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OZET

Bu caligmada, 5 grup iilkenin ve 1 grup diinya indeksinin hisse senedi fiyat
etkilesimi ve bu filkelerden 14’iiniin hisse senedi fiyat-hacim iligkisi, 1998-2004
periyodunda incelendi. Birlesik Devletlerdeki 11 Eyliil 2001 terdr saldirisinin, hisse
senedi piyasalar1 arasinda bulagma etkisiyle ve fiyat-hacim iligkisinin yapisinda bir
degisiklikle sonuclanip sonuglanmadig: test edildi. Hisse senedi piyasalar1 arasindaki
iliskiyi analiz etmek i¢in VAR modeli kullanildi. Ayrica dogrusal ve dogrusal olmayan
nedensellik testleri hisse senedi fiyat1 ve islem hacmi arasindaki iligkinin
arastirtlmasinda  kullanildi.  Sonuglarimiz, hisse senedi piyasalar1 arasindaki
korelasyonun ve hisse senedi fiyati ile islem hacmi arasindaki nedensellik iliskisinin 11

Eylil’den sonra arttigimi géstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Bulasma Etkisi, Fiyat-Hacim Iliskisi, Nedensellik, VAR

Metodu
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ABSTRACT

In this paper we examined the stock price interaction across 5 groups of
countries and 1 group of world indicies, and the stock price-volume relation in 14 of
these countries in the period of 1998-2004 . We test whether the terrorist attack in the
United States on September 11, 2001, resulted in a contagion across stock markets and a
change in the nature of price-volume relation. We used VAR model to analysis the
relation between stock markets. Also linear and non-linear causality tests was used to
investigate the relation between stock price and volume. Our results indicate that the
correlation across the stock markets and the causality relation between stock price and

volume increase after the September 11.

Key Words: Contagion, Price-Volume Relation, Causality, VAR Method
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1.GIRIS

11 Eylil 2001 tarihinde Washington D.C. ve New York’da tiim diinyanin
kaderini etkileyen, son derece yikici bir terdr eylemi gergeklestirilmistir. Bu saldirida
Amerikan finansal piyasalarmin kalbi kabul edilen, New York’taki ikiz kuleler harap
edilmistir. Enkaz ve yasanan kaos Amerikan hisse senedi borsalarinin baslicasi olan
New York Hisse Senedi Borsasinin ve Wall Street’te faaliyet gosteren araci kurumlarin
gecici olarak kapanmasina neden olmustur. Ayrica finansal sektdr ¢aliganlariin biiyiik
bir oran1 bu saldirida hayatin1 kaybetmistir. Federal Rezerv Bankasi Bagkani Alan
Greenspan' telekomiinikasyon ~altyapismin  hasar gormesinin, Diinya Ticaret
Merkezinde giinliik 6l¢iisii trilyon dolarlar1 bulan para transferlerinin aksamasma neden
oldugunu ifade etmistir. Artan belirsizlik durumu, saldiriy1 izleyen giinlerde tiiketici ve
yatirimcinin davraniglarint da etkilemistir. Artan belirsizlik ve endigse finansal
piyasalarda volatiliteyi ve dolayisiyla risk primini de artwrmistir. Bu durum yatirimeiyi
riskli alanlardan (hisse senedi vb.), daha giivenli ve likit varliklara (hazine bonosu,
altin, nakit vb.) yoneltmistir. Sonug olarak hisse senedi borsalar1 ve uzun vadeli yatirim
alanlar1 olumsuz etkilenmistir (Saxton, 2002).

Ikinci Diinya Savasindan sonra diinya kapitalizminin tartisitimaz lideri haline
gelen Amerikan ekonomisinde bu gelismeler yasanirken, bir¢ok diinya iilkesinin de bu
durumdan etkilenmesi beklenen bir durumdur. Amerikan ekonomisinin biiyiikliigii bu
iilkeyi diinya c¢apmnda Onemli bir pazar haline getirmistir. Bu yilizden Amerikan
ekonomisindeki keskin doniislerin, basta ticari partnerleri olmak {izere bir¢ok diinya
iilkesinde 6nemli sonuglar1 olabilmektedir. Ozellikle 11 Eyliil terdriiniin, darbesini

modern piyasa ekonomilerinin lokomotifi olan finansal sisteme vurmus olmasi1 ve New

! Testimony of Chairman Alan Greenspan, The Condition of the Financial Markets September 20, 2001
(http://www.federalreserve.gov/BOARDDOCS/Testimony/2001/20010920/default.htm).



York kentinin diinyanin finansal baskenti konumunda olmasi bu olayin diinya iilkeleri
icin 6nemini daha da artirmaktadir (Brash, 2004).

Son yirmi yilda ulusal ekonomilerde hisse senedi piyasalarmin dnemi giderek
artmigtir. Ayni donemde politik ve ekonomik entegrasyonlarin, komiinikasyon
teknolojisindeki  hizli  gelismelerin, sermaye kontrollerinin diinya ¢apinda
liberallesmesinin ve finansal yeniliklerin sonucu olarak uluslararasi finansal piyasalarin
birbirleriyle etkilesimlerinde de belirgin bir artis s6z konusudur. Bu durum ulusal
ekonomilerin, yabanci hisse senedi borsalarindaki kargasalardan daha sik ve siddetli
etkilenmelerine yol agmustir.

Uluslararast borsalar arasindaki iligki finansal arastirmalara da sikca konu
olmustur. Piyasalardaki bu etkilesimin derecesinin Ol¢lilmesi birka¢ nedenden dolayi
onem arz etmektedir. Yatirimcilar icin iyi ¢esitlendirilmis bir portfolyo olusturmak,
uluslar arasi borsalarin ne kadar sik1 bagli olduklarini bilmelerine baghdir. Borsalarin
korelasyonundaki bir degisim portfoyiin diizenlenmesi gerektiginin sinyalidir. Ayrica
politika yapicilar da menkul kiymet borsalar1 arasindaki korelasyonla ilgilenirler. Ciinkii
bu iliski politika yapicilara global finansal sistemin istikrarinin saglanmasma yonelik
bilgiler vermektedir. Para politikalar1 da uluslararasi piyasalardaki gelismelerle uyumlu
olarak sekillendirilir.

Bu calismada uluslararasi menkul kiymet borsalarinda 11 Eyliil 6ncesi ve
sonrast i¢in Onemli bir yapisal bir degisiklik olup olmadigi arastirilacaktir. Cesitli
iilkelerdeki menkul kiymet borsalarinda hisse senedi fiyatlariyla iglem hacmi arasindaki
etkilesim, bu iilkelerdeki hisse senedi fiyatlarinin birbirleriyle etkilesimi ve bu tilkelerin
diinya indeksleri ile etkilesimi 11 Eyliil 6ncesi ve sonrasi dikkate alinarak analiz

edilecektir.



Calismanin bundan sonraki boliimlerinde sirayla, finansal entegrasyonun
incelendigi bir boliim, konu ile ilgili literatiir taramasi, ¢aliymada kullanilan materyal,
kullanilan zaman serisi analizleriyle ilgili teorik altyapi, bulgular ve sonu¢ ve Oneriler

boliimleri yer alacaktir.



2. FINANSAL ENTEGRASYON VE BULASMA ETKISI

Uluslar arast hisse senedi piyasalarmin entegrasyonu, global sermaye
piyasalarinda belki en ¢ok tlizerinde durulan konudur. Yaklasik son yirmi yildir varligini
gosteren bu olgunun ¢esitli kaynaklar1 vardir. Ekonomik ve politik entegrasyon, dis
ticaretteki, bankacilik ve finans sektoriindeki gelismeler, finansal piyasalarn
liberalizasyonu, bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gelismeler borsalardaki mevcut
durumu ortaya ¢ikaran etmenlerdir (Antoniou, Pescetto ve Violaris, 2001).

Hisse senedi piyasalarindaki baglanti c¢esitli faktorlere bagli olarak ortaya
cikmistir. Borsalardaki diizenleyici smirlamalar kaldirilmistir. Liberal diizenlemelerde
artig gosteren borsalar, yabanci sirketler ve yatirimeilar i¢in ¢ok cazip hale gelmislerdir.
Artan piyasa liberalizasyonu ile yabanci firmalarin hisse senetlerinin ulusal borsalarda
islem gormesi ve yabancilarin borsada iglem yapmalart siklagmistir. Gelismis ve
gelisgmekte olan borsalar arasinda 6zel portfoy akislari artmistir. Gelismekte olan iilke
firmalarinin da yabanci borsalarda islem gorme sikligi ve bu firmalarm yabanci
borsalardaki iglem hacimleri artmistir. Bu siire¢ ulusal hisse senedi borsalarinin diger
uluslar arasi borsalarla baglantilarii giderek artirmistir (Sabri, 2002).

Finansal entegrasyon, i¢ piyasadaki yatirimcinin yabanci varliklara yatirim
yapmasina ve yabanci yatirimcimin i¢ piyasadaki varliklara yatirim yapmasina olanak
saglar. Bu nedenle yatrimin yapildigr bolge Onemli olmaksizin, esit riske sahip
varliklarin beklenen getirileri de esittir. Kapali bir finansal rejimden, entegre bir rejime
gecis beklenen getirileri, volatiliteyi ve global faktorlerle olan korelasyonu
etkilemektedir. Etkilenen bu unsurlarin her biri risk analizi ve portfoy yapist i¢in son

derece 0nem arz etmektedirler. Bu ylizden finansal piyasalarin entegrasyonu uluslar



arasi finans literatiiriniin merkezinde yer almaktadir (Bekaert, Harvey ve Lumsdaine,
2002).

Hisse senedi piyasalarinin entegrasyonu ve liberalizasyonu global hisse senedi
piyasasinin gelisiminde olumlu bir sinyal olarak algilanmakta ve yorumlanmaktadir. Bu
piyasalardaki entegrasyon cesitli avantajlar saglayabilmektedir: Bekaert ve Harvey’e
(1997) gore, finansal entegrasyon 6z kaynak maliyetlerini azaltir. Hargis’e (2000) gore,
finansal entegrasyon ve liberalizasyon likiditeyi, portfoy cesitlendirme olanaklarini ve
yatirimel tabanmi artirirken, riski azaltmaktadir. Ayrica yatrim imkanlar1 da
artmaktadir (Henry, 2000).

Diger taraftan hisse senedi piyasalarinda artan baglantilar baz1 dezavantajlar1 da
birlikte getirebilir. Bir borsada meydana gelen bir hata ya da bir volatilite soku diger
borsalara da transfer olabilir (King, 1990). Serbest sermaye akislar1 ve artan baglantilar
enflasyon ve doviz kuru istikrarsizligini bir piyasadan digerine tasiyabilir. Bu durumun
bir 6rnegi 1994°de Meksika finansal piyasalarinda ve 1997-1998 yillarinda Dogu Asya
bolgesinde yasanmistir. Bu durum belli bir risk faktorii olarak algilanacak ve borsalarda
daha giiclii miisterek hareketlere neden olacaktir. Bu baglamda uluslar arasi portfoy
cesitlendirmesinden beklenen kazanclar azalacaktir (Shawky v.d., 1997). Hisse senedi
piyasast uzmanlarin ¢ogunlugu uluslar arasi bir borsa indeksinin ¢okiisiiniin, artan
baglanti nedeniyle, ulusal bir borsanin istikrarma karst en biiylik tehdit oldugu
gorlisiindedirler (Sabri, 1995). Karolyi ve Stulz’a (1995) goére borsalar arasindaki
iliskinin giiclenmesiyle artan ortak varyans, yurt i¢indeki riski uluslar arasi yollardan

artabilir. Global diizeyde risk primi ve ayrica firmalara ait sermaye maliyetleri artar.



Hisse senedi borsalarinda artan baglant1 gelismis piyasalardan gelismekte olan
piyasalara dogru yayilmaktadir. Bu baglant1 diger finansal ve bankacilik sistemleri i¢in
de s6z konusudur (Sabri, 2002).

Bir veya bir grup iilkede ortaya c¢ikan parasal ve finansal krizler genellikle
uluslar aras1 diizeyde yayilr. Istikrarsizlik donemlerinde, menkul varliklarin
fiyatlarindaki hareketlilik, piyasalar arasi ve sinirlar arasit miisterek hareketler, istikrar
donemlerine nazaran gozle goriiliir bicimde artis gosterir. Kriz donemlerindeki
miisterek hareketlerin yogunlugu, ekonomistleri istikrar ve kriz donemlerini
borsalardaki finansal sokun yol actig1 gecisliligin iki ayr1 rejimi gibi yorumlamaya
yoneltmistir.

Nitekim Forbes ve Rigibon (2001), hisse senedi piyasalarmin miisterek
hareketleri temel olarak iki kategoriye ayrir: tiim diinya iilkelerinde s6z konusu olan
baglant1 (karsilikli bagimlilik) ve bir iilkede yasanan bir sok doneminde borsalar
arasindaki bagin dnemli sekilde artmasi seklinde tanimladiklar1 bulagma etkisi.

Bulagma etkisinin ne olduguna dair bir fikir birligi olmasa da literatiirde bazi
ortak tanimlamalar mevcuttur. Pericoli ve Sbracia (2003), calismalarinda bunlardan
besini derlemistir:

* Bulasma bir iilkede kriz olmasi ihtimalinin, bagka bir iilkede ortaya ¢ikan bir
krize bagh olarak artmasidir.

* Bulasma menkul kiymet fiyatlarindaki volatilite, kriz olan iilkeden diger
iilkelere tastiginda ortaya cikar.

* Bulagma iilkeler arasinda menkul varlik fiyatlarmin miisterek hareketleri, temel

ilkelerle a¢iklanamadiginda ortaya ¢ikar.



* Bulasma piyasalar arasinda fiyatlarin ve miktarlarin miisterek hareketlerinde, bir
veya bir grup piyasada ortaya c¢ikan bir krize bagli olarak, 6nemli bir artig
olmasidir.

* Bulasma piyasalar arasindaki transmisyon siddetlendiginde ortaya ¢ikar.
Bulagmanin yollarinin neler oldugu sorusuna ilk akla gelen cevap mal ve hizmet

ticareti olacaktir. Bununla birlikte finansal marketler ve finansal aracilarin da soklarin
bolgeler arasinda yayilmasinda, bulastiriimasinda ¢ok onemli etkileri vardir. Eger bir
piyasadaki kriz, finansal yatirimcilarin portfoy stratejilerinde 6nemli degisikliklere
neden oluyorsa, bu degisiklik krizin merkezinden bircok yonden uzak bir bolgedeki
piyasada da menkul kiymet fiyatlarmi etkileyebilir. Finansal soklarin transmisyonu
yerel ve uluslar arasi politika yapicilarin kararlarini da etkileyebilmektedir. Spesifik
olarak, soklarmn bir lilkedeki yansimasinin, yerel ya da diger tilkelerdeki politikacilarin
reaksiyonlariyla abartilmasi da s6z konusu olabilir (Pericoli ve Sbracia, 2003).

Bulasma olgusu, uluslar arasi transmisyon mekanizmasmin gecici oldugu,
yalnizca finansal kriz donemlerinde aktive oldugu fikrini giindeme getirmistir. Bu
ihtimal yatirimcilar1 ve politika yapicilart yakindan ilgilendirmektedir. Zira, eger bir
finansal kriz doneminde piyasalar arasindaki korelasyon anormal bir sekilde artiyorsa,
uluslar arasi portfoy cesitlendirmesi, en ¢ok ihtiyag duyuldugu dénemde basarisiz
olabilir. Benzer sekilde menkul varlik fiyatlarmin asir1 sekilde miisterek hareket
sergilemesi, krizin temel olarak daha iyi durumda olan {iilkelere de sicramasina sebep

olabilir (Pericoli ve Sbracia, 2003).



3. LITERATUR TARAMASI

Calismamizin amaglarindan birisi olan hisse senedi fiyati-islem hacmi iliskisinin
incelenmesi finans literatiiriindeki birgok calismaya da konu olmustur. Ozellikle son
yirmi yilda yogun ilgi goren bu iligkinin ampirik ve teorik yapisi konusunda, yapilan bir
cok calismaya ragmen ortak bir kabule ulasilamamastir.

Karpoff’a (1987) gore hisse senedi fiyati-islem hacmi iligkisi dort nedenden
otiirii dnemlidir. i1k olarak bu iliski finansal piyasalarin yapisina bir bakis agis1 getirir.
Fiyatlarla islem hacimleri arasmndaki ampirik iligski, piyasa yapisiyla ilgili degisik
hipotezlerin ayirt edilmesinde yardimer olur. Ikinci olarak, hisse senedi getirileri ile
islem hacimlerinin miisterek dagiliminin anlagilmasi, c¢alismalarin  sonucundaki
istatistiksel ¢ikarimlar agisindan onemlidir. Ugiincii olarak, hisse senedi getirileri ile
islem hacimlerinin miisterek dinamikleri, getirilerin dagiliminin incelenmesinde dnem
arz etmektedir. Son olarak, hisse senedi islem hacmi iliskisi, vadeli islem piyasasi
arastirmalar1 i¢in 6nemli anlamlar igermektedir. Ayrica Karpoff, fiyat-hacim iligkisinin,
yatirimei talebinin belirlenmesi konusundaki 6nemine de isaret etmektedir.

Gelismis piyasalar i¢in hisse senedi getirisi ile islem hacmi iliskisinin
arastirildigt  ampirik caligmalar 1960’larda  baslamustir. Godfrey, Granger ve
Morgenstern (1964), haftalik veriler kullanarak, fiyat degisimleriyle islem hacimleri
arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢aligmalarinda, fiyat degisimlerinin rassal yiiriiyiis
sergiledikleri sonucuna ulagsmislardir. Crouch (1970) ise giinliik islem hacimleri ve
giinliik fiyat degisimlerinin mutlak degerleri arasinda, hem indeksler hem de hisse
senedi fiyatlar1 i¢in pozitif korelasyon tespit etmistir. Benzer sekilde Rogalski (1978),
islem hacmi ile fiyat degisimleri arasinda pozitif bir iliski bulmustur. Karpoff (1987),

fiyat degisimleriyle islem hacimleri arasindaki iliskiyi inceledigi ¢aligmasinda, islem



hacminin fiyat degisikliginin biiylikliigli ve fiyat degisiminin bizatihi kendisi ile pozitif
bir iliski icerisinde oldugu sonucuna ulagsmistir. Smirlock ve Starks (1988), islem hacmi
ile fiyat degisimlerinin mutlak degeri arasinda ayni1 yonde, giiclii ve gecikmeli bir iligki
tespit etmislerdir. Gallant, Rossi ve Tauchen (1992), hisse senedi piyasasinda fiyat
degisimleriyle islem hacimlerinin ortak dinamiklerini incelemiglerdir. 1928 ve 1987
yillar1 arasindaki S&P bilesik endeksi ve NYSE toplam islem hacmi verilerini
kullanarak yaptiklar1 analizlerinde elde ettikleri bulgulara gore: (i) sarthi volatilite ile
islem hacmi arasinda pozitif korelasyon vardir; (ii) biiylik fiyat hareketlerini yiiksek
islem hacimleri takip eder. Le Baron (1993), caligmasi ile islem hacminden gelecekteki
hisse senedi fiyat volatilitesine dogru bir bag oldugu ve bu bagin diisiik ve yiiksek islem
hacmi donemlerinde degistigi sonucuna varmistir. Le Baron’a gore diisiik islem hacmi
donemlerinde negatif olan bu iligki, yiiksek islem hacmi donemlerinde pozitif
olmaktadir. Hiemstra ve Jones (1994), dogrusal olmayan Granger nedensellik testleriyle
islem hacmi ile getiri arasindaki iliskiyi incelemisler ve iki yonlii pozitif bir iligki
bulmuslardir.

Bu konudaki ¢aligmalar son yillarda gelismekte olan piyasalar iizerinde
yogunlagmustir. Basc1 v.d. (1996), IMKB’de islem goren 29 firmaya ait haftalik hisse
senedi verilerini kullanarak yaptiklar1 analizleri sonucunda fiyat diizeyi ile islem
hacminin egbiitiinlesik oldugunu bulgulamiglardir.  Saat¢ioglu ve Starks (1998),
calismalarinda bir takim Latin Amerika iilkesindeki hisse senedi fiyati-islem hacmi
iliskisini incelemiglerdir. Caligmalarinda inceledikleri, kurumsal ve enformasyonel
yonden gelismis piyasalardan farkliliklar gosteren Latin Amerika tilkelerinde, gelismis
piyasalardakine benzer, giiclii bir fiyat-hacim/Oncii-gecikme iligkisi bulamamiglardir.

Gozlemledikleri alt1 iilkenin dordiinde fiyatin islem hacmini izledi§i sonucuna



10

ulagmislardir. Silvapulle ve Choi (1999), Giiney Kore Bilesik Endeksi giinliik verilerine
dogrusal ve dogrusal olmayan Granger nedensellik testlerini uygulamiglardir.
Caligmalarmin sonucunda islem hacmi-fiyat serileri i¢in dnemli ve iki yonlii, dogrusal
ve dogrusal olmayan nedensellik iligkisi bulmuslardir. Avouyi-Dovi ve Jondeau (2000),
calismalarinda hisse senedi getirisi, volatilite ve islem hacmi arasindaki bagi analiz
etmislerdir. Bunun i¢in G5 iilkelerine ait on yillik, gilinlik fiyat endeksi verilerini
kullanmislardir. Incelenen tiim piyasalarda getirilerin New York Hisse Senedi
Borsasi’ndan etkilendigi ve beklenmeyen islem hacmi artiglarmin tiim indekslerde
kuvvetli bir pozitif etki yaptigmni bulmuslardir. Ciner (2001), Toronto Hisse Senedi
Borsasi’ndaki fiyat degisimleriyle islem hacimleri arasindaki dogrusal ve dogrusal
olmayan nedensellik dinamiklerini aragtirmigtir. Calisma sonuglari, islem hacimlerinin
fiyat degisimlerini tahmin etmede Onemli bir giice sahip oldugunu gdstermektedir.
Ayrica indeks getirisi ile islem hacmi arasinda iki tarafli dogrusal olmayan nedensellik
iligskisi saptanmistir. Fan, Groenewold ve Wu (2003), Cin Enerji Sektorii i¢in hisse
senedi getirisi ve islem hacmi iliskisini Granger Nedensellik Testi kullanarak
incelemigler ve getiriden islem hacmine dogru giiclii, islem hacminden getiriye dogru
zay1f bir nedensellik bulgulamiglardir.

Konuyla ilgili olarak Tiirkiye’de hazirlanmis yiiksek lisans tezleri de mevcuttur.
Tokat (1995), giinlik IMKB Bilesik Endeksi ve islem hacmi verilerini kullanarak
fiyatlar ve islem hacmi arasindaki uzun donem iligkiyi ve kisa donem nedenselligi
arastirdig1 c¢aligmasinda esbiitiinlesme ve hata diizeltme modellerini kullanmastir.
Calismanin sonucunda hisse senedi fiyatlarmin gecikmeli degerlerinden, cari ve
gelecekteki islem hacimlerine giiclii bir dogrusal etki gézlemlenirken, gecikmeli islem

hacmi degerlerinden, cari ve gelecekteki hisse senedi fiyatlarina daha zayif bir dogrusal
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etki gozlemlenmektedir. Unal (1995), IMKB’de giinliik islem hacminin, hisse senedi
getirisinin volatilitesi iizerindeki etkisini inceledigi ¢alismasinda, volatilite ve islem
hacmi arasinda pozitif bir iliski tespit etmistir.

Finansal piyasalardaki deregiilasyon ve bilgi teknolojisindeki geligsmelerle
birlikte ortaya c¢ikan borsalardaki uluslararasi bagimlilik konusu, hisse senedi fiyati,
getirisi ve iglem hacimleri, bunlara ek olarak borsalarin gelismislik diizeyleri gibi farkl
yonlerden bir¢ok arastirmada incelenmistir. Yapilan ¢alismalarin bir ¢ogunda degisik
zamanlarda ve kosullarda borsalar arasindaki korelasyonun yonii ve istikrari
arastirilmigtir. Borsalar arasindaki bagimliliga neden olan faktorlerin ortaya konuldugu
ve tartisildigi calismalarin yani swra borsalardaki bu etkilesimin iki ayr1 donem
gozetilerek incelendigi, kriz donemlerindeki bulasma etkisinin dikkate alindigi
calismalar da literatiirde yer almaktadir.

Hamao, Masulis ve Vg (1990), calismalarinda kisa donemde fiyat volatilitesinin
uluslararas1 bagimliligini incelemislerdir. Arastirmada Londra, Tokyo ve New York
borsalarindaki major hisse senedi indekslerini kullanan yazarlar, fiyat volatilitesinin
New York’dan Tokyo’ya, Londra’dan Tokyo’ya ve New York’dan Londra’ya dogru
yayildig1 sonucuna varmiglardir.

Fischer ve Palasvirta (1990), diinya finansal piyasalarinin giderek daha
biitiinlesik hale geldigi tezini sinamak i¢in hisse senedi fiyat indekslerinin karsilikli
bagimlihigini test eden bir calisma yapmuslardir. Onemli diizeyde karsilikli bagimlilik
tespit eden arastrmacilar, ayrica Amerikan fiyat indeksinin hemen hemen tiim iilke
fiyat indekslerine dnciiliik yaptigini bulmuglardir.

Karolyi ve Stulz (1995), Amerikan ve Japon borsalarinda giinliik getirilerin

birlikte hareketlerini incelemislerdir. Elde ettikleri sonuglara goére, bu borsalardaki
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getirilerin iliskisi, Amerika’daki makro ekonomik haberlerden, dolar-yen paritesindeki
degisimlerden, hazine bonosu getirilerinden etkilenmemektedir. Ancak borsalar
arasindaki korelasyonun varligi ve biiyiikliigii, bu borsalardaki biiyiik indekslerde
yasanan soklardan pozitif yonde etkilenmektedir. Yani borsalar arasindaki korelasyon,
ulusal indekslerdeki mutlak getiriler arttigi donemde daha yiiksektir. Ayrica bir dnceki
donemdeki yiiksek mutlak getirilerin, yiliksek korelasyonu cari doneme tasidigina dair
bulgular1 mevcuttur.

