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Amerikan 10 Y1llik Tahvil Faizleri ile Gelismekte

Olan Ulke Borsalar1 Arasindaki Iliskinin Test

Edilmesi*

Sinem EYUBOGLU* & Kemal EYUBOGLU***

Oz

Finansal entegrasyon bir ekonomide yasanan calkantilardan diger iilke
ekonomilerinin de etkilenmesine yol agmaktadir. Ornegin 2008 Finansal
Krizi ile birlikte FED'in yapnus oldugu faiz indivimleri gelismekte olan
iilkelere sermaye girisi hizlandirmmsg, risk yonetiminin ve portfoy cesitlen-
dirmesinin onemini arttirmustir. Bilindigi iizere Amerikan tahvil piyasas:
diinyann en bityiik tahvil piyasasidir ve ¢alkantili donemlerde uluslara-
rast yatirimeilar tarafindan giivenli liman olarak goriilmektedir. Bu ¢alis-
mada, 2006:01-2016:02 donemi icin aylik veriler kullanmlarak, Goriiniirde
Iligkisiz Regresyon yontemi (SUR) ile birlikte Amerikan 10 yillik tahvil
faizleri ile gelismekte olan iilke borsalart arasinda herhangi bir iliski olup
olmadigimin test edilmesi amaclanmstir. Calismamn sonuglari, ABD 10
yiliklarimin 5 gelismekte olan iilkenin borsa endeksi iizerinde etkili oldu-
gunu gostermistir. llaveten Malezya borsastnin uluslararas: geitlendirme
agistndan firsatlar sundugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Borsa endeksi, goriiniirde iliskisiz regresyon, tahvil
faizi

Examining Relationship between US 10-Year Government Bond
Yield and Emerging Stock Markets

Abstract

Financial integration has caused an effecting of fluctuation in economy
with each other. For example, FED'’s reduction of interest has accelerated
capital inflow to developing countries and raised the importance of risk
management and portfolio diversification in 2008 Global Financial Crisis.
As know, US bond market is the biggest bond market in the world and it is
seen as a safe haven by international investors at fluctuation periods. The
purpose of the study is to determine relationship between the US 10-year
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government bond yield and the emerging stock markets by using Seem-
ingly Unrelated Regression (SUR) method with monthly data of 2006:01-
2016:02. The results showed that US 10-year government bond yield has
an impact on 5 emerging stock market. Furthermore it is determined that
Malaysia stock market provides opportunities for international diversifica-
tion.

Keywords: Stock market, seemingly unrelated regression, bond yield

1. GIRiS

Teknoloji alanindaki gelismeler ve uluslararas: sermaye hareketlerinin 6niindeki
engellerin kalkmasi sonucunda ortaya cikan finansal entegrasyon stireci, ilk olarak
1970’1 yillarda gelismis {iilkeler arasinda baslamis ve 1980°1i yillara gelindiginde
gelismekte olan iilkeleri de kapsayacak sekilde yayginlasmistir. Bu siireg
ekonomilerde olumlu etkilerin goriilmesinin yaninda bazi olumsuz etkilerin de
goriilmesine neden olmustur. $oyle ki, finansal entegrasyon arttikca riskler gesitlenip
artmakla kalmayup bir iilkede yasanan kriz diger iilkeleri de dnemli derecede etkiler
hale gelmistir. Bu duruma verilebilecek en giizel 6rneklerden biri ABD'de ortaya
cikip tiim diinyaya etkisi altina alan 2008 finansal krizidir. Yakin zamanda yaganan
bu kriz, bir piyasada gerceklesen ¢okiisiin diger piyasalar {izerinde giiclii bir etkiye
sahip olabilecegini gostermistir. Kriz siiresince diinyadaki tiim finansal aktorler
dikkatini FED'in alacag1 kararlara yoneltmistir. ABD'de uygulanan parasal gevseme
politikalar1 gelismekte olan iilke borsalarina para girislerine yol agmistir. Herleyen
stirecte ABD ekonomisine iliskin bazi verilerin olumlu gelmesi FED'i faiz artirimina
dogru yonlendirmistir.

Kiiresel ekonomide faiz oranlar1 borsa getirilerini etkileyen 6nemli faktorlerin
basinda gelmektedir. Ayni zamanda faiz oranlari, sermaye hareketlerinin yoniinii
belirleyen ve en ¢ok gelismekte olan {ilke borsalar1 {izerinde etkisi olan 6nemli bir
degiskendir. Bilindigi iizere Amerikan tahvil piyasasi diinyanin en biiytiik tahvil pi-
yasasidir ve ¢alkantili dénemlerde uluslararasi yatirimeilar tarafindan giivenli liman
olarak goriilmektedir. Ozellikle ABD tahvil faiz oranlari arttiginda bu durum basta
gelismekte olan {ilkeler olmak {izere diger {ilkelerden para ¢ikisi olarak algilanmak-
tadir. Bu agidan finansal entegrasyon, risk yonetiminin 6nemini artirmis ve yatirim-
calarin uluslararast portfdy cesitlendirmesine ilgi duymalarini saglamistir. Cesitlen-
dirme ile riskin azaltilmas: tahvil faizleri ile endeksler arasindaki iliskinin giictine
bagl oldugundan, calismada Amerikan 10 yillik devlet tahvil faizleri ile gelismek-
te olan tilke borsalari (Tiirkiye, Brezilya, Rusya, Hindistan, Polonya, Malezya ve
G.Afrika) arasinda iligki olup olmadiginin test edilmesi amaglanmustir. Literatiirde
makroekonomik degiskenlerin hisse senedi piyasalari tizerindeki etkisini arastiran
calismalarda genellikle VAR ydnteminden yararlandiklar: goriilmiis ve bu iliskiyi
gelismekte olan iilke borsalar1 i¢cin SUR yontemi ile arastiran herhangi bir ¢alismaya
ulagilamamustir. VAR yonteminde degiskenlerin tamami igsel olarak kabul edilmek-
tedir. Ancak bu ¢alismada bagimli ve bagimsiz degiskenler belirli oldugundan tilke
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borsalarinin birbirlerine olan etkisi SUR yontemi ile dikkate alinmistir. Bu agidan
calismanin literatiire dnemli katkis olacag: diistiniilmektedir.

Calismanin bundan sonraki asamalarinda ilk olara_k literatlir taramasina, ikinci
olarak kullanilan veri seti ve yonteme yer verilmistir. Uglincii boliimde ¢alismadan
elde edilen bulgular agiklanmistir. Son boliimde ise sonuglar yorumlanmistir.

