirmadigini ortaya koymaktadir. Tabak ve Lima (2002),
Ocak 1995-Mart 2001 donemine ait giinliik verilerle yedi Latin Amerikan iilke-
sinin hisse senedi piyasasinin ABD hisse senedi piyasasi ile esbiitiinlesik olma-
digim ortaya koymaktadir. Ocak 1983- Kasim 1996 donemine ait giinliik veriler
kullanarak alt1 gelismis Avrupa {iilkesiyle Amerikan hisse senedi piyasalari ara-
sindaki biitiinlesmeyi {i¢ farkli yontem kullanarak inceleyen Kanas (1998), Av-
rupa ile Amerikan hisse senedi piyasalar1 arasinda uzun dénemli iliski olmadi-
gin1 tespit etmistir. Buna kargin daha ileri donemi kapsayan Agustos 1990-
Temmuz 2006 donemine ait giinliik verileri kullanarak Amerikan, Japonya,
Fransiz ve Ingiliz hisse senedi piyasalari arasindaki etkilesimi dogrusal ve dog-
rusal olmayan Granger nedensellik testleri arastiran Ozdemir ve Cakan (2007),
s0z konusu piyasalar arasindaki giiclii etkilesime igaret etmektedir. Buna gore,
Amerikan hisse senedi piyasalarindan diger her ii¢ piyasaya dogru dogrusal
nedensellik s6z konusudur.

Ocak 1986- Haziran 2000 donemine ait giinliik verilerle Avrupa hisse se-
nedi piyasalarinin kendi arasindaki biitiinlesmesini inceleyen Fratzscher (2002),
biitiinlesmenin 1990’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren daha yiiksek diizeyde
oldugunu; 6zellikle Euro’nun ortak para birimi olarak kabul edilmesi ile biitiin-

! Dow Jones Endiistri Ortalamasinin tek bir islem giiniinde %22.6 deger kaybettigi ve kara Pazartesi olarak
adlandirilan 19 Ekim 1987 giinii diinya piyasalarinda biiyiik bir gerileme olmustur.
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lesmenin daha da arttifini belirtmektedir. Narayan ve Smyth (2005), Yeni Ze-
landa hisse senedi piyasasinin Avustralya ve G7 iilkeleri piyasalari ile biitiin-
lesmesini Johansen (1988) ve Gregory ve Hansen (1996) testleri ile incelemis
ve Yeni Zelanda piyasasinin ABD harig, diger iilke hisse senedi piyasalarindan
bagimsiz hareket ettigini tespit etmistir. Dolayistyla Yeni Zelanda piyasasi risk-
ten kaginmak isteyen yatirimcilar igin uluslararasi portfoy ¢esitlendirmesi yapa-
bilecekleri bir potansiyel sunmaktadir. Chan vd. (1992), Hong Kong, Giiney
Kore, Singapur, Tayvan, Japonya ve ABD hisse senedi piyasalari arasinda bii-
tinlesme olmadigini ortaya koymaktadir. Buna karsin Subramanian (2008),
Ocak 2000- Agustos 2008 donemine ait giinliik verilerin kullandig1 g¢aligmada
birbirine komsu Cin, Japonya, Hong Kong ve Kore hisse senedi piyasalarinin
esbiitiinlesik oldugunu tespit etmistir. Tai (2007) Hindistan, Kore, Malezya,
Filipinler, Tayvan ve Tayland gibi gelismekte olan Asya piyasalarinda uygula-
nan finansal serbestlesme politikalarinin bu piyasalarin diinya piyasalar ile
biitiinlesmesinde 6nemli degisikliklere neden oldugunu ortaya koymaktadir.

Korajczyk (1996)’ya gore gelismekte olan {ilke borsalari, gelismis iilke
borsalarina gore, diger borsalarla daha diisiik derecede biitiinlesme derecesine
sahiptir. Husain ve Saidi (2000), gelismekte olan Pakistan piyasasinin Ocak
1988-Aralik1993 doneminde gelismis yedi iilkenin hisse senedi piyasasindan
bagimsiz oldugunu ortaya koymaktadir. Hassan (2003), Ekim 1994-Agustos
2001 donemine ait haftalik verilerle Korfez bolgesinde komsu Kuveyt, Bahreyn
ve Umman hisse senedi piyasalarinin biitlinlesik oldugunu tespit etmistir.
Marashdeh (2005), 1994-2004 yillarina ait aylik temel endeks verilerini kulla-
narak Orta Dogu ve Kuzey Afrika bolgesindeki gelismekte olan Tiirkiye, Ur-
diin, Fas, Misir borsalarinin kendi aralarinda biitiinlesik oldugunu; buna karsin
Misir haricinde, gelismis ABD, Ingiltere ve Almanya piyasalariyla biitiinlesik
olmadigimi tespit etmistir. Karim ve Majid (2010), Malezya hisse senedi piyasa-
st ile Malezya’nin daha ¢ok ticari faaliyette bulundugu ABD, Japonya, Singa-
pur, Cin ve Tayland hisse senedi piyasalarinin biitiinlesmesini Ocak 1992-
Mayis 2008 haftalik verileri kullanmak suretiyle incelmektedir. ARDL simnir
testi ve VAR modellerinin kullanildigi ¢alismanin sonuglar1 Malezya ile analize
dahil edilen diger hisse senedi piyasalarmin biitiinlesik oldugunu ortaya koy-
mustur. Yazarlara gore iilkeler arasindaki ticari iliskilerin yan1 sira cografi ya-
kinlik ve iilkeler arasindaki ticari ve yatirnm engellerinin kaldirilmasi gibi
liberalizasyon uygulamalar1 hisse senedi piyasalari arasindaki biitiinlesmeyi
olumlu yonde etkilemektedir.

