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ABSTRACT

This paper investigated the long-run relationship between six major
emerging markets, namely Argentina, South Korea, Mexico, Malaysia,
Portugal and Turkey over the sample period 1986:January-1999: April.
Accordinng to Johansen’s multivariate cointegration analysis conducted, it
should be accepted that there, at least for the post-1987 period, is a stationary
long-run relationship between the stock market price indices of mentioned
emerging markets. When the results obtained are considered, it is possible to
say that stock prices may have a co-movement since some underlying
economic factors reflecting the emerging markets’ financial conditions
systematically affect all markets.

OZET

Bu ¢alismada yiikselen piyasalar icinde 6n siralarda yer alan
Arjantin, Giiney Kore, Meksika, Malezya, Portekiz ve Tiirkiye hisse senedi
piyasalar arasindaki uzun dénem iligki 1986:0cak-1999:Nisan dénemi esas
alinarak incelenmigtir. Johansen esbitiinlesme testlerinin sonuglarina gore,
en azindan Ekim 1987 sonrasi dénem igin, sézii edilen iilkelerdeki hisse
senedi fiyat indeksleri arasinda uzun donemli duragan bir iliskinin varligi
kabul edilmektedir. Bu sonuca gore, yiikselen piyasalarin iginde bulundugu
finansal kosullar1 yansitan temel baz1 ekonomik faktérlerin tiim hisse senedi
piyasalarim sistematik olarak etkiledigini ve hisse senedi fiyatlarinin da ayni
yonde degistigini sdylemek miimkiindiir.
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GIRIS:

Bu ¢aligmada amag yikselen piyasalar kategorisinde ve diinyanin
farkli cogratyalarinda yer alan en bilyiik ve sermaye hareketlerine en az kisit
getiren ilkelerdeki hisse senedi fiyatlari ile Tirkiye’deki hisse senedi
fiyatlari arasinda ortak bir uzun ddnem trendinin var olup olmadigim
aragtirabilmektir. Caligmamizda yiikselen piyasalar igerisinde yer alan
Arjantin, Giiney Kore, Meksika, Malezya, Portekiz ve Tiirkiye’deki hisse
senedi fiyatlan arasinda ortak bir uzun donem stokastik trendin varlig
arastlrllacaktlr Bu amaca doénik olarak Engle ve Granger tarafindan
gelistirilen' ve Johansen tarafindan uygulamaya gegirilen® esbiitiinlesme
(cointegration) testleri kullamilabilir. Buna gére, yukanda sézii edilen
tilkelerin hisse senedi fiyat indekslerine iliskin sistemde ortak bir stokastik
trendin (yani uzun doénem bir iliskinin) varhig esbiitiinlesme testleri aracilig
ile incelenecektir. Esbiitiinlesme kavramma gére duragan olmayan zaman
serilert (6rnegin hisse senedi fiyat indeksleri gibi) istikrarli bir uzun dénem
denge iliskisine yonelebilirler. Bu nedenle gesitli hisse senedi fiyat indeksleri
arasinda tespit edilecek esbittiinlesik iliski, bu seriler arasinda uzun dénemde
ortak bir trend egiliminin varligina isaret eder.

Yukarida ortaya konan amag ve yéntem gergevesinde, ¢aligmamn ilk
bolimiinde veri tammlan ve kaynaklan kisaca ortaya konmakta ve ikinci
bolimde bu caligmada  kullanilacak  ekonometrik  araglar  kisaca
tartisilmaktadir. Izleyen bolimde ise Arjantin, Giiney Kore, Meksika,
Malezya, Portekiz ve Tiirkiye’ye ait hisse senedi fiyat indeklseri arasindaki
ortak stokastik trendin varhgini aragtrmaya doniik test sonuglari ve
anlamhiliklan tartigimaktadir. Sonug bélimiinde ise gergeklestirilen testler
sonucu ulagilan sonuglar kisaca 6zetlenmckte ve daha sonra yapilacak
aragtirmalar i¢in baz1 dnerilere yer verilmektedir.

! R.F. Engle - C.W.J. Granger, “Cointegration and Error Correction: Representa-

tion, Estimating and Testing”, Econometrica, Vol.55, Y11 1987, 5.251-276.

? S.Johansen, “Statistical Analysis of Cointegrating Vectors”,Journal of Economic
Dynamics and Control, Vol.12, Y1l 1988, s.231-254.
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L. SERMAYE PIYASALARI ARASINDAKI
ILISKILERIN ANALIZi

Son yillarda hisse senedi piyasalari arasindaki baglantilar, 6zellikle
batili sermaye piyasalar baglaminda, artan bir sekilde incelemeye konu
olmustur. Ortaklik senetlerine iliskin bitinlesmis bir diinya ortaminda
bireysel hisse senedi fiyatlar1 arasinda uzun dénemde bir denge iliskisinin
varligini diisiinmek de olduk¢a dogaldir®, Bireysel hisse senedi fiyatlan
arasinda bir iliskinin var olmasi, bu fiyatlar olgmek amaciyla kullanilan
indeksler arasinda ortak bir stokastik trendin varligina isaret eder. Farkl
tlkelerin hisse senedi fiyatlanmin neden uzun dénemli bir denge iliskisi
sergilediklerine iliskin olarak bazi teorik gerekgeler 6ne siirmek miimkiindiir.
Ulkeler arasinda iktisat politikalannin koordine edilmesi cabalart ve giglii
ekonomik baglantilarin bulunmas; hisse senedi fiyatlarinin zaman igerisinde
dolayh olarak birbirlerine bagl olmas: sonucunu dogurabilir. Bir ekonomide
yaganan olgularin diger iilkelerin ekonomilerini de etkilemesinin sonucu
olarak, bu ilkelerin timiinde benzer bekleyisler hakim olmaya baglayacaktir.
Bu durumda farkhi hisse senedi piyasalan ayni yéndeki bekleyislere benzer
sekilde tepki gostereceklerdir. -