2. LITERATUR OZETI

Literatiirde hisse senedi piyasalar: ile makroekonomik degiskenler arasindaki
iligkiyi arastiran pek ¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Bu galismalarda genel olarak faiz
orani, doviz kuru, para arzi, TUFE, SUE, petrol ve altin fiyatlar1 gibi makroekonomik
degiskenler kullanilmistir. Bu ¢alismalardan; Soenen ve Hennigar (1988) 1980-1986
donemini ele alarak yapmis olduklar ¢alismalarinda makroekonomik degisken ola-
rak sadece doviz kurunu dikkate almiglardir. Aylik verilerin kullanildig1 calisma
sonucunda ise Amerikan dolar1 ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif yonlii bir
iliski oldugu sonucuna varilmstir'. Mukherje ve Naka (1995) 1971-1990 dénemi igin
Japonya icin hisse senetleri ile makroekonomik degiskenler (d6viz kuru, para arzi,
TUFE, SUE ve faiz) arasidaki iliskiyi arastirmiglardir. Yapilan analizler sonucunda
SUE, TUFE ve faiz oranlari ile borsa endeksi arasinda pozitif yonlii bir iliski oldu-
gu saptanmustir®. Ajayi vd. (1998) 1985-1991 yillar1 arasinda gelismis ve gelismekte
olan 14 tilkeyi ele alarak yapmis olduklari ¢alismalari sonucunda gelismis piyasalar
i¢in hisse senedi getirilerinden doviz kuruna dogru tek yonlii nedensellik oldugunu,
gelismekte olan piyasalar igin ise getiriler ile kurlar arasinda herhangi bir neden-
sellik iliskisinin olmadigin belirlemislerdir®. Choudry (2001) 1981-1998 dénemi igin
Meksika, Veneziiella, Sili ve Arjantin igin enflasyon oranlari ile hisse senedi getirileri
arasindaki iligkiyi test etmistir. Calismadan elde edilen sonuglar ise Arjantin ve Si-
li'de beklenen enflasyon oran ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif, Meksika'da
ise negatif iliski oldugunu gostermistir!. Maghayereh (2002) 1987-2000 dénemi igin
Urdiin’de hisse senedi fiyatlari ile gesitli makroekonomik degiskenler arasinda uzun
donemli iligki olup olmadigini aylik veriler kullanarak arastirmistir. Yapilan ana-
lizler sonucu elde edilen bulgular ihracatin, doviz rezervlerinin, faiz oranlarmin ve
enflasyonun borsa tizerinde etkisi oldugunu ortaya koymustur.

Wongbangpo ve Sharma (2002) 1985-1996 yillarini kapsayan calismalarinda En-
donezya, Malezya, Singapur, Filipinler ve Tayland borsalarin ele alarak enflasyon,

1 Sohail, Nadeem ve Zakir, Hussain, ‘“The macroeconomic variables and stock returns in Pakistan:
the case of KSE 100 Index'. International Research Journal of Finance and Economics, 80, 2011, s. 905-
918.

2 Mukherje, Tarun K. ve Atsuyuki, Naka, ‘Dynamic relations between macroeconomic variables
and the Japanese Stock Market: An application of a vector error correction model’. Journal of
Financial Research, 18,1995, s.223-237.

3 Ajayi, Richard A, Friedman, Joseph ve Seyed, Mehdian M, ‘On the relationship between stock
returns and exchange rates: tests of Granger causality’. Global Finance Journal, 9 (2), 1998, s. 241-
251.

4 Choudhry, Taufiq. ‘Inflation and rates of return on stocks: evidence from high inflation countries’.
Journal of International Financial Markets, 11, 2001, s. 75-96.
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kur ve faiz ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda herhangi bir iliski olup olmadigimn test
etmislerdir. Calisma sonucunda enflasyon agisindan tiim tilkeler i¢in negatif bir iligki
oldugu, faiz oranlar agisindan Malezya ve Endonezya’da pozitif, Singapur, Filipin-
ler ve Tayland'da ise negatif bir iliski oldugu tespit edilmistir. Doviz kuru agisindan
ise Malezya, Endonezya ve Filipinlerde pozitif, Singapur ve Tayland’da ise negatif
bir iliski oldugu sonucuna ulagilmistir®. Al-Khazali (2003) 1996-2002 dénemi igin 21
iilkeyi dikkate alarak yapmis oldugu calismasinda enflasyon ile hisse senedi fiyatlari
arasinda kisa dénemde negatif, uzun donemde ise pozitif yonlii bir iliski oldugunu
ifade etmistir®. Nishat ve Shaheen (2004) 1973-2004 d6nemi i¢in SUE ve enflasyonun
Pakistan borsasi tizerinde herhangi bir etkisi olup olmadigini arastirmiglardir. Ca-
lismadan elde edilen sonuglar hisse senedi fiyat: ile SUE arasindaki iliskinin pozitif,
hisse senedi ile enflasyon arasindaki iliskinin negatif oldugunu gostermistir.”

Gan vd. (2006) 1990-2003 donemi i¢in Yeni Zelanda borsasi ile gesitli makroeko-
nomik degiskenler (enflasyon orans, faiz orani, reel doviz kuru, reel gayri safi yurt ici
hasila, M1 ve yurt igi petrol fiyatlar1) arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada
borsanin genel olarak faiz oranlari, M1 ve GSYIH'dan etkilendigi sonucuna ulagil-
mugstir®. Sohail ve Hussain (2009) 2002-2008 donemi i¢in Pakistan Borsasi'ni dikkate
alarak hisse senedi fiyatlari ile GSYIH biiyiime orani, enflasyon, déviz kuru, para
arz1 ve faiz orani arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Yapilan analizler sonucunda
hisse senedi fiyatlari ile GSYIH biiyiime oran, enflasyon ve doviz kuru arasindaki
iligkinin pozitif, para arz1 ve faiz oram arasmdaki iliskinin negatif oldugu sonucuna
ulasmuslardir®. Adjasi (2009) Gana’da 1991-2007 dénemi i¢in makroekonomik degis-
kenlerin hisse senedi fiyatlari iizerindeki etkisini incelemistir. Calismada makroeko-
nomik degiskenler olarak TUFE, doviz kuru, para arz, faiz oranlar, petrol, altin ve
kakao fiyatlar1 kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda ise altin ve petrol fiyatlar
ile para arzindaki artisin hisse senedi fiyatlarini diisiirdiigii; kakao fiyatlarindaki ve
faiz oranlarindaki artisin ise hisse senedi fiyatlarin arttirdig1 ortaya konulmustur™.