Literatiirde farkli veri donemlerini kapsayan ve farkli ekonometrik yon-
temler yardimiyla Tiirk hisse senedi piyasasi ve uluslararasi hisse senedi piyasa-
lar1 arasindaki etkilesimini inceleyen c¢aligmalar yer almaktadir. S6z konusu
calismalarda daha ¢ok IMKB ile gelismis piyasalarin etkilesimi ele alinmakta
(Bayri ve Giiloglu, 2005; Kiigiikgolak, 2008; Kiigiikkaya, 2009; Mandac1 ve
Taskin, 2005; Berument ve Ince, 2005); bazi ¢alismalarda ise gelismis piyasala-
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rin yam1 sira gelismekte olan piyasalar da analizlere dahil edilmektedir
(Marashdeh, 2005; Citak ve Gozbasi, 2007; Korkmaz ve Cevik, 2008; Kasman
vd., 2009). S6z konusu ¢alismalarda kullanilan yontem ve veri donemine baglh
olarak farkli sonuglar elde edildigi goriilmektedir.

Bayri ve Giiloglu (2005), 2001 krizi dncesi ve sonrasini kapsayan iki do-
nemde (1989-2001 ve 2001-2004) IMKB’nin ABD ve AB hisse senedi piyasa-
lar1 ile biitiinlesmesini arastirmistir. Sonuglar, IMKB’de islem goren hisse sene-
di fiyatlarinin uzun dénemde uluslararasi faktorlerden etkiledigini, IMKB ile
ABD ve AB piyasalar arasinda uzun dénem egbiitiinlesme iliskisi oldugunu
belirtmektedir. Benzer sekilde Berument ve Ince (2005), ABD hisse senedi pi-
yasas1 performansmin Tiirk hisse senedi piyasast iizerindeki etkilerini Ekim
1987- Haziran 2004 donemine ait giinliik veriler kullanarak arasgtirmigtir. Buna
gore ABD piyasasini temsil eden S&P500 endeksinin IMKB-100 endeksi iize-
rinde 4 giine kadar devam etmekte olan pozitif etkisi s6z konusudur. Buna kar-
sin Amerikan piyasasi IMKB’den etkilenmemektedir. Bu bulgular Amerikan
piyasasindan Tiirk hisse senedi piyasasina dogru nedensellik tespit eden
Maneschiold (2005)’in bulgularin1 desteklemektedir. Bu sonucglardan farkl
olarak Kiiciikkaya (2009), IMKB’ nin Amerikan hisse senedi piyasasi ile olasi
kisa ve uzun donemli iliskilerini egbiitiinlesme ve nedensellik analizleri ile in-
celmis ve iki piyasanin esbiitiinlesik bulunamamasina bagli olarak IMKB’nin
potfoy riskini azaltmakta kullanilabilecek bir borsa oldugunu ifade etmistir.
Bununla beraber ¢alismada uzun dénemde Amerikan piyasasindan IMKB’ye
nedensellik de tespit edilmistir. Yazara gore bu durum portfoy ¢esitlendirilme-
sinden ortaya cikan yarari kisitlayabilecektir. Marashdeh (2005), IMKB’nin
Orta Dogu ve Kuzey Afrika bdlgesindeki gelismekte olan Urdiin, Fas, Misir
borsalari ile biitiinlesik; gelismis ABD, Ingiltere ve Almanya piyasalariyla bii-
tiinlesik olmadigini 1994-2004 yillar1 aylik temel endeks verilerini kullanarak
tespit etmistir. 1995 -2004 dénemi verilerini ile IMKB’yi risk ve getiri agisin-
dan AB iiyesi iilkelerin borsalar ile karsilagtiran Mandact ve Tagkin (2005),
IMKB ile AB borsalar1 arasindaki korelasyonun diisiik oldugunu tespit etmistir.
Buna gore IMKB, AB piyasalarindaki yatirimcilara portfoy cesitlendirmesi
saglayabilecek bir piyasadir. Benzer sekilde Kiigiikgolak (2008), Ocak 2001-
Aralik 2005 donemine ait giinliik veriler kullanmak suretiyle IMKB ile Avrupa
Birligi iiyesi Ingiltere, Almanya ve Fransa’nin yan1 sira Yunanistan hisse senedi
piyasalar1 arasindaki uzun dénemli iliskiyi arastirmistir. Sonug olarak IMKB ile
s0z konusu iilkelerin hisse senedi piyasalar1 arasinda uzun dénemli bir biitiin-
lesme iligkisine rastlanamamustir. Citak ve Gozbasi (2007), Ocak 1986-Temmuz
2006 donemine ait aylik veriler kullanilarak gergeklestirdikleri esbiitiinlesme
analizleri sonucunda IMKB ile gelismis ingiltere, Almanya, ABD ve gelismekte
olan Hindistan hisse senedi piyasalar1 temel endekslerinin esbiitiinlesik oldugu-
nu ortaya koymustur. S6z konusu ¢aligmada ayrica iilkelerin temel endeksleri
yaninda sinai, mali ve hizmetler endeksleri de Ocak 2000-Temmuz 2006 do-
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nemi i¢in analize dahil edilerek biitiinlesmenin ana sektor endeksleri temelinde
farklilik gosterip gostermedigi incelenmis; sonug olarak IMKB ile higbir iilke-
nin sektor endeksleri arasinda esbiitiinlesme iligkisine rastlanmamistir. Korkmaz
ve Cevik (2008) aylik endeks verileri kullanarak IMKB ile on iki gelismis ve
yirmi iki gelismekte olan {ilke hisse senedi piyasasi arasindaki esbiitiinlesme
iliskisini incelemis; IMKB’nin yedi gelismis ve bes gelismekte olan iilkenin
hisse senedi piyasasiyla egbiitiinlesik oldugunu ortaya koymustur. Kasman vd.
(2009) de benzer sekilde IMKB hisse senedi piyasasi ile baz1 gelismis ve gelis-
mekte olan iilkelerin hisse senedi piyasalari arasindaki etkilesimi incelemekte-
dir. Caligmada uygulanan gelencksel Engle ve Granger (1987) testi ile
IMKB’nin hicbir hisse senedi piyasasi ile esbiitiinlesik olmadig1 sonucuna vari-
lirken; yapisal kirilmay1 dikkate alan Gregory ve Hansen (1996) testi,
IMKB’nin baz iilkeler ile esbiitiinlesik oldugunu ortaya koymustur. Calismada
ayrica, IMKB’nin &zellikle Tiirkiye ile yakin ticari iligkileri bulunan Fransa,
Almanya ve Ingiltere gibi iilkelerin borsalari ile daha ¢ok etkilesimde oldugu da
vurgulanmaktadir.