Darbar ve Deb (1997), uluslar arast borsalardaki getirilerin miisterek
hareketlerin zaman degiskenli karakteristiklerini incelemislerdir. Bulgulara gore,
Amerika ve Japonya borsalarinda kalici bir korelasyon yoktur, ancak gegici nitelikte
onemli bir korelasyon s6z konusudur.

Ramchand ve Susmel (1998), calismalarinda Amerikan borsasiyla diger borsalar
arasindaki korelasyonu, zaman ve degisen varyansi goz Oniine alarak arastwrmiglardir.
Bu c¢alismanin sonucunda, Amerikan borsasindaki varyansin yiliksek oldugu
durumlarda, yabanci borsalarla korelasyonun 2 ile 3,5 kat daha yiiksek oldugunu tespit
etmislerdir.

Bracker ve Koch (1999), uluslar arasi borsalarin korelasyon yapisinin nasil ve
neden degistigini arastirdiklar1 ¢galismada, ¢esitli ulusal makro ekonomik degiskenlerin
korelasyon yapismi etkiledigi ve borsalarda yiiksek volatilite goriildiigii donemlerde
birlikte hareket etme oraninin arttig1 sonucuna ulagmiglardir.

Antoniou, Pescetto ve Violaris (2001), Avrupa Birligi’ndeki finansal piyasalarda
onemli bir ¢ift tarafli gecikmeli iligki ve volatilite bagimlilig: tespit etmislerdir.

Worthington ve Higgs (2001), Asya’da bulunan hisse senedi piyasalarinin dokuz

tanesinde hisse senedi getirisi ve volatilite yayilimmi incelemislerdir. Inceledikleri
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dokuz piyasayr gelismis (Hong Kong, Japonya ve Singapur) ve gelismekte olan
(Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler, Tayvan ve Tayland) piyasalar seklinde
ayrrmislardir. Yayilimin kaynagmi ve biiylikliglini belirlemek icin MGARCH modeli
kullanan arastirmacilar, Asya piyasalarinda yiiksek derecede entegrasyon oldugu
sonucuna varmiglardir. Bununla birlikte gelismis piyasalardan gelismekte olan
piyasalara dogru yayilimlarda heterojenlik gozlenmistir. Yani bazi iilkeler i¢in fiyat
tahmini daha tutarli olabilmektedir. Volatilitenin birbirlerine karsi yayilimi genellikle,
kendi iclerindeki yayilimlardan daha diisiiktiir. Piyasalari, kendi i¢ kosullarindan daha
yogun etkilenen gelismekte olan piyasalarda, bu durum daha belirgin goriilmektedir.

Piesse ve Hearn (2002), Latin Amerika ve Karayip Adalari’ndaki finansal
market entegrasyonunu inceledikleri ¢aligmalarinda, ikisi gelismis olmak iizere 13
borsay1 dikkate almiglardir. Arastirma sonucunda Peru, Meksika, Arjantin ve Jameika
gibi ilkelerin bolgedeki hisse senedi borsalarda ticareti domine ettiklerini ortaya
cikarmiglardir.

Sabri (2002), borsalardaki bu bagimliligin yapisint inceledigi caligmasinda,
finansal piyasalardaki liberal diizenlemelerin, uluslararasi ticaretin gelismesinin ve ¢ok
uluslu sirketlerin artmasmin bir sonucu olarak hisse senedi piyasalarindaki bagin
kuvvetlendigi sonucuna ulagmistir. Calismada secilen borsalarda 6zellikle 1994-1998
yillar1 arasinda pozitif etkilesimin arttigini bulgulagmigtir.

Brooks ve Del Negro (2002), ulusal borsalarin birlikte hareket etme diizeyinin,
1990’larin ortasindan itibaren dramatik bir sekilde artis gostermesi lizerine bu hareketin
yapisint arastirmislardir. Borsalarin birlikte hareketlerinin, daha biiyiik bir ekonomik ve
finansal entegrasyonu beraberinde getirecek siirekli bir fenomen mi, yoksa borsalarda

yasanan gecici bir balon mu oldugu sorusuna yanit arayan yazarlar, analizleri ile bu
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durumun global diizeyde gecici bir durum, bir balon oldugu, ancak bolgesel diizeyde
Avrupa’da 6nemli bir finansal entegrasyonun s6z konusu oldugu sonucuna varmislardir.

Blancard ve Raymond (2002), uluslararasi finansal baglari1 temel ve temel
olmayan unsurlar1 ile ele almistir. Kisisel fenomenler ve hareket tarzlari, genel kabul
gormiis ticari kurallar ve benzeri olgular1 igeren temel olmayan unsurlarin da uluslar
aras1 finansal baglar1 belirlemede etkili oldugu sonucuna varmislardir. Ayrica
inceledikleri iilkelerden Ingiltere, Almanya, Fransa ve Japonya’mn Amerikan
borsasindan etkilendigini bulmuglardir.

Berben ve Jansen (2005), ¢ahsmalarinda Amerikan, Ingiliz, Japon ve Alman
borsalar1 arasindaki korelasyonda 1980-2000 periyodunda yapisal bir artiy olup
olmadigmni arastrrmuslardir. Arastrmanin sonuglari su sekildedir: Almanya, Ingiltere,
Amerika borsalar1 arasindaki korelasyon bu 20 yillik stirecte iki katindan fazla artmistir;
Japon borsasi ile diger iilke borsalar1 arasindaki korelasyonun yapisinda ise higbir
degisiklik olmamistir; Korelasyonun artis hizi ve zamam her iilke i¢in farklilik arz
etmektedir.

Solnik ve Roulet (2000), calismalarinda uluslar arasi borsalardaki iliskinin
tespitinde literatiirdeki ¢ogu c¢alismadan farkl olarak zaman serisi verileri yerine esanl
veriler kullanmislardir. Elde ettikleri sonuglara gore borsalar arasindaki korelasyon
1971-1998 doneminde 0,62’den 0,74’e artan bir trend izlemistir.

King ve Wadhwani (1990), Ekim 1987 Krizinin sonucunda kendini gdsteren
bulasma etkisini, rasyonel ajanlarin diger piyasalardaki fiyat degisimlerinden sonug
cikarma girisimleri ile izah etmeye ¢alisan bir model gelistirmislerdir. Arastirmacilar

volatilitedeki bir artig sonucu bulagsma etkisinin de artacagi sonucuna varmiglardir.
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Lee ve Kim (1994), Ekim 1987 Krizinin ulusal borsalarin ortak hareketlerine
etkisini arastirmiglardir. Fiyat hareketlerinin iligkisini korelasyon ve faktor analizleriyle
incelendigi caligmada, on iki ulusal borsaya ait Agustos 1984-Aralik 1990 donemini
kapsayan haftalik verileri kullanmislardir. Calismanin neticesinde krizin ulusal borsalar
arasindaki ortak hareket iligkisini gili¢lendirdigini, krizden sonraki dénemlerde de bu
iliskiyi desteklemeye devam ettigi ortaya c¢ikmistir. Bunun yani siwra Amerikan
borsalarmin yiiksek volatilite donemlerinde ulusal borsalarda daha giiclii bir miisterek
hareket gozlemlemislerdir. Arastirmacilar bu bulgulari, yatwrimcilarin Ekim Krizi
deneyiminden sonra yatirim kararlarinda uluslar arasi faktorlere daha fazla agirlik
verdikleri seklinde yorumlamaktadir.

Wu ve Su (1998) borsalardaki iliskiyi iki donemli olarak inceledigi ¢caligmasinda
1987 krizini baz almiglardwr. Yaptiklar1 inceleme sonucunda Amerika, Japonya,
Ingiltere ve Hong Kong borsalarindaki dinamik iliskilerin 1987 sonrasi énemli 6lgiide
arttigini tespit etmislerdir.

Chandra (2003), 1990-2003 yillar1 i¢in, Avustralya, Hong Kong, Japonya ve
Singapur hisse senedi piyasalarmin giinliik getiri verilerini kullanarak, piyasalar arasi
korelasyonu incelemistir. Konu olan piyasalarda korelasyon soklarmin global ve
bolgesel faktorlerden etkilendigi sonucuna varilmistir. Korelasyonun yiiksek oldugu
Hong Kong ve Singapur piyasasinda, bolgesel faktorler korelasyon soklarini agiklarken,
global diizeyde Korfez savasi (1990), Sovyet darbesi (1991), Asya Krizi (1997), 11
Eyliil saldirilar1 (2001) korelasyon soklarinin nedenleri olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Brooks ve Catao (2000), yaptiklar1 ¢aligma ile hisse senedi getirilerinde global
faktorlerin etkisinin  1990’larin ikinci yarisindan sonra hizla arttigini, bolgesel

etkilerinse, gelismis piyasalar giderek azaldigi, gelismekte olan piyasalar icinse arttigi
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sonucuna ulasmislardir. Bu arada 97 Finansal Krizi doneminde piyasalarin daha siki
etkilesimde oldugunu tespit etmislerdir.

Corsetti, Pericoli ve Sbracia (2001), finansal piyasalardaki bulasma etkisini
korelasyon analizi ile test etmislerdir. Hong Kong Krizinin Singapur ve Filipinler gibi
gelismekte olan piyasalara ve Fransa, Italya, ingiltere ve (zayif da olsa) Almanya gibi
geligsmis piyasalarda bulagma etkisini tespit etmislerdir.

Longin ve Solnik (2001), uluslar arasi hisse senedi borsalari arasindaki
korelasyonun, yiiksek volatilite donemlerinde arttig1 hipotezini incelemislerdir.
Yaptiklar1 caligma ile korelasyonun yalnizca piyasadaki yiiksek volatiliteye degil, ancak
piyasa trendine bagli oldugunu sonucuna varmislardir.

Forbes ve Rigibon (2002), borsalarin birlikte hareketini {i¢ dnemli tarihi goz
onlinde bulundurarak incelemislerdir. 1997 Asya, 1994 Meksika ve 1987 Amerika
krizleri donemlerinde borsalarm birbirlerine yaptiklar1 giiglii etkilerin bulagma
kavramiyla aciklanip agiklanamayacagini arastirmislardir. Bu tespite baslamadan evvel
bulagsma kavramini su sekilde tanimlamiglardir: bir lilkede yasanan bir sok doneminde
borsalar arasindaki bagin 6nemli sekilde artmasidir. Calisma sonucunda her donemde
yiiksek bir bagm s6z konusu oldugunu, bunun bulagsmadan degil, ancak uluslararasi
finansal bagimliliktan kaynaklandigini ortaya koymuslardir.

Arshanapalli ve Doukas (2002), 1987 oOncesi ve sonrasinda uluslararasi
borsalardaki bagimlilig1 inceledigi ¢alismalarinda kriz sonrast hisse senedi
piyasalarindaki iliskinin, Japonya haricinde, giiclendigi sonucuna ulagmislardir. Ayrica
Amerikan hisse senedi piyasalarmm 1987 sonrasi Fransa, Almanya ve Ingiltere
piyasalarina 6nemli bir etki yaptigini, Japonya borsasinin ise 1987 dncesi ve sonrasinda

bu borsalardan bagimsiz hareket ettigini bulgulamislardir.
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Nagayasu (2004), 1997 Asya Krizinden sonra Asya’daki bazi finansal piyasalar
arasindaki fiyat ve volatilite yayilmalarini incelemistir. Japonya, Hong Kong, Kore ve
Filipinler gibi dort Asya iilkesinin yan1 sira, gelismekte olan borsalar tizerindeki etkisi
nedeniyle Amerikan hisselerini de analize dahil etmistir. Sonug olarak, Asya lilkelerine
Ozgl bir fiyat yayilimi tespit etmistir. Hisse senedi getirilerinde 6nemli bir pozitif
korelasyon vardir. Borsalar arasindaki bu etkilesim cift tarafli olmakla beraber yazar
genel olarak tek yonlii yayilima rastlamamistir. Ayrica volatilitede bir yayilim da
bulamamastir.

Yukaridaki ¢aligmalarin sonuglari 1s18inda su yargilara varilabilir: hisse senedi
piyasalarindaki bagimliligin ortaya ¢ikmasi ve artan bir seyir izlemesi 1987 finansal
krizinden sonra kendini gostermektedir. Hisse senedi borsalar1 arasindaki korelasyon
zaman icerisinde degisebilmektedir. Gelismekte olan piyasalarin geligsmis piyasalardan
etkilenme siddeti daha fazladir. Hisse senedi piyasalarindaki korelasyon istikrarsizdir ve
yiiksek volatiliteli donemlerde artig gostermektedir. Ayrica Amerikan borsasi, Avrupa
borsalarinin bir cogunu, Asya ve Latin Amerika borsalarina etki etmektedir.

Chen ve Siems (2004), calismalarinda terdrizmin global sermaye piyasalarina
etkisini Olgmeye calismiglardir. 1915°de Lusitania isimli geminin bir torpedo ile
batirilmasindan 11 eyliil saldirilarina kadar 14 olaymn etkisinin incelendigi ¢alismada,
teror olaylarinin ve askeri harekatlarm, sermaye piyasalarini kisa donemde ¢ok giiclii bir
sekilde etkiledigi ve Amerikan sermaye piyasalarinin bu soklara karsi daha esnek
oldugu seklinde sonuglara ulagsmiglardir. Bunun sebebini de Amerikan bankacilik ve
finans sektoriiniin gelismisligine, likiditesinin yeterli olusuna baglamaktadirlar.

Karolyi ve Martell (2005), terdr olaylarinin hisse senedi fiyatlarma etkisini

arastirdiklar1 calismada, 1995 ve 2002 yillar1 arasindaki 75 olayr ele almiglardir.
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Arastirmanin sonuglar1 géstermistir ki, teror saldirilarinin hisse senedi getirilerine etkisi
saldirmin gerceklestirildigi lilkeye gore degisiklik gdstermektedir. Daha zengin ve
demokratik {ilkelerde saldirinin hisse senedi fiyatlarina yansimast daha biiylik
olmaktadir. Daha sasirtict bir sonu¢ da, beseri sermaye kayiplarmin (6rn. sirket
yoneticilerinin kagirilmasi), fiziksel kayiplardan (6rn. binalarin bombalanmasi) daha
biiyiik negatif fiyat soklarina sebebiyet vermesidir.

Drakos (2004), 11 Eyliil saldirilarinin, 6nde gelen uluslararasi hisse senedi
borsalarinda iglem goéren hava yolu sirketlerinin hisselerine etkisini incelemis ve hava
yolu sirketlerine ait senetlerin sistematik risklerinde (beta) yapisal bir degisiklik
gozlemlemistir. Ayrica sistemetik riskle birlikte belirsizligin bir gostergesi olan
volatilitede de dramatik bir artig bulgulamistir.

Carter ve Simkins (2004), hava yolu hisselerinin 11 Eyliil saldirilarina nasil
tepki gosterdigini incelemiglerdir. Yazarlar 11 Eyliil olaylarint ve hemen ardindan kabul
edilen hava yolu giivenligi yasasin1 dikkate alarak yaptiklar1 analizler 1s181inda hisselerin
tepkisinin firmalarin nakit rezervlerine gore kendi aralarinda farklilik gdsterdigini
ortaya koymugslardir. Buna gore piyasada major kabul edilen firmalar kar ederken,
kiigiik firmalar kar edememislerdir.

Eldor ve Melnick (2004), hisse senedi fiyatlarmin Israil’deki Filistin saldirilarma
karst ne sekilde tepki verdigini incelemislerdir. Calisma sonucunda piyasalarin teror
haberlerini almada etkin olduklart ve saldirilara karst zaman igerisinde
duyarsizlagsmadiklar1 sonucuna ulagmiglardir.

Hon, Strauss ve Yong (2004), 25 iilkeye ait hisse senedi fiyatlarmi kullanarak 11
Eyliil olaymin uluslar aras1 bulagsma etkisine sebep olup olmadigini, piyasalar arasindaki

korelasyonda bir artis gozlenip gézlenmedigini test etmislerdir. Arastirma sonuglarina
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gore, uluslar aras1 ve Amerikan hisse senedi getirileri arasindaki kisa ve uzun donemli
iliski, 11 eyliil olaymdan sonra dnemli sekilde artmustir. Ozellikle Avrupa ve Amerikan
borsalar1 arasindaki iliskide kriz 6ncesi s6z konusu olmayan bir yakinlik gdzlenmistir.
Bu etkilesimler bilhassa krizden sonraki iiglincli aydan altinci aya kadar kendini
gostermektedir. Yazarlara gore bu bulgular, kriz donemlerinde uluslar arasi portfoy

cesitlendirmesinin ¢ok yararli olmayacagini gostermektedir.
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4. MATERYAL VE YONTEM

4.1. MATERYAL

Bu aragtrmada kullanilan veriler Datastream veri tabanindan alinmistir.
Calismada Almanya, Amerika, Arjantin, Brezilya, Cin, Fransa, Giiney Kore, Hindistan,
Hong Kong, Ingiltere, Japonya, Malezya, Meksika, Misir, Pakistan, Rusya, Singapur,
Tayvan, Tayland, Tunus, Tiirkiye ve Urdiin’e ait haftalik fiyat indeksi ve bu indekslerin
bazilarina ait iglem hacmi verileri kullanilmistir. 1998-2004 tarihlerini kapsayan veriler,
ilgili iilkelerin major hisse senedi fiyat indekslerine ait verilerdir. Bu indeksler Tablo
4.1’de sunulmustur. Diinya fiyat indeksi icin Dow Jones Diinya Bilesik (DJ DB),
Financial Times Stock Exchange Diinya (FTSE D), Financial Times Stock Exchange
Gelismis Ulkeler (FTSE GU), Financial Times Stock Exchange Gelismekte Olan
Ulkeler (FTSE GOU) indeksleri kullaniimistr.

Analizlerden 6nce tiim verilerin dogal logaritmasi alinmigtir. Daha sonra dogal
logaritmas1 alinan verilerin birinci farklar1 alinarak getirileri hesaplanmistir.

Islem hacmi verilerine ait tanimlayici istatistikler Tablo 4.2°de verilmistir.
Burada yalnizca Malezya’nin islem hacmi getirilerinin ortalamasi negatif bulunmustur.
Jarque-Bera normal dagilim testi sonuglarina gore islem hacmi verilerinin higbirinde
seriler normal dagilmamustir.

Calismada kullanilan fiyat indeksi verilerine ait tanimlayici istatistikler Tablo
4.3°de verilmistir. Tablo 4.3’de goriildiigii izere Arjantin, Japonya ve Tayvan’a ait hisse
senedi fiyat indeksi getirilerinin ortalamalar1 negatif ¢ikmustir. islem hacimlerinde

oldugu gibi fiyat indeksi getirilerinin de hi¢biri normal dagilmamastir.



Tablo 4.1 Ulkelere Ait Fiyat indeksleri
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Ulke Indeks Kodu Ulke Indeks Kodu
Almanya DAXINDX Japonya JAPDOWA
Amerika AMXIXAX Kanada TSXCITI*
Arjantin ARGMERV* Malezya KLPCOMP*
Brezilya BRBOVES Meksika MXIPC35*
Cin CHSCOMP* Misir EGHREFG*
DJ DB DISWDC$ Pakistan PKSE100*
Fransa FRCAC40* Rusya RSMTIND
FTSE D AWWRLDL Singapur SNGPORI
FTSE GU AWDVLPL Tayland BNGKSET*
FTSE GOU AWEMRGL Tayvan TAIWGHT*
Giliney Kore KORCOMP* Tunus TUBVMIN
Hindistan IBOMBSE* Tiirkiye TRKISTB*
Hong Kong HNGKNGI Urdiin AMMANFM
Ingiltere FTSE100*

Not:* islem hacmi elde edilen indeksleri gostermektedir.

Tablo 4.2 Tanimlayici Istatistikler (Islem Hacmi Getiriler)

Istatistikler

Seriler Ortalama St. Sapma Carpiklik Basiklik Jarque-Bera Prob
Arjantin 0.005 0.428 0.161 4.428 32.709 0.000
Cin 0.003 0.509 0.156 7.348 288.922 0.000
Fransa 0.004 0.276 0.005 5.470 92.773 0.000
Giiney Kore 0.008 0.359 0.180 7.027 248.572 0.000
Hindistan 0.004 0.552 0.051 4.639 40.992 0.000
Ingiltere 0.004 0.374 0.740 16.742 2905.199 0.000
Kanada 0.001 0.298 -0.209 10.225 796.465 0.000
Malezya -0.001 0.430 0.271 4.634 45.096 0.000
Meksika 0.002 0.498 2.231 63.413 55809.54 0.000
Misir 0.003 0.923 -0.353 74.106 76902.34 0.000
Pakistan 0.008 0.438 0.393 5.462 101.548 0.000
Tayvan 0.002 0.324 0.038 7.431 298.742 0.000
Tayland 0.009 0.505 0.408 4.181 31.356 0.000
Tiirkiye 0.011 0.410 0.174 5.169 73.412 0.000

Not: Prob degerleri Jaque-Bera normal dagilim testi p degerlerini gostermektedir. “Seriler normal dagilir” null

hipotezi tiim seriler igin %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir.
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Tablo 4.3 Tanimlayici istatistikler (Fiyat Endeski Getiriler)

Istatistikler

Seriler Ortalama St. Sapma Carpiklik  Basiklik  Jarque-Bera Prob.
Almanya 0.001 0.038 -0.400 4.630 49.989 0.000
Amerika 0.002 0.020 -0.387 4.030 25.196 0.000
Arjantin -0.001 0.062 -0.298 6.441 184.947 0.000
Brezilya 0.000 0.063 -0.598 6.438 201.001 0.000
Cin 0.000 0.029 0.459 4.558 49.598 0.000
DJ DB 0.001 0.024 -0.196 4.457 34.519 0.000
Fransa 0.001 0.034 -0.256 5.227 79.172 0.000
FTSE D 0.000 0.023 -0.274 4.272 29.101 0.000
FTSE GU 0.000 0.023 -0.267 4310 30.366 0.000
FTSE GOU 0.001 0.026 -0.438 6.486 195.962 0.000
Giiney Kore 0.004 0.057 0.119 3.756 9.531 0.008
Hindistan 0.002 0.042 -0.725 4.424 62.643 0.000
Hong Kong 0.001 0.036 -0.111 3.898 12.965 0.001
Ingiltere 0.000 0.026 0.024 5.115 67.902 0.000
Japonya -0.000 0.035 0.380 3.797 18.386 0.000
Kanada 0.003 0.020 -0.098 5.162 71.464 0.000
Malezya 0.002 0.046 -0.343 22.92 6026.237 0.000
Meksika 0.002 0.044 -0.123 5.996 137.096 0.000
Misir 0.001 0.037 -0.103 4.031 16.756 0.000
Pakistan 0.003 0.042 -0.661 5.330 108.866 0.000
Rusya 0.002 0.090 -1.115 12.380 1409.955 0.000
Singapur 0.001 0.036 0.191 4.732 47.738 0.000
Tayland 0.002 0.050 0.489 4.991 74.682 0.000
Tayvan -0.000 0.042 -0.191 3.656 8.732 0.012
Tunus 0.002 0.024 0.609 4.598 61.243 0.000
Tiirkiye 0.000 0.080 -0.393 4.520 44.420 0.000
Urdiin 0.003 0.019 0.332 4.009 22.127 0.000

Not: Prob degerleri Jaque-Bera normal dagilim testi p degerlerini gdstermektedir. “Seriler normal dagilir”
null hipotezi tiim seriler i¢in %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir.

4.1.1. Birim Kok Testleri
Zaman serisi analizlerinin varsayimlarindan biri de duraganlik oldugu igin,

serilerinin duraganligmin test edilmesi dnemlidir. Genel bir tanimla, duragan bir seri
ortalamasinda ve varyansinda sistematik bir degisim olmayan ve sert periyodik
degisimlerden armmus seridir (Chatfield, 1996: 10). Serilerin duragan olup olmadigmnin
tespitinde ADF ve PP gibi birim kok testleri kullanilmaktadir. Bu testlere gore, zaman

serisi birim kok icermiyorsa duragan, birim kok igeriyorsa duragan degildir.
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Bu c¢alismada, Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) (Dickey ve Fuller, 1979) ve
Phillips-Perron (PP) (Phillips ve Peron, 1988) birim kok testleri kullanilmigtir. Phillips-
Perron testi ADF testine gore bazi farklar icerir ve parametrik bir test olmadigindan

normal dagilim gostermeyen verilerde daha saglikli sonuglar verebilmektedir.

DX, =B, + B+, +Y abX, , +¢, (4.1)

i=1

Genisletilmis Dickey-Fuller testi (4.1) nolu denklemde uygulanir. Sifir hipotezi
“H,:0=0"veya “H,:p=1" yani “X ’de birim kok vardir, seri duragan degildir”
seklindedir(p—1=0). O parametresi, standart hatasina bdliinerek elde edilen t
istatistiginin mutlak degeri, Dickey-Fuller ve Mackinnon tarafindan ¢izelgelenen esik
degerinden biiyiikse seri duragandir (Gujarati, 2001: 720).

Tablo 4.4 ve Tablo 4.5°de verilen ADF ve PP birim kok testleri sonucunda, %1
anlamlilik diizeyinde, seriler duragan degildir sifir hipotezi, ii¢ ayr1 durum i¢in (sabit,
sabit ve trend, hi¢biri yok) reddedilmistir. Hem fiyat indeksi hem de islem hacmi
verileri i¢in serilerin birim kok icermediklerine yani duragan olduklarma karar

verilmistir.