Sharma ve Mahendru (2010) 2008-2009 dénemi i¢in Hindistan’'da hisse senedi fi-
yatlar1 ile makroekonomik degiskenlerden déviz kurlari, doviz rezervleri, enflasyon
ve altin fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calisma sonucunda enflasyon ve
doviz rezervlerinin hisse senedi fiyatlari tizerinde herhangi bir etkilerinin olmadigs;

5  Wongbangpo, Praphan ve Sharma, Subhash C., ‘Stock market and macroeconomic fundamental
dynamic interactions: Asean-5 countries’. Journal of Asian Economics, 13, 2002, s. 27-51.

6  Al-Khazali, Osamah M., ‘Stock prices, inflation and output: evidence from the emer%' g markets.
Selected Paper’. European Applied Business Research Conference, 2003, Venice. Italy.

7 Nishat, Mohammed ve Shaheen Rozina, ‘Macroeconomic Factors and Pakistani equity market’.
The Pakistan Development Review, 43 (4), 2004, s. 619-637.

8  Gan, Christopher, Minsoo Lee, Hua, Hwa Au Yong, Jun, Zhang, ‘Macroeconomic variables
and stock market interactions: New Zealand evidence’. Investment Management and Financial
Innovations, 3(4) , 2006, s. 89-101.

9  Sohail, Nadeem ve Zakir, Hussain, “The macroeconomic variables and stock returns in Pakistan:
the case of KSE 100 Index’. International Research Journal of Finance and Economics, 80, 2011, s.
905-918.

10  Adjasi, Charles K.D., ‘Macroeconomic uncertainty and conditional stock-price volatility in
frontier African markets: evidence from Ghana’. The Journal of Risk Finance, 10 (4), 2009, s. 333-
349.
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déviz kurlar: ve altin fiyatlarinin ise hisse senedi fiyatlarini etkiledigi tespit edilmis-
tir'’. Sohail ve Hussain (2011) 1991-2004 yillar1 arasinda Pakistan’da hisse senedi
piyasast (KSE100 endeksi) ile makroekonomik degiskenler (GSYIH biiyiimesi, enf-
lasyon, doviz kuru, para arzi, faiz orani) arasindaki iligkiyi aragtirmislardir. Yapilan
analizler sonucunda hisse senedi endeksi ile uzun dénemde GSYIH biiyiimesinin,
enflasyonun ve doviz kurunun pozitif yonde; para arzi artisinin, faiz oraninin ise
negatif yonde iligkili oldugu belirlenmistir'>. Geetha vd. (2011) 2000-2009 doénemi
icin beklenen ve beklenmeyen enflasyon oranlarinin ABD, Cin ve Malezya borsala-
11 izerinde herhangi bir etkisi olup olmadigini test etmiglerdir. Buna gore ¢alisma
sonucunda uzun dénem igin hisse senedi getirileri ile beklenen ve beklenmeyen enf-
lasyon orani arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu vurgulanmigtir'.

Kuwornu ve Owusu-Nantwi (2011) Gana igin 1992-2008 yillar1 arasmn kapsa-
yan ¢alismalarinda aylik verileri kullanarak hisse senedi getirileri ile TUFE, doviz
kuru, hazine bonosu ve petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yapilan
analizler sonucunda getiriler ile TUFE arasinda pozitif, getiriler ile déviz kuru ve
hazine bonosu arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu belirlenmistir. llaveten calis-
ma sonucunda getiriler ile petrol fiyatlar1 arasinda anlaml bir iligki olmadig: ifade
edilmistir'. Kalyanaraman ve Tuwajri (2014) 1994-2003 dénemi itibariyle Suudi Ara-
bistan igin tiiketici fiyat endeksi, endiistriyel cikti, para arzi, doviz kuru ve petrol
fiyatlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Elde edilen bul-
gular degiskenler arasinda uzun doénemli bir iligki oldugunu géstermistir'®. Linck
ve Decourt (2016) Brezilya igin 2000-2010 yillar1 arasinin kapsayan calismalarinda
hisse senetleri ile faiz oranlar;, GSMH ve enflasyon orani arasindaki iliskiyi arastir-
muglardir. Yapilan analizler sonucunda faiz oranlari ile GSMH'nin istatistiksel olarak
anlamli bir sekilde hisse senedi fiyatlarini etkiledigini tespit edilmistir'e.

Tiirkiye igin yapilan ¢alismalarda ise; Durukan (1999) 1986-1998 dénemi igin his-
se senedi fiyatlari {izerinde enflasyon oraninin, faiz oraninin, déviz kurunun ve para
arzinin etkisi olup olmadigini arastirmustir. Sonug olarak faiz oraninin hisse senedi
fiyatlarini lizerinde negatif yonde etkisi oldugu belirlenmistir. Ayrica para arzi, do-
viz kuru ve enflasyon orani degiskenlerinin hisse senedi fiyat hareketleri tizerinde

11  Sharma, Gagan, Deep ve Mahendru, Mandeep, ‘Impact of macro-economic variables on stock
prices in India’. Global Journal of Management and Business Research, 10 (7), 2010, s. 1-18.

12 Sohail, Nadeem ve Zakir, Hussain, ‘Long-run and short-run relationship between macroeconomic
variables and stock prices in Pakistan: The case of Lahore Stock Exchange’. Pakistan Economic
and Social Review, 2009, s.183-198.

13 Geetha, Carolina, Mohidin Rosle, Chandran, Vivin Vincent ve Chong, Victoria, “The relationship
between inflation and stock market: evidence from Malaysia, United States and China’.
International Journal of Economics and Management Sciences, 1(2), 2011, s. 1-16.

14 Kuworny, J. K. M. ve Owusu-Nantwi, V., “‘Macroeconomic variables and stock market returns:
full information maximum likelihood estimation’. Research Journal of Finance and Accounting,
2(4),2011, s. 49-63.

15 Kalyanaraman, Lakshmi ve Tuwajri, Al Basmah, “‘Macroeconomic forces and stock prices: some
empirical evidence from Saudi Arabia’. International Journal of Financial Research, 5 (1), 2014, s.
81-92.

16  Linck, Lucio ve Decourt, Roberto Frota, ‘Stock returns, macroeconomic variables and expectations:
evidence from Brazil’. Pensamiento & Gestion Universidad del Norte, 2016, s. 91-112.