Genel bir degerlendirme yapilacak olursa, literatiirde yer alan ¢aligsmalarda
onemli makro ekonomik geligsmeler ve finansal serbestlesme politikalarinin yani
sira cografi yakinlik ve bolgesel ortakliklarin da piyasalarin biitiinlesmesi agi-
sindan 6nemli olabilecegi tespit edilmistir. Ayrica, zaman ilerledik¢e piyasalarin
birbirleri ile daha ¢ok uzun dénem iliskisi sergilemek egiliminde oldugu anla-
silmaktadir. Bu durum da uluslararas1 portfoy cesitlendirmesinin saglayacagi
olasi1 yararlari kisitlamaktadir.

II. VERi VE YONTEM
A. VERI

Bu calismada gelismekte olan sekiz iilkenin hisse senedi piyasasi temel
endeksleri icin Aralik 1995-Ocak 2009 donemine ait 669 haftalik veriler kulla-
mlmistir (Ek 1 ve Ek 2). IMKB ile birlikte analize dahil edilen iilkeler Diinya
Borsalar Federasyonu’nun 2009 siralamasina gore piyasa degerleri kismen bii-
yiik borsalar arasindan, verilerin temin edilebilme kisit1 altinda segilmistir
(WFE, 2009). Bloomberg veri tabanindan elde edilen dolar bazli endeks deger-
leri dogal logaritmalari alinmak suretiyle analizlere dahil edilmistir.

B. YONTEM

IMKB ve analize dahil edilen gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piya-
salar1 arasindaki uzun ve kisa donemli iliskiler esbiitiinlesme ve nedensellik
analizleri yardimiyla incelenmektedir. Uzun dénem esbiitiinlesme analizi igin,
Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL (Autoregressive Distributed
Lag) modeli, diger adiyla sinirlar testine; kisa donem nedensellik analiz i¢in ise
Granger (1969 ve 1988) ve Toda-Yamamoto (1995) testlerine bagvurulmakta-
dir.
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1. Esbiitiinlesme Analizleri

Duragan olmayan iki zaman serisi esbiitiinlesik ise, bu seriler duragan olan
dogrusal bir iligki ile sinirlandirilmakta, bdylece birlikte hareket etme egilimi
gostermekte ve bu iliskiden sapmalar da gecici nitelikte olmaktadir (Engle ve
Granger, 1987). Dolayisiyla aralarinda egbiitiinlesme iligkisi bulunan hisse se-
nedi piyasalar arasinda uzun vadede uluslararasi portfoy cesitlendirmesi imkani
olmayacaktir. Diger taraftan, iki zaman serisi esbiitiinlesik degil ise, uzun vade-
de biiyiik olasilikla birbirlerinden ayr1 hareket edecekleri ve aralarindaki
stokastik (olasiliksal) fark da kalic1 olacagi igin, diger piyasalar ile esbiitiinlesik
olmayan hisse senedi piyasalar1 yatirimcilara uzun vadede uluslararasi gesitlen-
dirme yoluyla risklerini minimize etme imkan1 sunabilecektir.