Tablo 4.4 Serilerin Duraganlik Test Sonuglar1 ( Fiyat Endeksleri)

Istatistikler
ADF PP

Seriler Sabit Trgggit\/e Yok Sabit Trgglc)lit\/e Yok
Almanya -8,195 -8,192 -8,203 -21,145 -21,120 -21,166
Amerika -8,325 -8,367 -8,128 -17,221 -17,220 -17,097
Arjantin -8,049 -8,166 -8,055 -17,183 -17,224 -17,206
Brezilya -7,067 -7,557 -7,077 -19,711 -19,741 -19,735
Cin -8,358 -8,442 -8,370 -18,573 -18,628 -18,597
DJ DB -7,913 -7,895 -7,919 -19,295 -19,273 -19,309
Fransa -8,490 -8,474 -8,468 -23,291 -23,273 -23,267
FTSE D -7,967 -7,955 -7,974 -18,903 -18,887 -18,921
FTSE GU -8,023 -8,013 -8,031 -18,944 -18,931 -18,963
FTSE GOU -6,631 -6,740 -6,617 -17,202 -17,243 -17,182
Giliney Kore -7,662 -7,649 -7,626 -19,546 -19,520 -19,519
Hindistan -7,921 -7,972 -7,881 -18,736 -18,761 -18,722
Hong Kong -8,001 -7,987 -7,896 -18,478 -18,457 -18,487
1ngiltere -9,005 -9,042 -9,018 -22,814 -22,819 -22,860
Japonya -8,873 -8,888 -8,875 -19,073 -19,047 -19,100
Kanada -8,256 -8,353 -7,949 -16,604 -16,601 -16,363
Malezya -8,629 -8,636 -8,655 -17,604 -17,580 -17,605
Meksika -7,712 -7,750 -7,678 -18,59 -18,606 -18,538
Misir -7,924 -8,429 -7,925 -18,08 -18,437 -18,099
Pakistan -8,413 -8,766 -8,355 -15,927 -16,075 -15,895
Rusya -7,540 -7,636 -7,530 -22,124 -22,227 -22,136
Singapur -7,015 -7,014 -7,022 -17,264 -17,241 -17,262
Tayland -8,857 -8,932 -8,875 -16,94 -16,920 -16,929
Tayvan -8,038 -8,067 -8,038 -18,259 -18,245 -18,281
Tunus -7,679 -7,724 -1,577 -17,262 -17,279 -17,203
Tiirkiye -7,829 -7,844 -7,838 -18,718 -18,730 -18,742
Urdiin -6,265 -6,856 -6,012 -18,383 -18,894 -18,168

Not: “Seriler duragan degildir” null hipotezi tiim seriler i¢in %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir.
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Tablo 4.5 Serilerin Duraganlik Test Sonugclar: (Islem Hacmi)

Istatistikler
ADF PP
Seriler Sabit Trgggit\/e Yok Sabit Trgggit\/e Yok
Arjantin -12,296  -12,279 -12,295 -37,109 -37,046 -37,120
Cin -12,343  -12,330 -12,355 -27,172 -27,129 -27,214
Fransa -13,722  -13,731 -13,711 -28,876 -28,888  -28,888
Gliney Kore -11,939  -11,981 -11,943 -30,491 -30,555 -30,519
Hindistan -11,749  -11,740 -11,762 -32,635 -32,586 -32,679
Ingiltere -11,982  -11,987 -12,000 -26,965 -26,962 -26,017
Kanada -13,569  -13,559 -13,595 -30,017 -30,007 -30,082
Malezya -12,082 -12,066 -12,100 -28,855 -28,803 -28,901
Meksika -13,384  -13,365 -13,402 -42,459 -42,390 -42,527
Misir -13,302  -13,286 -13,320 -50,165 -50,100 -50,241
Pakistan -10,937  -10,929 -10,916 -26,231 -26,190 -26,238
Tayland -11,266  -11,251 -11,275 -27,873 -27,829  -27,888
Tayvan -10,462  -10,447 -10476 -28,111 -28,074 -28,151
Tiirkiye -12,146  -12,165 -12,063 -32,821 -32,822 -32,694

Not: “Seriler duragan degildir” null hipotezi tiim seriler i¢in %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir.

4.2. YONTEM

4.2.1. EGARCH Modeli

Tek degiskenli zaman serilerinde, gegmis gozlemlerin dogrusal fonksiyonlariyla
smirli kalarak kurulan modellerde basarisiz olunabilir. Ancak lineer olmayan
fonksiyonlar gelistirildigi taktirde, gegmisten bugiline ve gelecege dair faydali bilgiler
elde edilebilir (Chatfield, 1996: 53). Popiiler lineer olmayan zaman serisi modellerinden
birisi de Engle tarafindan 1982°de gelistirilmis olan ve temeli sarthh varyanslarin
yapisina dayanan Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) modelidir.
Engle’den sonra bu yontemin farkli tiirevleri gelistirilmistir. Bunlardan biri
Bollerslev’in 1986°da gelistirdigi, uygulamada genis yer bulan ve belirsizligin
Ol¢timiinde kullanilan Genellestirilmis ARCH (GARCH) modelidir. Daha sonra Nelson

tarafindan 1991°de gelistirilen Ustel Genellestirilmis ARCH (EGARCH) modelinde,
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tiim parametre kiimelerinde kosullu varyanslarin pozitif olmasi, volatilitedeki asimetrik
etkiyi elde etmemize imkan tanimaktadir.

Bu calismada EGARCH modeli, hisse senedi fiyat indeksi ve iglem hacmi
verilerine ait kosullu varyans degerlerini hesaplamak i¢in kullanilmigtir. Elde edilen
kosullu varyanslar dogrusal ve dogrusal olmayan nedensellik testlerinde kullanilarak
iilkeler arasinda ve islem hacimleriyle fiyatlar arasinda volatilite ge¢isliligi olup
olmadig1 arastirilmistir. Fiyatlardaki ve islem hacimlerindeki yilizde degismeler su

sekilde modellenmistir:

R =a,+) 0, R_ +¢, (4.2)
i=1

burada

£\ Q. ~ N(0,07) (4.3)

ve
q P

log (U,z)zexp{ao +> a,g(z, )+ Db, 10g(0,2_f)} 4.4)
i=1 i=1

g(zt)=92[+nzt|—E|zt|] 4.5)

Yukaridaki esitliklerdeki R, fiyat ve islem hacimlerindeki ylizde degismeyi, &,

stokastik hata terimini, Q _, t-1 donemindeki bilgi setini, Utz kosullu varyansi, z,

standartlastirilmis hata terimini gostermektedir (& /0,). Q,_ e kosullu olang& 'nin 0
ortalama ve ¢ varyansla normal dagilim gosterdigi varsayulir.

Esitlik (4.2), sarth ortalama esitligi, r’inci dereceden otoregresif siireci[ AR(7)]

olarak belirlenmistir. Esitlik (4.4), kosullu varyans esitligi, EGARCH(p,q) temsil

etmektedir. EGARCH’a gore varyans kendi gecikme degerlerine ve standartlastirilmig
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P
hata terimine kosulludur. Volatilitenin kalicilig1 Zbi <1 ile dl¢iilmektedir. Bir soktan

i=1
sonra ortaya ¢ikan volatilite kalict ise b, parametrelerinin toplami 1’den kiiciik
olmalidir.

Esitlik (4.5)’de ikinci kisim, [[z,|—E|z,], ARCH etkisini icermektedir. &

parametresi, ARCH etkisinin asimetrik olmasina izin verir. Istatistiksel olarak anlaml
bulunan & degeri asimetrik bir etkinin® var oldugunun géstergesidir.

4.2.2. Nedensellik Testleri

4.2.2.1. Dogrusal Nedensellik Testleri

Seriler arasmndaki dogrusal nedenselligi test etmek i¢in Hsio’nun (1981)
nedensellik testleri kullanilmustir. Tki duragan seri i¢in (hisse senedi fiyat1 ve islem
hacmi getirileri) dogrusal nedensellik testi iki degiskenli VAR (Vektor Autoregression)

yontemine dayanir.

n q
x=a,+y.ax_+> By t&, (4.6)
i=1 j=1
n q
v=B+Yax_+Y By tE, (4.7)
i=1 j=1

(4.6) ve (4.7) nolu denklemlerdeki x hisse senedi fiyatina ve y islem hacmine
ait kosullu varyanslari, n ve g gecikme uzunluklarmi temsil etmektedirler. (4.6) nolu
denklemde Granger nedensellik testinin sifir hipotezi » x’in nedeni degildir
(H,:B,=-B,=0) ve alternatif hipotezi en az bir j i¢in H, :B,#0 seklindedir. Test

istatistigi, 7' gozlem sayismi temsil ederken, (n,T -n—gq —1) serbestlik derecesiyle F'

* Asimetrik etki, ayn1 biiyiikliikteki pozitif ve negatif soklarmn, volatilitede farkh etkiler yapacagini ifade
etmektedir.
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dagilimina uyar. Akaike Bilgi Olgiitii (AIC) her iki degisken icin optimal gecikme
uzunluklarini (2 gecikme) bulmada kullanilmistir.

4.2.2.2. Dogrusal Olmayan Nedensellik Testleri

Nedensellik testlerinde dogrusal yaklagimm 6nemli bir problemi, bu testlerin
dogrusal olmayan nedensel iliskilerin tespitinde yetersiz kalmasidir (Hiemstra ve Jones,
1994). Peguin-Feissolle ve Terasvirta (1999) dogrusal nedensellik testleri tarafindan
belirlenemeyen dogrusal olmayan nedensel iligkileri iceren istatistiksel bir model ileri
stirmiiglerdir. Bu modelin temeli dogrusal olmayan Taylor genisleme fonksiyonuna

dayanmaktadir:

V=S (Vs Vg X s XL, 0 ) E, (4.8)

(4.8) nolu denklemde 8" katsay1 vektoriidiir. & , sifir ortalama ve o varyansla
normal dagilmaktadir. {x[} ve {yt} serileri duragandir. f “in fonksiyonel formu
bilinmemekle birlikte, X, ve y, arasindaki nedensellik iliskisini ortaya koymada yeterli
oldugu varsayilmaktadir.

(4.8) nolu denklemle nedenselligin olmadigi hipotezi test edilirken, X, nin
geemis degerleri y, hakkinda bir bilgi icermiyorsa X, ’nin y,’ye neden olmadig:
belirtilir. Daha spesifik olarak, nedensellik olmadig1 hipotezi altinda

y, =f(y[_1,...,yt_q,9)+£t 4.9)

Peguin-Feissolle and Terasvirta’y1 (1999) takiben (4.8) nolu denkleme karsin,
(4.9) nolu denklem test edilirken, f “fonksiyonu 6rnek uzaymin rastgele belirlenmis bir

noktasi etrafinda, k’mnc1 dereceden Taylor serisi seklinde genisletilerek dogrusal hale
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getirilir. f " tahmin edilip, terimler karistirilip birlestirildikten sonra, su denklem elde

edilir:
ﬂ0+zﬂyl/ zy/xl/-i-zlzﬂ/l/zyf /1yt J2 z:lz /1/2yf J1 f/z
J N=LJ2 =0 Jidj 3
q

n n q q
+z zy/l./zxf_./le_./z +“.+z z T zﬂ./l-~-./kyt_./l ...y[_./k

7= =0 I= =) k=i

+zz z}//1 Jk [/l... [_./k +€f* (410)

=1j,=) Ji 1

(4.10) nolu denklmede £ =€, + R¥ (x,y), R"" kalmtive n<k ve ¢ <k dr.
Bu denklem y, ve X, ’nin, k’mc1 dereceden gecikmelerinin tiim olas: kombinasyonunu
icermektedir. X, ), ’nin nedeni degildir varsayimi, x,’in gecikmeli degerlerinin i¢eren
tim terimlerin katsayilarin sifir olmast anlamma gelmektedir. Bu durumda sifir

hipotezi asagidaki gibi olacaktir:

y, =0, j=1,.
0. =0,j=1....q, j,=1,...,n

JiJ2

Hy,y,,. =0, j,=L...n,j,=j,...n

Vi =00 =hen, j, = Jiosys i = s s
Pequin-Feissolle ve Terasvirta’ya gore (4.10) nolu denklemin uygulanmasinda
iki giicliikle karsilasilmaktadir. 1lki %k, g ve n biiyiikse, degiskenlerin yiiksek ¢oklu

dogrusallik egiliminde olmalaridir. Digeri ise k ile birlikte degisken sayisindaki artig

sonucu serbestlik derecesinin diismesidir. Pequin-Feissolle ve Terasvirta bu sorunun
¢oziimii i¢in degiskenleri iki gruba ayirmayr (y,’nin gecikme degerlerini igeren

degiskenler ve X, ’nin gecikme degerlerini igeren degiskenler) ve temel bilesenler
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analizi uygulayarak degiskenler yerine onlarin birinci temel bilesenlerini ( p”) koymayi
onermislerdir. Sifir hipotezi ise X, 'nin gecikme degerlerini igeren degiskenlere ait

birinci temel bilesenlerin katsayilar1 sifirdir seklindedir. Test istatistigi:

V= (SSR, =SSR,/ p*
SSR, (T —1-2p")

4.11)

(4.11) nolu denklemde SSR hata kareleri toplamin1 gostermektedir. Test p* ve

T —1-2p" serbestlik dereceleriyle F dagilimma uymaktadir.

4.2.2.2.1. Temel Bilesenler Analizi

Cok degiskenli istatistiksel analizde (n) tane bireye (nesne) iliskin (p) tane
degisken (0zellik) incelenmektedir. Bu 06zelliklerden bircogunun birbiriyle iligkili
(bagimli) ve degisken sayisinin (p) cok biiylik olmasi, c¢esitli degerlendirmeler
yapilmasini gii¢lestirmektedir. Boyle durumlarda bagvurulan tekniklerden en onemlisi;
Temel Bilesenler Analizidir (Principal Component Analysis). Genel olarak degiskenler
arasindaki bagmmlilik yapisinin yok edilmesi ve/veya boyut indirgeme amaciyla
kullanilan bu teknik bagh basmna bir analiz oldugu gibi baska analizler igin veri
hazirlama teknigi olarak da kullanilmaktadir.

Temel Bilesenler Analizi bir degiskenler setinin varyans-kovaryans yapisini, bu
degiskenlerin dogrusal birlesimleri vasitasiyla aciklayarak, boyut indirgenmesi ve
yorumlanmasini saglayan, cok degiskenli bir istatistik yontemidir. Yontemde karsilikli
bagimlilik yapis1 gosteren, 6l¢iim sayist (n) olan (p) adet degisken; dogrusal, ortogonal
ve birbirinden bagimsiz olma 0&zelliklerini tasiyan k(k < p) tane yeni degiskene

dontstiirilmektedir.
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(n) tane birime ait (p) ozellik olgiildiigiinde toplam degiskenlik (varyans), (p)
adet degiskenin tiimii tarafindan agiklanmaktadir. Toplam degiskenligin onemli bir
kismi1 k(k < p) bilesen tarafindan agiklanabilir. Bu durumda, (k) adet bilesen gercek
(p) adet degiskeni temsil edebilmektedir. Boylece (n) Olgtimdeki (p) degisken, onemli
bir bilgi (varyans) kayb1 olmadan, (n) Ol¢timdeki, (k) degiskene indirgenmektedir. S0z
konusu (k) adet yeni degisken, ger¢cek degiskenlerin bazi kisitlamalara bagli kalinarak
olusturulmus ¢esitli dogrusal birlesimleridir.

Temel Bilesenler Analizi ile ulagilmasi istenilen ilk sonug; X, X,,..., X » gibi
(p) tane degiskeni, dnemli bir bilgi kaybina neden olmaksizin, bu degiskenleri temsil

edebilen daha az sayida degiskene indirgemektir. Daha sonra indirgenmis yeni
degiskenler ile ¢alismanin amact dogrultusunda ¢esitli sonuglara ulagilabilmektedir.

X, X,,...,X, vektorlerinin standartlagtirilmug  hali  olan  Z,,Z7,,...Z,

vektorlerinin (p) tane dogrusal birlesimi, ya da temel bileseni;

Y,=(a)Z=a,2 +ayZ,+..+a,Z, (4.12)

Y, = (az)’Z =a,Z tay”Z, +...+apzZp

Yp I(ap)tZIalle +asz2 +...+appr

Burada; Z,,Z,,...,Z, 'ler standartlastirilmig veri matrisinin satir vektorleri ( (p)
degiskene ait (p) tane satir vektor), Y,,Y,,...,Y, 'ler temel bilesenler, a ’ler ise her bir
temel bilesenin hangi degiskenle, hangi oranda iligkilendirildigini gosteren sabit

sayilardir. a; sabit sayilar1 temel bilesen yiikleridir. Temel bilesen yiikleri, temel
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bilesenlerin degiskenlere varyans katkisini gosteren agirliklardir ve temel bilesenleri,
degiskenlerin hangi agirliklarla tanimladiklarin1 gostermektedir. Temel bilesenler
ortogonal secileceginden, a; agirliklari degiskenler ile temel bilesenler arasindaki

korelasyon katsayisiyla orantilidir. a; = (i)’inci degiskenin ( j) ’inci temel bilesendeki

agirhgidir.

Temel bilesenlerin varyanslar1 ve kovaryanslari,

Var(Yi)ZVar((ai)[Z)I(ai)[Sai =(ai)[Rai (4.13)
Cov(Yi,Yk) = (ai)[ Sa, = (ai)[Rak (4.14)
i=12,...,p
k=12,..p

(4.13) ve (4.14) nolu esitliklerdeki (S), standartlastirilmis veri matrisinin
kovaryans matrisi, (R) standartlastirilmis veri matrisinin korelasyon matrisidir.
Standartlastirilmis veri matrisi kullanildigindan (R) = (S ) ’dir.

Y,Y,,...,Y, temel bilesenleri, orijinal degiskenlerin birbirinden bagimsiz ve

varyanslar1 toplam sistem varyansini miimkiin olabilecek en fazla bir bicimde aciklayan
dogrusal birlesimleri olacak sekilde secilecektir.

Bunun i¢in izlenecek yol; birinci temel bilesen (Yl), toplam varyansa katkisi
maksimum olacak sekilde Z,,Z,...,Z,'lerin dogrusal birlesimleri olarak
belirlenmektedir. Ikinci temel bilesen (Yz), birinci temel bilesenden bagimsiz olarak,

birinci temel bilesenin agikladig1 varyanstan sonra geriye kalan toplam varyansa katkis1
maksimum olacak sekilde, benzer sekilde ti¢lincii ve daha sonraki temel bilesenler her
birinin toplam varyansa katkis1 maksimum olacak sekilde ve birbirinden bagimsiz

olarak asagida gosterildigi gibi saptanmaktadir.
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Toplam varyansa katkist1 en fazla olan birinci temel bilesen,
Y,=a,Z +ayZ,+---+a,Z,6 dogrusal birlesimidir.

MaxVar(Yl) = (al)t Ra, esitliginden a, vektorii birinci temel bilesenin
varyansmi maksimum yapacak sekilde belirlenmektedir. Ancak, @, vektorii herhangi bir
sabit say1 ile ¢arpilarak, degiskenlik hicbir kisitlamaya bagl kalmaksizin artirilabilir.
Bundan dolayr a; vektorlerinin birim uzunlukta ((a i)’ La, = l) se¢ilmesi uygun
olacaktir. Bu sekilde secilen;

* Birinci temel bilesen, MaxVar((al)tZ ) ve (al)t (&, =1 sartlarini saglayan
(a,) Z dogrusal birlesimidir.

* Ikinci temel bilesen, MaxVar((az)[Z ) ile (a2 )’ (a, =1 ve

Cov((al)tZ,(az)’Z)Z Cov(Yl,Yz)Z 0 sartlarm saglayan (az)tZ dogrusal
birlesimidir.

*  (1)’inci temel bilesen, MaxVar((ai )[Z), (ai)t (h, =1 ve k=i i¢in
Cov(Yi,Yk) =0 sartlarmi saglayan (ai)tZ dogrusal birlesimdir.

Amag, degiskenlerin dogrusal birlesimlerinin  olusmasini  saglayan a,

((z) = 1,2,,“,( p); ( j) = 1,2,,,,,( p)) katsayilarini, belirtilen sartlara bagli kalarak tespit
etmektir.

Teorik kismi1 ac¢iklanan temel bilesenler analizi, kisaca 6zetlenecek olursa;

* (n) Olciimdeki (p) degiskene ait veri matrisi standartlastirilir,

*  Standartlagtirilmig veri matrisinin korelasyon matrisi bulunur,

*  Korelasyon matrisinin 6z degerleri ve standartlastirilmis 6z vektorleri

hesaplanur,
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* Oz degerlerden temel bilesenlerin toplam varyans: aciklama oranlar1 elde

edilir,

*  Her bir 0z vektoriin transpozesi ile standartlastirilmis veri matrisinin

transpozesi  ¢arpilarak temel bilesen degerleri bulunur.

4.2.3. VAR Modeli

Calismada kullanilan tiim fiyat indeksi verileri duragan oldugundan, indeksler
arasindaki iliskinin varligini ve yoniinii smirlandirilmamis VAR modeli ile tespit
ediyoruz. Sims (1980) tarafindan gelistirilen VAR analizi, degiskenler arasindaki
karsilikli iligkileri ortaya ¢ikarmak amaciyla kullanilmaktadir. Sims’e gore bir denklem
sisteminde esanlilik varsa, hepsi esit bicimde ele alinmalidir; igsel ve digsal degiskenler
arasinda bir ayrim yapilmamalidir. VAR modeli bu diisiince ile gelistirilmistir (Gujarati,
2001: 747).

Bu modelin temeli Granger nedenselligine dayanmaktadir. Modelde yer alan
degiskenler kendi ve diger degiskenlerin gecikmeli degerleriyle regresyona tabi tutulur.
Gecikme uzunlugu hesaplamalar agisindan sorun teskil etmeyecek kadar kiigiik, ve fakat
hata terimleri arasinda oto korelasyona sebep olmayacak kadar biiyiik biiyiik bir say1

olarak belirlenmelidir. VAR modelinin yapis1 agagidaki denklemde gosterilmistir.

) )
) apg’ - ag,
Y, =) | Y_, +E, (4.15)
Al e )
anl ann

(4.15) nolu denklemdeki Y, degiskenlerin yer aldigi nx1 vektorii, p oto

regresif modelin kagmnci dereceden oldugunu, E, beyaz giiriiltii hata terimlerinin’

’ Ortalamast sifir, varyans: sabit, ardisik bagimli olmayan, olasihikli hata terimi, miihendislik
terminolojisinde “beyaz giiriiltii hata terimi” olarak adlandirilir (Gujarati, 2001: 718).
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vektoriinii ifade etmektedir. Eger her j icin al(-zj) =0 ise, ikinci degisken ile birinci

degiskenin arasinda iliski yoktur.
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5. BULGULAR

5.1. EGARCH MODELI TAHMIN SONUCLARI

Tablo 5.1 ve Tablo 5.2’de fiyat indeksleri ve islem hacimlerine ait EGARCH
tahmin sonuclar1 verilmistir. Fiyat indeksleri i¢in hesaplanan b, degeri, Kanada haric,
istatistiksel bakimdan anlamli bulunmustur. islem hacmi verileri i¢in ise Kanada ve
Misir disindaki tiim iilkeler i¢in b, anlamli ¢ikmistir. Bu sonug, b, 1’e yakm oldugu
Olciide, seride meydana gelecek bir sok ile volatilitenin uzun donemde varligin
stirdiirecegi anlamia gelir.

Fiyat indekslerinde asimetrik etki parametresi &, Almanya, Amerika, Brezilya,
Fransa, Ingiltere, Japonya, Kanada, Malezya, Meksika, Singapur, Tayvan ve Urdiin
iilkeleri ve DJ DB, FTSE D, FTSE GU indeksleri i¢in anlamli ¢ikmistir. Bu parametre
Urdiin disindaki tiim fiyat indeksleri i¢in negatif degerli bulunmustur. Islem
hacimlerinde ise Cin, Fransa, Giiney Kore, Hindistan, 1ngiltere, Kanada, Misrr,
Pakistan, Tayland ve Tiirkiye i¢in hesaplanan & degerleri istatistiksel olarak anlamli ve
Tayland diginda negatif igaretli bulunmustur. Bu isaret bize ayni biiyiikliikteki negatif
bir sokun, pozitif bir soktan farklh bir etki yapacagini, baska bir deyisle negatif bir

sokun volatiliteyi pozitif bir soktan daha fazla artiracagini belirtmektedir.
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5.2. DOGRUSAL NEDENSELLIK TESTLERI SONUCLARI

Dogrusal nedensellik testleri, 11 Eyliil olaymin etkilerini g6z 6niine serebilmek
icin, veriler iic doneme ayrilarak yapilmistir. Verilerimizin baslangi¢ tarihi olan
01.01.1998’den 11.09.2001 tarihine kadar olan ve 188 veriyi kapsayan kisim 1.
Donemi, 11.09.2001°den 31.12.2004 tarihine kadar olan ve 173 veriyi kapsayan kisim
2. Donemi ve bu iki donemin toplami, 361 veri ile tiim donemi olusturmaktadir.

Tiim donem ic¢in yapilan dogrusal Granger nedensellik testi sonuglar1 Tablo
5.3’te verilmistir. Yapilan testler neticesinde Giiney Kore, Meksika ve Tiirkiye’de islem
hacminden fiyata dogru tek yonlii nedensellik bulgulanmistir. Tayland’da fiyattan islem
hacmine dogru bir nedensellik bulunmustur. Ayrica Arjantin’de fiyat ve islem hacmi
arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Birinci donem i¢in yapilan dogrusal Granger nedensellik testi sonuglar1 Tablo
5.4’te verilmistir. Birinci donemde, tiim donemde oldugu gibi Meksika ve Tiirkiye’de
islem hacminden fiyata dogru, Tayland’da fiyattan islem hacmine dogru tek yonlii
nedensellik tespit edilmistir. Bu donemde diger iilkelerde nedensellik iligkisi
bulunamamastir.