447



Sinem EYUBOGLU & Kemal EYUBOGLU

herhangi bir anlaml etkisi olmadig1 saptanmistir”. Altay (2005) Tiirkiye igin 1993-
2002 ve Almanya i¢in 1988-2002 donemlerini ele alarak gesitli makroekonomik de-
giskenlerin hisse senedi getirileri izerindeki etkisini aragtirmistir. Yapilan analizler
sonucunda Almanya’'da beklenmeyen faiz oranlari ile beklenmeyen enflasyonun ge-
tiriler tizerinde istatistiksel agidan anlaml etkisi oldugu ortaya konulmustur. Tiir-
kiye i¢in ise calismada ele alinan hi¢bir makroekonomik faktoriin getiriler iizerinde
istatistiksel agidan anlamli bir etkisi olmadigi vurgulanmistir'®. Albeni ve Demir
(2005) 1991-2000 donemi i¢in makroekonomik degiskenlerden enflasyon oraninin,
faiz oraninin, dolarin, markin, emisyon hacminin, cumhuriyet altininin, uluslararast
portfdy yatirimlarini ve para arzinin mali sektdr hisse senedi fiyatlarina etkisi olup
olmadigin test etmislerdir. Yapilan analizler sonucunda ise mali endeksi etkileyen
makroekonomik degiskenlerin faiz oranlari, Cumhuriyet altini, portfy yatirimlar:
ve mark oldugu ifade edilmistir".

Akkum ve Vuran (2005) 1999-2002 dénemi igin hisse senedi getirileri ile doviz
kurlari, para arzi, enflasyon orani, piyasa faiz orani, altin fiyati ve SUE arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Yapilan analizler sonucunda getirilerin doviz kurlart ile ne-
gatif yonde, enflasyon oranu ile pozitif yonde iligkili oldugu belirlenmistir. flaveten
diger makroekonomik degiskenlerin ise hisse senedi getirileri {izerinde anlaml bir
etkisi olmadig1 gorilmiistiir®.

Yilmaz vd. (2006) 1990-2003 donemi icin hisse senedi fiyatlar: ile TUFE, para
arz, faiz orani, doviz kuru, dis ticaret dengesi ve SUE gibi baz1 makroekonomik
degiskenler arasinda bir iliski olup olmadigini incelemislerdir. Calisma sonucunda
ise doviz kurunun, TUFE'nin ve para arzinin IMKB ile pozitif yonde, faiz oraninin
ve dis ticaret dengesinin negatif yonde iligkili oldugu belirlenmistir. SUE ile IMKB
arasinda ise bir iliski tespit edilememistir®. Gengtiirk (2009) 1992-2006 dénemini kriz
yasanan donem ile kriz yasanmayan donem olmak iizere ayirarak hazine bonosu
faiz oraninin, TUFE nin, para arzinin, SUE'nin dolar ve altin fiyatlarinin hisse se-
nedi fiyatlar iizerinde etkisi olup olmadigini test etmistir. Calisma sonuglar1 kriz
yaganmayan dénemlerde IMKB-100 ile altin fiyatlar;, TUFE ve para arzi arasinda
pozitif yonde, SUE, dolar ve Hazine bonosu faiz orani arasinda negatif yonde iliski
oldugunu gostermistir?. Omag (2009) 1991-2006 doénemi icin mali endeks ve ulusal

17 Durukan, Banu. ‘Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda makroekonomik degiskenlerin hisse
senedi fiyatlarina etkisi’. IMKB Dergisi, 3 (11), 1999, s. 23-29.

18  Altay, Erding, “The effect of macroeconomic factors on asset returns: a comparative analysis of the
German and the Turkish stock markets in an apt framework. Oneri Dergisi, 6 (23), 2005, s. 217-237.

19  Albeni, Mesut ve Demir, Yusuf, ‘Makro ekonomik gostergelerin mali sektor hisse senedi
fiyatlarina etkisi (IMKB Uygulamali)’. Mugla Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 14,
2005, s.1-18.

20 Akkum, Tiilin ve Vuran, Bengii, ‘Tiirk sermaye piyasasindaki hisse senedi getirilerini etkileyen
makroekonomik faktorlerin arbitraj fiyatlama modeli ile analizi’. Isletme Iktisat Finans, 20 (233),
2005, s. 28-45.

21  Yimaz, Omer, Giingdr, Bener ve Kaya, Vedat, ‘Hisse senedi fiyatlar1 ve makro ekonomik
degiskenler arasinda esbiitiinlesme ve nedensellik’. IMKB Dergisi, 9 (34), 2006, s. 1-16.

22 Gengtiirk, Mehmet, ‘Finansal kriz donemlerinde makroekonomik faktorlerin hisse senedi

fiyatlarina etkisi’. Stileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 14
(1), 2009, s. 127-136.
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endeks {izerinde enflasyon, para arzi ve uzun vadeli faiz oranimnin etkisini inceledi-
gi calismasi sonucunda faiz oranlar ile her iki endeks arasinda negatif yonlii iligki
oldugunu, ilaveten endekslerin para arzi ve enflasyon ile pozitif yonde iligkili oldu-
gunu ortaya koymustur®.

Ziigiil ve Sahin (2009) 2004-2008 dénemi i¢in makroekonomik degiskenlerden
enflasyonun, para arzinin, doviz kurunun ve faiz oranlarmnin hisse senedi getiri ile
iligkisini test etmislerdir. Calisma sonucunda hisse senedi getirileri ile para arzinin,
doviz kuru ve faiz oranlarimin negatif yonde, enflasyon oraninin ise pozitif yonde
iligkili oldugunu belirlemislerdir®. Cihangir ve Kandemir (2010) 1998-2002 ddne-
mi igin IMKB-30 endeksi iizerinde gesitli makroekonomik degiskenlerin (kapasite
kullanim orani, altin fiyatlari, doviz kuru, hazine bonosu faiz oranlari, para arz,
TUFE, ihracatin ithalati karsilama orar) etkisi olup olmadigini incelemistir. Calisma
sonucunda sadece TUFE'nin IMKB-30 iizerinde anlamh bir etkisi oldugu tespit
edilmistir.

Sayilgan ve Siislii (2011) 1999-2006 donemi igin Tiirkiye, Arjantin, Brezilya, En-
donezya, Macaristan, Malezya, Meksika, Polonya, Rusya, $ili ve Urdiin borsalar
tizerinde gesitli degiskenlerin (faiz orami, gayri safi yurtici hasila, para arzi, petrol
fiyatlari, S&P 500 endeksi, doviz kuru ve enflasyon orami) etkisi olup olmadigini test
etmiglerdir. Calisma sonucunda borsalarin S&P 500 endeksinden, doviz kurundan
ve enflasyon oranindan etkilendigi belirlenmistir. Ancak faiz orani, gayri safi yurtigi
hasila, para arz1 ve petrol fiyatlar: ile hisse senedi getirileri arasinda istatistiksel ac1-
dan anlamli bir iligki elde edilememistir®.