Farkli iilkelerin sermaye piyasalari arasindaki karsihikli iliskilerin
incelenebilmesi igin degisik yaklasimlar kullanabilmek miimkiindiir. Corhay
ve digerleri tarafindan gergeklestirilen bir calismada bu yontemler kisaca

I Bailie ve Bollerslev, Hakkio ve Rush, McDonald ve Taylor tarafindan
gergeklestirilen aragtirmalarda, etkin galisan bir piyasada aktif fiyatlan arasinda
uzun doénemli bir iliskinin s6z konusu olamayacagi éne siiriilmektedir. Bkz.
R.Ballie-T.Bollerslev, “Common Stochastic Trends in a System of Exchange
Rates”, Journal of Finance, Vol.44, Y1l 1989, s.167-181; C.Hakkio-M.Rush,
“Market Efficiency and Cointegration: An Application to the Sterling and
Deutschemark Exchange Markets”, Journal of International Money and Finance,
Vol.8, Yil 1989, 5.75-88; R. McDonald - M. Taylor, “Foreign Exchange Market
Efficiency and Cointegration: Some Evidence from the Recent Float”, Economic
Letters, Vol.29, Yil 1989, 5.63-68. Ote yandan Dwyer ve Wallance ise aktifler
arasinda uzun dénemli bir iliskinin bulunmamas; ile piyasa etkinligi arasinda tam bir
bag bulunmadigim ortaya koymaya cabalamaktadir, Ancak hemen belirtelim ki,
sozii edilen arastirmacilar yaptiklan bu ¢alismada islem maliyetlerinin sifir
oldugunu varsaymakta ve piyasa etkinligini arbitraj olanaklarinin bulunmadig bir
durum olarak tammlamaktadiriar. Bkz. G. Dwyer - M., Wallance, “Cointegration and
Market Efficiency”, Journal of International Money and Finance, Vol .11, Y1l
1992, 5.318-327.
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ozetlenmektedir®. Bu yaklasimlardan bir tanesi piyasalardaki biitiinlesmenin
var olup olmadigi hususunun ortak bir testle smnanmasi ve farkl aktif
fiyatlama modellerinin gegerliliginin arastinlmasidir. Bir diger yaklagimda
ise hisse senedi fiyatlan arasindaki kargilikh iligkilerin incelenmesi amaciyla
zamana bagl degiskenlik unsuru analize dahil edilmekte, gesith
piyasalardaki degigkenlik ve bunun bir piyasadan digerine aktarimi
arastinlmaktadir. Ornegin Hamao ve digerleri ARCH (Autoregressive
Conditional Heterosce-dastic) modeli aracihigiyla ii¢ temel uluslararasi
piyasa arasinda (ABD, Ingiltere ve Japonya) butiinlesik bir iligkinin varligina
iliskin ampirik kamtlar sunmaktadir” Ote yandan Eun ve Shim tarafindan
gergeklestirilen bir diger galigmada gelistirilen VAR (Vector Autoregression
Method) modeli kullanilarak belirli bir piyasada meydana gelen degismeler
karsisinda diger piyasalarin nasil tepki gosterdikleri arastinnimaktadir. Elde
edilen sonuglara gore uluslararasi sermaye piyasalan tizerinde en 6nemli
etkiye sahip olan sermaye piyasast ABD’dir’. Ote yandan Jeon ve
VonFurstenberg de VAR yontemini kullanarak 1987 hisse senedi piyasalarn
krizinden sonra dinyanin énde gelen dort piyasasinda yapisal bir kayma
oldugunu ve bu tarihten sonra hisse senedi piyasalarindaki uluslararast
birlikte degisme egiliminin arttigr yolunda ampirik kanitlar sunmaktadirlar’.

Aym sekilde Corhay ve digerleri tarafindan gergeklestirilen ¢alismada da,
Johansen tarafindan gelistirilmis olan egbiitinlesme analizi kullanilarak,
Pasifik tilkelerindeki piyasalarin bitiinlegik bir yapt gosterdigi ve bu konuda
bolgesel faktorlerin 6nemli bir rol oynadigina dikkat gekilmektedir®.

Hisse senedi fiyatlanm simgelemek iizere kullamlan indeksler
arasinda iki farkli tirde iligki s6z konusudur. Bunlardan ilkine gore
indekslerdeki degiskenlik davramsi birbirlerivle baglantili olabilir. Ikincisine
gore ise ilgili zaman serilerindeki trend cgiliminin birbiriyle baglantils
olmasidir ve uzun dénem denge iligkisinin arastinlmasinda 6n plana

* A. Corhay ve dig., “Long-Run Behaviour of Psific Basin Stock Prices”, Applied
Financial Economics, Vol.5, Y1l 1995, s.11-18.

* Y.Hamao ve dig., “Correlation in Price Changes and Volatility Across Interna-
tional Stock Markets”, Review of Financial Studies, Vol.3, Y1l 1990, 5.281-307.

¢ C.S.Eun — $.Shim, “International Transmission of Stock Market Movements”,
Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol.24, Y11 1989, 5.241-256.

’ B. Jeon — G.M.VonFurstenberg, “Growing International Co-movement in Stock
Price Indices”, Quarterly Review of Economics and Business, Vol.30, Yil 1990,
s.15-31.

® Corhay ve digerleri, s.11-18.
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¢ikarilmasi gereken husus da budur. Dolayisiyla bu galismada arastinlacak
nokta da sézii edilen bu husus olmaktadir.