Ikinci dénem icin yapilan dogrusal Granger nedensellik testi sonuglar1 Tablo
5.5’te verilmistir. ikinci donemde Giiney Kore, Kanada, Malezya ve Tayland’da islem
hacminden fiyata dogru tek yonlii nedensellik bulunmustur. Bu dénemde Tayland’da
tiim donemin ve ilk donemin aksine nedensellik iligkisi yon degistirmistir. Misir ve
Pakistan’da fiyattan islem hacmine dogru, Arjantin’de ise tiim donemde oldugu gibi

cift yonlii nedensellik tespit edilmistir.
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Tablo 5.3 Fiyat ve Islem Hacmi Arasindaki Dogrusal Nedensellik Testleri Sonuglari

(Ttiim Donem)
Seriler ve Seriler ve
ﬁgill;nselhgm F-testi Sonug Nedenselligin Yonii F-testi Sonug
ARJANTIN MALEZYA
3,395%* N 0,283
PV (0.035)* NV PV (0,753) NY
6,722 . 0,924
V - P G000 NV V - P 0359) NY
CIN MEKSIKA
1,208 . 0,333
PV (0,300) NY PV (0.717) NY
0,476 N 2,307***
V-Fp (0.621) NY V-Fp (0.101) NV
FRANSA MISIR
1,027 . 1,623
PV (0.359) NY PV (0.199) NY
0,758 . 1,784
V-r (0.469) NY V-r (0.170) NY
GUNEY KORE PAKISTAN
0,243 . 0,468
PV (0,784)** NY PV (0.627) NY
4,515 . 1,169
V - P O012) NV V - P 0312) NY
HINDISTAN TAYLAND
1,236 . 3,102%%
PV (0.292) NY PV (0,046) NV
V o P (10’91(5)11) NY V o P (10,?;% NY
INGILTERE TAYVAN
0,078 N 0,947
PV (0,925) NY PV (0,389) NY
0,014 . 1,091
V-Fp (0,986) NY V- Pp (0,337) NY
KANADA TURKIYE
0,348 N 0,237
PV 0706 NY PV (05789)** NY
0,438 R 3,809
V-r (0,646) NY VP (0,023) NV

Not: *, ** vye *** grrasiyla %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeylerinde sifir hipotezinin reddedildigini
gostermektedir. Parantez icerisindeki rakamlar F istatistigine ait p degerlerini vermektedir. Sifir hipotezleri “P’den
V’ye dogru Granger nedensellik yoktur” ve “V’den P’ye dogru Granger nedensellik yoktur” seklindedir. NV
dogrusal nedenselligin varligini, NY yoklugunu gostermektedir.
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Tablo 5.4 Fiyat ve Islem Hacmi Arasindaki Dogrusal Nedensellik Testleri Sonuglari

(Birinci Donem)

Seriler ve

. . Seriler ve .
ﬁgill;nselhgm F-testi Sonug Nedenselligin Yonii F-testi Sonug
ARJANTIN MALEZYA

1,201 R 2,094
PV (0.303) NY PV (0.126) NY
1,371 N 0.945
V-r (0.256) NY V-r (0,391) NY
CIN MEKSIKA
0,0355 N 0,864
PV (0.965) NY PV (0.423) NY
0,025 N 3,205%*
V- F (0.975) NY V- F (0.043) NV
FRANSA MISIR
1,822 . 1,007
PV (0.165) NY PV (0.367) NY
0,594 N 0.358
V- P (0.553) NY V-r (0.699) NY
GUNEY KORE PAKISTAN
0,014 . 0,242
PV (0.987) NY PV (0.786) NY
2,075 N 2,046
V- Pp (0.129) NY V- Pp (0.132) NY
HINDISTAN TAYLAND
1,935 N 2,283 ***
PV G147 NY PV G.100) NV
1,834 R 0,376
V-Fp (0.163) NY V-Fp (0,687) NY
INGILTERE TAYVAN
0,086 R 0,312
PV (0,918) NY PV (0,733) NY
0,032 N 0,295
V-Fp (0,968) NY V- Pp (0,745) NY
KANADA TURKIYE
0,392 N 0,458
PV G577 NY PV 0633) NY
0,081 N 2,954%**
V- P (0,923) NY V- P (0,055) NV

Not: *, ** vye *** grrasiyla %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeylerinde sifir hipotezinin reddedildigini
gostermektedir. Parantez icerisindeki rakamlar F istatistigine ait p degerlerini vermektedir. Sifir hipotezleri “P’den
V’ye dogru Granger nedensellik yoktur” ve “V’den P’ye dogru Granger nedensellik yoktur” seklindedir. NV
dogrusal nedenselligin varligini, NY yoklugunu gostermektedir.
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Tablo 5.5 Fiyat ve Islem Hacmi Arasindaki Dogrusal Nedensellik Testleri Sonuglari

(ikinci Dénem)

Seriler ve

. . Seriler ve .
ﬁgill;nselhgm F-testi Sonug Nedenselligin Yonii F-testi Sonug
ARJANTIN MALEZYA

3,490** N 1,977
PV (0033) NV PV ©0142) NY
4,422 . 3,300
V-r (0.013) NV V-r (0,039) NV
CIN MEKSIKA
3,386%* N 0,638
PV (0.036) NV PV (0.530) NY
0,906 N 0,336
V-Fp (0.406) NY V-Fp (0,715) NY
FRANSA MISIR
0.464 . 2,924+
PV (0.630) NY PV (0.057) NV
0,356 . L1
V-r (0.701) NY V-r (0.332) NY
GUNEY KORE PAKISTAN
1,289 . 2,355%%
PV 0.278) NY PV (0.082) NV
5,918 N 0,061
V- Pp (0.003) NV V- Pp (0.941) NY
HINDISTAN TAYLAND
0,145 . 1,813
PV 0565 NY PV 0166 NY
*
V o P 2;‘;?22) NY V o P (60"(‘)327) NV
INGILTERE TAYVAN
0,031 N 1,650
PV (0,969) NY PV (0,195) NY
0,186 N 0,886
V-Fp (0,831) NY V- Pp (0,414) NY
KANADA TURKIYE
PV ?O%?g) NY PV (10,2%) NY
2,910%** N 1,448
V - P 0057) NV V - P ©238) NY

Not: *, ** vye *** grrasiyla %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeylerinde sifir hipotezinin reddedildigini
gostermektedir. Parantez icerisindeki rakamlar F istatistigine ait p degerlerini vermektedir. Sifir hipotezleri “P’den
V’ye dogru Granger nedensellik yoktur” ve “V’den P’ye dogru Granger nedensellik yoktur” seklindedir. NV
dogrusal nedenselligin varligini, NY yoklugunu gostermektedir.
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5.3. DOGRUSAL OLMAY AN NEDENSELLIK TESTLERI SONUCLARI

Dogrusal olmayan nedensellik testleri de dogrusal nedensellik testlerinde oldugu
gibi veriler li¢ doneme ayrilarak yapilmistir. Bu lic donem i¢in yapilan testlerin
sonuclar1 Tablo 5.6, Tablo 5.7 ve Tablo 5.8’de verilmistir.

Tiim doneme ait dogrusal olmayan nedensellik testi sonu¢larinda Tablo 5.6’da
goriilmektedir. Arjantin ve Malezya’da ¢ift yonlii dogrusal olmayan nedensellik s6z
konusudur. Cin, Hindistan, Meksika, Pakistan, Tayland ve Tiirkiye’de islem hacminden
fiyata dogru bir nedensellik bulunurken, Tayvan’da fiyattan islem hacmine dogru bir
iliski tespit edilmistir. Diger iilkeler icin dogrusal olmayan nedensellik iligkisine
rastlanmamustir.

[Ik dénem igin yapilan analizde, Malezya ve Meksika’da ¢ift yonlii nedenselligin
bulundugu Tablo 5.7°de goriilmektedir. Ayrica Arjantin, Cin, Fransa, Misir, Tayland ve
Tiirkiye’de islem hacminden fiyata dogru, Pakistan’da fiyattan islem hacmine dogru
nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Tablo 5.8’de de goriildiigii gibi, ikinci donemde c¢ift tarafli dogrusal olmayan
nedensellik iligkisi yalnizca Tayland’da s6z konusudur. Arjantin, Giiney Kore ve
Tiirkiye’de nedenselligin yonii islem hacminden fiyata dogrudur. Bu durumun tersine,
Malezya, Pakistan ve Tayvan i¢in nedenselligin yonii fiyattan islem hacmine dogrudur.

Bu donemde diger lilkeler i¢in dogrusal olmayan nedensellie rastlanmamustir.



45

Tablo 5.6 Fiyat ve islem Hacmi Arasindaki Dogrusal Olmayan Nedensellik Testleri

Sonuglar1 (Tiim Dénem)

Seriler ve

Seriler ve

ﬁgill;nselhgm F-testi Sonug Nedenselligin Yonii F-testi Sonug
ARJANTIN MALEZYA
2,119%#* R 5,386%
PV 007 NV PV o, NV
29,774 R 10.357
V- F (0,000) NV V- P oo NV
CIN MEKSIKA
0,706 R 1864
PV 055%8) NY PV @, NY
3,771 R 3316
V- r (0.005) NV VP S N
FRANSA MISIR
0,127 R 0.416
PV (0.973) NY PV Gon  NY
1,652 R 0.359
V- F (0.161) NY V- P owe MY
GUNEY KORE PAKISTAN
1,259 . 0,636
PV (02%6) NY PV e NY
1,829 R 2,713%%
V- 7F 0.123) NY VP Gy NV
HINDISTAN I
0,974 R 1108
PV 0422 NY PV G NY
*
S BNV
INGILTERE AT VAN
PV (0.916) NY PV Gor NV
0,526 R 1181
V- F 0.717) NY VP one  NY
KANADA TORKIYE
0,137 R 0.612
PV (0.968) NY PV 055 NY
0,955 R 3817
V-F (0.432) NY V- P Goy W

Not: *, ** vye *** grrasiyla %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeylerinde sifir hipotezinin reddedildigini
gostermektedir. Parantez icerisindeki rakamlar F istatistigine ait p degerlerini vermektedir. Sifir hipotezleri “P’den
V’ye dogru dogrusal olamayan Granger nedensellik yoktur” ve “V’den P’ye dogru dogrusal olamayan Granger
nedensellik yoktur” seklindedir. NV dogrusal olmayan nedenselligin varligim, NY yoklugunu gostermektedir.
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Tablo 5.7 Fiyat ve Islem Hacmi Arasindaki Dogrusal Olmayan Nedensellik Testleri
Sonuglar1 (Ilk Dénem)

Seriler ve Seriler ve
ﬁgill;nselhgm F-testi Sonug Nedenselligin Yonii F-testi Sonug
ARJANTIN MALEZYA
P-V e N PV o NV
1,934 - 9,564*
V-Fp (0,100) NV V-Fp (0,000) NV
CIN MEKSIKA
0,284 R 4,234*
PV (0.858) NY PV (0.003) NV
4,440 - 4,885
V-r (0,002) NV V-r (0.001) NV
FRANSA MISIR
0,698 N 0,858
PV (0595) NY PV (0490) NY
6,235 N 4,551
V-Fp (0.000) NV V- Pp (0.002) NV
GUNEY KORE PAKISTAN
0,897 N 2,757*%*
PV (0,467) NY PV (0.029) NV
0,850 N 1,049
V-r (0,496) NY V-r (0,383) NY
HINDISTAN TAYLAND
0,737 N 0,968
PV (0568) NY PV 0427) NY
V o P ?o’ })gg) NV V o P ?0{)215) NV
INGILTERE TAYVAN
0,206 N 0,270
PV €935 NY PV 057 NY
0,622 N 0,580
V-Fp (0,648) NY V- Pp (0,678) NY
KANADA TURKIYE
0,211 . 1,388
PV (0,932) NY PV (0.240) NY
0,034 R 2,930
V - P ©99) NY V - P G022) NV

Not: *, ** vye *** grrasiyla %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeylerinde sifir hipotezinin reddedildigini
gostermektedir. Parantez icerisindeki rakamlar F istatistigine ait p degerlerini vermektedir. Sifir hipotezleri “P’den
V’ye dogru dogrusal olamayan Granger nedensellik yoktur” ve “V’den P’ye dogru dogrusal olamayan Granger
nedensellik yoktur” seklindedir. NV dogrusal olmayan nedenselligin varligim, NY yoklugunu gostermektedir.
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Tablo 5.8 Fiyat ve Islem Hacmi Arasindaki Dogrusal Olmayan Nedensellik Testleri
Sonuglar1 (Ikinci Donem)

Seriler ve Seriler ve
ﬁgill;nselhgm F-testi Sonug Nedenselligin Yonii F-testi Sonug
ARJANTIN MALEZYA
1,540 . 2,047%%x*
PV (0.193) . NY PV (0,090) NV
25,008 R 1,261
V - P 0.000) NV V - P 0257 NY
CiN MEKSIKA
1,672 N 0,093
PV (0,159) NY PV (0.985) NY
1,682 N 0,929
V-r (0,157) NY V-r (0.449) NY
FRANSA MISIR
0,394 N 0,536
PV (0.813) NY PV (0.710) NY
0,793 N 0,182
V-r (0.532) NY V- Pp (0.947) NY
GUNEY KORE PAKISTAN
1,181 . 3,289%*
PV (0,321) NY PV (0.013) NV
2,372%* N 0,882
V-r (0,055) NV V-r (0,476) NY
HINDISTAN TAYLAND
0,247 . 2,452%*
PV (0.911) NY PV (0,048) NV
*
V o P 2;?;23) NY V o P (30"(‘)33) NV
INGILTERE TAYVAN
0,189 N 2,676**
PV 0949) NY PV 0039 NV
0,564 N 1,087
V-Fp (0,689) NY V- Pp (0,365) NY
KANADA TURKIYE
0,574 N 0,602
PV ©652) NY PV (05662)** NY
1,474 . 2,166
V - P 6212) NY V - P 0015 NV

Not: *, ** vye *** grrasiyla %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeylerinde sifir hipotezinin reddedildigini
gostermektedir. Parantez icerisindeki rakamlar F istatistigine ait p degerlerini vermektedir. Sifir hipotezleri “P’den
V’ye dogru dogrusal olamayan Granger nedensellik yoktur” ve “V’den P’ye dogru dogrusal olamayan Granger
nedensellik yoktur” seklindedir. NV dogrusal olamayan nedenselligin varligini, NY yoklugunu gostermektedir.
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5.4 VAR MODELI TAHMIN SONUCLARI

VAR modeli tahminleri yapilmadan once ¢alismada kullanilan veriler, Sekil
I’de goriildiigii gibi, bolgesel ve gelismislik diizeyi kriterleri esas almarak
gruplandirilmistir. Bu gruplandirmaya gére Amerika, Almanya, Fransa, Ingiltere ve
Japonya gelismis iilkeleri temsil etmektedirler. Cin, Rusya ve Hindistan, Asya
iilkelerini; Arjantin, Brezilya ve Meksika, Giliney Amerika iilkelerini; Giiney Kore,
Malezya, Singapur, Tayvan, Tayland ve Hong Kong uzak dogu iilkelerini; Pakistan,
Misir, Tunus, Tiitkiye ve Urdiin, niifusun biiyiik cogunlugunu Miisliimanlarin
olusturdugu iilkeleri temsil etmektedirler. Diinya indekslerini ise DJ DB, FTSE D,
FTSE GU, FTSE GOU indeksleri temsil etmektedir.

Gruplandirilan veriler, daha 6nce nedensellik testlerinde uygulandig: gibi, 11
Eyliil 6ncesi, sonrasi ve tiim donemi kapsayan {i¢ doneme ayrilmistir. Ve yine 11 Eyliil
oncesi ilk donem, sonrasi ikinci donem, ikisinin toplami tiim donem olarak

adlandirilmastir.



PAKISTAN
MISIR
TUNUS
TURKIYE
URDUN
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CIN
HINDISTAN
RUSYA

AMERIKA
ALMANYA
FRANSA
INGILTERE
JAPONYA

DJ DB
FTSE D
FTSE GU
FSTE GOU

MALEZYA

BREZILYA SINGAPUR
MEKSIKA TAYLAND
ARJANTIN TAYVAN
HONG KONG
GUNEY KORE

Sekil 5.1. Ulkelerin Smiflandirmasi
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5.4.1. Gelismis Ulkeler Ve Diinya indekslerinin iliskisi

Tablo 5.9, Tablo 5.10 ve Tablo 5.11°de, gelismis iilke indeksleri ile diinya
indeksleri arasindaki etkilesimi ve bu etkilesime 11 Eyliil olaymin nasil yansidigini
tespit etmek iizere yapilan VAR analizi sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 5.9°da da goriildiigii {lizere, tim donemde diinya indekslerinin hemen
hepsi, Amerika ve Ingiltere’nin birinci ve ikinci gecikme degerlerinden etkilenmektedir.
Bu durumun tek istisnast FTSE GOU indeksinin Ingiltere’nin ikinci gecikmesinden
etkilenmeyisidir. FTSE GOU indeksini disinda kalan tiim diinya indeksleri
Almanya’nin birinci ve ikinci gecikme degerlerinde etkilenmektedirler. Buraya kadar
yapilan tespitlerin ortak noktasi etkilesimin birinci gecikmede pozitifken ikinci
gecikmede negatif olusudur.

Tiim gelismis iilkeler, DJ DB ve FTSE GOU indeksi birinci gecikme
degerlerinden  pozitif etkilenmektedirler. Bununla birlikte Amerika ikinci
gecikmesinden de etkilendigi gibi Fransa ve Ingiltere de bu degerden
etkilenmektedirler.

IIk dénem icin yapilan VAR tahmin sonuglar1 Tablo 5.10°da verilmistir. Tiim
diinya indekslerinin Amerika’nm birinci gecikme degerinden pozitif etkilendigi, FTSE
GOU indeksi disindaki diinya indekslerinin Amerika’nm ikinci, Fransa ve Ingiltere’nin
birinci gecikme degerlerinden etkilendigi goriilmektedir. Tiim donemde oldugu gibi
etkilesimler ilk gecikme degerleri i¢in pozitifken, ikinci gecikme degerleri icin
negatiftir.

Japonya FTSE D ve FTSE DGU indekslerinin her iki gecikmesinden, Fransa ilk

gecikme degerlerinden etkilenmektedir. Almanya, Amerika ve Ingiltere, Fransa’nin
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birinci gecikme degerinden pozitif etkilenmektedir. Ayrica Japonya digindaki gelismis
iilkeler kendi ilk gecikme degerlerinden pozitif etkilenmektedirler.

Tablo 5.11°de ikinci donem i¢in yapilan analizin sonuglar1 yer almaktadir. Tiim
donemde ve ilk donemde de oldugu gibi diinya indeksleri Amerika’nin her iki
donemdeki gecikme degerinden etkilenmektedir. Ve yine ilk gecikmeden pozitif
etkilenen indeksler ikinci gecikme degerinden negatif etkilenmektedirler. Tiim diinya
indeksleri Ingiltere’nin ilk gecikme degerinden, FTSE GOU indeksi disindaki ii¢ diinya
indeksi Almanya ilk ve Japonya’nin ikinci gecikme degerinden pozitif
etkilenmektedirler. Ayrica FTSE GOU indeksi, Japonya'nin ilk ve Ingiltere’nin ikinci
gecikme degerlerinden etkilenmektedirler.

Amerika, Fransa ve Ingiltere, Almanya’nin ikinci gecikme degerinden negatif,
Amerika ve Almanya, Fransa’nin ikinci gecikme degerinden pozitif etkilenmektedir.
Fransa ve Ingiltere Amerika’nm ikinci gecikme degerinden, Almanya ise ilk gecikme
degerinden negatif etkilenmektedir. Amerika da Almanya’nin ve Ingiltere’nin birinci ve
ikinci gecikmesinden etkilenmektedir. Bununla birlikte Amerika, FTSE D ve FTSE GU
indekslerinin ilk, FTSE GOU indeksinin ikinci gecikme degerinden etkilenmektedir.

Almanya, Fransa ve Ingiltere, DJ DB ve FTSE GOU indekslerinden etkilenmektedirler.
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Tablo 5.9 VAR Tahmin Sonuglari(Gelismis Ulkeler-Diinya indeksleri/Tiim Dénem)

Amerika Almanya Fransa Ingiltere Japonya DJDB FTSE D FTSE FTSE

GU GOU
. 0.756°  -0.159 -0.057 0.129  0.109 0.195° 0.211° 0.210°  0.258
Amerika (1) Ty Clean) 0275)  0983)  (0838)  (4891)  (4805)  (4658)  (72)

. -0.195"  -0.126 0409 -0.279" 0.003 -0.185  -0.242" -0.245"  -0.074
Amerika (-2) (2.745)  (0.778) (-1.890) (2.024)  (0.018)  (4435) (-5.286)  (-5213)  (-1.033)

-0.063  0.622° -0.231 -0.148 -0.049 0.078" 0.085" 0.081"  0.045
Almanya (-1) G000 5387 (1502)  (1500)  (0.508)  (2648)  (2600) (2435 (0.889)

0.010  0.085 0.113 0.050 -0.040 -0.057" -0.066" -0.062"" -0.063
Almanya (-2) (Yool (0749)  (0743) (0516) (0413) (1954 (2055  (1886)  (125D)

Fransa (-1) 0.045 0.113 0.881° 0.085 0.052 0.004 -0.014 -0.014 -0.004
(1.172)  (1274)  (7491)  (1.131)  (0.698)  (0.177)  (-0.579)  (-0.555) (-0.101)

Fransa (-2) 0.001  -0.019 -0.089 -0.024 0.013 -0.001 0.018 0.017 -0.011

0.034)  (-0218) (<0.762) (-0.323)  (0.182)  (-0.061)  (0.715) (0.688) (-0.297)

ingiltere -1y 0-039  0.078  0.140 0.717°  -0.014 0.129° 0.126°  0.132"  0.098""
g (0.734) (0.644)  (0.873)  (7.004)  (-0.143)  (4.184)  (3.694) (3.787) (1.834)
o 0.048  0.001 -0.043 -0.0133 0.018 -0.081" -0.082"" -0.088"  0.009
Ingiltere (-2) (o460 ©011) (0278) (0.135)  (0.186) (2717)  (2507) (2609  (0.173)
0.003  0.079 0.088 0.027 0.604" 0.014 0.013  0.011 0.020

Japonya (-1) G007y (1077)  (©907) (0429) (©877) (0776) (0627) (0527 (0.630)
-0.003  -0.106 -0.080 -0.018 -0.014 0.028  0.024  0.027 0.009

Japonya (-2)  oeo)  (1455) (0832) (0287) (0225  (1493)  (L178) (1285 (0.270)
DJ DB (-1) 0.148  0.440 0.687 0.556 0221 0.883" -0.003  -0.009 0.037
(0.703) 0.909)  (1.065)  (1.354)  (0.545)  (7.118)  (-0.021)  (-0.067) 0.172)

DJ DB (-2) -0.077  -0.230 -0.472 -0.463 0.333  -0.070 -0.040 -0.039 -0.194
(-0376)  (0.492) (-0.758) (-1.166)  (0.850)  (-0.583)  (-0.303)  (-0.291) (-0.940)

FTSE D (-1) 1.710 2919 5970 -3.757 -3.203 -1.492 0.573 -0.322 -0.776
(0.764)  (0.569)  (0.874) (-0.864)  (0.746)  (-1.135)  (0.396)  (-0.217) (-0.342)

1.643  -0.250 -0.654 4.670 4.125 1.932 1.064 1.085 1.043
FTSED (-2) (0.771)  (0.051) (0.100) (1.128)  (1.010)  (1.545)  (0.773)  (0.768) (0.484)

s -1.851  -2.888 -5915 3.544  2.940 1.341  0.207 1.114 0.605
FTSE GU (-1) (0.843)  (0.574) (0.883) (0.831)  (0.698)  (1.040)  (0.146)  (0.765) (0.272)

2 -1.396 0.462 1.275 -4.223 -4.199 -1.774 -0.935 -0.958 -0.865
FTSE GU (-2) (-0.666)  (0.096)  (0.200) (-1.038)  (-1.045) (-1.443)  (0.690)  (-0.690) (-0.408)

FTSE 0.013  -0.087 -0.205 -0.074 0.055 0.051 0.104° 0.106°  0.688"
GOU (-1) 0.219)  (0.653) (-1.159) (-0.652)  (0.498)  (1.510)  (2.768) (2.749) (11.697)
FTSE -0.017  0.007 0.116 0.017 -0.069 -0.049 -0.091" -0.093" 0.176"
GOU(-2) (-0302)  (0.058) (0.687)  (0.156)  (-0.651)  (-1.498)  (-2.540)  (-2.521) (3.139)
C 0.000”  0.000° 0.000 0.000° 0.000° 0.000 0.000  0.000 0.000

(2.10036)  (2.959)  (1.160)  (2.614)  (5.887)  (-0.632)  (-1.015)  (-1.067) (1.032)

FEE

Not: Parantez igerisindeki degerler katsayilara ait z degerlerini vermektedir. ,
anlamlilik diizeyinde istatistiksel bakimdan anlamli oldugunu gostermektedir.

ve ., katsayilarm sirastyla %1, %5 ve %10
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Tablo 5.10 VAR Tahmin Sonuglari(Gelismis Ulkeler-Diinya Indeksleri/Ilk Dénem)

FTSE  FTSE

Amerika Almanya Fransa Ingiltere Japonya DJDB FTSE D GU GOU

: 0.862° 0.053  -0.057 0.169 0240  0.198° 0.239° 0.236 0261
Amerika (-1) 0331y (0344 (0310) (1255 (1407)  (4043)  (4701) (4598)  (2.405)

: -0.229"  -0.206 -0.402"° -0.217 0.074  -0.153" -0.206" -0.209°  0.059
Amerika (-2) 00000 (1235 (2017 (1485)  (0398)  (2878)  (3735) (737 (0501)

-0.117 0522 -0213 -0.187 -0.086 0.041 0.019 0.015 0.100
Almanya (-1) (1350)  (3.631)  (-1242) (-1.483) (-0.538)  (0.904)  (0.406)  (0.315)  (0.983)

0.072 0304 0292 0.145 -0.044 -0.058 -0.043 -0.038 -0.231"
Almanya (-2) (el G1asy (17200 (I166)  (0276)  (1289)  (0.929) (0807)  (2.297)

Fransa (-1) 0.140" 0.1777" 0.865° 0.170"" -0.099 0.085"" 0.080"° 0.081"  0.081
(2.206)  (1.689) (6.900)  (1.844)  (-0.846) (2.544) (2294  (2.287) (1.094)

Fransa (-2) -0.104 -0.131 -0.243"" -0.037 0.104 -0.018 -0.020 -0.019 -0.012
(-1.639)  (-1.247)  (-1.933)  (-0.399)  (0.889) (-0.527)  (-0.564) (-0.554)  (-0.157)