Ozer vd. (2011) 1996-2009 dénemi icin IMKB-100 endeksi ile cesitli makroekono-
mik degiskenler (faiz orani, para arzi, dis ticaret dengesi, SUE, altin fiyatlari, doviz
kuru ve TUFE) arasinda bir iliski olup olmadigmi aragtirmustir. Caligmadan elde
edilen sonuglar IMKB-100 endeksi ile para arzi, SUE, altin fiyatlari, doviz kuru ve
TUFE arasindaki iliskinin pozitif; faiz orar ve dis ticaret dengesi ile iliskinin negatif
yonde oldugunu gostermistir®. Aktas ve Akdag (2013) 2008-2012 dénemi igin BIST-
100 endeksi ile mevduat faiz orani, TUFE, dolar kuru, Euro kuru, igsizlik orani, SUE,
ihracat tutari, kapasite kullanim orany, altin fiyatlary, tiiketici giiven endeksi ve ham
petrol fiyatlar arasindaki iligkiyi arastirmislardir. Analiz sonuglar: BIST-100 endeksi

23 Omag, Aclan, ‘Tiirkiye'de 1991-2006 doneminde makroekonomik degiskenlerin hisse senedi
fiyatlarina etkisi’. Oneri Dergisi, 8 (32), 2009, s. 283-288.

24  Zugiil, Muhittin ve Sahin, Cumbhur, ‘IMKB 100 endeksi ile bazi makroekonomik degiskenler
arasindaki iligkiyi incelemeye yonelik bir uygulama’. Akademik Bakis Uluslararasi Hakemli
Sosyal Bilimler E-Dergisi, 16, 2009, s. 1-16.

25 Cihangir, Mehmet ve Kandemir, Tugrul, ‘Finansal kriz dénemlerinde hisse senetleri getirilerini
etkileyen makroekonomik faktorlerin arbitraj fiyatlandirma modeli araciligiyla saptanmasina
yonelik bir calisma (Kasim 2000 ve Subat 2001 finansal krizleri {izerine degerlendirme ve
gozlemler)'. Siileyman Demirel Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 15 (1),
2010, s. 257- 296.

26 Ozer, Al Kaya, Abdulkadir ve Oze.r, Nevin, ‘Hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik
degiskenlerin etkilesimi’. Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 26
(1), 2011, s. 163-182.
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{izerinde mevduat faiz oraninin, TUFE'nin, dolar kurunun, kapasite kullanim oramn-
nin ve tiiketici giiven endeksinin anlamli etkileri oldugunu gostermistir®.

Kaya vd. (2013) 2002-2012 dénemi igin IMKB-100 Endeksi ile baz1 makroekono-
mik degiskenler (faiz orani, para arzi, SUE ve doviz kuru) arasindaki iligkiyi incele-
miglerdir. Yapilan analizlerden elde edilen sonuglara gore, hisse senedi getirileri ile
para arzi arasinda pozitif, hisse senedi getirileri ile d6viz kuru ile negatif yonlii bir
iliski oldugu tespit edilmistir®. Eren ve Basar (2016) 2005- 2014 donemini kapsayan
calismalarinda enflasyon, faiz orani, doviz kuru, para arzi, dis ticaret dengesi, reel
ekonomik faaliyet ve Tiirkiye'ye ait 5 yillik CDSlerin BIST-100 endeksi iizerindeki
etkisini analiz etmislerdir. Calisma sonucunda CDS ve dis ticaret dengesinin hisse
senedi fiyatlarini uzun dénemde pozitif etkiledigi, kisa donemde bu etkinin negatif
oldugu tespit edilmistir. SUE'nin etkisinin uzun dénemde negatif, kisa donemde
pozitif oldugu gortilmiistiir®. Alper ve Kara (2017) 2003 - 2017 donemi icin BIST
Smnai Endeksi ile doviz kuru, faiz orani, enflasyon orani, altin fiyatlari, para arzi,
petrol fiyatlari, dis ticaret dengesi ve SUE arasindaki iliskiyi etki-tepki ve varyans
ayristirma analizi ile incelemistir. Elde edilen sonuglar ise, reel hisse senedi getirile-
rinin ¢ogunlukla kendi gecikmeli degerlerinin etkisi altinda kaldigim, ilaveten reel
hisse senedi getirilerinin varyansindaki degismeleri aciklamada altin fiyatlarinin, dis
ticaret dengesinin, SUE'nin ve faiz oraminin da etkisi oldugu belirlenmistir®.

3.VERI SETi VE YONTEM
3.1.Veri Seti

Calismada 2006:01-2016:02 donemi i¢in Amerikan 10 yillik devlet tahvil faizleri
ile gelismekte olan tilke borsalari (Tiirkiye, Brezilya, Rusya, Hindistan, Polonya, Ma-
lezya ve Giiney Afrika) arasindaki iligki aragtirilmistir.

Calismada Tiirkiye, Brezilya, Rusya, Hindistan, Polonya, Malezya ve G.Afrika
borsalarini temsil eden temel endekslerin (sirastyla BIST 100, Bovespa, MICEX, Sen-
sex 30, WIG 20, KLCI, Giiney Afrika 40) aylik dolar bazl: fiyatlar: dikkate alinarak
analiz gerceklestirilmistir. [laveten denklemlere kontrol degiskenleri olarak dolar
endeksi ve her iilkeye ait enflasyon oranlar1 eklenmistir. Calismada serilerin tamami
mevsimsellikten armndirilmis* ve dogal logaritmalar1 alinmistir.

27 Aktas, Metin ve Akdag, Saffet, ‘Tiirkiye'de ekonomik faktorlerin hisse senedi fiyatlar: ile
iligkilerinin arastirilmast’. International Journal Social Science Research, 2013, s. 50-67.

28 Kaya, Vahdet, Comlekgi, IstemiveKara, Oguz, 'Hisse senedi getirilerini etkileyen makroekonomik
degiskenler 2002-2012 Tiirkiye 6rnegi’. Dumlupmar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 35, 2013,
s. 167-176.

29 Eren, Murat ve Basar, Selim, “Makroekonomik faktorler ye kredi temerriit takaslarmin BIST-
100 endeksi tizerindeki etkisi: ARDL yaklagimi’. Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Dergisi, 30 (3), 2016, 5.567-589.