I1. VERI VE YONTEM

Cabsmada kullanilan verilerin  tamam International  Finance
Corporation tarafindan olusturulan Emerging Markets Data Base’den dijital
olarak elde edilmistir. Kullanilan veriler Arjantin, Meksika, Giiney Kore,
Malezya, Portekiz ve Tirkiye’ye iligkin ulusal 100 indeksleridir, Caligmada
incelenecek dénem, 1987 krizinin de etkilerini gorebilmek amaciyla
1986:0cak - 1999:Nisan olarak tespit edilmis ve bu déneme iliskin aylk
bazdaki veriler analizde kullamilmustir. Buna gore analizde her iilkeye iligkin
160 gozlem kullanilmaktadir. Ampirik analiz 6ncesinde sozii edilen fiyat
indekslerinin tamami logaritmik hale doniistirilmistir. S6z konusu zaman
serilerinin  seyrine  iligkin grafikler ¢alijmanin sonunda ek olarak
verilmektedir.

Caligmada uygulanan analiz teknigi oncelikle incelenen zaman
serilerinde birim kokiin varliginin aragtirdmasmm ve burada elde edilecek
sonuglara gore esbiitiinlesme testlerini gergeklestirilmesini gerektirmektedir.
Bu nedenle éncelikle asagida birim kok testlerine iliskin siire¢ ele alinmakta
ve daha sonra esbiitiinlesme testlerine yer verilmektedir.

A. Birim Kok Testleri

Esbiitiinlesme analizi incelemeye alinan her bir zaman serisinin
belirli bir stokastik yapiya sahip olmasim gerektirmektedir. Bu calismadaki
amaglarimiz agisindan, temel olarak birinci dereceden duragan olmayan
biitiinlesik siireg iizerinde (vani I(1) siireci) duracagiz. Bu siiregte incelenen
zaman serileri ilk farklannda duragan olmalidir. Dolayisiyla ele alinan
verilerde duragan olmayan stokastik yapinin varligim test edebilmek icin,
her bir zaman serisindeki biitiinlesmenin  derecesini aragtirmak
gerekmektedir.

Dickey ve Fuller gergeklestirdikleri iki ayn ¢ahismada bir zaman
serisinde  birim  kékiin  varhigini  sinamak igin  formal bir yontem
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gelistirmislerdir9. Genigletilmis Dickey-Fuller Testi (ADF - Augmented
Dickey-Fuller) olarak bilinen bu teknikte, bir zaman serisinin birim Kkok,
birim kok ve sabit terim, birim kok-sabit terim ve trend bileseni tagiyip
tasimadigimi belirleyebilmek igin uygun test istatistigi elde edilmektedir.
Ornegin sabit terim ve trend bileseni igeren bir seride ADF birim kok testini
gergeklestirebilmek igin (1) nolu esitlikte verilen regresyon modelinin en
Kiigiik kareler (OLS) yontemiyle tahmin edilmesi gerekmektedir:

P
Ay, =a,+W +a2t+2ﬁiAyt—i+l +§t M

i=2

Tahmin edilen bu esitlikten sonra gergeklestirilecek ADF testinde sifir
hipotezi seride birim kokiin var oldugu (yani y=0 oldugu) seklindedir. y.
zaman serisinin duragan olabilmesi igin negatif bir deger tagimasi ve bu
degerin istatistiki olarak sifirdan farkh olmasi gerekmektedir. Ancak,
duragan olmayan degiskenlerin katsayilarina iligkin hipotez testleri
geleneksel t testi veya F testi kullanilarak gergeklestirilemez. Birim kokiin
varlig1 seklinde ifade edilen sifir hipotezi altinda, test istatistiklerinin limit
dagilimi standart dagilim 6zellikleri gostermeyecektir. Zira boyle bir siirecte
elde edilen momentler sabit bir deger yerine tesadifi degerlere dogru
gidecektir. Ancak Fuller tarafindan gergeklestirilen bir gahsmada ADF
testinde kullamlacak kritik degerler elde edilmekte ve kullanicilara
sunulmaktadir'®.

incelenen zaman serisinde yapisal bir kayma yasandifindan siphe
ediliyorsa, Enders’in de belirttigi  gibi, birim kok  testlerinin
gergeklestirilmesinde daha 6zenli olunmasi gerekmektedir”. Zira ele alinan
zaman serisinde yapisal bir kayma oldugu zaman Dickey ve Fuller
tarafindan onerilen test istatistikleri seride birim kokiin varhgimn

° D.Dickey - W. Fuller, “Distribution of the Estimators for Autoregressive Time
Series with a Unit Root”, Journal of the American Statistical Associates, Vol.74,
Yil 1979, s.427-431; D. Dickey - W. Fuller, “Likelihood Ratio Statistics for
Autoregressive Time Series with a Unit Root”, Econometrica, Vol.49, Y1l 1981,
$.1057-1072.

10 \W. Fuller, Introduction to Statistical Time Series, John Willey and Sons, New
York, 1976.

11 W, Enders, Applied Econometric Time Series, John Wiley and Sons, New York,
1995.
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reddedilememesi seklinde yanl sonuglar verebilmektedir. Ele alinan zaman
serisinde yapisal bir kayma olmasindan stiphe edilen bir durumda, yukarnda
s6zii edilen yanliliktan kurtulabilmek igin genellikle uygulanan ekonometrik
yontem omek kiitleyi iki pargaya ayirip, her bir par¢a igin ADF testlerini
gergeklestirmektir. Oysa bu durumda tahmin edilecek her bir regresyon

esitliginde serbestlik derecesinin azalmasi gibi bir sorunun ortaya ¢ikacagi
da ortadadir.

Yukanda deginilen sakincalan ortadan kaldirabilmek igin, Perron
tarafindan gergeklestirilen bir ¢alismada, yapisal bir kaymanin birim kok
testlerine nasil dahil edilebilecegi ortaya konmaktadir'2. Perron’a g0re birim
kok siirecinin incelenmesinde mevcut zaman serisinin diizeyinde bir kerelik
kayma oldugu seklindeki sifir hipotezi, trend duragan siirete sabit terimde
bir kerelik degisme oldugu seklindeki alternatif hipotez kargisinda test

edilmelidir. Buna gére sifir ve alternatif hipotezler agagidaki sekilde formiile
edilecektir:

H,:y, :a0+yt—1+iull)p+§l 2
Hity =a,+a+p,D, +€, (3)

Yukaridaki hipotez gosterimlerde Dp egime iliskin  kukla degiskeni
gostermektedir ve t=T+1 ise Dp=1, aksi takdirde sifir degeri almaktadir. Ote

yandan Dy diizey kukla degiskeni temsil ctmekte ve t>1 ise D=1, aksi
takdirde sifir degeri almaktadir.