-0.061 0.122  0.081 0.662° 0.034  0.131° 0.120° 0.124°  0.070
(-0.775)  (0.940) 0.522)  (5.776)  (0.233) (3.140)  (2.772)  (2.845) (0.754)

0.1817  0.032  -0.001 0.018 0.059 -0.064 -0.079" -0.085" 0.169™"
(2.364)  (0.249)  (-0.006)  (0.170)  (0.421) (-1.572)  (-1.880)  (-1.991)  (1.872)

-0.001  0.089  0.145 0.045 0.584"  0.050" 0.036 0.036 -0.013
(-0.023)  (1.210) (1.639)  (0.694)  (7.097) .111)  (1.467) (1.437)  (-0.252)

-0.027 -0.110 -0.143 -0.034 -0.006 -0.007 -0.011 -0.009 -0.030
(-0611)  (-1.507)  (-1.639)  (-0.543)  (-0.073)  (0.319)  (-0452) (-0.386)  (-0.578)

DJDB (-1) 0.059  -0.378 0.458 -0.380 0.518 0.820° -0.012 -0.014 -0.195
0.192)  (-0.740)  (0.750)  (-0.846)  (0.910) (5.025)  (-0.072)  (-0.079)  (-0.538)

DJ DB (-2) -0.104  0.190 -0.308 0.146 0.103 -0.086 -0.028 -0.031 -0.017
(-0367)  (0.406)  (-0.551)  (0.355)  (0.198)  (-0.577)  (-0.178) (-0.201)  (-0.051)

FTSE D (-1) 0.319  6.150 16.785" 1.628 -15.806" -1.685 0.771 -0.115 -3.0713
(0.080)  (0.935) (2.133)  (0282)  (-2.155)  (-0.802)  (0.353)  (-0.052)  (-0.658)

Ingiltere (-1)
Ingiltere (-2)
Japonya (-1)

Japonya (-2)

FTSE D (-2) 4.066 0.307 -1213 0262 18.162° 1.442 0.533  0.528 2.066
(1.064)  (0.048)  (-0.160)  (0.047)  (2.573) (0.713)  (0.254)  (0.248)  (0.460)

- -0.499  -5.960 -16.902" -1.434 14918 1.578  0.042 0.937  2.992
FTSE GU (-1) (-0.127)  (-0.913)  (2.166)  (-0.250)  (2.051)  (0.757)  (0.019)  (0.428)  (0.646)

" -3.740  -0.185 1.931  -0.296 -17.773" -1.307 -0.472 -0.469 -1.973
FTSE GU (-2) (0.986)  (0.029)  (0.257)  (-0.054)  (-2.536)  (-0.651)  (-0227) (0.222)  (-0.442)

FTSE -0.014 -0.021  -0.100 -0.010 0.072 0.011 0.060  0.061 0.617
GOU (-1) (-0200)  (0.177)  (-0.707)  (-0.098)  (0.545) 0.279)  (1.522)  (1.550) (7.319)
FTSE -0.015 -0.040 0.050 -0.017 -0.121 -0.016 -0.046 -0.047 0.195"
GOU (-2) (-0221)  (0.362)  (0.372)  (0.175)  (-0.974) (-0.465)  (-1.246)  (-1.252)  (2.465)
C 0.000” 0.000”  0.000 0.000° 0.000° -0.000 -0.000 -0.000 0.000""

(2380)  (2263)  (1.061)  (2.727)  (4327)  (0465) (0.747) (0.817)  (1.783)

Not: Parantez igerisindeki degerler katsayilara ait z degerlerini vermektedir. -, = ve ', katsayilarm sirastyla %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeyinde istatistiksel bakimdan anlamli oldugunu gostermektedir.
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Tablo 5.11 VAR Tahmin Sonuglari(Gelismis Ulkeler-Diinya Indeksleri/Ikinci Dénem)

Amerika Almanya Fransa 1ngiltere Japonya DJDB FTSED F;F}%E 12;1;)85

. 0.648" -0.628"" -0.013 0.089 -0.058 0.144™ 0.170™" 0.175™ 0.219"
Amerika (-1) (5.764)  (-1.914)  (-0.028)  (0.316) (-0.240)  (1.900)  (1.920)  (1.898)  (2.933)
: -0.329°  -0.366 -1.199" -0.641" -0.285 -0.150"" -0.242" -0.248" -0.191"
Amerika (-2) (2.885)  (-L101)  (2.525) (-2229) (-1.161)  (-1.945)  (2.695) (-2.650)  (-2.516)
0.1117 0478 -0.425 -0.188 -0.129 0.111° 0.116™ 0.1147 -0.051

Almanya (-1) (1767)  (2.602) (1.617) (-1.180) (-0.945)  (2.608)  (2334) (2212)  (-1.213)
-0.109™" -0.402" -0.433"" -0.265"" -0.107 -0.062 -0.078 -0.075  0.053

Almanya (-2) (1797)  (2271) (-1.710) (-1.729) (-0.815) (-1.524)  (-1.630) (-1.511)  (1.323)
Fransa (-1) -0.055  0.208 0.845" 0.063 0.199™ -0.034 -0.073""-0.075"" -0.029
(-1.042)  (1.341)  (3.824)  (0.468) (1.741)  (-0.967)  (-1.752) (-1.732)  (-0.827)

Fransa (-2) 02317 03167 0462 0209 0.073 0.003 0.034 0.034 0.020
4.112)  (1.929)  (1.976)  (1.475) (0.607)  (0.088) 0.759)  (0.744)  (0.534)

o 0.242°  0.023 0268 0.737° -0.117 0.151° 0.176° 0.185" 0.205
Ingiltere (-1) (3298)  (0.108)  (0.876) (3.979) (-0.737)  (3.040)  (3.043)  (3.068)  (4.212)
o -0.245"  -0.195 -0.476 -0.182 -0.083 -0.088"" -0.089 -0.095 -0.141"
Ingiltere (-2) (-3328)  (-0.904) (-1.551)  (:0980) (:0.520) (-1.769)  (-1.530) (-1.568)  (-2.887)
-0.019 -0.084 -0.173 -0.141 0.606° -0.029 -0.008 -0.011 0.066"

Japonya (-1) (0397)  (0.591) (-0.854) (-1.152) (5.774)  (0.877) (0217) (-0285)  (2.057)
0.022  0.101  0.212  0.160 -0.043 0.063" 0.062" 0.067"" 0.028

Japonya (-2) (0474)  (0.736)  (1.085)  (1356) (-0428)  (1.989)  (1.666)  (1.736)  (0.890)
DI DB (-1) 0332  1.958" 27457 2267 0.286 0.711° -0.086 -0.093  0.053
0.998)  (2.015)  (1.980)  (2.698) (0.399)  (3.163)  (-0.326) (-0.341)  (0.239)

DJ DB (-2) 0.098 -0.095 -0.870 -1.498™" 0.308 0.123  0.142 0.137 -0.216
0297)  (-0.098)  (-0.630)  (-1.790)  (0.430)  (0.548) 0.541)  (0.502)  (-0.979)

FTSE D (-1) 5934 12978 12979 1.801 7.375 -2.660 -1.353 2277 -0.428
(2.167)  (1.625)  (1.138)  (0.261)  (1.248)  (-1.439)  (-0.626) (-1.015)  (-0.235)

-0.751 -4.783 -2.379 4.632 -2.437 2.181  1.898 1.923  -0.288

FTSED (-2) (-0.285)  (-0.624)  (-0.217)  (0.698)  (-0.430)  (1.229) 0.915)  (0.893)  (-0.165)
- -5.840" -12.659 -13.090 -2.444 -7.131 2.588  2.076  3.007  0.157

FTSE GU (-1) (2.189)  (-1.627)  (-1.178)  (-0.363) (-1.239)  (1.438) (0.986)  (1.375)  (0.088)
- 0.834 4518 3.136 -3.385 2296 -2.147 -1.826 -1.847 0.547

FTSE GU (-2) 0.323)  (0.601)  (0.292)  (-0.520) (0.413)  (-1.234)  (-0.897) (-0.874)  (0.319)
- 0.171 -0.744™ -1.043" -0.600™" 0.143 0221 0296  0.298" 0.960"

FTSE GOU (-1) (1.372)  (2.044)  (2.006) (-1.905) (0.533)  (2.629)  (3.002) (2915) (11.571)
. -0.2377" 0267 0519 0212 -0.143 -0.223" -0.305" -0.311" -0.083

FTSE GOU (-2) (-1.948)  (0.750)  (1.021)  (0.688) (-0.543)  (-2.715)  (-3.169)  (-3.107)  (-1.026)
C 0.000™ 0.000° 0.000™" 0.000™ 0.000° -0.000 -0.000 -0.000 0.000
(2201)  (3.066)  (1.845)  (2.403) (4.355)  (-0.016)  (-0.576) (-0.571)  (0.051)

2

Not: Parantez igerisindeki degerler katsayilara ait z degerlerini vermektedir. -, = ve ', katsayilarm sirastyla %1, %5 ve %10

anlamlilik diizeyinde istatistiksel bakimdan anlamli oldugunu gostermektedir.
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5.4.2. Gelismis Ulkeler Ve Uzak Dogu Ulkelerinin Iligkisi

Tiim donem igin gelismis iilkeler ve uzak dogu iilkelerinin iligkisinin ortaya
konuldugu Tablo 5.12°de goriildiigii gibi gelismis ililkelerden yalnizca Amerika uzak
dogu iilkelerinden Tayland’in her iki gecikme degerinden, Malezya’'nin ikinci gecikme
degerinden etkilenmektedir. Ayrica gelismis iilkelerin tiimii kendi ilk gecikmelerinden
pozitif yonde etkilenmektedirler.

Bununla birlikte Giliney Kore ve Tayvan Japonya’nm ikinci gecikmesinden;
Malezya, Amerika ve Fransa’nm ilk ve Tayland’m her iki gecikmesinden; Singapur,
Amerika’nin ikinci ve Malezya’nin her iki gecikme degerinden; Hong Kong, Giiney
Kore ve Singapur’un her iki gecikme degerlerinden ve Amerika’'nin ilk gecikme
degerinden etkilenmektedirler. Uzak dogu {ilkelerinin de hepsi kendi ilk
gecikmelerinden pozitif etkilenmektedirler.

Tablo 5.13’e bakildiginda ilk dénemde Amerika’nin, Fransa’nm ilk, Ingiltere ve
Malezya’nin ikinci ve tiim donemde de oldugu gibi Tayland’in her iki gecikme
degerinden etkilendigi goriilmektedir. Almanya, Fransa’nin ilk, Japonya’nin her iki,
Tayland’mn ikinci gecikme degerinden etkilenmektedir. Ingiltere Amerika’nin ikinci,
Almanya ve Fransa’ni ilk gecikme degerinden etkilenmektedir.

Giiney Kore, Ingiltere, Japonya ve Singapur’un ikinci gecikme degerinden
etkilenmektedir. Hong Kong, Ingiltere’ni ilk ve Giiney Kore’nin her iki gecikmesinden
etkilenmektedir. Singapur, Almanya’nin ilk, Amerika ve Ingiltere’nin ikinci,
Malezya’nin her iki gecikme degerinden etkilenmektedir. Tayvan, Amerika ve
Ingiltere’nin ikinci, Singapur’un ilk, Japonya ve Giiney Kore’nin her iki gecikme
degerinden de etkilenmektedir. Malezya ise Ingiltere’nin ikinci gecikmesinden

etkilenmektedir.



56

Tablo 5.14’e bakildiginda ikinci donemde Almanya, Fransa ve Ingiltere’nin
Giiney Kore ve Tayvan’in her iki gecikmesinden de etkilendigi goriilmektedir. Ayrica
Ingiltere Hong Kong’un da her iki gecikme degerinden etkilenmektedir. Amerika
Fransa’min ikinci, Ingiltere’nin her iki, Hong Kong ve Tayvan’m ilk gecikmeli
degerlerinden etkilenmektedir. Japonya ise Tayvan’in ilk gecikme degerinden
etkilenmektedir.

Gliney Kore Japonya ve Hong Kong’un her iki, Malezya ve Singapur’un ikinci
gecikme degerlerinden etkilenmektedir. Hong Kong Ingiltere ve Giiney Kore’nin ilk,
Fransa’nin her iki gecikme degerinden etkilenmistir. Malezya Almanya ve Fransa’nin
her iki, Ingiltere ve Giiney Kore’nin ikinci gecikme degerlerinden etkilenmektedir.
Singapur ve Tayvan Gliney Kore’nin her iki gecikme degerinden etkilenirken, Tayland

ikinci gecikme degerinden etkilenmektedir.
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Tablo 5.12 VAR Tahmin Sonuglari(Gelismis Ulkeler-Uzak Dogu Ulkeleri/Tiim Dénem)

Amerika Almanya Fransa Ingiltere Japonya

Amerika(-1) 0.725" -0.212 -0.156 0.057 0.123
(11.050) (-1.402) (-0.758) (0.440) (0.970)

Amerika(-2) -0.144™ -0.094 -0.235 -0.262" 0.054
(2.123) (-0.599) (-1.106) (-1.947) 0.412)

Almanya(-1) -0.068 0.609" -0.206 -0.149 -0.042
(-1.359) (5.253) (-1.308) (-1.498) (-0.432)

Almanya(-2) 0.013 0.077 0.164 0.066 -0.009
(0.274) (0.678) (1.062) (0.676) (-0.097)

Fransa(-1) 0.055 0.140 0.935" 0.124 0.057
(1.428) (1.585) (7.776) (1.626) (0.771)

Fransa(-2) 0.002 0.028 -0.063 -0.000 0.001
(0.049) 0.318) (-0.523) (-0.007) 0.011)

Ingiltere(-1) 0.001 0.058 0.081 0.684" -0.023
(0.023) (0.463) 0.477) (6.343) (-0.214)

Ingiltere(-2) 0.044 0.010 -0.017 0.011 0.017
(0.852) (0.090) (-0.108) (0.105) (0.168)

Japonya(-1) 0.004 0.112 0.117 0.055 0.552"
(0.109) (1.422) (1.096) (0.808) (8.354)

Japonya(-2) 0.027 -0.084 -0.050 0.003 -0.023
(0.849) (-1.127) (-0.497) (0.049) (-0.370)

Giiney Kore(-1) -0.018 0.296 0.407 0.155 -0.131
(-0.147) (1.030) (1.040) (0.625) (-0.541)

Giiney Kore(-2) 0.008 -0.358 -0.512 -0.163 0.080
(0.062) (-1.256) (-1.320) (-0.666) (0.334)

Tayvan(-1) 0.001 -0.042 -0.055 -0.031 0.019
(0.085) (-1.170) (-1.133) (-1.025) (0.637)

Tayvan(-2) 0.009 0.039 0.067 0.024 0.005
(0.570) (1.110) (1.376) (0.778) 0.177)

Tayland(-1) 0.163" 0.223 0.212 0.138 -0.083
(2.146) (1.277) (0.893) 0.919) (-0.567)

Tayland(-2) -0.163" -0.245 -0.223 -0.143 0.081
(-2.256) (-1.473) (-0.985) (-0.996) (0.582)

Malezya(-1) 0.038 -0.004 0.026 0.025 0.002
(1.189) (-0.061) (0.259) (0.389) (0.037)

Malezya(-2) -0.062" -0.051 -0.109 -0.073 -0.018
(-1.960) (-0.702) (-1.093) (-1.152) (-0.292)

Singapur(-1) 0.129 0.304 0.161 0.043 0.063
(1.063) (1.085) 0.421) (0.178) (0.267)

Singapur(-2) -0.015 -0.110 0.161 0.123 -0.103
(-0.124) (-0.395) (0.425) 0.513) (-0.438)

Hong Kong(-1) 0.175 -0.044 0.084 0.124 0.187
(1.221) (-0.133) (0.188) (0.438) 0.671)

Hong Kong (-2) -0.189 0.202 0.062 -0.121 0.052
(-1.358) (0.632) (0.143) (-0.441) (0.194)

C 0.000 0.000™ 0.000 0.000 0.000"
(1.56570) (2.548) (0.998) (1.636) (5.532)

Not: Parantez igerisindeki degerler katsayilara ait z degerlerini vermektedir. -, = ve ', katsayilarm sirastyla %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeyinde istatistiksel bakimdan anlamli oldugunu gostermektedir.
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Tablo 5.12’nin Devami

Giliney Kore Tayvan Tayland Malezya  Singapur Hong Kong

Amerika(-1) B E e B A S S ot
Amerika(-2) B S o S A i
Almanya(-1) sy foste s s amn g0
Almanya(-2) ey onn o orey oo (oo
Fransa(-1) R St TN
Fransa(-2) @e Gy O1s) @ o) oo
s R R - S -
a2 A Rl G
ot R R 1 B
Japonya(-2) Wy W a0 M W
L R SO
LTI N S S
Toranch e S
Toranc iR R R
mesco 00 W WD am 0
T R R N
Mo ST S
Moz o M0 W am g A
RTINS
T S S LA
L TIN J
v e R R
C 0.000 0.000™  0.000” 0.000 0.000 0.000

(0.743) (1.670) (1.984) (1.157) (1.168) (-0.373)

Not: Parantez igerisindeki degerler katsayilara ait z degerlerini vermektedir. -, = ve ', katsayilarm sirastyla %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeyinde istatistiksel bakimdan anlamli oldugunu gostermektedir.
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Tablo 5.13 VAR Tahmin Sonuglari(Gelismis Ulkeler-Uzak Dogu Ulkeleri/ilk Dénem)

Amerika Almanya Fransa Ingiltere Japonya
Ameriks (-1 SO S S S
Amerika (-2) -((?éigg)* E?ég 17) E2t§9241) -?:1%24;58*)** (%ézl(?)
Almanya (-1) (? 31 8158) (()34122)* ((12? ; -?:1%61617*)** ((())é:og;
Almanya(-2) R SN T 7 O
Fransa (-1) O A o A
Fransa (-2 cash 2 s @y i
Ingilere (-1 RN S o S S
Ingiltere (-2 P A 4
Japonya(-1) N T R 4
Japonya(-2) B SR o I ¥ S 5
Giney Kore (-1 @y on sy omy o
Giney Kore (-2 o1h e ooy ey os
Hong Kong (-1 045 cus  @en @ 050
Hong Kong (2 oMy ash  own oMy o
Singapur (-1 Qa5 o oo waw o
Singapur (2) 0%y i oay 0o @
Tayland (-1 PSS S S - S
Tayland (-2 R S AR Yo
Tayvan (-1) Ase  @me @ @my oo
foven 2 K S R T
s oo pm m e
s wmoam s gme
C 0.000 0.000™ 0.000 0.000™" 0.001"

(1.435) (1.996) (0.870) (1.844) (3.605)

Not: Parantez igerisindeki degerler katsayilara ait z degerlerini vermektedir. -, = ve ', katsayilarm sirastyla %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeyinde istatistiksel bakimdan anlamli oldugunu gostermektedir.
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Tablo 5.13’{in Devam

Gliney Kore =~ Hong Kong Singapur Tayland Tayvan Malezya

amelac) SO GUmL e oar o
T T S R
Almanya (-1 e 085 _?:1142911*)** osn s o
A o
T S B R
e T SR R 1<
Ingiltere (-1) A N et v S S
A T T v
N TR Nl S O
T S - R R
LT A T A
T R
SR A S (D
meess ST ST A A W
sweprch 00RO aE w0
TR N RN D D S
R I SR (R
wwe QNS B0 00 WY WY
ST S R S -
e MWD W W W WY
AT R S N B
I B SR S 1R Rt
C 0.000° 0.000™ 0.000° -0.000 0.001 0.000

(4.628) (2.333) (3.722) (-1.312) (1.577) (-0.236)

Not: Parantez igerisindeki degerler katsayilara ait z degerlerini vermektedir. -, = ve ', katsayilarm sirastyla %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeyinde istatistiksel bakimdan anlamli oldugunu gostermektedir.
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Tablo 5.14 VAR Tahmin Sonugclari(Gelismis Ulkeler-Uzak Dogu Ulkeleri/ikinci Dénem)

Amerika Almanya Fransa Ingiltere Japonya
e WA
ey WAl p@oaw o o
ameaty QU5 0w ome a0 o
Almanya(:2) (627 (o216 (5350) (6368 oo
e S wwwm
s WS G amem
ey W e g s ol
COCCHENEE A N I
A omem oo
Japonya(:2) ﬁggf) (06417(3)5) (%?Z) (0 1 Als?f) E-%ﬁgf 3
Otiney Kore(-1) <0<52 2Z) 2<;§9£1) 2<1891321) 1( ?‘;28) (11'2209)
ECROCI A S .
I - B
R E I = N B D i
w0 AT3Eoam g
ey AN RO wm 4w
Singapur-1 (6541 gits (289 (6732 o2
Singapur(-2) (G559 O @ (Lo (G180
T 1 SN N - S S
SECHE T T R
T O S S
Toran N T
C -0.000 -0.000 -0.000 -0.000 0.000

(-1.321) (-0.434) (-1.018) (-0.614) (0.376)

3

Not: Parantez igerisindeki degerler katsayilara ait z degerlerini vermektedir. -, = ve ', katsayilarin sirastyla %1, %5 ve %10

anlamlilik diizeyinde istatistiksel bakimdan anlamli oldugunu gostermektedir.
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Tablo 5.14’{in Devam

Gliney Kore Hong Kong Malezya  Singapur Tayland  Tayvan

amatac) 00500 AW AE A AN
Amerika(-2) 025 (038 ot (0% 03 cro
Almanya(-1) (6316 B v e S
Ay o e
P T A S R
Fransa(-2) e S A cor S SO e s
T B L
Ingiltere(-2) st A NS FEA S
T -V s
aponat2) i R R B R
I A R
Giiney Kore(-2) 0756 B A M N
R N
Hong Kong (-2 e (Goo (0o o1 e sy
Males SR MR dw
Malezya(-2) e v S s
Singapur(-1) ot e O AN S e
T I S
T R A R G
Tayland(-2) s Rt S oo R N o
Topaat e amgemgmeoam
Tayvan(-2) (6368 B R R L
C -0.000™" -0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

(-1.694) (-1.476) (0.708) (0.692) (1.527) (0.575)

Not: Parantez igerisindeki degerler katsayilara ait z degerlerini vermektedir. -, = ve ', katsayilarm sirastyla %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeyinde istatistiksel bakimdan anlamli oldugunu gostermektedir.
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5.4.3. Gelismis Ulkeler ve Giiney Amerika Ulkeleri Arasindaki Iliski

Gelismis iilkelerle Giliney Amerika iilkelerinin arasindaki iligkinin tiim donem
icin incelendigi VAR analizinin sonuglar1 Tablo 5.15°de verilmistir. Bu sonuglara gore
Amerika, Almanya, ingiltere ve Meksika Brezilya’nm her iki gecikmeli degerinden
etkilenmektedir. Ayrica Amerika ve Ingiltere Fransa’nm ilk, Brezilya ve Meksika ise
her iki gecikme degerinden etkilenmektedirler. Amerika ve Ingiltere Meksika’nm her
iki, Almanya ise ilk gecikmeli degerinden etkilenmektedir.

[Ik déneme iliskin sonuglarin verildigi Tablo 5.16ya bakildiginda Fransa’nin
her iki gecikme degerinin Amerika, Almanya, Brezilya ve Meksika’y1 etkiledigi
goriilmektedir. Amerika bunun yani sira Ingiltere nin ikinci, Almanya ve Brezilya’nin
ilk ve Meksika’nin her iki gecikme degerinden etkilenmektedir. Almanya Brezilya’nin
ikinci; Fransa Japonya’nin ilk ve Brezilya’'nin ikinci gecikme degerinden
etkilenmektedirler. Ingiltere Almanya’nm ve Fransa’nin ilk, Brezilya ve Meksika’nin
her iki gecikmeli degerinden etkilenmektedir.

Arjantin ve Meksika Almanya’nin her iki gecikme degerinden etkilenmektedir.
Brezilya ise Almanya’nin ilk gecikme degerinden etkilenmektedir.

Ikinci dénem icin yapilan analizin sonuglar1 Tablo 5.17°de verilmistir. ikinci
donemde Amerika Fransa’min ikinci, Ingiltere’nin her iki gecikmeli degerinden
etkilenmektedir. Almanya Amerika’nin ve Fransa’nin ilk; Fransa ve Ingiltere
Amerika’nin ikinci; Japonya ise Fransa’nin ilk gecikme degerinden etkilenmektedir.