30 Alper, Deger ve Kara, Esen. ‘Borsa Istanbul'da hisse senedi getirilerini etkileyen makroekonomik
faktorler: BIST Smai Endeksi Uzerine Bir Arastirma’, Stileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 22(3), 2017, s.713-730.

31 Degiskenler Census Bureau’s X12 yontemi kullanilarak mevsimsel etkilerden armdirilmustir.

450



Amerikan 10 Yillik Tahvil Faizleri Ile Gelismekte Olan Ulke Borsalar1 Arasmndaki Iliskinin Test Edilmesi

Dolar Endeksi ise ABD Dolarinin; Euro (%57.6), Japon Yeni (%13.6), Ingiliz Poun-
du (%11.9), Kanada Dolar1 (%9.1), Tsve¢ Kronu (%4.2) ve Isvigre Frangindan (%3.6)
olusan bir kur sepetine karsi degerini gosteren bir endekstir. 6 para biriminin se-
pet icindeki agirlig1 parantez igerisinde verilmistir. Dolar Endeksinin yiikselmesi,
USD'nin sepeti olusturan 6 para birimi karsisinda deger kazandigy, tersi durumda
ise deger kaybettigi anlamina gelmektedir® (Akel ve Gazel, 2014: 30). Tablo 2'de ¢a-
lismada kullanilan degiskenler gosterilmistir.

Tablo 2: Calismada Yer Alan Degiskenler

Bagimh Degiskenler Bagimsiz Degiskenler
Borsa Adi Kisaltmasi Ulke ABD 10 Kisaltmasi
BIST 100 LTUR Tiirkiye Yillik Tahvil
- Faizleri LABDT
Bovespa LBRE Brezilya aizier
MICEX LRUS Rusya Dolar
LHIN Endeksi LDEND
Sensex 30 Hindistan
WIG 20 LPOL Polonya Ulke
KLCI LMAL Malezya Enflasyon LE
G.Afrika 40 LGAF G. Afrika Oranlari
3.2.Yontem

Calismada 2006:01-2016:02 donemi igin Amerikan 10 yillik devlet tahvil faizleri
ile gelismekte olan {ilke borsa endeksleri arasinda iligki olup olmadiginin test
edilmesi amaglanmistir. Buna gore oncelikle Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)
(1981) ve Phillips-Perron (PP) (1988) birim kok testlerinden yararlanilarak calismada
yer alan degiskenlerin duragan oldugu seviyeler tespit edilmistir. ADF ve PP birim
kok testleri icin gecikme uzunluklar1 Akaike bilgi kriteri ile belirlenmistir.

Daha sonra ¢alismada segilen tilkelere iliskin modeller 6ncelikle ayr1 ayr1 EKK
yontemi ile tahmin edilmistir. Modellerdeki bagimsiz degiskenlerin gecikme uzun-
lugunu belirlemede Akaike bilgi kriterinden faydalanilmistir. Sonrasinda tiim mo-
dellerin bir arada tahminini saglayan Goriiniirde fliskisiz Regresyon (SUR) yontemi
uygulanmistir. SUR modeli ilk olarak Zellner (1962) tarafindan gelistirilmistir. SUR
modelinde her bir denkleme ayr1 ayr1 En Kiigiik Kareler (EKK) yontemi uygulanma-
st yerine, sistem ¢oztimii uygulanmaktadir. Boylece denklemlerin hata terimleri ara-
sindaki iliskiyi dikkate alan bu yontem, EKK yontemine gore daha etkin parametre
tahminleri elde edilmesini saglamaktadir (Zellner, 1962: 363).

32 Akel, Veli ve Gazel, Siimeyra, ‘Doviz kurlari ile BIST sanayi endeksi arasindaki egbiitiinlesme
iliskisi: bir ARDL smur testi yaklasimi'. Erciyes Universitesi lktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, 44, 2014, s. 23-41.
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Bu calismada da SUR modeli kullanilarak iilke borsalarmi temsil eden temel
endeksler {izerinde Amerikan 10 yillik devlet tahvil faizlerinin etkisi bir biitiin ola-
rak degerlendirilmis ve sistemdeki tiim bilginin kullanilmasi saglanmistir. Zellner
(1962) SUR modelini (6) numarali denklem sistemi yardimiyla 6zetlemistir.

Yie = BiXqr + Uy

YVar = BoXor + Uy (6)
Int = BuXne + Upe

(=1, .eeennen ,N)ve (t=1, ......... , N) olmak iizere, sistemde yer alan it gosterimi
i. birimin t. donemdeki gozlem degerini, bagimh degisken vektoriinii, bagimsiz
degiskenler vektoriinii, hata terimini ifade etmektedir. Yukaridaki sistem tek denk-
lemli bir sisteme doniistiiriildiigiinde asagidaki gibi yazilmaktadir.

(Vi1 [*1 0 0 00 0 O 7 [B1] Y17

V2 0x, 0 000 O B Uy

. 00 . 0000O .

=000 0 00 |x +
000 O. 0O

. 000 00O 0

yvd L0 0 0 00 0 xyd LBy Uy
Vo= X, B+ U, @)

(7)  numarall denklemde Y, = [yi, Y2t ¥ne]l, X kOsegenlerinde
(X1¢, X34 -, Xye) bagmsiz degiskenlerinin  yer aldigi kdsegen matrisi, U, =
[WipUses s Uyl VE B = [B, Bas - By] seklindedir (Zellner, 1962: 349-350).

4. BULGULAR

Degiskenlerin tanimlayuci istatistiklerinin yer aldig1 Tablo 3’e gore, en yiiksek oy-
nakliga sahip degisken G. Afrika enflasyon oranidir. Onu MICEX ve BOVESPA en-
deksleri izlemektedir. En diisiik oynakliga sahip degiskenler ise Ttirkiye, Malezya,
Brezilya ve Polonya enflasyon oranlaridir.
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Tablo 3: Tamimlayic: Istatistikler