Perron tarafindan énerilen bu teknik, ele alinan zaman serisinin
yukarida verilen (2) ve (3) nolu hipotezlerden hangisi ile en iyi
modellenebilecegini  belirlemek amactyla  kullamimaktadir, Teknigin

uygulanmast  oldukga kolaydir ve asagidaki  esitligin  tahminini
gerektirmektedir:

K
Ye=aytay_ ta+u,D, +2ﬁiAyt—i +5: “4)

=]

2 P. Perron, “The Great Crash, the Oil Price Shock and the Unit Root Hypothesis”,
Econometrica, Vol.57, Yil 1989, s.1361-1401.
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Tahmin edilen bu esitlikten yararlanarak, a;=1 geklindeki sifir hipotezi igin t
istatistigi hesaplanmakta ve Perron tarafindan hesaplanmig olan kritik deger
ile kargilagtinlmaktadir. Eger hesaplanan t degeri Perron tarafindan sunulan
kritik degerden diigiikse, ele alinan seride birim kok oldugu seklindeki sifir
hipotezini reddetmek miimkiin olmamakta ve egbitiinlesme analizinde egime
iligkin kukla degigkeninin yer almasinin uygun olacagi sonucuna
ulasilmaktadir.

B. Esbiitiinlesme Analizi

Bireysel olarak diizey halinde duragan olmayan hisse senedi
fiyatlarindan olusan bir sistem ortak stokastik trende sahip olabilir. Soz
konusu biitiinlesik degiskenler arasinda bulunacak bir dogrusal bilesenin
duragan olmasi mimkiindiir ve bu durumda s6z konusu degiskenlerin
egbiitiinlesik oldugu ifade edilir. Bir diger ifade tarziyla, iki veya daha fazla
sayida duragan olmayan zaman serileri arasinda dogrusal bir bilesim
olusturulabiliyorsa (yani bu degiskenler uzun donemde denge degerine
dogru yoneliyorlar ise) so6z konusu degiskenlerin esbitiinlesik oldugunu
ifade etmek mimkindir. Bu tanmimdan yola ¢ikildiginda, egbiitiinlesme
analizinin ardinda yatan temel unsurun “duragan olmayan zaman serileri
arasinda duragan bir dogrusal bilesim bulunmasi” yaklagimina bagh oldugu
goriliir. Teorik olarak, bir dizi biitiinlegik degisken arasinda uzun doénemde
dogrusal olmayan iligkilerin bulunmast da mimkiindir. Bu nedenle
esbiitiinlesme analizine dahil edilecek degiskenler arasinda uzun dénemli bir
teorik iliskinin kurulabilir olmasi (6rnegin farkli hisse senedi fiyatlan
arasindaki ¢ok degiskenli iligkiler gibi) gerekmektedir. Hisse senedi
fiyatlarina iligkin bir modelde stokastik ortak bir trend, bireysel bir hisse
senedi fiyatindaki stokastik trendin bir diger hisse senedi fiyatindaki
stokastik trend ile iligkili oldugu anlamina gelmektedir.

Bu ¢alismada sozi edilen tiirde bir model igin ortak stokastik trendin
varhgini arastirabilmek igin egbiitiinlesme testinde Johansen tarafindan
énerilen yontem kullanilacaktir. Bu yontemi tercih etme nedenimiz, iki veya
daha fazla sayida degisken kullanildiginda diger esbiitiinlesme testlerine
gore Johansen yoOnteminin daha giiglii sonuglar elde edilmesine olanak
saglamasidir. S6zii cdilen bu yoéntem maksimumum benzerlik teknigini
uygulayarak iki asamali tahmin yontemlerinin getirdigi giiglikleri agmakta,
coklu egbiitiinlesik vektorlerin varh@im test ederek bunlar tahmin etmeye
imkan vermektedir. Ote yandan, Johansen yontemi esbiitiinlesik vektorlere
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iligkin kisttlanmis formlann test edilmesini ve uyum parametrelerinin hizinin
tahmin edilmesini gergeklestirerek aragtirmacilara  6nemli avantaj da
saglamaktadir.

Johansen yoOntemi temel olarak bir matrisin ranki ile bunun
karekteristik kokleri arasindaki iligkiye dayandinlmaktadir. Bu yontem
durafan olmayan zaman serilerini vektor otoregresyon (VAR) olarak
agagidaki bigimde ele almaktadir:

p—i
AX, = Y TTAX, , +TIX, , +¢, )
i=1
Burada X, duragan olmayan dizey degiskenler vektériinii ifade ctmekte ve
Mi=-T+A+. +A,G1=1, ..., p i¢in) olmaktadir.

Yukarida verilen (5) nolu esitlikte yer alan IT matrisinin ranki
esbutiinlesik vektér sayisinin tespit edilmesinde anahtar rol iistlenmektedir.
Daha dogru bir deyisle IT matrisinin rank: bagimsiz esbiitiinlesik vektor
sayisina esit olmaktadir. Sayet rank(IT) = 0 ise, matris bostur ve (5) nolu
esitlik ilk farklarla ifade edilen geleneksel VAR modeli halini alacaktir. T1
matrisinin ranki n ise, X, vektorii duragandir ve bu vektorii olusturan tiim
bilesenler 1(0) siireci izlemektedir. Ote yandan I matrisi r gibi bir ranka
sahip ve r<n ise, ele alinan sistemde n-r adet birim kok s6z konusudur ve r
adet dogrusal bilesim duragan yap: géstermekte, bir diger deyisle r adet
esbiitiinlesik iligki s6z konusu olmaktadir.