Engle ve Granger (1987) ve Johansen ve Joselius (1990) tarafindan gelisti-
rilen esbiitiinlesme analizlerine ampirik caligmalarda yaygin sekilde basvurul-
maktadir. Pesaran vd. (2001), smirlar testinin yukarida bahsedilen diger yakla-
simlarmdan iistiinliigiine isaret etmektedir. Oncelikle bahsedilen diger yaklagim-
lar ayn1 dereceden biitlinlesik (genellikle birinci dereceden) olan serilere uygu-
lanabilirken, sinirlar testi yaklagimi s6z konusu 6n kosul olmadan da gergekles-
tirilebilmektedir. Diger bir ifadeyle, sinirlar testi analize dahil edilen degisken-
lerin biitiinlesme derecelerine bagimli olmamakta, yani degiskenler seviyelerin-
de (I(0)) veya birinci farklarinda (I(1)) duragan veya degiskenlerin bazilar se-
viyelerinde digerleri birinci farklarinda duragan iken de uygulanabilmektedir.
Bunun diger bir anlami1 da degiskenlerin biitiinlesme derecelerinin belirlenmesi
icin gerekli olan 6n-testlere bu yontemde ihtiyag olmamasidir”. Béylece soz
konusu Oncii testlerde meydana gelebilecek hatalarin esbiitiinlesme analizine
taginmasi riski de ortadan kalkmaktadir. Ayrica Pesaran ve Shin (1999)’e gore
bu yaklasim, sinirli 6rneklemlerde daha iyi performans gdstermekte ve uzun
donem esbiitiinlesme vektdrlerinin standart normal dagilim altinda tahmin edil-
mesini saglamaktadir.

Analize dahil edilen IMKB (In IMKB,) ile diger her bir iilkenin hisse sene-
di piyasas1 endeksi (In DU, ) degiskenleri arasinda esbiitiinlesme iligkisini belir-

lemek iizere bagvurulan simirlar testi yaklasiminda asagidaki ARDL modeli
tahmin edilmektedir:

P P
AlnIMKB, = 1+ o AnIMKB_, +> AAInDU, , +6InIMKB,_, +8,InDU,_, +u, (1)
k=1 k=0

burada A birinci derece fark islemcisi, p gecikme uzunlugudur. Modelde yer
alan degiskenler arasinda egbiitiinlesme olmadigini sinayan sifir hipotezi,
“H,=06,=0,=07; alternatif hipotez ise “H, =6, #0,6,#0” seklinde ifade

? Burada belirtilmesi gereken onemli bir nokta, sinirlar testi yaklasiminin ikinci derecede duragan olan degis-
kenlerin oldugu durumlarda uygulanamayacagidir.
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edilmektedir. Esbiitiinlesme iligkisi ise F istatistikleri hesaplanarak tespit edil-
mektedir. Pesaran vd. (2001), degiskenlerin tamaminin 1(0) ve degiskenlerin
tamaminin I(1) olmas1 durumlan igin kritik degerler tablosu olusturulmustur.
Buna gore, hesaplanan F istatistigi kritik {ist sinir degerinden biiyiik olursa,
analize dahil edilen degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmadigint sina-

yan H, hipotezi reddedilecek, yani degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi-

nin varlig1 kabul edilecek; hesaplanan F istatistigi kritik alt degerden kiiciik
olursa H, hipotezi kabul edilecektir. Hesaplanan F istatistiginin alt ve iist kritik

degerler arasinda bulunmasi halinde ise degiskenlerin arasinda esbiitiinlesme
iligski olup-olmadig1 konusunda karar verilememektedir (Pesaran vd., 2001).

2. Nedensellik Analizleri

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligi, aralarinda en az
bir yonlii nedensellik iliskisi olduguna isaret etmekte, ancak nedenselligin yo-
niinii géstermemektedir (Granger, 1988). Buradan hareketle, analize dahil edi-
len hisse senedi piyasalar1 arasindaki kisa donemli dinamik iligkilerin yoniiniin
belirlenmesi amaciyla Granger (1969 ve 1988) ve Toda ve Yamamoto (1995)
nedensellik analizlerine bagvurulmaktadir.

Nedensellik analizlerinin uygulamasinda ilk olarak tiim degiskenlerin
igsel olarak kabul edildigi bir Vektor Otoregresif (VAR) modelin tahmin edil-
mesiyle yola ¢ikilmaktadir. VAR modellerde saglikli sonuglar elde edebilmek
icin ise oncelikle optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Bu
calismada, sinirli veri kiimesi i¢in Schwarz bilgi kriterini 6neren Liitkepohl
(1985) ile Kose ve Ucar (2006) takip edilerek optimal gecikme uzunlugu
Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir. Piyasalarda gergeklesen aylik orta-
lama hafta sayisi olan 4 gecikme maksimum gecikme olarak alimis ve
Schwarz kriterini minimum yapan gecikme uzunlugu optimal gecikme olarak
tespit edilmistir. Ayrica LM (Lagrange Multiplier) testi yapilarak tercih edilen
gecikme uzunlugunda otokorelasyona rastlanmadigi da teyit edilmistir. Sonug-
lar Tablo 3’te yer almaktadir.

Granger (1969) nedensellik analizi degiskenler arasindaki nedenselligin
yOniinii, analize dahil edilen birinci degiskenin cari degeri ile ikinci degiskenin
gecmis degerleri arasinda iligki olup olmadigini test etmek suretiyle arastirmak-
tadir. Uygulamada, oncelikle serilerin duraganligi aragtirilarak biitiinlesme de-
receleri tespit edilmekte’, daha sonra esbiitiinlesme testi uygulanmaktadir.