Giiney Amerika iilkelerinde ise Brezilya Almanya, Fransa ve Ingiltere nin ilk,
Japonya’nin ikinci gecikme degerinden etkilenmektedir. Meksika Amerika’nin ve
Almanya’nin ilk, Japonya’nin her iki gecikme degerinden etkilenmektedir. Bununla

birlikte tiim tilkeler kendi ilk gecikmelerinden etkilenmektedirler.
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Tablo 5.15 VAR Tahmin Sonuclari(Gelismis Ulkeler-Giiney Amerika Ulkeleri/Tiim Dénem)

Amerika Almanya Fransa Ingiltere Japonya Arjantin Brezilya Meksika

. 0.707" -0.232 -0.113 0.008 0.077 0.289 0.589 0.218
Amerika(-1) (10593)  (-1.516) (0.543) (0.060)  (0.597)  (0.800)  (0.795) (0.985)
: -0.108  -0.052 -0.211 -0.224™" 0.041 -0.295 -0.377  -0.064
Amerika(-2) (-1.602)  (0.339) (-1.007) (-1.705)  (0.312)  (0.811)  (-0.505) (-0.286)
-0.080 0.613° -0.179 -0.175" -0.012 -0.002 -1.412" -0.383"

Almanya(-1) (1563)  (5227) (-1.127) (-1.753)  (0.121)  (-0.006)  (2493)  (-2.263)
0.030 0.138 0.172  0.109 -0.048 0.014 0.338 0.204

Almanya(-2) 0.610)  (1210) (1.110)  (1.117)  (-0.500)  (0.053)  (0.612) (1.239)
Fransa(-1) 0.062”" 0.138 0.939" 0.129™ 0.058  0.008 1.460°  0.337
(1.658)  (1.611) (8.070) (1.757)  (0.799)  (0.038)  (3.517) (2.718)

Fransa(-2) -0.001 -0.016 -0.097 -0.020 0.025 0.072 -0.820 -0.324

(-0.025)  (-0.182) (-0.823) (-0.273)  (0.335)  (0.351)  (-1.945) (-2.571)

0.012 0.070 0.097 0.711° -0.031 -0.082 0.579 -0.054
(0236)  (0.589)  (0.606)  (7.026)  (-0.306)  (-0.292)  (1.008) (-0.313)

0.042 0.013 -0.034 0.007 0.035 -0.181 0.044 0.199
(0.854)  (0.115) (-0222) (0.073)  (0.364)  (-0.675)  (0.080) (1.210)

-0.006 0.091 0.122 0.031 0.612°  -0.025 -0.431 0.014
(-0.191)  (1.256) (1.245)  (0.509)  (10.052)  (-0.147)  (-1.234) (0.137)

0.007 -0.090 -0.063 -0.023 -0.002 0.154 0.311 0.061
(0244)  (-1259) (-0.655) (-0.380)  (-0.037)  (0.915)  (0.903) (0.595)

0.001 0.002 -0.016 -0.007 0.022 1.111° 0.004 -0.045
(0.147)  (0.064) (-0476) (-0.366)  (1.081)  (19.521)  (0.035) (-1.296)

Ingiltere(-1)
Ingiltere(-2)
Japonya(-1)
Japonya(-2)

Arjantin(-1)

o -0.002  0.004 0.018 0.010 -0.021 -0.157" 0.044 0.046
Arjantin(-2) (0220)  (0.164) (0552) (0.497)  (-1.017) (-2759)  (0.379)  (1.312)
. -0.019" -0.025" -0.024 -0.023™ -0.020 -0.004 0.596" -0.054""
Brezilya(-1) (2.868)  (-1.671) (-1.186) (-1.794)  (-1.556)  (0.122)  (8.160) (-2.461)
. 0.015™  0.029™ 0.031 0.021™ 0.009 -0.019 0.253"  0.052"
Brezilya(-2) (2369)  (1.978) (1.560)  (1.689)  (0.759)  (-0.543)  (3.552) (2.451)
. 0.088"  0.097"" 0.023 0.110™ 0.011 -0.100  0.348 1.052"
Meksika(-1) (3.654)  (1758) (0307) (2.348)  (0.241)  (-0.768)  (1.306)  (13.211)
. -0.064°  -0.072 0.010 -0.076" 0.012 0.147 -0.163  -0.103
Meksika(-2) (2725 (-1335) (0.140) (-1.651)  (0.268)  (1.152)  (-0.624)  (-1.321)
C 0.000°  0.000° 0.000 0.000° 0.000° 0.000 0.001 0.000
(3.238) (2.713)  (1.099)  (2.585)  (6.701)  (0.489) (1.544) (0.896)

2

Not: Parantez igerisindeki degerler katsayilara ait z degerlerini vermektedir. -, = ve ', katsayilarm sirastyla %1, %5 ve %10

anlamlilik diizeyinde istatistiksel bakimdan anlamli oldugunu gostermektedir.
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Tablo 5.16 VAR Tahmin Sonuclari(Gelismis Ulkeler-Giiney Amerika Ulkeleri/ilk Dénem)

Amerika Almanya Fransa Ingiltere Japonya Arjantin Brezilya Meksika
amaiact 00T ORLW WM A
G R R
T A v
amaac) O30T 0EOMD MO LS OB
Fransa(-1) 0.188° 02267 0978 0.1677 -0.023 0236 18207  0.806

(3.077) (2.246) (7.900) (1.931) (-0.200) (1.024) (2.265) (3.435)
A A v ch B M Lo
gieroct) G070 OIS C0000 G0N Mmoo
heiere2) QLT 000 OO O 0l SN S e
O N M - A N S
Jponya2) S 000 Gme 0s0n @50 0wy G5 (a0
AdantnGl) G000 0L G000 WS S S
L e L S = S S
Breziact) 00T NRLORD B She St M
B2 000 G000 000 008 00 S0 G 0%
A R R A G B O S
Meksla(2) 0P 08 0 0T S0 0 wme
C 0.000"  0.000™"  0.000 0.000”  0.001°  0.000  0.000 0.000

(2.425) (1.787) (1.052) (2.380) (4.847) (1.116) (0.243) (0.966)

Not: Parantez icerisindeki degerler katsayilara ait z degerlerini vermektedir. *,
anlamlilik diizeyinde istatistiksel bakimdan anlamli oldugunu gostermektedir.

ve ., katsayilarm sirastyla %1, %5 ve %10



66

Tablo 5.17 VAR Tahmin Sonuglari(Gelismis Ulkeler-Giiney Amerika Ulkeleri/Ikinci Dénem)

Amerika Almanya  Fransa Ingiltere Japonya Arjantin Brezilya Meksika

0.683°  -0.730"  -0.230  -0.135  -0.004 -0.104  0.056 -0.461"
(6.840) (-2.467) (-0.548) (-0.528) (-0.021) (-0.142) 0.073) (-2.246)

-0.274"  -0428  -1.092" -0.563" -0212 -0310  -0.497 0.113
(2.561) (-1.352) (2.429) (2.061) (-0.953) (-0.398) (-0.603) 0.513)

-0.093 04127  -0461"" -0326" -0.103  0.077 -0.833"" -0.276"
(-1.433) (2.134) (-1.682) (-1.958) (-0.758) (0.162) (-1.658) (-2.057)

Amerika(-1)

Amerika(-2)

Almanya(-1)

-0.062 -0.075 -0.053 -0.007 -0.101 -0.118 -0.511 0.129
(-0.999) (-0.405) (-0.202) (-0.046)  (0.776)  (-0259)  (-1.060) (1.005)

-0.048  0.316™  1.003" 0.196 02217 0.098 09767  0.164

Almanya(-2)

Fransa(-1) (0.884)  (1.940) 4340)  (1.395)  (1.931)  (0.244)  (2307)  (1.453)

0.188" 0.131 0.190 0.062 0.066 0.113 0.041 -0.077
Fransa(-2) (3333) (0.782) (0.801)  (0431)  (0.564)  (0274)  (0.095)  (-0.666)
o 0.180"  -0.119  0.125  0.623° -0224 -0.558 1.097"  0.069
Ingiltere(-1) (2.368) (:0.526) (0.391) (3210)  (-1418)  (-1.006)  (1.874) (0.445)

-0.182" -0.098 -0.392 -0.094 -0.011 -0.075 -0.546 -0.211
(-2.463) (-0.447) (-1.259) (-0497)  (0.072)  (0.139)  (-0.957) (-1.389)

0.002 0.090 0.072 0.031 0.606"  -0.036 -0.527 0.257"

Ingiltere(-2)

Japonya(-1)

(0.042) (0.645) (0.365) (0.261) (6.157)  (-0.104) (-1.449) (2.643)
I T R
ey O30 B om o pee s s
T L i
R TI
S CI O S R

Meksika(-1) 0.072 0.110 -0.039 0.123 0.108 0.352 0.566 0.944

(1.348) (0.693) (-0.173) (0.898) 0.972) (0.899) (1.370) (8.562)

. -0.001 0.167 0.370 0.121 0.021  -0.128  -0.375 0.066
Meksika(-2) (0017)  (1.041) (1.631)  (0.880)  (0.190)  (-0324)  (0.901)  (0.595)
C 0.000°  0.000°  0.000™"  0.000 0.000° 0.000 0.001"  0.000
(2.915) (3.159) (1.789) (2.242) (5.657) (0.389) (2.286) 0.721)

Not: Parantez igerisindeki degerler katsayilara ait z degerlerini vermektedir. -, = ve ', katsayilarm sirastyla %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeyinde istatistiksel bakimdan anlamli oldugunu gostermektedir.
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5.4.4. Gelismis Ulkeler ve Asya Ulkeleri Arasindaki Iliski

Gelismis tilkeler ve Asya iilkelerinin tiim donemdeki etkilesimleri Tablo 5.18’de
verilmistir. Amerika tiim donemde Cin’in ikinci, Hindistan’in ilk gecikme degerinden;
Fransa, Rusya’nm her iki gecikmesinden; Ingiltere, Amerika’nin ikinci gecikmesinden;
Japonya, Hindistan’1n ilk, Rusya’nin her iki gecikmesinden etkilenmektedir.

Cin, Fransa ve Ingiltere’nin ilk gecikmesinden; Hindistan, Amerika’nin ilk ve
Fransa’nin ikinci gecikmesinden; Rusya Amerika’nin ikinci gecikmesinden
etkilenmektedir.

[Ik dénem sonuglarinm verildigi Tablo 5.19’a bakildiginda Amerika’nm,
Fransa’nin ilk ve Ingiltere’nin ikinci gecikmesinden; Almanya’nmin, Fransa’nin ilk ve
Japonya’nin ikinci gecikmesinden; Fransa’nin, Almanya’nin ikinci ve Rusya’nin her iki
gecikme degerinden; Ingiltere’nin, Fransa’nm ilk ve Amerika’nmn ikinci gecikmesinden;
Japonya’'nin, Cin ve Hindistan’1n ilk gecikmesinden etkilendigi goriilmektedir.

Bunlarm yani sira, Cin, Ingiltere’nin ilk; Rusya Amerika’nin ikinci gecikme
degerinden etkilenmektedir. Hindistan ise Amerika’nin ilk, Fransa’nin ikinci ve
Almanya’nin her iki gecikme degerinden etkilenmektedir. Almanya ile Hindistan
arasindaki etkilesim ilk gecikmede pozitifken ikincide negatiftir.

Ikinci doneme iligkin sonuclar Tablo 5.20°de verilmistir. Amerika, Fransa’nin
ilk ve Ingiltere’nin her iki gecikmesinden etkilenmektedir. Bu ddénemde Asya
iilkelerinden gelismis iilkelere dogru bir nedensellik bulunamamistir. Cin, Japonya’nin
ve Fransa’nin ilk, Rusya’nm her iki gecikme degerlerinden etkilenmektedir. Hindistan,
Almanya’nin ve Rusya’nin ikinci gecikme degerlerinden negatif etkilenmektedir. Rusya
ise  Amerika’nin ilk gecikmesinden pozitif, ikinci gecikmesinden negatif

etkilenmektedir.
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Tablo 5.18 VAR Tahmin Sonuglary(Geligmis Ulkeler-Asya Ulkeleri/Tiim Dénem)

Amerika Almanya Fransa Ingiltere Japonya Cin Hindistan  Rusya

Amerika(-1) 0.706 -0.199  -0.092  0.050 0.079  -0.007 0.391 -1.332

(10.658) (-1.293)  (-0.442)  (0.377) 0.617)  (-0.132) (3.031) (-0.747)

. -0.188°  -0.110  -0.233 -0.242"" -0.005  0.026 -0.018 7.320"
Amerika(-2) (2799)  (0.709)  (L111)  (-1819)  (-0.040)  (0.468)  (-0.141)  (4.048)
-0.064 0.639°  -0.183 -0.139  -0.058  -0.009  -0.130 0.402

Almanya(-1) (-1.299) (5581)  (-1.186)  (-1422)  (0.607)  (0213)  (-1353)  (0.302)
0.024 0.134 0231 0.097 0.009  0.032 0.149 0.107

Almanya (-2) (0.506) (1218)  (1.562)  (1.030)  (0.099)  (0.803)  (1.614) (0.084)
0.052 0.133 0917 0.109 0.072  -0.081"  -0.007 -1.443

Fransa (-1) (1372) (1518)  (7.744)  (1456)  (0985)  (2.554)  (0.118)  (-1.417)
0.027 0.024  -0.075 -0.005  0.016  0.021 -0.1277"  -1.658

Fransa(-2) (0.692) 0267)  (0.622) (0065  (0224)  (0.664)  (-1.694)  (-1.603)
o 0.024 0.062  0.093 0.713°  -0.023 0.100"  0.089 2.253
Ingiltere(-1) 0.472) 0515  (0.576)  (6980) (0235  (2.320)  (0.893) (1.625)
. 0.017 -0.013  -0.055 -0.008  0.007 -0.057  -0.007 1.113
Ingiltere(-2) (0354) (0.117)  (0357)  (0.080)  (0.071)  (-1.380)  (-0.069)  (0.835)
0.013 0.103  0.116  0.057  0.599°  0.042 0.033 -0.542

Japonya(-1) (0.426) (1406)  (1.176)  (0.911)  (9.859)  (1.597)  (0.539)  (-0.639)
0.006 -0.085 -0.028 -0.011  0.004 -0.007  -0.001 -0.061

Japonya(-2) (0.204) (1.190)  (:0290) (0.185)  (0.067)  (0.290)  (0.023)  (-0.074)
Cin (1) -0.035 -0.088  -0.133  -0.069  -0.158 0.812°  -0.082 1.564
(0.537) (-0.590)  (0.657)  (-0.541) (-1.273)  (14.992) (0.653) (0.901)

Cin (:2) 0.110™ 0233 0216 0.181 0.066  0.034 0.056 -2.403
(1.716) (1.564) (1.077) (1.422) (0.533) (0.636) (0.451) (-1.390)

Hindistan(-1) 0.049 -0.025  -0.065 0.030 0.094 -0.024 0.975 0.533

(1.726) (-0.386)  (-0.737)  (0.538) (1.716)  (-1.010) (17.652) (0.697)

- -0.030 0.040  0.053 -0.030 -0.060 0.019  -0.038  -0.853
Hindistan (-2) (-1.079) 0.626)  (0.611) (0545  (-1.118)  (0.808)  (-0.712)  (-1.143)
Rusya(-1) 0.001 0.004 0.0147 0.001 0.006™" -0.001  -0.001  0.812°
¥ (0.776) (0.955) (2.342) (0.133) (1.723)  (-0.386) (-0.388) (15.432)
0.001 -0.003  -0.011"" 0.001 -0.007"" 0.001 -0.001  0.118"

Rusya(-2) (0.290) (0.740)  (-1773)  (0.170)  (-1.753)  (0.647)  (0.198)  (2.244)
c 0.000 0.000  0.000  0.000  0.000° 0.000°  0.000 0.000
(0.027) (0.656) (0.242) (0.531) (5.529) (2.673) 0.379) (0.652)

Not: Parantez igerisindeki degerler katsayilara ait z degerlerini vermektedir. -, = ve ., katsayilarim sirastyla %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeyinde istatistiksel bakimdan anlamli oldugunu gostermektedir.
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Tablo 5.19 VAR Tahmin Sonuglari(Gelismis Ulkeler-Asya Ulkeleri/Ilk Dénem)

Amerika Almanya Fransa Ingiltere Japonya Cin Hindistan  Rusya

: 0.796" 0.094 0.036 0.125 0.129 0.048 0.821° -1.825
Amerika(-1) (8.409)  (0.592) 0.186)  (0.902)  (0.748)  (0.609)  (3.920)  (-0.564)
, -0.255"  -0.213  -0.243  -0.280" 0.002  0.008  -0.143  12.407
Amerika(-2) (2.681)  (-1339)  (-1263)  (2.016)  (0.012)  (0.097)  (-0.681)  (3.812)
-0.134 0.448" -0.273 -0.206 -0.161 -0.023 -0.616 -0.506
Almanya(-1) (1551)  (3.112)  (-1.572)  (-1636)  (-1.030)  (-0318)  (-3235)  (-0.172)
0.064 03377 03787  0.135 0048  0.056  0.731°  0.491
Almanya (-2) (0.782) (2.442) (2267)  (1119)  (0322)  (0.806) (4.010) (0.174)
Fransa (-1) 0.170° 02557  0.979° 0.170™° -0.002 -0.065  0.178  -1.714
(2.659) (2389) (7595)  (1.828)  (0.021)  (-1221)  (1260)  (-0.785)
Fransa(-2) -0.076 -0.136  -0.229 -0.023 0.051 -0.059 -0.407 -3.180

(-1.193) (-1.285) (-1.787)  (-0248)  (0.440)  (-1.102) (-2.902) (-1.463)

-0.080 0.098 0.010  0.668°  0.058 0.1207°  0.177 4.042
(-1.027) (0.759) (0.061) (5.896) (0.408) (1.847) (1.029) (1.522)

0.161" -0.032 -0.031 -0.025 0.105 -0.004 -0.087 1.956
(2.118) (-0.251) (-0202)  (-0229)  (0.762)  (-0.058) (-0.518) (0.754)

0.013 0.090 0.147 0.055 0.534"  -0.016 0.008 -2.071

Ingiltere(-1)
Ingiltere(-2)

Japonya(-1)

(0.282) (1.208) (1.627) (0.843) (6.556) (-0.428) (0.089) (-1.352)
-0.032  -0.122""  -0.087  -0.052 -0.019  0.011 0.032 -0.273
Japonya(-2) (0.734)  (-1.698)  (-1.004)  (-0.822)  (-0238)  (0.307)  (0.341)  (-0.185)
Cin (-1) 0.010 -0.020  -0.056  -0.025 -0.361" 0883  -0.064 1.367
(0.110) (-0.132) (-0.300) (-0.188)  (2.133)  (11.313) (-0.313) (0.430)
Cin (:2) 0.030 0.062 -0.007  0.064  0.09  -0.075 0.094  -4.003
(0.323) (0.399) (-0.035) (0.470) (0.566) (-0.966) (0.459) (-1.257)

-, 0.041 -0.054  -0.055  0.036  0.134"  -0.046  0.939°  -0.052
Hindistan(-1) (1.166) (0.928)  (0.772)  (0.708)  (2.099)  (-1.569)  (12.085)  (-0.043)

Hindistan (-2) -0.012 0.081 0.066 -0.015  -0.087  0.040 -0.065 -0.520

(-0.368) (1.440) 0.975) (-0.299)  (-1.432) (1.417) (-0.882) (-0.452)
Rusya(-1) 0.001 0.005 0.015"  0.002  0.006 -0.002  -0.001 0771
Y (0.563) (1.419) (3.446) (0.507) (1.542) (-0.908) (-0.312) (10.595)
Rusya(-2) 0.001  -0.004 -0.010" -0.000 -0.005 0.002  -0.004 0.146"
Y (0.364) (-1.119) (2.220) (-0.085)  (-1.366) (1.254) (-0.839) (1.920)
C 0.000 0.000 0.000 0.000  0.001°  0.000°  0.000 0.004™
(0.638) 0.970) (0.857) (1.263) (5.206) (2.829) (0.040) (1.741)

Not: Parantez igerisindeki degerler katsayilara ait z degerlerini vermektedir. -, = ve ', katsayilarm sirastyla %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeyinde istatistiksel bakimdan anlamli oldugunu gostermektedir.
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Tablo 5.20 VAR Tahmin Sonuglari(Gelismis Ulkeler-Asya Ulkeleri/Ikinci Dénem)

Amerika Almanya Fransa Ingiltere Japonya Cin Hindistan ~ Rusya
: 0.683"  -0.563"" 0.015 0.055  0.044  -0.070  -0.058 1117
Amerika(-1) (6494)  (-1754)  (0.034) (0202)  (0.203)  (0.806) (0445  (1918)
: -0.185""  -0.040 -0.562 -0.268 -0.174  0.090 0.158  -1.427"
Amerika(-2) (-1.730) (0.123)  (-1223)  (0.967)  (0.790)  (1.026) (1.191) (2.412)
-0.010 0.684° -0.180 -0.127 -0.055 0.015 0.092 -0.550
Almanya(-1) (0.160)  (3446)  (-0.642) (0.754)  (-0409)  (0287)  (1.140)  (-1.528)
-0.033 0.006 0.139 0.075 0.016 0.009 -0.175™ 0.437
Almanya (-2) (0538)  (0.031) (0.525) (0470)  (0.129)  (0.187)  (-2294)  (1.281)
Fransa (-1) -0.088 0.173  0.808° 0.076  0.166 -0.079""  -0.001 -0.205
(-1.580) (1.026)  (3.390) (0.531)  (1.449)  (-1.720) (-0.015) (-0.669)
0.174" 0.065 0.101 -0.015 0.007 0.061 0.021 0.073
Fransa(-2) (3.060)  (0373)  (0415) (0.103)  (0.057)  (1294)  (0303)  (0.231)
o 0.190"  0.018  0.344 0.803° -0.099  0.027 -0.050 0.688
Ingiltere(-1) (2274)  (0.070)  (0.960) (3.710)  (0.574)  (0.388) (:0.489) (1.491)
P -0.155™ 0.060 -0.239  0.001 -0.039 -0.065 0.047 -0.365
Ingiltere(-2) (1991)  (0254)  (0.716)  (0.003)  (-0245)  (-1.018)  (0490)  (-0.849)
-0.026 0.073  0.024  0.033  0.621° 0.084"  0.053 0.284
Japonya(-1) (0.533)  (0.498)  (0.118) (0262)  (6259)  (2.116) (0.898) (1.069)
0.040 -0.023 0.053 0.012 -0.027 -0.030 0.063 0.200
Japonya(-2) (0.831)  (0.158)  (0261) (0.097)  (:0270)  (0.773)  (1.066)  (0.759)
Cin (-1) -0.034 -0.062  -0.032 0.027 0.085 0.637" -0.159 -0.284
(-0.351) (-0212)  (0.077)  (0.107)  (0.430)  (8.048) (-1.339) (-0.534)
Cin (-2) 0.130 0.384 0.335 0.263 0.044 0.179" 0.051 0.540
(1.382) (1339)  (0827) (1.076)  (0225)  (2311) (0.435) (1.037)
.o 0.059 -0.079  -0.163 -0.010 -0.070 0.033 0.741" -0.018
Hindistan(-1) (0.940) (0413)  (0.605)  (-0.065)  (-0.546)  (0.640) (9.577) (-0.053)
.o -0.051 0.048 0.085 -0.054 0.078 -0.020 0.218" 0.053
Hindistan (-2) (0.815)  (0250)  (0314)  (-0330)  (0.603)  (-0.385) (2.809) (0.154)
Rusya(-1) 0.016 -0.021  -0.062 -0.054 -0.023  0.033"  0.021 0.723"
Y (0.856) (-0361)  (0.771)  (-1.114)  (-0.588)  (2.098) (0.892) (6.948)
-0.011 0.017  0.077 0.054  0.031 -0.035" -0.040""  0.137
Rusya(-2) (-0.597) (0.303)  (0982) (L136)  (0.815)  (2331) (-1.767) (1.362)
C 0.000 0.000  0.000 -0.000  0.000™ 0.000""  0.000""  -0.000
(0.078) (0384)  (0.050) (-0.078)  (2.555)  (1.666) (1.686) (-0.624)

2

Not: Parantez igerisindeki degerler katsayilara ait z degerlerini vermektedir. -, = ve ', katsayilarm sirastyla %1, %5 ve %10

anlamlilik diizeyinde istatistiksel bakimdan anlamli oldugunu gostermektedir.
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5.4.5. Gelismis Ulkeler Ile Miisliiman Niifusun Cogunlukta Oldugu Ulkeler
Arasindaki Iliski

Gelismis iilkelerle Miisliman niifusun ¢ogunlukta oldugu iilkeler arasindaki
iliskinin incelendigi g¢aligmanmn tiim donem icin olan sonuglar1 Tablo 5.21°de
verilmigtir. Bu sonuglara gore, tiim donemde Amerika digindaki tiim gelismis iilkeler
Misir’mn  ilk gecikme degerinden pozitif, ikinci gecikme degerinden negatif
etkilenmektedirler. Amerika ise Pakistan’in  ikinci gecikmesinden pozitif
etkilenmektedir.

Pakistan, Ingiltere ve Japonya’nim her iki gecikmesinden, Fransa ve Urdiin’iin
ikinci gecikmesinden etkilenmektedir. Tiirkiye’ Misir’in ilk, Tunus’un her iki
gecikmesinden etkilenirken, Tunus, Almanya’nin ikinci gecikmesinden etkilenmektedir.

[Ik donemin sonuglarmnm verildigi Tablo 5.22°ye bakilacak olursa Amerika’nin
Almanya ve Fransa’mn ilk, Ingiltere ve Pakistan’m ikinci gecikme degerlerinden
etkilendigi goriilecektir. Almanya ise Fransa, Urdiin ve Misir’m ilk gecikme
degerlerinden pozitif etkilenmektedir. Fransa, Japonya ve Misir’m ilk, Almanya’nin ise
ikinci gecikme degerinden etkilenmektedir. Ingiltere, Almanya ve Fransa’nm ilk,
Amerika’nin ikinci gecikmesinden etkilenmektedir. Japonya ise Misir’in ikinci gecikme
degerinden etkilenmektedir.

Pakistan ilk dénemde tiim donemde oldugu gibi Ingiltere ve Japonya’nm her iki
gecikmesinden etkilenmektedir. Buna ek olarak bu dénemde Urdiin ve Tiirkiye nin de
ilk gecikmelerinden etkilenmektedir. Urdiin ve Tiirkiye arasmnda cift tarafli nedensellik
tespit edilmistir. Tiirkiye Urdiin’{in ilk gecikmesinden, Urdiin ise Tiirkiye nin ikinci

gecikme degerinden etkilenmektedir. Tiirkiye ayrica, Fransa’nin ilk, Tunus ve Misir’in
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da ikinci gecikmelerinden etkilenmektedir. Bu donemle ilgili son olarak Tunus’un,
Almanya’nin ikinci, Tiirkiye’nin ilk gecikme degerinden etkilendigi sdylenebilir.

Tablo 5.23’te goriilecektir ki, tiim donemde oldugu gibi, ikinci donemde de
Misir’in her iki gecikmesinden Amerika disindaki tiim gelismis lilkelere dogru bir
nedensellik iligkisi s6z konusudur. Amerika ise Misir’in ikinci gecikmesi ile birlikte
Fransa ve Ingiltere’nin her iki gecikmesinden etkilenmektedir. Misir’in etkisi ile
birlikte, Almanya Amerika’nin ilk; Fransa, Amerika’nin ve Tiirkiye’nin ikinci; Japonya,
Tunus’un her iki ve Tiirkiye’nin ilk, Urdiin’iin ikinci gecikme degerinden
etkilenmektedir.