IT matrisini IT = off’ seklinde yazmak miimkiindiir. Burada hem o,
hem de B (n x r) boyutunda full siitun rank: olan matrislerdir. Bu
matrislerden B esbiitiinlesik parametreler matrisi, o ise her bir esbiitiinlesik
vektoriin VAR esitliklerine dahil edilmesinde kullanilan agirliklar matrisi
olarak degerlendirilmelidir.

Johansen ve Juselius yaptiklart bir ¢alismada r adet esbiitinle-sik
vektorin varligi seklindeki hipotezin test edilmesinde kullamlabilecek iki
farkls test istatistiginden s6z etmektedir'™ Iz testi ve maksimum 6z deger
testi. Oysa Dickey’e gore esbitiinlesik vektorler bir sisteme iligkin
indirgenmis form egitliklerinden elde edilmektedir ve bu sistemde

Y S.Johansen - K. Juselius, “Maximum Likelihood Estimation and Inference on

Cointegration with Application to the Demand for Money”, Oxford Bulletin of
Economics and Statistics, vol.52, Y1l. 1990, 5.169-210.
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degiskenlerin  timiniin  igsel oldugu varsayilmaktadir. Bu nedenle
esbittinlesik vektorlerin yapisal esitlikleri temsil etmeleri séz konusu
degildir. Ancak ekonomik yapi sozii edilen igsel degiskenler arasidaki uzun
dénemli iliskiler wizerine bir kisit getirmis olabilir ve bu nedenle bir
esbitiinlesik vektoriin varhigi s6z konusu olabilir.

Johansen ve Juselius tarafindan gelistirilen testlerden ilki olan iz
testinde “esbiitiinlesik vektor sayismun r'ye esit veya kigik” oldugu
seklindeki sifir hipotezi genel alternatif kargisinda test edilmektedir. So6z
konusu test istatistigi ise asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

Ay (r) =T iln(l —A) 6)

i=r+l
Maksimum 6zdeger testi adi verilen ikinci testte ise “esbiitiinlegik vektor
sayistmin r'ye esit oldugu” geklindeki sifir hipotezi, “r+1 oldugu” seklindeki
alternatif kargisinda test edilmektedir. So6z konusu test istatistii ise
asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

A (rsr+ 1) ==TIn(1-4,,)) (N

Johansen ve Juselius yukarida sozii edilen gahsmalarinda, determinis-tik
bilesenlerin davraniglan ile ilgili gesitli hipotezleri test edebilmek igin
gerekli 01an Auce V€ Amax testlerine iliskin kritik degerleri de vermektedir.
Esbitiinlesik vektorde smirlandirlmanus bir kaymanin aksine sabit bir
terimin var olup olmadigim test edebilmek igin bir benzesim orani testi
gergeklestirilebilir.  Buna iligkin  test istatistigi 1se asagidaki  gibi
hesaplanacaktir:

—Ti[ln(l—/f;)—ln(l—/l,-)]‘ )

i=r+l
Elde edilen bu test istatistigi (n-r) serbestlik derecesinde X2 dagihmina sahip
olmaktadir. Bu esitlikte yer alan A;veA, parametreleri, sirasiyla, kisitlanmig
ve kisitlanmamig IT matrisine iligkin karekteristik kokleri ifade etmektedir.
Getirilen kisit gegerli degilse, In(l-— 2,:) ve In(1-A;) terimlerine iligkin tiim

degerlerin esit olmasi gerekir. Bu durumda test istatistiginin hesaplanmasi
sonucu elde edilecek kiigiik degerler esbiitiinlesik vektorde sabit bir terimin
yer almasinin uygun olacagina isaret edecektir.
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III. TAHMIN SONUCLARI

Arjantin, Meksika, Giiney Kore, Malezya, Portekiz ve Tiirkiye’ deki
ulusal hisse senedi fiyat indeksleri arasindaki karsilikli iliskiler dort farklh
model  kullanilarak  arastinlmigtir.  Gergeklestirilen testlerde  Sncelikle
incelenen 1986:01 - 1999:04 déneminin tamami géz 6niine alinmustir. Test
edilen ikinci modelde Ekim 1987°de yasanan krizin potansiyel etkilerini
modele dahil edebilmek amaciyla bir kukla degisken kullamlmis ve model
incelenen dénemin tamamu igin tekrar tahmin edilmistir. S6z konusu kukla
degisken “Dummy87” ile isimlendirilmis 1987:11=1, diger gozlemler igin
sifir degerini almaktadir. Ele alinan iigiincii ve dérdiincii model incelenen
donemin ikiye boliinmesi ile elde edilmektedir. Buna gore Ekim 1987 dncesi
dénem ve Ekim 1987 sonrasi dénem ayn ayn teste tabi tutulmustur. Daha
once deginildigi gibi gerek gergeklestirilen testlerin yansizligi, gerekse bu
tarihte yasanan borsalar krizinin ve ardindan yasanan mali serbestlesme
kararlaninin etkilerini gorebilmek agisindan bu yéntem amaglarimiza uygun
diigmektedir. Bunun nedenlerini asagida tekrar ele alacagiz.

A. Birim Kgk Testleri Sonuglan

Kukla degiskenin yer almadigi 1986:01-1999:04 dénemi, Ekim 1987
Oncesi ve Ekim 1987 Sonrasi modellerde birim kokiin varligini test
edebilmek i¢in Donaldo ve digerleri tarafindan énerilen ardigik test yontemi
kullanilmistir'®, Bu yontemde trend ve sabit terim iceren genel bir
spesifikasyonla test siireci baglatilmaktadir. Buna gore test edilecek ilk
hipotez trend ve kayma parametresi iceren model olmaktadir. Eger bu test
sonucunda birim kokiin varligi seklindeki sifir hipotezi reddedilemiyorsa,
trend teriminin istatistiksel olarak testi gergeklestirilmekte, eger sifir hipotezi
yine reddedilemiyorsa bu kez trend igermeyen model tahmin edilmekte sabit
terim istatistiksel ~olarak test edilmektedir ve test bu sekilde
sirdiirilmektedir. Eger onceki tiim hipotezler reddedilememis ise, test
edilecek son hipotez kayma parametresi ve trend i¢ermeyen, yani serinin
tesadiifi oldugu seklindeki hipotezdir. Dogal olarak bu durumda alternatif
hipotez serinin sifir ortalamaya sahip duragan AR(l) sireci 6zelligi
gosterdigi seklinde ifade edilecektir.