* Bu galigmada duraganhik “Augmented Dickey-Fuller (ADF)”, ve “Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin
(KPSS)” birim kok testleri kullanilarak arastirilmaktadir. Sifir hipotezi altinda duraganligi reddeden ADF
testleriyle birlikte; sifir hipotezi altinda duraganlig: iddia eden ve Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin
(1992) tarafindan gelistirilen KPSS testi teyit amagh kullanilmaktadir (Brooks 2002, 382). ADF ve KPSS
testleri ile duraganlig1 tespit etmek tizere “sabitli ve trendsiz” ve “sabitli ve trendli” modeller kullanilmustir.
Elde edilen sonuglar analize dahil edilen hisse senedi piyasalarinin her birinin diizey degerlerde birim koke
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Esbiitiinlesme tespit edilirse, VAR modelleri Engle ve Granger (1987) tarafin-
dan gelistirilen hata diizeltme modeli seklinde tahmin edilip, ardindan nedensel-
lik testi gerceklestirilmektedir. Ayni dereceden biitlinlesik seriler arasinda
esbiitiinlesme iliskisine rastlanmazsa, serilerin farklar1 alinmak suretiyle, VAR
modelleri tahmin edilmektedir. Buna gore, duragan olmayan iki seri ayni za-
manda esbiitiinlesik de degil ise, IMKB (In IMKB,) ile analize dahil edilecek

diger her bir iilkenin hisse senedi piyasas1 endeksi (In DU, ) degiskenleri ara-

sinda Granger nedenselligi tespit etmek lizere asagidaki birinci farklarda VAR
modeli tahmini yapilir:

P11 P2
AlnIMKB, = a,, +Y_ B, AInIMKB, ,+)_ 3, AlnDU,_, +¢,, 2
i=1 Jj=0
P2y P2
AlnDU, =a,,+ Y. B,,AlnDU,_ +>_ B, JAINIMKB, | +&,, 3)
i=1 Jj=0

Buna gore, modelde yer alan diger iilke endeksi degiskenine (In DU, ) ait

bilgilerin modele eklenmesi IMKB degiskeninin dngériisiine katki sagliyorsa,
In DU, degiskeni In /MKB, nin nedeni olarak kabul edilmektedir. Esitliklerde

degiskenler arasinda Granger nedenselligi tespit etmek lizere, “H,, : §,,, =07 ve
“H,:f,,=0" hipotezleri Wald (F) testi uygulanarak test edilmektedir. Uygu-
lama sonucunda, H,’m kabul edilmesi “In DU, degiskeni In IMKB, degiskeni-

nin nedeni degildir” olarak;, H,’m reddedilmesi yani gecikmeli katsayilardan
en az birinin sifirdan farkli oldugu durumda ise “In DU, degiskeni In IMKB,

degiskeninin nedenidir” olarak kabul edilir. H, ve H, hipotezinin birlikte red-

dedilmesi de “ degiskenler arasinda iki yonlii nedensellik iliskisinin oldugu”
anlamina gelmektedir.

Duragan olmayan ve esbiitiinlesik oldugu tespit edilen IMKB ile analize
dahil edilecek diger her bir iilkenin hisse senedi piyasasi endeksi degiskenleri
arasinda Granger nedenselligin yoniinii tespit etmek iizere ise asagidaki vektor
hata diizeltme modeli tahmin edilir:

7 Ty
AlnIMKB, =a,,+Y. B, AInIMKB,_, +>_ B, AlnDU,_, + B¢, +u, “
i=1 j=0
T21 TZZ
ADU, = a,, + Z B ADU +z By AIMKB,_; +56,, +u,, ®)
i=1 Jj=0

sahip oldugunu, yani duragan olmadigini ortaya koymaktadir. Bu bulgu ele alinan hisse senedi piyasalarmim
zay1f formda etkin olduklarini da ortaya koymaktadir (bkz. Ek 3).
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Vektor hata diizeltme modeline bagli olarak nedenselligin yoniinii tespit
etmek tizere, agiklayici degiskenlere ait katsayilara Wald testi uygulanmakta;
aciklayic1 degiskenlerin katsayilarinin bir biitiin olarak sifirdan farkli olmasini
(B,;,=05p,,=0) test eden bos hipotezin reddedilmesi de nedenselligin varli-

gin1 gostermektedir.

Diger taraftan, ilgili serilerin esbiitiinlesik olmasi durumunda kisitli bir
VAR modeli olan hata diizeltme modelleri ile nedenselligin test edilmesinde
bagvurulan F testi istatistigi gegerliligini yitirebilmektedir (Toda ve Yamamoto
1995). Ayrica, esbiitiinlesme testlerinde ortaya ¢ikabilecek hatalarin nedensellik
testlerine tasinma riski de bulunmaktadir. S6z konusu sakincalara karsi Toda ve
Yamamoto (1995) ile Dolado ve Liitkepohl (1996) tarafindan 6nerilen yontem-
lere son zamanlarda literatiirde rastlanmaktadir. Bu ¢alismada nedensellik iliski-
sini incelemek {lizere ve teyit amaciyla, ikinci yaklagim olarak Toda ve
Yamamoto (1995) tarafindan Onerilen yonteme de basvurulmaktadir. Toda ve
Yamamoto (1995) prosediiriinde Granger nedenselligin tespiti i¢in Oncelikle
analize dahil edilecek hisse senedi piyasasi endeks serilerinin maksimum biitiin-
lesme dereceleri (4 _ ), birim kok testleri yardimryla tespit edilmektedir. Ardin-

dan, VAR (p+4__) modeli tahmin edilmekte ve Granger nedensellik testlerinde

oldugu gibi, ilk p gecikme i¢in standart Wald testi uygulanmaktadir. Bu ¢alis-
mada analize dahil edilen serilerin hepsi igin maksimum biitiinlesme derecesi
“1” olarak tespit edilmistir (Ek 3).