Misir, Tunus’un ikinci; Pakistan, Tirkiye’nin ilk; Tunus, Amerika, Japonya ve
Misir’m  ilk; Urdiin, Fransa ve Ingiltere'nin ilk gecikme degerlerinden
etkilenmektedirler. Tiirkiye ise Amerika, Pakistan, Tunus ve Urdiin’iin ilk, Fransa ve
Pakistan’in ikinci, Ingiltere ve Japonya’nmn ise her iki gecikme degerinden

etkilenmektedir.
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Tablo 5.21 VAR Tahmin Sonuglari(Gelismis Ulkeler-Miisliiman Niifusun Cogunlukta
Oldugu Ulkeler/Tiim Dénem)

Amerika Almanya Fransa Ingiltere Japonya Pakistan Misir Tunus Tiirkiye Urdiin

0.749°  -0223 -0.163 0.059 0.082 0361 -0.129 -0.052 -0.335 0.013
(11.149)  (-1470) (-0.786) (0.450)  (0.647)  (1.247) (-0.518) (-1.589) (-0.664) (0.442)

-0.130""  0.003 -0.098 -0.209 0.068 -0.349 -0.009 0.019 0.033 -0.034
(-1.920)  (0.022) (-0.468) (-1.598)  (0.534)  (-1.200) (-0.038) (0.572)  (0.065) (-1.157)

-0.049 0.676° -0.143 -0.115 -0.028 -0.070 -0.088 -0.023 0.021 -0.020
(-0976)  (5.990) (-0.932) (-1.198) (-0.303)  (-0.326) (-0.477) (-0.955) (0.056) (-0.933)

0.010 0.086 0.156 0.060 -0.046 -0.051 0.201 0.046" -0.549 0.011
(0210)  (0.780)  (1.045) (0.636) (-0.502) (-0.243) (1.122) (1.918) (-1.507) (0.500)

0.053 0.108 0.901° 0.100 0.051 -0.109 -0.070 0.013 0.220 0.009
(1391)  (1.252) (7.663) (1348) (0.712)  (-0.666) (-0.497) (0.701)  (0.770) (0.544)

0.008 0.023  -0.047 0.010 0.016 0.300™" -0.062 -0.020 0.364 -0.001
(0213)  (0.259) (-0.396) (0.133)  (0.217)  (1.803) (-0.434) (-1.075) (1.255) (-0.090)

0.004  0.071 0.107 0.722° -0.035 0.424™ 0.194 0.020 0.072 -0.017
0.074) (0.587)  (0.654) (7.012)  (-0.351)  (1.854) (0.987) (0.778)  (0.179) (-0.732)

0.025 -0.011 -0.058 -0.024 0.025 -0.635"" -0.058 -0.023 -0.430 0.002
(0489)  (0.094) (-0.367) (-0.247) (0.263)  (-2.899) (-0.306) (-0.906) (-1.126) (0.114)

-0.005  0.036 0.038 -0.006 0.566" -0.237"" -0.030 0.020 0.096 -0.011
(-0.159)  (0.493)  (0.383) (-0.091)  (9.341)  (-1.710) (-0.255) (1.240)  (0.397) (-0.762)

0.021 -0.065 -0.023 0.006 0.020 0.2762" 0.083 -0.024 0.161 0.013
(0.680)  (0.913) (-0.235) (0.094)  (0.333)  (2.038) (0.711) (-1.571) (0.682) (0.924)

-0.005  -0.004 -0.027 -0.002 0.010 0.956" -0.039 -0.001 -0.029 0.002
(-0477)  (-0.129)  (-0.695) (-0.094)  (0.436)  (17.696) (-0.843) (-0.144) (-0.313) (0.409)

0.0297  0.023 0.054 0.025 -0.009 -0.092" 0.027 0.000 0.135 -0.002
(2295)  (0.808)  (1.402) (1.031) (-0368) (-1.712) (0.578) (0.081)  (1.439) (-0.460)

0.010  0.123° 0.140° 0.088° 0.079° -0.014 0.888" 0.002 0.263" 0.002

Amerika (-1)
Amerika (-2)
Almanya (-1)
Almanya (-2)
Fransa (-1)
Fransa (-2)
Ingiltere (-1)
Ingiltere (-2)
Japonya (-1)
Japonya (-2)
Pakistan (-1)

Pakistan (-2)

Misir (_1) (0.672) (3.614) (3.025) (3.034) (2.791) (-0.215) (16.011) (0.261) (2.331)  (0.251)
Misir (-2) -0.009 -0.114" -0.144" -0.085" -0.088" 0.008 -0.084 0.007 -0.152 -0.000
(-0.630)  (-3.334) (-3.098) (-2.920) (-3.086)  (0.121) (-1.504) (1.019) (-1.348) (-0.056)
Tunus (-1) -0.124 0242 0.146 0.118 0314 -0.136 0.329 1.084" -1.793" 0.026
(-1.141) ~ (0.986)  (0.436) (0.561)  (1.536)  (-0.291) (0.821) (20.312) (-2.199) (0.547)
Tunus (-2) 0.156  -0.134 0.003 -0.044 -0221 -0.176 -0.278 -0.151" 2.052" -0.022

(1451)  (0.550)  (0.009) (-0212) (-1.092) (-0.382) (-0.702) (-2.868) (2.548) (-0.478)

0.003 0.001  0.002 -0.006 0.013 -0.028 0.014 0.005 0.868" -0.004
(0360)  (0.072)  (0.076) (-0413)  (0.902)  (-0.876) (0.508) (1.451) (15.454) (-1.154)

-0.001 0.002 0.002 0.009 -0.006 0.035 -0.015 -0.003 0.082 0.004
(-0208)  (0.147)  (0.096) (0.656) (-0.408)  (1.096) (-0.539) (-0.724) (1.476) (1.220)

Urdiin (-1) 0.061 0219 0245 0301 0.348 0.686 0.480 -0.055 1.041 0.836"
(0.480)  (0.756)  (0.623) (1.214)  (1.441)  (1.246) (1.017) (-0.881) (1.084) (15.031)

Tiirkiye (-1)

Tiirkiye (-2)

Urdiin (-2) -0.020  -0.292 -0.244 -0.340 -0.559" -1.273" -0.125 0.065 -1.486 0.026
(-0.152)  (-1.002) (-0.615) (-1.367) (2.306) (2.303) (-0.263) (1.025) (-1.540) (0.474)

C 0.000 0.000  0.000 0.000 0.000° 0.000° 0.000 0.000 0.000 0.000"
(0422)  (1.586)  (0.271) (1.186)  (5.231)  (3.203)  (0.302) (0.220)  (0.224) (3.226)

Not: Parantez igerisindeki degerler katsayilara ait z degerlerini vermektedir. -, = ve ', katsayilarm sirastyla %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeyinde istatistiksel bakimdan anlamli oldugunu gostermektedir.
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Tablo 5.22 VAR Tahmin Sonugclari(Gelismis Ulkeler-Miisliiman Niifusun Cogunlukta
Oldugu Ulkeler/Ilk Dénem)

Amerika Almanya Fransa Ingiltere Japonya Pakistan Urdiin Tiirkiye Tunus Misir

0.849°  0.077 0.010 0.210 0.155 0.460 -0.028 0.275 0.006 -0.074
(9.004)  (0.494)  (0.051)  (1.539)  (0.885)  (1.079) (-0.938) (0.324)  (0.145) (-0.234)

-0.208" -0.114 -0.079 -0.248"" 0.149 -0.128 -0.022 0.183 0.028 0.137
(2.185)  (-0.721)  (-0.405)  (-1.802)  (0.842)  (-0.296) (-0.737) (0.214)  (0.634) (0.426)

-0.148™ 0.478°  -0.202 -0.206" -0.155 -0.185 0.020 -0.965 -0.035 0.048
(-1.709)  (3.330)  (-1.141)  (-1.642)  (-0.958) (-0.471) (0.735) (-1.237) (-0.888) (0.166)

0.077 0.306™ 0340 0.148 -0.030 -0.164 -0.039 -0.332 0.064" -0.086
0916)  (2.191)  (1.971)  (1.218)  (-0.191)  (-0.429) (-1.455) (-0.437) (1.649) (-0.304)

0.195° 02237 0916 0.178" 0.028 0.125 -0.025 1.286" 0.002 -0.129
(3.097)  (2.118)  (7.114)  (1.950)  (0.236)  (0.436) (-1.269) (2.266)  (0.070) (-0.609)

-0.102  -0.131 -0.225"" -0.048 0.100 0.401 0.032 0.325 -0.022 0.255
(-1.610)  (-1257)  (-1.739)  (-0.522) (0.848)  (1.396) (1.600) (0.569) (-0.745) (1.191)

-0.094 0.103  -0.070 0.690° -0.030 0.855" 0.027 -0.154 -0.007 -0.100
-1.172)  (0.775)  (-0.429)  (5.955) (-0.204) (2.354) (1.092) (-0.214) (-0.194) (-0.370)

0.1677  -0.020 -0.019 -0.048 0.135 -1.004" -0.024 0324 -0.011 0.134
(2.161)  (-0.160)  (-0.119)  (-0.434)  (0.934)  (-2.866) (-1.008) (0.467) (-0.300) (0.516)

0.012  0.083 0.155° 0.056 0.570° -0.355"" 0.008 -0.164 0.002 0.017
0262)  (1.131)  (1.716)  (0.868)  (6.892)  (-1.769) (0.611) (-0.412) (0.091) (0.111)

Amerika(-1)
Amerika(-2)
Almanya(-1)
Almanya(-2)
Fransa(-1)

Fransa(-2)

Ingiltere(-1)
Ingiltere(-2)

Japonya(-1)

-0.020 -0.112  -0.101 -0.053 0.001 0.420” 0.012 0.114 -0.025 -0.008

Japonya(-2) (-0461)  (-1.559)  (-1.138)  (-0.851)  (0.019)  (2.140)  (0.909) (0.293) (-1.269) (-0.053)

-0.005 -0.012 -0.018 -0.004 0.001 0.836 0.006 -0.061 -0.007 -0.085

(-0.269)  (-0.440)  (-0.541)  (-0.147)  (0.041) (10.993) (1.061) (-0.402) (-0.867) (-1.497)

0.029™"  0.031 0.041 0.016 -0.022 -0.026 -0.002 0.061 -0.004 0.043
(1731)  (1.129)  (1.196)  (0.673)  (-0.707) (-0.341) (-0.435) (0.400) (-0.478) (0.755)

Urdin(-1) 0069 0.718""  0.672  0.549 -0.261 2.103"" 0.684" 4.544™ -0.088 0.458
0279)  (1.770)  (1.342)  (1.550) (-0.570)  (1.893) (8.859) (2.061) (-0.777) (0.554)

Urdiin(-2) -0.077 -0.482 -0.340 -0.428 0.150 -1.370 0.065 -3.049 0.129 0.270
(-0314)  (-1.191)  (-0.681)  (-1.210)  (0.330) (-1.237) (0.844) (-1387) (1.144) (0.328)

Pakistan(-1)

Pakistan(-2)

0.001  -0.001 0.021 -0.013 0.005 -0.083" -0.005 0.803" 0.009™ 0.007
0.153)  (-0.078)  (1.120)  (-1.001)  (0.322)  (-1.990) (-1.623) (9.722)  (2.036) (0.221)

-0.004 -0.001 -0.013 0.011 -0.009 0.052 0.007" 0.076 -0.006 -0.031
(-0391)  (-0.038)  (-0.674)  (0.830) (-0.510) (1.257) (2.289) (0.925) (-1.318) (-1.014)

-0.157  0.105 -0.294 -0.166 -0.038 0.341 0.008 -2.037 0.995" -0.655

Tiirkiye(-1)

Tiirkiye(-2)

Tunus-1) - 0o5a)  0376)  (0848)  (0.676) (0.119) (0443) (0145 (1333) (12709 (1.142)
Tunus(-2) 0222 -0.013 0.199 0.187 0.177 -0.550 -0.003 3.010” -0.093 0.781
(1.372)  (-0.047)  (0.603)  (0.800)  (0.585)  (-0.751) (-0.059) (2.069) (-1.242) (1.431)
Mistr(-1) 0.005 0.075™ 0.112" 0.009 0.071 -0.125 0.003 0.337 0.017 0.924"
0207)  (1.937)  (2.343)  (0267)  (1.615)  (-1.178) (0.445) (1.599) (1.545) (11.695)
Mistr(-2) -0.004 -0.063 -0.046 -0.000 -0.106" 0.022 0.001 -0.453" 0.003 -0.117
(-0.182)  (-1.522)  (-0.906)  (-0.015) (-2.278)  (0.196)  (0.170) (-2.019) (0.287) (-1.391)
C 0.000  0.000 -0.000 0.000 0.000° 0.000 0.000” -0.000 0.000 0.000

(0.616)  (0.253)  (-0.655)  (1.037)  (3.931) (1.569) (2.396) (-0.081) (0.836) (0.588)

Not: Parantez igerisindeki degerler katsayilara ait z degerlerini vermektedir. -, = ve ', katsayilarm sirastyla %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeyinde istatistiksel bakimdan anlamli oldugunu gostermektedir.
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Tablo 5.23 VAR Tahmin Sonuglari(Gelismis Ulkeler-Miisliiman Niifusun Cogunlukta
Oldugu Ulkeler/Ikinci Dénem)

Amerika Almanya Fransa ingiltere Japonya Misir Pakistan Tunus Tiirkiye Urdiin

Amerika (-1) 0.653" -0.628"™" -0.068 -0.093 0.009 -0.293 -0.463 -0.123" -1.256" 0.029
(6.017)  (-1.948) (-0.149) (-0.337)  (0.043) (-0.644) (-1.113) (-2.183) (-2.906) (0.481)

Amerika () 021377 0203 -0.826™ 0284 -0.081 -0366 0362 -0.063 0.044 -0.045
(-1.812)  (:0.582) (-1.676) (0.949) (-0.355) (0.741) (0.802) (-1.035) (0.093) (-0.691)

-0.008 0.661° -0.103 -0.057 -0.046 -0.175 -0.010 -0.041 0.097 -0.051
Almanya (-1) " (700 G543)  (0391) (0354) (0376) (0.664) (0.040) (-1255) (0.386) (1438)

-0.041 -0.095 -0.032 -0.032 -0.106 0.393 0242 0.039 -0.549" 0.015
Almanya (-2) (2060 (0547) (0129) (0217) (0935) (1599 (1080) (1291) (2357) (0.444)

*

Fransa (-1) -0.096™ 0.135 0.656° 0.010 0.176 -0.116 -0.010 0.032 -0.214 0.079"
(-1.666)  (0.785)  (2.713)  (0.065)  (1.567) (-0.480) (-0.046)  (1.066)  (-0.933) (2.430)

Fransa (-2) 0.177° 0203 0.253 0.086 0.122 -0.099 -0.173 -0.005 0.971° -0.033
(3.003)  (1.158)  (1.023) (0.574)  (1.063) (-0.401) (-0.764) (-0.160) (4.138) (-1.010)

0226 0.091 0470 0.819° -0.181 0.419 0.057 0.028 0.703" -0.104"
(2.878)  (0.388)  (1.427) (4.083)  (-1.182)  (1.269) (0.190)  (0.690)  (2.246) (-2.357)

-0.174”  -0.076 -0.271 -0.043 -0.109 -0.098 -0.039 -0.023 -1.276" 0.046
(-2.300)  (-0.338) (-0.851) (-0.220) (-0.736) (-0.309) (-0.135) (-0.592) (<4.224) (1.081)

-0.048 -0.046 -0.152 -0.095 0.526° 0.014 -0.011 0.046"" 0.542° -0.040
(-0.972)  (-0.315) (-0.743) (-0.765)  (5.533)  (0.068) (-0.058) (1.815)  (2.784) (-1.450)

0.067 0.035 0.185 0.075 -0.030 0.012 -0.245 -0.011 -0.379"" 0.031
(1337)  (0.232)  (0.880) (0.584) (-0311) (0.055) (-1.274) (-0.415) (-1.902) (1.108)

Ingiltere (-1)
Ingiltere (-2)
Japonya (-1)

Japonya (-2)

Misir (-1) 0.006 0.1377 0.142™ 0.133" 0.075" 0.787° -0.016 -0.020" 0.063 0.003
0.339)  (2.389)  (1.763)  (2.701)  (2.015)  (9.735) (-0.214) (-2.033)  (0.823) (0.278)

Misir (-2) -0.034™ -0.171" -0.245" -0.172" -0.063"" -0.113 -0.035 0.007 -0.043 0.003
(-1.742)  (-2.986) (-3.026) (-3.496) (-1.687) (-1.389) (-0.470)  (0.700)  (-0.559) (0.259)

Pakistan (-1) -0.021 -0.020 -0.080 -0.022 -0.010 -0.020 1.067° 0.003 -0.202" 0.003
(-1.002)  (-0.334) (-0.930) (-0.425) (-0.246) (-0.235) (13.508) (0.258) (-2.469) (0.260)

Pakistan (-2) 0.028 0.025 0.066 0.031 0.030 -0.043 -0.285 0.009 0.351" 0.010
(1330)  (0.400) (0.756) (0.574)  (0.747)  (-0.490) (-3.542) (0.810)  (4.205)  (0.890)

Tunus (-1) -0.184  0.063 -0.029 0.107 0.5717" 0.958 0.063 1.007° -1.079"" -0.012
(-1.194)  (0.139)  (-0.045) (0.273)  (1.907) (1.483) (0.107) (12.603) (-1.761) (-0.142)

Tunus (-2) 0191 -0.0700.290 -0.027 -0.6017 -1.072"" 0.050 -0.137"" 0.712 -0.026
(1279)  (-0.158)  (0.464) (-0.071) (2.071) (-1.711) (0.088) (-1.771)  (1.198) (-0.311)

Tiirkiye (-1) 0006 -0.017 -0.086  0.003 0.061™" 0.050 0.136™" -0.008 1.024" -0.011
Y 0292)  (-0292) (-1.079) (0.067)  (1.651)  (0.628) (1.851) (-0.825) (13.464) (-0.994)

Tiirkiye (-2) 0.006 0.062 0.134™ 0.029 -0.028 -0.013 -0.103 0.015 -0.043 0.013
Y 0338)  (1.125)  (1.718)  (0.607)  (-0.789) (-0.165) (-1.448) (1.578) (-0.581) (1.263)

Urdiin (-1) 0.086 -0.151 -0.026 0.186 0.449 0.594 0.453 -0.079 -1.011"" 0.823"
(0.585)  (-0.344) (-0.042) (0.493)  (1.560)  (0.955) (0.798) (-1.025) (-1.716) (9.929)

Urdiin (-2) 0.000 -0.263 -0.357 -0.351 -0.692"" 0.144 -0.655 0.106 0.506 -0.022
(0.002)  (-0.584) (-0.562) (-0.907) (-2.346) (0.227) (-1.127) (1.352)  (0.839) (-0.263)

C 0.000  0.000° 0.000 0.000 0.000° 0.000 0.000 0.000 0.001" 0.000"
(0.886)  (2.652)  (1.343) (1.265)  (4271) (0.316) (1.454)  (0.956) (2.424) (3.115)

Not: Parantez igerisindeki degerler katsayilara ait z degerlerini vermektedir. -, = ve ', katsayilarm sirastyla %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeyinde istatistiksel bakimdan anlamli oldugunu gostermektedir.
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5.4.6. Diinya Indeksleri ve Uzak Dogu Ulkeleri Arasindaki Iliski

Diinya indeksleri ile Uzak Dogu iilkeleri arasindaki etkilesimin incelendigi VAR
tahmin sonuglar1 Tablo 5.24’te verilmistir. Bu sonuglara gore tiim diinya indeksleri
Tayvan’in ilk gecikmesinden etkilenmektedir. FTSE GOU indeksi disindaki diinya
indeksleri Tayvan’im ikinci gecikme degerinden de etkilenmektedir. Bunlarla birlikte DJ
DB indeksi Singapur ve Hong Kong’un ilk gecikmelerinden; FTSE D ve FTSE GU
indeksleri Giiney Kore’nin ikinci, Singapur’un her iki gecikmesinden; FTSE GOU
indeksi Tayland’in ve Hong Kong’un her iki gecikme degerinden etkilenmektedir.

Giiney Kore, FTSE D ve FTSE GU indekslerinin her iki gecikmesinden, FTSE
GOU indeksinin ikinci gecikmesinden etkilenmektedir. Tayland DJ DB indeksinin
ikinci, FTSE GOU indeksinin her iki gecikmesinden etkilenmektedir. Tayvan, DJ DB
indeksinin ikinci, FTSE D indeksinin ilk, FTSE GU ve Hong Kong indekslerinin her iki
gecikme degerinden etkilenmektedir. Malezya ise FTSE D, FTSE GU ve Hong Kong
indekslerinin her iki gecikme degerinden etkilenmektedir. Singapur, FTSE GOU
indeksinin ikinci, Malezya’nin her iki gecikme degerinden etkilenmektedir. Hong Kong
FTSE GOU indeksinin ikinci, Singapur’un ilk ve Giiney Kore'nin her iki gecikme
degerinden etkilenmektedir.

Ik dénem sonuglar1 Tablo 5.25te verilmistir. Ik dénemde Uzak Dogu
iilkelerinden diinya indekslerine dogru tek etkilesim Tayland’in her iki gecikmesinden
FTSE GOU indeksine dogrudur.

Giiney Kore bu dénem de tiim donemde oldugu gibi FTSE D ve FTSE GU
indekslerinin her iki gecikmesinden etkilenmektedir. Ayrica FTSE GOU indeksinin ilk
gecikmesinden de etkilenmektedir. Hong Kong FTSE GOU indeksinin ilk ve Giiney

Kore’nin her iki gecikmesinden etkilenmektedir. Malezya FTSE D, FTSE GU
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indekslerinin her iki gecikme degerinden, FTSE GOU ve Hong Kong indekslerinin
ikinci gecikme degerinden ve Singapur’un ilk gecikme degerinden etkilenmektedir.
Singapur FTSE GOU indeksinin ikinci, Malezya’nmn ilk; Tayland, FTSE GOU
indeksinin her iki; Tayvan, DJ DB indeksinin ikinci gecikmesinden etkilenmektedir.

Tablo 5.26’ya bakilacak olursa ikinci donemde etkilesimlerin arttigi
goriilecektir. DJ DB indeksi, Hong Kong, Singapur ve Tayvan’in ilk, Giiney Kore ve
Malezya’'nin ikinci gecikmelerinden etkilenmektedir. Ayrica diinya indekslerinden de
FTSE D ve FTSE GOU indekslerinin ikinci, FTSE GU indeksinin her iki
gecikmesinden etkilenmektedir. FTSE D indeksi ise Hong Kong ve Singapur’un ilk
gecikmesinden, FTSE GU, FTSE GOU ve Malezya indekslerinin ikinci gecikmesinden,
DJ DB, Giiney Kore ve Tayvan’in her iki gecikmesinden etkilenmektedir. FTSE GU
indeksi, DJ DB indeksinin her iki gecikmesinden, Giiney Kore, Hong Kong, Singapur
ve Tayvan’m ilk gecikmesinden, FTSE GOU ve Malezya mn ikinci gecikmelerinden
etkilenmektedir. FTSE GOU indeksi ise DJ DB ve Hong Kong’un her iki, Tayland’in
ilk gecikmesinden etkilenmektedir.