J.Donaldo ve dig.. "Cointegration and Unit Roots: A Survey”’, Journal of
I'conomic Surveys, Vol .4, Y1l 1990, 5.249-273.
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Asagida yer alan Tablo 1 sézii edilen ii¢ modele iliskin ADF test
sonuglarini  6zetlemektedir. Testlerin  gergeklestirilmesinde  kullanilan
gecikme yapilan ilk farklara iligkin  otokorelasyon fonksiyonunun
mce]enmesl ve gerekli diagnostik testlerin gergeklestirilmesi sonucu tespit
edilmistir’®. Ote yandan modelin tahmininde kullanilan regresyon esitligi de,
yani trend ve sabit terim kullanmilip kullanilmadig: da tablodan izlenebilir.

Gergeklestirilen ADF testi sonuglarina gére kullanilan 6 adet ulusal
hisse senedi fiyat indeksinin tiimiinde en azindan bir adet birim koék
bulundugu geklindeki sifir hipotezi reddedilememektedir. Buna gore,
gergeklestirilen duraganlik testleri s6z konusu indekslerin birinci farklarin
alinmasi ile duragan hale geldigini ve diizeylerinde duragan olmayan bir
yapt sergiledigini ortaya koymaktadir. Bir diger deyisle sozii edilen
degiskenlere ait zaman serilerinin her biri diizeylerinde en az bir adet birim
kok icermektedir. Tablonun incelenmesinde goriilebilecegi gibi, bu sonug ele
alinan her ti¢ model i¢in de gegerlidir.

TABLO 1
Birim Kék Test Sonuglara

(1986:01 - 1999:04)

Ulke ADF (1) ADF () sabit Trend
Arjantin 0.383 - ___
Giney Kore .395 -
Meksika .980 -—-
Malezya .288
Portekiz . 890 -—-

Turkiye 0.581

101 - 1987:10)
Arjantin .612 -—-
Glney Kore . 835 -—-
Meksika .348 -—
Malezya .035 --=
Portekiz .737
Turkiye .767

:12 - 1999:04)
Arjantin .032 -
GuUney Kore .368 -——
Meksika .935
Malezya .508
Portekiz . 620
Turkive .997

* S6z konusu otokorelasyon fonksiyonlan ve incelemede kullamlan diagnostik test
sonuglan istek tizerine yazardan elde edilebilir.
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Daha once deginildigi gibi, incelenen bir zaman serisinde bilinen bir
yapisal kayma sz konusu olmasi halinde bunun birim kok testine nastl dahil
edilecegi hususunda Perron tarafindan 6nerilen yontem yansiz sonuglar
vermektedir. Tablo 2, daha tnce (4) nolu esitlikte verilen Perron’un yapisal
kayma testinin sonuglarmi 6zetlemektedir. Gergeklestirilen Perron testinde
sifir hipotezi birim kok siirecinde bir kerelik (gegici) bir kayma oldugu,
alternatif hipotez ise trend duragan olan siiregte sabit terimin bir kerelik bir
degisim gosterdigi seklindedir'®. Bu tahmin siirecinde de, daha 6nce oldugu
gibi, uygun lag yapisinin belirlenmesinde birinci  farklara iligkin
otokorelasyon fonksiyonlari incelenmis ve gerekli diagnostik testler
gergeklestirilerek Tablo 2’nin ilgili siitununda belirtilen lag yapilar elde
edilmistir.

TABLO 2

e £
Yapisal Kayma Ig¢in Perron
Birim Kék Testi Sonuglari

Ulke Lag Test Istatistigi

Arjantin 13 -2.061
Giney Kore 9 ~2.186
Meksika 15 -1.433
Malezya 10 -1.992
Portekiz 6 -1.149
Turkiye 10 -0.702

Perron testi sonuglarma goére incelenen ulusai hisse senedi
indekslerinin timiinde birim kék bulundugu seklindeki sifir hipotezini
reddedebilmek  mimkin degildir. Bu nedenle esbitiinlesine znalizi
gergeklestirilirken egime iligkin kukla degiskeninin modcic dahil edilmesi
gerekimektedir.

Ele alinan dort modele iligkin birim kok testi sonuglar, her bir
modelde yer alan alti adet hisse senedi fiyat indeksinin birim kék tasidigini
gostermektedir. Dolayisivla bundan sonraki asama s6z konusu zaman
serilerinin potansiyel esbitiinlesik yapilarinm incelenmesidir.

16

Incelenen zaman serilerinde iki adet yapisal kayma olabilecegi varsayilmigtir,
Bunlardan ilki 1987 yilinda yasanan borsa ¢okiintiisii donemi, ikincisi isc 1994
yilinda Latin Amerika iilkelerinin bazilaninda ve Tiirkiye’de yasanan finansal
krizdir. Ancak 1994 yilindaki finansal krizlere iliskin kukla degisken istatistiki
olarak gegersiz sonuglar verdigi i¢in model disinda birakilmustir.
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B. Esbiitiinlesme Testleri

Birim kok testlerinin sonuglarina gére incelenen zaman serilerinin
tamaminda birim kokiin varh@inin tespit edilmis olmasi, mevcut veri setinde
esbitiinlesik iligkinin var olabilecegini giindeme getirmektedir. Uzun
donemli bu iliskinin test edilebilmesi i¢in Johansen tarafindan &nerilen
maksimum benzerlik yontemine iliskin araglar kullamlacaktir. Johansen
tarafindan gelistirilen bu yéntemde, daha 6énce (5) nolu esitlikte verilen
turdeki bir vektor hata diizeltme modeli (VECM) kullanilmaktadir.