III. BULGULAR VE DEGERLENDIiRME

Tablo 1’de esbiitiinlesme analizi sonuglarint veren F istatistikleri yer al-
maktadir. Goriildiigii gibi, IMKB ile Brezilya, Hindistan ve Misir hisse senedi
piyasalar1 arasinda uzun donemli bir denge iliskisi s6z konusudur, yani piyasa-
lar egbiitiinlesiktir. Dolayisiyla, yatirnmcilar agisindan ortak trende sahip bu
piyasalar arasinda uzun dénemde portfdy ¢esitlendirmesi imkani olmayacaktir.
Diger taraftan elde dilen bulgulara gore, gelismekte olan Arjantin, Meksika,
Malezya ve Macaristan borsalar1 uzun vadede biiyiik olasilikla IMKB’den ayri
hareket edecekleri ve aralarindaki stokastik (olasiliksal) fark da kalici olacagi
icin, IMKB ile birlikte s6z konusu hisse senedi piyasalarina yatirim yapan yati-
rimcilara uzun vadede uluslararasi ¢esitlendirme yoluyla risklerini azaltma im-
kani sunabilecektir.
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Tablo 1: Esbiitiinlesme Analizi Sonuglari

Gecikme Sayis1 *

Ulke 1% 2 3 4 Esbiitiinlesme
Arjantin 3.28 2.96 3.12 3.33 Yok
Brezilya 4.95 5.59 5.78 6.26 Var
Meksika 3.10 347 3.51 3.69 Yok
Hindistan 5.51 6.06 5.94 6.39 Var
Malezya 3.40 3.19 3.09 3.38 Yok
Macaristan 3.01 3.61 3.74 3.52 Yok
Misir 6.73 7.49 7.39 7.40 Var
Kritik Sinir Degerleri Alt Stmir Ust Sinr

%1 6.84 7.84
%5 5.77 6.68
%10 4.04 4.78

*Aylik hafta sayist olan 4 gecikmeye kadar test istatistikleri elde edilmistir. Bu sayede farkli gecikme
diizeylerinde sonuglarn tutarl oldugu smanmistir. IMKB ile esbiitiinlesme iligkisi bulunan iilkeler koyu
olarak vurgulanmigtir. ** Optimal gecikme sayisi. Optimal gecikme sayisinda Brezilya ve Hindistan
%10; Misir icin %5 diizeyinde egbiitiinlesme soz konusudur.

Tablo 2°de ise IMKB ile aralarinda esbiitiinlesme iliskisi bulunan hisse se-
nedi piyasalar1 arasindaki uzun dénem esbiitiinlesme katsayilar1 sunulmaktadir.
Elde edilen sonuglara gore, IMKB ile aralarinda esbiitiinlesme iliskisi bulunan
Brezilya, Hindistan ve Misir borsalart i¢in elde edilen uzun donem katsayilari-
nin herbiri %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonuglar Brezilya,
Hindistan ve Misir borsalarinin temel endeksinde meydana gelecek %1°lik bir
artisin Turk hisse senedi piyasasinda sirasiyla %0,67, %0,81 ve %0,59’Iuk bir
artisa neden olacagini ortaya koymaktadir.

Tablo 2: Uzun Donem Katsayilart

Brezilya Hindistan Misir
Katsay1 (t-ist.) Katsay1 (t-ist.) Katsay1 (t-ist.)
InDU 0.67* (5.04) 0.81* (5.36) 0.59* (6.80)
Sabit 0.11(2.48) 0.19 (3.05) 0.31 (3.78)
LMsc 1.04 [0.30] 2.39[0.12] 0.94 [0.33]
FF 0.01[0.91] 0.03 [0.86] 0.74 [0.39]
LMt 1.08 [0.35] 1.39[0.09] 1.74 [0.34]

* %I diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi ifade etmektedir. LMsc Breusch—Godfrey LM otokore-
lasyon; FF Ramsey model kurma hatasi; LM, White degisen varyans sinamasi test istatistikleridir.
Koseli parantez icindeki degerler olasilik degerleridir. Uzun donem egbiitiinlesme katsayilart tahmin
edilirken otokorelasyon, degisen varyans ve model kurma hatasi problemlerini ortadan kaldiran gecik-
me uzunluklart kullanmilmigtir.