) < = A & ~ ©
LABDT 1,06 1,65 0,37 1 021 | 001 | 1,91 122
LTUR 10,39 10,78 | 9,67 | 0,24 | 100 | 3,98 122
LBRE 10,15 10,67 | 929 | 032 | 071 | 3,37 122
LGAF 5,96 6,22 52601020 | 144 | 501 122
LHIN 5,83 6,20 | 527 | 0,19 | 991 | 3,88 122
LRUS 3,77 4,35 3,091 032 | a4 | 264 122
LPOL 6,70 7,31 6,01 1 029 | 009 | 2,67 122
LMAL 6,04 6,39 555 1 025 | 960 | 2,21 122
LDEND 4.55 465 | 433 | 0,08 | 080 | 336 122
ETUR 0,09 0,13 0,03 | 0,01 | -0,19 | 2,73 122
EBRE 0,05 0,11 0,03 | 0,02 | 08 | 432 122
EGAF 0,13 812 | 0,02 | 074 | 1047 | 121,1 122
EHIN 0,07 0,18 | 0,03 | 003 | 049 | 2,99 122
ERUS 0,10 0,17 | 0,04 | 004 | 052 | 2,49 122
EPOL 0,02 0,05 | -001 | 002 | -022 | 1,98 122
EMAL 0,03 0,09 | -0,02 | 001 | 064 | 6,18 122

SUR yontemine gegilmeden dnce degiskenlerin duragan oldugu seviyeler belir-
lenmistir. Bilindigi {izere degiskenlerin duragan olmayan hallerinin denklemlerde
yer almast sahte regresyon problemine sebep olabilmektedir. Bu agidan oncelikle
ADF ve PP birim kok testleri degiskenlerin duragan olduklari seviyeler belirlenmis-
tir. Tablo 4 degiskenlere ait birim kok test sonuglarini gostermektedir. Tablo 4'ten
gortildiigli tizere Tiirkiye, G.Afrika ve Malezya enflasyon oranlarinin seviyesinde,
diger tiim degiskenlerin ise birinci farkinda duragan oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 4: Degiskenlere Ait Birim Kok Sonuclari

1.(0) 1(1)

F PP .

- Sabitli Sabitli Sabitli pEbi
Degiskenler | o piqi | ve Sabitli | ve | Sabitli | ve | Sabitii [

Trendli Trendli Trendli Trendli |
LABDT -1.58 -2.69 -1.52 273 | -11.20° | -11.14* | -11,88* | -11,32¢
LTUR -2,76 -2,48 22,27 -2,88 -11,26* | -10,06* | 11,09 | -10,99*
LBRE -0,44 -1,21 -0,77 -1,43 S11,110 | -11,86* | 11,120 | -11,34*
LGAF -1,96 -1,99 -2,82 2,78 -10,59* | -10,95* | -10,87* | -10,98"
LHIN 22,95 2,91 22,76 2,89 9,19 9,130 | -9,56° -9,89
LRUS -1,66 -2,06 -1,71 -2,88 29,58 29,58 | -8,82¢ | -8,98
LPOL -1,33 22,28 -1,79 -2,69 -9,42¢ -9,47* | -10,26* | -10,67°
LMAL 22,32 -1,98 2,32 -1,75 -8,97° -8,64° | -8,86" | -8,98
LDEND -1,92 -1,99 -1,56 -2,82 -11,73* | -11,89* | -11,35¢ | -11,722
ETUR 3,27 -3,54° 3,320 -3,38°
EBRE -1,22 22,01 -1,00 -1,84 -7,88¢ 7,72 27,11 7,15
EGAF S11,120 | -11,43+ | -11,720 | -11,33¢
EHIN -2,28 22,12 2,17 2,14 29,77 | -10,12* | -9,88* | -10,22°
ERUS -2,784 -2,96 22,21 2,14 -5,59° -5,04 -5,19 -5,110
EPOL -0,98 -1,32 -0,97 -1,58 -8,77 29,48 | -9,29 9,110
EMAL -3,76° -3,72¢ -2,99° -3,02°

»bsirasiyla %1, %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Calismada yer alan gelismekte olan {ilke borsalarima iliskin goriiniirde iligkisiz
regresyon modeli tahmin sonuglar1 Tablo 5'te sunulmaktadir. Tahmin sonuglarina
gore dolar endeksinin ¢alismada yer alan her bir endeks iizerinde istatistiksel agidan
anlamli etkisi oldugu tespit edilmistir. Buna gore dolar endeksinde meydana gelen
bir artis calismada yer alan 7 iilke endeksini de negatif yonde etkilemektedir. Ul-
kelere iliskin enflasyon oranlarimin ise sadece 3 iilke endeksi (Malezya, Polonya ve
Rusya) {izerinde etkisi oldugu belirlenmistir. Elde edilen bulgulara gore Malezya,
Polonya ve Rusya enflasyon oranlarinda meydana gelen bir artis, ilgili iilke borsa
endekslerini pozitif yonde etkilemektedir. ABD 10 yillik tahvil faizleri igin ise, tahvil
faizlerinin 5 {ilke borsa endeksi (Brezilya, G. Afrika, Malezya, Polonya ve Rusya)
tizerinde istatistiksel agidan anlaml etkisi oldugu ortaya konulmustur. ABD tahvili
degiskeninin katsayilar: incelendiginde 5 tilke borsa endeksi i¢in negatif (Brezilya,
G. Afrika, Malezya, Polonya ve Rusya) oldugu goriilmektedir. Bu durum ABD 10
yillik tahvil faizlerinde meydana gelen artisin ilgili borsa endekslerinden sermaye
cikisina sebep oldugunu gostermektedir.
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Tablo 5: Goriiniirde Iliskisiz Regresyon Modeli Tahmin Sonuglar:

Bagimh Degiskenler

=S| S | E| |8 | 8| &
Bagimsiz /m a = = - =2 =
Degiskenler ﬁ ﬂ j j ﬁ ﬁ é
Sabit -0.0022 | 0.0054 | 0.0043 0.011¢ 0.0007 | -0.0004 | 0.0042
ALY, 0.0879 | -0.1293¢ | 0.0336 | 0.159¢ | -0.0813 | 0.1962* | -0.0631
ALY, 0.189* | -0.0708 | -0.0370 | 0.0872
ALY, 0.1559° | 0.0654 | 0.0298
ALYt -0.6205 | -0.0881
ALY, -0.7649
ALY -0.9821
ALY, 0.4363°
ALABDT 0.1348 | 0.1421° | 0.0537 -0.1892° | -0.2265* | 0.0478
ALABDT,, |-0.1881*] -0.0578 [ -0.1098 | 0.0548 | -0.0431 -0.1698°
ALABDT,, 0.0636 | 0.0335 -0.1118* | 0.0993¢ 0.0465
ALABDT,, [ -0.0799 | -0.0921° 0.0116
ALABDT,, | 0.0370 | -0.0159 0.1089¢
ALABDT , | -0.1244 -0.1109

ALDEND -1.2968° | -1.8687" | -0.9898 | 0.3045" | -2.9543" | -1.6754“ | -1.6976"
ALDEND | 0.01197 | -0.5642 | -0.2482 | -0.1484 | -0.5636" | 0.1851 | -0.7156"