Esbiitiinlesik vektérde sabit terimin bulundugu seklindeki hipotezin,
vektorde sinirlandiriimamug bir kayma oldugu seklindeki alternatif karsisinda
test edilebilmesi igin gergeklestirilen maksimum benzerlik testlerinin
sonuglar agagida yer alan Tablo 3’te verilmektedir. Tabloya gére VECM
modelinin  nihai  spesifikasyonunda, kukla degisken kullamilan ve
kullanilmayan modellerde simirlandinlmamis bir kayma oldugu, bir diger
deyisle sabit terim kullanilmamasi gerektigi anlagilmaktadir. Ote yandan
Ekim 1987 &ncesi ve Ekim 1987 sonrast olarak adlandirdigimiz modellerde
ise esbitinlesik vektorin bir sabit terim igermesinin uygun olacagi
anlagilmaktadir. Tahmin edilen VAR modellerinde kullanilan gecikme yapisi
daha 6nce sozii edilen yontemle tespit edilmistir.

TABLO 3
Kullanilan Modellerde
Kisitlanmig ve Kisitlanmamis Kaymanin Varligi

Model Test Istatistigi Sonug

1286:01 - 1999:04 24.232 Kisitlanmamig
1986-1999 + Kukla z27.041 Kisitlanmamig
1986:01 - 1987:10 8.122 Kisitlanmig
1987:12 - 19%9:04 12.659 Kisitlanmig

Tahmin edilecek modellerde sabit terimin bulunup bulunmayacagini
tespit etmeye doniik testlerden sonra, esbitiinlesme testlerinin sonuglarini
incelemeye gegebiliriz. Johansen tarafindan onerilen ve kritik degerlen
Johansen-Juselius tarafindan hesaplanmis olan iz (trace) testleri ve
maksimum ozdeger (maximum eigenvalue) testlerinin sonuglari Tablo 4,5,6
ve 7°de verilmektedir. Sézii edilen bu tablolar sirasiyla 1986:01-1999:04
donemi igin kukla degisken kullanilmaksizin, 1986:01-1999:04 dénemi i¢in
egime iliskin kukla degisken kullanilarak, Ekim 1987 éncesi ve Ekim 1987
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sonrast donemler igin gergeklestirilen esbiitinlesme testlerinin sonuglarim
Ozetlemektedir.

TABLO 4
Egbiitinlesme Testi Sonuglari
{(1986:01 - 1999:04)

Lag = 4 v
Ozdeder Ho:rank=p Iz Maksimum Ozdeger
.218 r=0 85.621(*) 175.505(*)
.159 50.367 89.884
.102 25.4438 39.517
.041 .028 .069
.027 = .004 . 041

Normallestirilmis Esbiitiinlesik Vektér .
Arjantin G.Kore Meksika Malezya Portekiz Turkiye
1.000 24.422 -6.887 ~-16.660 -1.185 0.911

Uyum Katsayilari .
Arjantin G.Kore Meksika Malezya Portekiz Tirkiye
-0.219 -0.012

farkliligy goésterir

Egbiitiinlesme Testi Sonuglari
(1986:01 - 1999:04)+KuklaDegisken

Lag=3
Ozdeder Ho:rank=p i Maksimum Ozdeger
.252 r=0 . 222.347(*)
.191 . 118.470
.324
. 621
.154

Normallegtirilmis Esbiitiinlesik Vektédr .

Arjantin G.Kore Meksika Malezya Portekiz Turkiye
1.000 86.982 40.747 -4.713 137.037 -37.331
Uyum Katsayilara ,

Arjantin G.Kore Meksika Malezya Portekiz Turkiye
~-0.314 0.017 ~0.495 0.135

%5 anlamlilik dlizeyind 1firdan farkliligi g




ANADOLU UNIVERSITESI [KTiSADI VE IDARI BILIMLER FAKULTESI DERGISI

TABLO 6

Esbiitinlesme Testi Sonuglara
{(1986:01 - 1987:10)

Lag = 3

2

OzdeJer

Ho:rank=p

Iz Maksimum Ozdeder

.197
.134
.082
.043
.025

r=0

74.889 154.550
43.235 79.661
22.425 36.426

.193 .001

Esbiitiinlesme Testi Sonuglar:
(1987:12 - 1999:04)

Lag = 3

Ozdeder

Ho:rank=p

iz Maksimum Ozdeder

.269
.214

r=0

N
A
-

a1

A
nononou

%3

Normallestirilmis

.264 (%) 314.086(*)
.635 186.822
. 943 102.187
.464 50.244
.493 .780

Esbliitiinlesik Vektdr .

Arjantin G.Kore
1.000 0.361

Meksika Malezya Portekiz Turkiye
-6.229 3.017 8.348 -3.978
Uyum Katsayilara

Arjantin G.Kore

0.027

%1 anlamlilik dlizeyinde sifirdan farklilig:

L
Portekiz Turkiye

Meksika Malezya

-0.468 0.227 0.627 -0.298

gosterl

Elde edilen Johansen egbiitiinlesme testlerinin sonuglarina gore, teste
tabi tutulan dort adet modelin Gginde incelenen alti adet degisken (yami
Arjantin, Giney Kore, Mcksika, Malezya, Portekiz ve Turkiye'ye iligkin
hisse senedi fiyat indeksleri) arasinda tek bir egbiitiinlesik vektor oldugu
seklindeki hipotez reddedilememektedir. Hem iz testi hem de maksimum
Ozdeger testi sonuglar incelenen donemin tamamina iligkin modellerde
(kukla degigken igeren ve igermeyen) %S anlamlilik diizeyinde, Ekim 1987
sonrasi modelde ise %1 anlamlilik diizeyindc bir adet egbiitiinlesik vektoriin
varhgini gostermektedir. Bu durumda gergeklestirilen testler, sadece Ekim
1987 Oncesi modelinde s6z konusu degiskenler arasinda uzun dénemde
duragan bir iligki tespit edebilmekte basarisiz olmustur. Goénildiiga gibi, en
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azindan Ekim 1987° de yasanan borsa cokintisiinden sonra incelenen
indeksler arasinda uzun dénemde duragan bir denge iliskisinin varligini
kabul etmek gerekmektedir. Ekim 1987 o6ncesi doneme iliskin uzun
donemde duragan bir iligki tespit edilememis olmasi, séz konusu iilkelerdeki
sermaye piyasalarimin bu dénem igin heniiz tam olarak tekamiil etmemis.
olmast ve sermaye piyasalanmin oldukga kisitlayici bir yasal gergevede
¢alistyor olmasidir. Ote yandan uluslararasi sermaye, yatinm ve ticarete
konulmus olan kisitlamalar da séz konusu dénemde uzun dénemli bir
duragan iligki elde edilememesinde etkili olabilir. Nitekim Ekim 1987
sonrasi olarak adlandinlan modelde esbiitinlesik bir vektériin varliginin
tespit edilmig olmasi bu yaklagimimizi desteklemektedir. Bilindigi gibi bu
tarihten sonra, Tiirkiye de dahil olmak iizere, finansal sistemde
liberalizasyona doniik onlemler devreye sokulmus ve sermaye hareketlerine

getirilmis  olan  kisitlamalarin ~ kaldinlmast  yoniinde  diizenlemeler
gergeklestirilmistir.

Ilgili tablolarin incelenmesinde dikkat ¢eken bir diger husus ise uzun
donem dengesine dogru ortalama uyum hizinin ekim 1987 sonrasi modelde
tim donemi iceren modellerc gore daha yitksek gikmasidir. Ote yandan
dikkat cdilirse uzun dénem dengesine dogru ortalama uyum hizi en diigiik
olan ilke her i¢ modelde de Tirkiye’dir. Bu durum uluslararasi
yatinmcilarin IMKB’de heniiz yeterince yer almadiklarinin bir gostergesi ve
sonucu olarak degerlendirilebilir.

SONUC

Bu ¢alismada, International Finance Corparation tarafindan yiikselen
piyasalar igerisinde 6n siralara oturtulan bes iilke (Arjantin, Giiney Kore,
Meksika, Portekiz ve Malezya) ile Tiirkiye hisse senedi piyasalari arasinda,
ulusal fiyat indeksleri baglaminda uzun doénemde bir iligki olup olmadig:
1986:01 - 1999:04 donemi gergevesinde incelenmistir. Johansen tarafindan
geligtirilen gok degiskenli esbiitiinlesme analizi aracilig ile dort farkli model
tahmin edilmistir. Ele alman donemin tamamini kapsayan ilk iki model
arasindaki fark, tahmin edilen ikinci modelc Ekim 1987 tarihinde yasanan
global borsa krizinin potansiyel etkilerini girebilmek i¢in dahil edilen kukla
degiskendir. Tahmin edilen diger iki model ise incelenen dénem ikiye
aynlmig ve 1986:01 - 1987:10 dénemi ve 1987:12 - 1999:04 doénemi ayri
ayri tahmin edilmigtir. Gergeklestirilen esbiitiinlesme testleri, incelenen
donemin tamamim kapsayan her iki modelde ve Ekim 1987 sonrasi modelde.
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cle alinan ilkelere iligkin ulusal hisse senedi fiyat indeksleri arasinda uzun
dénemde duragan bir iliskinin varligini ortaya koymustur. Ote yandan elde
edilen sonuglar, yukarida sézii edilen Ekim 1987 oncesi modelde
esbitiinlegsme iligkisinin varligi hipotezi reddedilmistir. Bu sonug 1987
6ncest donemde, incelenen ilkelerin biyikk bolimiinin heniiz derinlesme
asamasina gelmemis ve oldukga kisitlayici diizenlemeler altinda galisan
sermaye piyasalarina sahip olmalarinin bir sonucu olarak degerlendirilebilir.
Ancak gelistirilen diger ii¢ modelden elde edilen sonuglarin séz konusu alti
tlkenin sermaye piyasalan arasinda uzun dénemde duragan bir iliskinin
varligina isaret etmesi yiikselen piyasalar olarak adlandirilan bu finansal
piyasalar arasinda bir biitinlesmenin yagandigini ortaya koymaktadir. Bu
tespit esas alindiginda, yiikselen piyasalarin iginde bulundugu finansal
kosullart yansitan temel bazi ekonomik faktérlerin tiim piyasalar sistematik
olarak etkiledigini ve hisse senedi fiyatlarimin da aym yénde degistigini
sOylemek miimkiindiir. Buna gore, piyasalardaki kontrollerin azaltilmasi,
ahg-satis yontemlerindeki ve iletisimdeki teknolojik gelismeler, finansal
irinlerde ve hizmetlerde yaratilan yenililikler ve g¢okuluslu sirketlerin
uluslararast faaliyetlerindeki artislar farkli iilkelerdeki hisse senedi fiyatlan
arasindaki uzun dénem iligkilerini etkilemcktedir. Bu piyasalar gelismis
ulkelerdeki sermaye piyasalarindan daha farkli kiltirel, kurumsal ve
yonetsel —ortamlarda faaliyet gosterdikleri igin, bunlara iliskin
cevaplandinlmasi gereken bir ¢ok ekonomik soru daha yakindan
incelenmelerini gerektirmektedir.

EK:Kullamlan Zaman Serleri

ARGENTINA

1986:01 1987:07 1989:01 1990:07 1992:01 1993:07 1995:01 1996:07 1998:01
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