Tablo 3’de analize dahil edilen hisse senedi piyasalari arasindaki dinamik
iligkilerin yoniinii veren Granger (1969 ve 1988) ve Toda ve Yamamoto (1995)
nedensellik analizleri sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 3: Nedensellik Analizleri Sonuglari

Ulke  Gecikme Hipotez Granger Toda-Yamamoto Nedensellik
Arjantin | IMKB ¢>.AR]AZ.VTIN 0.1170[0.7323]  0.1323 [0.7160] Hayir
ARJANTIN #> IMKB 1.7273[0.1888]  1.9087 [0.1671] Hayir
Brezilya . IMKB #> BREZ[LYA 0.0038 [0.9504]  0.3958[0.5292]  Hayir
BREZILYA #> IMKB 4.3907 [0.0361]  5.5408 [0.0186] Evet
Meksika | IMKB #> MEKSI'KA 0.0425[0.8367]  0.0350 [0.8515] Hayir
MEKSIKA#> IMKB 5.1355[0.0234]  5.3924 [0.0202] Evet
Hindistan | JM_KB #> HINDI'STAN 1.9267[0.1651]  6.3610 [0.0117] Evet
HINDISTAN => IMKB 5.3541 [0.0207]  3.0044 [0.0830] Evet
Malezya ) IMKB #> M4LEZYA 0.1338[0.7146]  0.0831 [0.7731] Hayir
MALEZYA #> IMKB 0.0822[0.7743]  0.1342[0.7140] Hayir
Macaristan 1 IMKB #> AMCARISTAN 0.0468 [0.8287]  0.0164 [0.8981]  Hayir
MACARISTAN #> IMKB  10.125 [0.0015]  10.0886 [0.0015] Evet
Msir | IMKB#> MSIR 4.4666 [0.0346]  4.0625 [0.0438] Evet
MISIR #> IMKB 0.4855[0.4859]  1.0142[0.3139] Hayir

Kosgeli parantez igindeki degerler olasilik degerleridir.

Analiz sonuglari IMKB ile aralarinda esbiitiinlesme iliskisine rastlanan
Brezilya, Hindistan ve Misir borsalarinin yani sira IMKB ile Meksika ve Maca-
ristan borsalar1 arasindaki kisa donemli etkilesimi ortaya koymaktadir. Buna
gore Brezilya, Meksika ve Macaristan borsalarindan IMKB’ye dogru;
IMKB’den ise Misir borsasina dogru tek yonlii nedensellik s6z konusudur. Ara-
larinda uzun dénemli esbiitiinlesme iliskisi bulunan IMKB ve Hindistan borsa-
lar1 arasinda ise ¢ift yonlii nedensellik bulunmustur. Goriildiigii gibi, nedensel-
ligin yonii daha ¢ok diger piyasalardan IMKB’ye dogru olmaktadir. IMKB ile
aralarinda esbiitiinlesme iliskisi bulunmayan Meksika ve Macaristan hisse sene-
di piyasalar1 arasindaki etkilesimin varlig1 ise, portfoy ¢esitlendirmesinin sagla-
yacagl olas1 yararlart kisitlayabilecek bir faktordir. Elde edilen sonuglar,
IMKB’ye kisa vadeli yatirim yapan yatirimeilar igin, Brezilya, Meksika, Hindis-
tan ve Macaristan borsalarindaki hareketlerin daha ¢ok takip edilmesinin faydali
olabilecegine isaret etmektedir.

SONUC

Bu calismada IMKB ile gelismekte olan yedi iilkenin (Arjantin, Brezilya,
Meksika, Hindistan, Malezya, Macaristan ve Misir) hisse senedi piyasalar: ara-
sindaki uzun ve kisa donemli iligskiler Aralik 1995-Aralik 2008 donemine ait
haftalik veriler kullanilarak incelenmektedir. Gergeklestirilen sinirlar testi so-
nuglar1 IMKB ile gelismekte olan Brezilya, Hindistan ve Misir hisse senedi
piyasalariin esbiitiinlesik oldugunu ortaya koymaktadir. S6z konusu piyasalar-
da meydana gelecek degisikliklere IMKB pozitif tepki vermektedir. Dolayistyla
yatirimceilar uzun dénemde IMKB ile birlikte s6z konusu piyasalarda pozisyon
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almak suretiyle uluslararasi ¢esitlendirmenin olas1 faydalarindan yararlanama-
yacaklardir. Diger taraftan, IMKB ile diger hisse senedi piyasalar1 arasindaki
kisa donemli dinamik iligkileri arastiran nedensellik analizleri sonuglari, Arjan-
tin ve Malezya hisse senedi piyasalar1 hari¢, IMKB ile diger gelismekte olan
hisse senedi piyasalari arasindaki etkilesimi ortaya koymaktadir. Nedenselligin
yoniiniin daha ¢ok diger piyasalardan IMKB’ye dogru olmasi IMKB’nin daha
cok diger gelismekte olan piyasalarin etkisinde bulunduguna isaret etmektedir.
Bu sonuglara gore aralarinda uzun ve kisa donemli iligki tespit edilemeyen Ar-
jantin ve Malezya piyasalari, IMKB ile birlikte pozisyon alinarak uluslararasi
cesitlendirme yapilabilecek en uygun piyasalardir. Bir biitiin olarak degerlen-
dirmek gerekirse, IMKB’nin hala uluslararasi cesitlendirmeye imkan tantyan bir
borsa oldugu ifade edilebilir. Gelecek galismalarda IMKB’nin nigin baz1 iilke
borsalar ile esbiitiinlesik oldugu veya bazilar ile esbiitiinlesik olmadiginin se-
bepleri arastirilabilir.
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EKLER

EKk 1: Analize Dahil Edilen Endeksler ve Veri Donemi

Ulke Endeks (Bloomberg kodu)
Arjantin ARGENTINA MERVAL INDEX (MERVAL:IND)
Brezilya BRAZIL BOVESPA STOCK IDX (IBOV:IND)
Meksika MEXICO BOLSA INDEX (MEXBOL:IND)
Hindistan BSE SENSEX 30 INDEX (SENSEX:IND)
Malezya KUALA LUMPUR COMP INDEX (KLCI:IND)
Macaristan BUDAPEST STOCK EXCH INDX (BUX:IND)

Misir EGYPT HERMES INDEX (HERMES:IND)
Tiirkiye ISE NATIONAL 100 INDEX (XU100:IND)

Veri Donemi: 29.12.1995- 26.12.2008. Gozlem sayisi: 669.