ALDEND , -0.275 | -0.4346* | 0.0258

ALDEND _, -0.0474 0.196

ALDEND 0.4903° -0.3582"

AEY -0.4758 | -0.0154 | -0.1477 | 02420 | 3.6776° | 1.8585" | 0.8566
AEY,, -0.5643 | -0.466 | -0.3464 | -1.1464 | 02564 | 0.3464
AEY,, -1.1568 | 0.0168 0.1978 1.1277
AEY,, -0.1461 0.8631° -2.1570"
AEY,, -4.8641"

R’ 0.38 0.50 027 | 042 0.60 0.48 0.25
X2 1888 | 13,79 | 460 | 1197 | 1207 | 1,97 | 942
X2 e 2922« | 8944¢ | 2571° | 30,11° | 134,87 | 40,78 | 27,52
X 8981 | 2,753 | 07935 | 27,68 | 7,558 | 1962 | 296

AYENE
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» b ¢ sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. A: Fark
operatoriidiir. LY: Tlgili iilkenin borsa endeksini ifade etmektedir. EY: Her bir iilke-
ye iliskin enflasyon oranlarini gostermektedir. Denklemlerde G.Afrika, Malezya ve
Tiirkiye enflasyon oranlarmin seviye degerleri kullanilmistir. X*> degerleri denklem-
lerde yer alan ilgili bagimsiz degisken katsayilarina iliskin WALD testi sonuglarin
gostermektedir.

Gelismekte olan iilke borsalarimin goriiniirde iliskisiz regresyon yontemi ile tah-
min edilen modellerinin hatalar1 arasindaki korelasyon matrisi ise Tablo 6'da yer al-
maktadir. Tablo 6 incelendiginde, hatalar arasmndaki en yiiksek korelasyon 0,787 ile
G. Afrika ile Tiirkiye arasinda, en diisiik korelasyon ise 0,013 ile Tiirkiye ve Malezya
arasindadur. flaveten tablodan Malezya borsasinin diger gelismekte olan iilkeler ile
anlamli bir iligkiye sahip olmadig1 (Brezilya hari¢) sonucuna ulasilmistir. Diger bor-
sa endekslerinin ise birbiri ile iliskili oldugu tespit edilmistir. Ozellikle uluslararas:
portfdy cesitlendirmesi yapacak olan yatirimcilar icin elde edilen bulgularin 6nemli
oldugu diistiniilmektedir.

Tablo 6: Hata Terimlerinin Korelasyon Matrisi

ALBRE | ALGAF | ALHIN | ALMAL | ALPOL | ALRUS
ALGAF 0,581°
ALHIN 0,643° 0,687°
ALMAL 0,219 -0,113 0,098
ALPOL 0,399¢ 0,631 0,532 0,139
ALRUS 0,662° 0,564 0,457¢ -0,124 0,432¢
ALTUR 0,441° 0,787¢ 0,666° 0,013 0,682 | 0,375°

»Psirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

5.SONUC

Finansal piyasalardaki entegrasyon bir iilkede yasanan krizin diger iilkeleri de
etkilemesine sebep olmaktadir. Bu duruma en iyi 6rnek 2008 yilinda ABD’den basla-
y1p tim diinyay etkisi altina alan kiiresel finansal krizidir. Bu stirecte FED tarafin-
dan uygulanan parasal gevseme politikalar: gelismekte olan {ilke borsalarma para
girislerine yol agmistir. Herleyen zamanda ABD ekonomisine iliskin baz1 verilerin
olumlu gelmesi FED'i faiz artirrmma dogru yonlendirmistir. ABD’de faiz oranlar:
meydana gelen artis Ozellikle gelismekte olan tilkelerden sermaye ¢ikisina sebep
olabilecektir. Bu acidan finansal entegrasyon, risk yonetiminin 6nemini artirmis ve
yatirimeilarin uluslararast portfdy cesitlendirmesine ilgi duymalarimi saglamustr.
Bu c¢alismada ise Amerikan 10 yillik devlet tahvil faizleri ile gelismekte olan {ilke
borsalar1 (Tiirkiye, Brezilya, Rusya, Hindistan, Polonya, Malezya ve G.Afrika) ara-
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sinda iliski olup olmadigmin test edilmesi amaglanmistir. 2006:01-2016:02 donemi
icin SUR yaklasimi ile tahmin edilen denklemler sonucunda ¢alismada yer alan en-
dekslerden Brezilya, G.Afrika, Malezya, Polonya ve Rusya borsa endeksleri ile ABD
10 yilliklar1 arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir. Bu durum ABD
10 y1llik tahvil faizlerinde meydana gelen artisin ilgili borsa endekslerinden sermaye
¢ikisina sebep oldugunu gostermektedir.

flaveten calismada yer alan tiim {ilke endekslerinin dolar endeksi ile iliskili
oldugu belirlenmistir. Dolar endeksinde meydana gelen bir artis ¢alismada yer
alan 7 {ilke endeksini de negatif yonde etkilemektedir. Bu agidan ilgili otoriteler
tarafindan sermaye ¢ikisini engelleyecek tedbirlerin (6rnegin faiz artis, Tobin ver-
gisi gibi) alinmas1 borsalarda olusabilecek dalgalanmalari engelleyebilecektir. Ulke
enflasyon oranlari ile sadece Malezya, Polonya ve Rusya endeksleri arasinda iligki
oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bulgulara gore Malezya, Polonya ve Rusya'da
iilke enflasyon oranlarinda meydana gelen bir artis, ilgili {ilke borsa endekslerini
pozitif etkilemektedir. Bu {ilkelerde Fisher (1930)'m ortaya koydugu teorinin (varlik
getirilerinin beklenen enflasyon oranlari ile birlikte hareket etmesi gerekmektedir)
isledigi goriilmektedir. Dolayisiyla enflasyon oranlarim yiikseldigi donemlerde ilgi-
li iilke borsalarida uzun pozisyon alnabilir.

Hata terimlerinin korelasyon matrisi incelendiginde ise Malezya borsasmn di-
ger gelismekte olan iilke borsa endeksleri ile anlamli bir iliskiye sahip olmadig1 (Bre-
zilya harig) sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla uluslararas: yatirimcilar agisindan
Malezya borsast ile diger gelismekte olan iilke borsalar: arasinda (Brezilya haric)
cesitlendirme yapmak yatirrmailarm portfoy riskini azaltabilecektir.
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