Ek 2: Analize Dahil Edilen Hisse Senedi Piyasasi1 Endeksleri Tanimlayici Ista-
tistikler

Tirkiye Arjantin - Brezilya Meksika Hindistan Malezya Macaristan ~ Misir

Ortalama 9.605812 6.096407 9.122747 6.775868 4.835326 5.478049 3.839992 3.585702
Medyan 9.550034 6.242576 9.012440 6.552435 4.666003 5.435192 3.608481 3.421162
Maksimum  10.80149 6.746095 10.70714 8.038156 6.272930 6.237631 5.119440 5.259526
Minimum  8.461415 4.328681 7.721482 5.619140 3.991800 4.279483 2.394468 2.309748
Std. Hata 0.570299 0.485381 0.647368 0.620324 0.575032 0.388889 0.665843 0.813008
Carpiklik 0.161721 -1.458909 0.592143 0.671942 0.857295 0.126256 0.451461 0.388985
Basiklik 1.965590 4.800746 2.832675 2.232944 2.609760 2.633496 1.902639 2.060597

Jarque-Bera 32.74252 327.7083 39.87605 66.74384 86.19242 5.521670 56.29267 41.47008
Olasilik 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.063239 0.000000 0.000000

Gozlem 669 669 669 669 669 669 669 669
Sayis1




IMKB ile Gelismekte Olan Ulkelerin Hisse Senedi Piyasalarinin Etkilesimi: Esbiitiinlesme ve Nedensellik Yaklagimi113

EKk 3: Birim Kok Testleri Sonuglari

Panel A. ADF Brim Kok Testi

Diizey Birinci Farklar

Ulke Sabit Sabit & Trend Sabit Sabit & Trend

t-ist. prob.* p  t-ist.  prob* p| t-ist. prob. p  t-ist. prob. p
Tiirkiye -2.0134 0.281 2 -22203 0.476 2|-16.6038 0.000 1 -16.5965 0.000 1
Arjantin -1.7132 04241 2 -1.7230 0.740 2|-14.8928 0.000 1 -14.8828 0.000 1
Brezilya -1.3336 0.615 2 -1.6479 0.772 2|-16.8834 0.000 1 -16.8709 0.000 1
Meksika -1.0726 0.728 3 -2.1814 0.498 3|-14.7620 0.000 2 -14.7513 0.000 2
Hindistan -1.0348 0.742 2 -1.5293 0.818 2|-16.2908 0.000 1 -16.2773 0.000 1
Malezya -1.9983 0.287 3 -2.1377 0.523 3|-12.4776 0.000 2 -12.5010 0.000 2
Macaristan | -1.9627 0303 2 -1.8519 0.678 2|-11.1610 0.000 3 -11.2044 0.000 3
Misir -0.6294 0.861 2 -0.9847 0.944 2]-10.7555 0.000 3 -10.7494 0.000 3
Panel B. KPSS Birim Kok Testi

Diizey Birinci Farklar
Ulke Sabit Sabit& Trend Sabit Sabit & Trend
LM-Ist. LM-Ist. LM-Ist. LM-Ist.

Tiirkiye 2.7834 0.7436 0.0749 0.0689
Arjantin 1.0562 1.0349 0.1007 0.1079
Brezilya 3.2633 1.2175 0.0897 0.0977
Meksika 5.7268 0.9748 0.0679 0.0722
Hindistan 4.2690 1.3110 0.1401 0.1316
Malezya 1.0906 0.9192 0.1478 0.0767
Macaristan 5.4254 0.9492 0.2164 0.1367
Misir 3.2313 1.3701 0.2650 0.2316

Kritik Degerler Kritik Degerler Kritik Degerler Kritik Degerler

%1 0.7390 %1  0.2160 %1 0.7390 %1  0.2160

%5 0.4630 %5 0.1460 %5 0.4630 %5 0.1460

%10 0.3470 %10 0.1190 %10 0.3470 %10 0.1190

1. *prob= MacKinnon (1996) one-sided p-values, p= gecikme. ADF birim kok testinin sifir hipotezi: “Ho =

degiskenin birim kokii vardir” seklindedir. Maksimum gecikme uzunlugu T= gozlem sayisi olmak iizere

Schwert (1989)’in onerdigi [ T .4] Sformiiliiyle hesaplanmis ve 669 gozlem igin 3 olarak bulunmusg-
i)

0o
tur. , Optimal gecikme uzunlugu ise Akaike Bilgi Kriterine gore tespit edilmigtir.
2. KPSS birim kék testinde sifir hipotezi: “Ho = degiskenin birim kékii yoktur, seri duragandir” seklindedir.
KPSS testinde band genisligi, T= gézlem sayisi olmak iizere, yaklasik T'> olarak hesap edilmistir.
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