Giiney Kore tiim donemde ve ilk dénemde oldugu gibi FTSE D ve FTSE GU
indekslerinin her iki gecikmesinden etkilenmektedir. Ayrica Hong Kong ve
Malezya’nin ikinci gecikmelerinden de etkilenmektedir. Malezya, Singapur ve Tayvan
Giiney Kore’nin her iki gecikmesinden etkilenmektedirler. Bununla birlikte Malezya,
Hong Kong’un ilk, Singapur ise Malezya’nin ikinci gecikmesinden etkilenmektedir.
Hong Kong, FTSE D ve FTSE GU indekslerinin ikinci, Giiney Kore’nin ilk; Tayland,

Giiney Kore’nin ikinci gecikmesinden etkilenmektedir.
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Tablo 5.24 VAR Tahmin Sonuclari(Diinya Indeksleri-Uzak Dogu Ulkeleri/Tiim Dénem)

DJ DB FTSE D FTES GU FTSE GOU Giliney Kore
DJ DB (-1 e ose0 o000 o6 0150
DI DB (2) 675 0998 0595 e 0405
FISED (-1) oo Rrey oo ossy e
Frsepe) 2R 2 i 105 e
FISEGUED 2 o g 0356 g
N RN 30 e
FISEGOUCD 1) e e G 1335
FISEGOU(2) G0 e Fv e
Giiney Kore (-1) 1570 (5 308 st e
Gineykore(2) 037 OIS ot oo 1200
Tayland (-1) 10 0945 061 e 1o
Tayland (-2 ey e it P sty
Tayvan (-1 o e Frea oo 0345
Tayvan (-2 per A C U s 076
Malezya (-1 0357 gt oo e ot
Malezya (-2 e o5 o5 Lo 0069
simgapr(-1) - Q7L Q20 e o0 o121
smgapur (2040 0TI T osth 097
Hong Kong (1) %106 550 75 i 015
Hong Kong () (0 s a0 s o)
C 0.000™ 0.000 0.000 0.000° 0.000

(2.125) (1.555) (1.487) (3.855) (0.801)

Not: Parantez igerisindeki degerler katsayilara ait z degerlerini vermektedir. -, = ve ', katsayilarm sirastyla %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeyinde istatistiksel bakimdan anlamli oldugunu gostermektedir.
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Tablo 5.24’{in Devami

Tayland Tayvan Malezya Singapur Hong Kong
T T
weney T e g o
ooy WM mm am o A
o) OSSR
ST T - S SN B
mwaey 0 wEmn e
mwconen OB g
mweon G4 T
I A R Nt
Gy OB G om e aw
TR SR AT R
I SR N
Tayvan (-1) Lo s 0579 0981 @751
Tayvan (-2 0455 e Lo 026 026
Malezya () 15D e pie (0306
Malezya (D) (g coash 0225 e
Singapur (1) (1) a5 a6 o e
Singapur (2) 540 Lo s 075 150
HoeKong (G 07RO 0 e
HoneKong2) 000 U G 079 G
C 0.000 0.000 0.000 0.000° 0.000

(1.564) (0.268) (0.557) (2.763) (-0.043)

2

Not: Parantez igerisindeki degerler katsayilara ait z degerlerini vermektedir. -, = ve ', katsayilarm sirastyla %1, %5 ve %10

anlamlilik diizeyinde istatistiksel bakimdan anlamli oldugunu gostermektedir.
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Tablo 5.25 VAR Tahmin Sonuglari(Diinya Indeksleri-Uzak Dogu Ulkeleri/Ilk Dénem)

DJ DB FTSE D FTSE GU FTSE GOU Giliney Kore
DJ DB (-1 e e 00 e
DJ DB (-2) Hew e o0 oosh
FTSED (-1) O ey o San iy
FTSE D (2) oo 0635 662 s e
FTSE GU (1) Goos (oo S o0 o
FTSE GU (2) Do ros Ry San ey
FISEGOUCH) GO 0T 00T ety i
FISEGOUGD) e o) 0192 e ik
GineyKore (1) @28 450 0395 0306 o
GuneyKore(2) S 4 e oz 0711
HongKong () (1 g Vo ten 030
HongKong2)  [nON SR oo 50 e
Malezya (-1 B s 002 0795 0348
Malezya (2 o res st 0719 0215
Singapur (-1) oos (s 208 o a5
Singapur (2) oo s oo 30 o5
Tayland (-1) 0365 (02 0278 o 0405
Tayland (2) We res o560 e 000
Tayvan (-1 o o 559 sy 959
Tayvan (2) e oo 0159 o400 oo
C 0.000™ 0.000™" 0.000™" 0.000 0.000°

(2.234) (1.893) (1.848) (1.185) (4.040)

2

Not: Parantez igerisindeki degerler katsayilara ait z degerlerini vermektedir. -, = ve ', katsayilarm sirastyla %1, %5 ve %10

anlamlilik diizeyinde istatistiksel bakimdan anlamli oldugunu gostermektedir.
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Tablo 5.25’in Devami

Hong Kong Malezya Singapur Tayland Tayvan
oo 1) ST
DI DB (-2 790 S oE e
FSEDCh T
o cnow o am o
rse oy oo amoamoam
ooz WA am
Fise 600 b R T T
Frse 600 o S S T
ECTCT S T R A
Giney Ko ) s A S
Hong Kong (-1 oo ws®  wess 00 doon
e 2R am e
e 1 wooummy em o
e weumoamoam o
s 1 O
s 2 wooeEmom o oy
T 1 mLoo e s
Totad (2 oo e o
T T I
faren 2 FEC N T 1
C 0.000™" -0.001" 0.000™ 0.000 -0.001

(1.832) (-2.159) (2.303) (-0.679) (-0.928)

Not: Parantez igerisindeki degerler katsayilara ait z degerlerini vermektedir. -, = ve ', katsayilarim sirastyla %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeyinde istatistiksel bakimdan anlamli oldugunu gostermektedir.



82

Tablo 5.26 VAR Tahmin Sonuglari(Diinya Indeksleri-Uzak Dogu Ulkeleri/ikinci Dénem)

DJ DB FTSE D FTSE GU FTSE GOU Giliney Kore
DJ DB (-1 B B R 1 0936
DJ DB (-2 s e e e
FTSED (-1 e o4 R 160 e
FISED () e h o e
FTSE GU (-1) R o 10 s
FISE GU (-2) P M N O A
FTSE GOU (-1 e 2 100 e oo
FTSE GOU (2) i S e A
Giney Kore (-1) O /N A 5 e
Gineykore() %P0 LOC LS 0 ose
Hong Kong (-1 AT o A 240 ey
Hong Kong(-2) 608 s osh e
Malezya (-1 o 015 o0n 146 0748
Malezya (-2 Er S A A S
Singapur (-1) P A 4 fote
Singapur (2) ey o200 e 1o 526
Tayland (-1) et e et ol 125
Tayland (-2) s o 0570 o500 s
Tayvan (-1 PO He oA ot
Tayvan (2) S e e 0405 053
C -0.000™ -0.000™ -0.000™ -0.000 -0.000

(-2.194) (2.314) (-2.336) (-1.237) (-1.247)

Not: Parantez igerisindeki degerler katsayilara ait z degerlerini vermektedir. -, = ve ', katsayilarm sirastyla %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeyinde istatistiksel bakimdan anlamli oldugunu gostermektedir.
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Tablo 5.26’nin Devami

Hong Kong Malezya Singapur Tayland Tayvan
0.137 -0.039 0.112 -0.023 -0.544
DJ DB (-1) (1.574) (:0.513) (1.208) (0.251) (:0.584)
-0.101 -0.005 -0.094 0.012 0.865
DJ DB (-2) (-1.155) (:0.062) (:0.998) (0.131) (0.921)
-0.851 0.203 -0.904 0.461 0.130
FTSE D (-1) (-1.006) 0272) (-0.996) (0.506) (0.014)
2.134° 0.062 0.896 -1.146 6.876
FTSE D (-2) (2.751) (0.090) (1.077) (-1.370) (0.826)
.. 0.759 -0.220 0.758 -0.444 0.279
FTSE GU (-1) (0.923) (-0.303) (0.860) (-0.500) (0.032)
.. -2.012° -0.011 -0.760 1.086 -7.362
FTSE GU (-2) (-2.661) (-0.017) (-0.938) (1.331) (-0.907)
.. -0.046 0.003 -0.016 0.042 0.130
FTSE GOU (-1) (-1.210) (0.095) (-0.397) (1.006) (0.316)
.. 0.024 0.005 0.001 0.005 -0.129
FTSE GOU (-2) (0.668) (0.148) (0.021) (0.121) (-0.329)
} 0.225™ 0.186" 0.301" -0.056 1.8117"
Giiney Kore (-1) (2.269) (2.120) (2.827) (:0.524) (1.700)
) -0.108 -0.272" -0.288" 0.267" -3.550"
Giiney Kore (-2) (-1.009) (:2.869) (:2.497) (2.308) (-3.080)
0.682" 0.1617 0.052 -0.098 2.562"
Hong Kong (-1) (8.041) (2.147) (0.572) (-1.071) (2.814)
0.107 -0.037 -0.041 -0.157 -0.060
Hong Kong(-2) (1.178) (-0.463) (-0.424) (-1.613) (-0.062)
0.070 0.738" 0.053 0.000 -1.545
Malezya (-1) (0.657) (7.810) (0.466) (0.001) (-1.344)
-0.025 0.008 -0.215™ 0.126 -0.561
Malezya (-2) (:0.239) (0.083) (-1.892) (1.100) (:0.493)
) -0.005 0.066 0.815" -0.052 1.463
Singapur (-1) (-0.056) (0.765) (7.797) (-0.492) (1.398)
, 0.028 0.087 0.222" -0.086 0.418
Singapur (-2) (0.289) (1.021) (2.130) (:0.827) (0.401)
-0.045 0.076 0.067 0.650" -0.011
Tayland (-1) (0.559) (1.057) (0.774) (7.406) (-0.012)
0.092 -0.052 -0.068 0.199™ 0.874
Tayland (-2) (1.131) (-0.731) (-0.777) (2.280) (1.004)
0.002 -0.000 -0.004 0.001 0.536
Tayvan (-1) (0.287) (:0.078) (:0.449) (0.145) (6.359)
-0.013 0.000 0.001 0.003 0.094
Tayvan (-2) (-1.626) (0.018) (0.085) (0.320) (1.077)
-0.000" 0.000 0.000 0.000™ -0.000
C (-2.924) (0.427) (0.331) (2.062) (-0.353)

Not: Parantez igerisindeki degerler katsayilara ait z degerlerini vermektedir. -, = ve ', katsayilarm sirastyla %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeyinde istatistiksel bakimdan anlamli oldugunu gostermektedir.
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5.4.7. Diinya Indeksleri Ile Giiney Amerika Ulkeleri Arasidaki iliski

Diinya indeksleri ve Giiney Amerika iilkelerinin tiim dénemdeki etkilesimleri
Tablo 5. 27°de verilmistir. Tiim dénemde DJ DB, FTSE D ve FTSE GU indeksleri
Brezilya ve Meksika’nin her iki gecikmesinden etkilenmektedir. Ayrica FTSE D ve
FTSE GU indeksleri, FTSE GOU indeksinin her iki gecikmesinden; DJ DB indeksi
FTSE GOU indeksinin ilk gecikme degerinden etkilenmektedir. FTSE GOU indeksi ise
Arjantin ve Meksika’nimn her iki gecikme degerinden etkilenmektedir.

Brezilya, FTSE GOU indeksinin her iki, Meksika'min ilk gecikme degerinden
etkilenmektedir. Meksika ise FTSE GOU indeksinin ilk, Brezilya’nmn her iki gecikme
degerinden etkilenmektedir.

[k dénemde, tiim dénemde oldugu gibi, Meksika’nin her iki gecikme
degerinden tiim diinya indekslerine dogru bir nedenselligin oldugu Tablo 5.28’de
goriilmektedir. FTSE GOU indeksi bunun yani sira Arjantin ve Brezilya’nin da her iki
gecikme degerinden etkilenmektedir. Meksika FTSE GU ve FTSE GOU indekslerinin
ilk gecikme degerlerinden etkilenmektedir.

Ikinci déneme iliskin sonuglar Tablo 5.29°da verilmistir. Tablo 5.29°da da
goriilecegi gibi bu donemde diinya indekslerinin kendi aralarindaki etkilesimde bir artig
vardir. FTSE D ve FTSE GU indeksleri, tiim diinya indekslerinin her iki gecikme
degerinden etkilenmektedir. DJ DB indeksi, FTSE D ve FTSE GU indekslerinin ve
Meksika’nin  her iki gecikmesinden, Arjantin’in ilk gecikmesinden etkilenmektedir.
Tiim ve ilk donemlerde oldugu gibi diger diinya indeksleri de Meksika’nin her iki
gecikmesinden etkilenmektedir. Brezilya, Arjantin’in ilk ve Meksika’nin her iki
gecikme degerinden; Meksika DJ DB indeksinin ikinci ve FTSE GU indeksinin ilk

gecikmesinden etkilenmektedir.
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Tablo 5.27 VAR Tahmin Sonuglari(Diinya Indeksleri-Giiney Amerika Ulkeleri/Tiim Dénem)

DIDB FTSED FTSEGU FTSE GOU Arjantin Brezilya Meksika
DI DB (-1 A S o A
DJ DB (-2) O350 Osen  Oem s ©im) o ol
FTSED (-1 i o s oo 0S4 G cosen
FTSE D (2 G Gay  Gsw G @ ame G5
FISEGUCD  T0 050 s oo e ooss (s
FISEGUG) 0 5D G oy sy i cods
e A < S o B A
Frsecon () D00 ORS00 e Sae
Arjantin (-1) N
Atjantn (2) B LS S N G e
A S S S 7
mta (2 OWLT W W O e e
Meksika (-1 PR A S N MU SN
Y- A v S e
C 0.000°  0.000™"  0.000™" 0.000° 0.000  0.000 0.000

(2.998) (1.836) (1.773) (3.006) (1.136) (0.999) (1.297)

Not: Parantez icerisindeki degerler katsayilara ait z degerlerini vermektedir. ~,

2

anlamlilik diizeyinde istatistiksel bakimdan anlamli oldugunu gostermektedir.

s
ve , katsayilarin sirastyla %]l,

%5 ve %10
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Tablo 5.28 VAR Tahmin Sonuglari(Diinya Indeksleri-Giiney Amerika Ulkeleri/ilk Dénem)

DIDB FTSED FTSEGU FTSEGOU Arjantin Brezilya Meksika
DJ DB (-1 P A R s AR SR o
DJ DB (-2 B S S S e
FTSED () o9 ase a2y Qs aew 0xn e
FTSED (2) O®D w5 omn  clom  cmn Gy oz
1 s SN o S A P
FTSEGUCD) oy gy oo 0 asn 0 oo
AR N e N S A e
FrseGou ) G20 %L N N e A o
Arjantin (-1 R VSV RN S Y L
Arjantin (2 R N S B
Brezilya (-1 B N A S
Brezilya (2) FRA AR S S T O
wasiach GGl onsomr e oo
1 S L 1
C 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

(1.082) (-0.347) (-0.383) (0.893) (0.809)  (-0.004)  (0.779)

Not: Parantez icerisindeki degerler katsayilara ait z degerlerini vermektedir. ~,

3

anlamlilik diizeyinde istatistiksel bakimdan anlamli oldugunu gostermektedir.

“ve ., katsayilarm sirastyla %1, %5 ve %10
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Tablo 5.29 VAR Tahmin Sonuglari(Diinya Indeksleri-Giiney Amerika Ulkeleri/Ikinci Donem)

DIDB FTSED FTSEGU FTSEGOU Arjantin Brezilya Meksika

DI DB (-1) R A A A e B v
DJ DB (-2 e AN 5 N S v B
FTSED (-1 Py A Py v S N ot
FTSED () FE A T e A St B B
ST A S -
T B e o v e e
meooey O GROORE NN oW
S TC T R R A s
iy OO B
wminiz) 000G R o
Brezilya (-1) I BT oo
Brezilya (-2) R B S e S N
Meksika (-1 A S N S S
v CUDTOOE DN AR W u
C 0.000 0.000 0.000 0.000° -0.000  0.001™"  0.000™

(1.578) (0.867) (0.883) (2.718) (-0.331) (1.854) (1.976)

3

Not: Parantez igerisindeki degerler katsayilara ait z degerlerini vermektedir. -, = ve ', katsayilarm sirastyla %1, %5 ve %10

anlamlilik diizeyinde istatistiksel bakimdan anlamli oldugunu gostermektedir.
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5.4.8. Diinya Indeksleri ile Asya Ulkeleri Arasindaki Iliski

Diinya indeksleri ile Asya iilkeleri arasindaki iliski, tiim donem i¢in Tablo
5.30°da goriilmektedir. FTSE D ve FTSE GU indeksleri FTSE GOU indeksinin her iki
gecikmesinden, DJ DB indeksi ise ilk gecikmesinden etkilenmektedir. Ayrica tiim
diinya indeksleri Hindistan’in her iki gecikme degerinden etkilenmektedir.

Hindistan ve Rusya FTSE GOU indeksinin her iki gecikmesinden
etkilenmektedir. Rusya bununla birlikte DJ DB indeksinin de her iki gecikmesinden
etkilenmektedir.

Ik déneme iliskin sonuglar Tablo 5.31°de verilmistir. Bu donemde de tiim
donemde oldugu gibi Hindistan’in her iki gecikmesinden diinya indekslerinde dogru bir
etkilesim s6z konusudur.

Diinya indekslerinden Asya {ilkelerine dogru etkilesim Cin ve Rusya’da
goriilmektedir. Cin, FTSE D indeksinin ikinci gecikmesinden etkilenmektedir. Rusya
ise FTSE D, FTSE GU, FTSE GOU indekslerinin ikinci, DJ DB indeksinin her iki
gecikme degerinden etkilenmektedir.

Ikinci dénemde Asya iilkelerinden diinya indekslerine dogru etkilesimin, ilk
doneme gore arttig1 Tablo 5.32°de goze carpmaktadir. Hindistan ve Rusya’nin her iki
gecikmeleri tiim diinya indekslerini etkilemektedir. Her iki iilkeden diinya indekslerine
dogru olan nedensellik ilk gecikmede pozitifken, ikincisinde negatiftir. Bunlarla birlikte
DJ DB indeksi Cin’in her iki gecikmesinden; FTSE D ve FTSE GU indeksleri Cin’in
ikinci gecikmesinden; FTSE GOU indeksi Cin’in ilk gecikmesinden etkilenmektedir.

Cin ve Hindistan ise Rusya’nin her iki gecikmesinden etkilenmektedirler. Cin,

Rusya’nin yani sira DJ DB indeksinin ilk gecikmesinden de etkilenmektedir.
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Tablo 5.30 VAR Tahmin Sonuglari(Diinya Indeksleri-Asya Ulkeleri/Tiim Donem)

DJDB FISED FISEGU FISEGOU Cin Hindistan Rusya

0.815" -0.082 -0.090 0.046 0.057  -0.011 -9.506""

DJDB (-1) (5.043) (-0.488) (-0.529) (0.208) (0.338) (-0.028) (-1.836)
0.118 0.178 0.184 -0.056 -0.027  0.152  9.095™

DJDB (-2) (0.735) (1.073) (1.090) (-0.259) (-0.162) (0.389) (1.771)
-1.408 0.477 -0.443 0.118 1207  2.791  49.912

FTSED(-1) (-0.820) (0.268) (-0.245) (0.050) (0.668) (0.668) (0.908)
1.358 0.632 0.666 -0.001 -1.739  -2.912  22.295

FTSED (-2) (0.802) (0.360) (0.373) (-0.000) (-0.975)  (-0.707) 0.411)
- 1.486 0.506 1.438 -0.064 -1.281  -2.864  -33.761

FTSE GU (-1) (0.884) 0.291) 0.811) (-0.028) (-0.724)  (-0.700) (-0.627)
- -1.453 -0.783 -0.823 -0.066 1.748  2.803  -36.439

FTSE GU (-2) (-0.876) (-0.456) (-0.471) (-0.029) (1.001) (0.694) (-0.686)
- 0.032  0.085™  0.088"" 0.687" -0.006 0.284" -2.950"

FTSE GOU (-1) (0.703) (1.792) (1.808) (10.970) (-0.125) (2.535) (2.001)
- -0.1017  -0.141°  -0.145" 0.106™ 0.040 -0.196™" 6.166

FTSE GOU (-2) (-2.290) (-3.105) (-3.120) (1.769) (0.858) (-1.837) (4.383)

Cin (-1) 0.0149 0.001 -0.002 0.091 0.835"  -0.065  2.134

(0.289) (0.022) (-0.038) (1.296) (15.412)  (-0.523) (1.295)

Cin (2) 0.006 0.040 0.045 -0.090 0.030  0.108  -1.296

(0.125) (0.750) (0.828) (-1.292) (0.553) (0.863) (-0.786)

- 0.056°  0.053”  0.053" 0.093" -0.025  1.035°  0.876

Hindistan (-1) (2.576) (2337) (2303) (.113) (1072)  (19429)  (1.248)

- -0.055"  -0.059"  -0.059" -0.091" 0.026  -0.078  -1.048

Hindistan (-2) (2486)  (-2.584) (2.558) (-3.041) (1.123)  (-1452)  (-1.487)

0.002 0.001 0.001 0.003 -0.000  -0.001  0.807"

Rusya (-1) (1258) (0.625) (0.598) (1.198) (0.110)  (0.232)  (15.562)

0.000 0.001 0.001 0.001 0.000  -0.001  0.052

Rusya (-2) (0.031) (0.453) (0.467) (0.659) 0.029)  (0289)  (1.041)
C 0.000™  0.000 0.000 0.000™ 0.000°  0.000  0.000™"

(1.714) (0.840) (0.783) (2.424) (3.418) 0.157) (-1.815)

3

Not: Parantez igerisindeki degerler katsayilara ait z degerlerini vermektedir. -, = ve ', katsayilarin sirastyla %1, %5 ve %10

anlamlilik diizeyinde istatistiksel bakimdan anlamli oldugunu gostermektedir.
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Tablo 5.31 VAR Tahmin Sonuglari(Diinya Indeksleri-Asya Ulkeleri/ilk Dénem)

DIDB FTSED FTSEGU FTSE GOU Cin  Hindistan  Rusya
1.301° 0349 0.349 0.313 -0.368  0.302  -20.887"
DI DB (-1) (6.067) (1.635) (1.627) (0.862) (-1.567) (0.460) (-2.355)
-0.355™  -0236  -0.240 -0.218 0.340  -0.257  18.148"
DJ DB (-2) (-1.650) (-1.104) (-1.111) (0.598) (1.442) (-0.389) (2.037)
0.946 3.052 2.123 1.329 3.690 11233 -46.468
FTSED (-1) (0.323) (1.049) (0.725) (0.268) (1.153) (1.253) (-0.384)
0.915 0.163 0.195 0.612 -5.240™"  -8.616  245.960"
FTSE D (-2) (0.318) (0.057) (0.068) (0.126) (-1.666)  (-0.979) (2.069)
- -1316  -2.468  -1.535 -1.507 3267  -11.562  74.730
FTSE GU (-1) (-0.453) (0.854) (0.527) (-0.306) (-1.027) (-1.298) 0.621)
- -0.584  0.060 0.028 -0.549 4.749 8.987  -269.921"
FTSE GU (-2) (0.205)  (0.021) (0.010) (-0.113) (1.522) (1.029) (-2.288)
- -0.007  0.044 0.046 0.630" -0.003  0.252 -1.848
FTSE GOU (-1) (-0.129)  (0.829) (0.855) (6.911) (-0.059) (1.529) (-0.831)
- -0.046  -0.078  -0.080 0.143™ 0.031 -0.199 6.079"
FTSE GOU (-2) (-0.913) (-1.555) (-1.576) (1.668) (0.561) (-1.278) (2.898)
Cin (-1) 0.081 0.053 0.051 0.189 0.938°  -0.007 3.779
(1.165) (0.769) (0.738) (1.612) (12.393) (0.031) (1.320)
Cin (:2) -0.076  -0.032  -0.030 -0.165 -0.085  0.106 -1.745
(-1.111) (0.469) (-0.438) (-1.417) (-1.129) (0.503) (-0.615)
o 0.0517  0.042™  0.042°" 0.087" -0.034  1.083" 0.672
Hindistan (-1) (2.108)  (1.748) (1.706) (2.103) (-1285)  (14.491) (0.666)
o -0.053"  -0.049"  -0.048" -0.097" 0.039  -0.1467  -0.926
Hindistan (-2) (2.167)  (-1992)  (-1.957) (2.341) (1464)  (-1.941) (:0.912)
0.001 -0.000  -0.000 0.001 -0.000  -0.003 0.732"
Rusya (-1) 0369)  (:0238)  (:0.254) (0.399) (0.171)  (0.592)  (10.244)
0.001 0.002 0.002 0.003 0.001 -0.001 0.067
Rusya (-2) 0578)  (1.106)  (L111) (1.091) (0.548)  (-0.108) (1.002)
C 0.000™"  0.000 0.000 0.000 0.000°  0.000 -0.002
(1.731) (0.897) 0.871) (1.474) (2.930) (0.131) (-1.148)

Not: Parantez igerisindeki degerler katsayilara ait z degerlerini vermektedir. *,
anlamlilik diizeyinde istatistiksel bakimdan anlamli oldugunu gostermektedir.

ve ., katsayilarm sirastyla %1, %5 ve %10
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Tablo 5.32 VAR Tahmin Sonuglari(Diinya Indeksleri-Asya Ulkeleri/ikinci Dénem)

DJIDB FTSED FISEGU FTSEGOU Cin Hindistan Rusya

0.271  -0.503"" -0.530"" -0.211 0.595"  -0217  0.593
DJDB (-1) (1.127) (-1.907) (-1.949) (-1.114) (2.371) (-0.565) (0.355)
0.770" 0.813" 0.834" 0.178 -0.366  -0.049  -2.172
DJ DB (-2) (3.155) (3.040) (3.028) (0.930) (-1.439)  (-0.126) (-1.282)
-1.829 -0.679 -1.605 1.103 2336 2.506 5.720
FTSED (-1) (-0.823) (-0.278) (-0.640) (0.630) (-1.008) (0.708) 0.371)
0.363 -0.127 -0.105 2318 2.803  -2.925  13.597
FTSED(-2) (0.164) (-0.052) (-0.042) (-1.330) (1.215) (-0.830) (0.885)
- 2.240 1.853 2.801 -0.967 1.626  -2.289  -5.104
FTSE GU (-1) (1.037) (0.783) (1.149) (-0.568) 0.722) (-0.665) (-0.340)
- -0.912 -0.459 -0.496 2.184 2249 2880  -11.954
FTSE GU (-2) (-0.422) (-0.194) (-0.203) (1.282) (-0.997) (0.836) (-0.796)
- 0.168 0.253"  0.259" 0.874" -0.002  0.093 -0.829
FTSE GOU (-1) (1.618) (2.226) (2.214) (10.701) (-0.021) (0.561) (-1.149)
- -0.279°  -0.343"  -0.355" -0.102 0.059  0.065 0.503
FTSE GOU (-2) (-2.799) (-3.141) (-3.158) (-1.300) (0.567) (0.409) 0.727)
Cin (1) -0.124™  -0.112  -0.117 0.129"  0.691°  -0.122  -0.001
(-1.675) (-1.382) (-1.398) (-2.217) (8.962) (-1.033) (-0.001)
Cin (:2) 0.185"  0.209" 0219 0.082 0.160"  0.072  0.351
(2.466) (2.541) (2.592) (1.384) (2.048) (0.600) 0.675)
o 0.125"  0.152" 0.157" 0.144" 0.034 0.771°  0.103
Hindistan (-1) (2.557) (2.848) (2.864) (3.755) 0.678)  (9930)  (0.303)
o -0.105"  -0.147°  -0.153" -0.100™ -0.027  0.179"  -0.037
Hindistan (-2) (2.113)  (2.708) (2.724) (2.564) (0523)  (2268)  (-0.108)
0.052" 0.052" 0.052" 0.081" 0.022™ 0.035™  0.784"
Rusya (-1) (4309) (3.920) (3.821) (8.618) (1757)  (1.824)  (9.406)
-0.041°  -0.039"  -0.038" -0.068" -0.033"  -0.048"  0.045
Rusya (-2) (3338)  (2.901) (2.792) (-7.071) (2.587)  (2503)  (0.535)
C -0.000 -0.000 -0.000 0.000™" 0.000  0.000™"  0.000
(-0.370) (-1.018) (-1.063) (1.861) (1.602) (1.688) (0.175)

Not: Parantez igerisindeki degerler katsayilara ait z degerlerini vermektedir. -, = ve ', katsayilarin sirastyla %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeyinde istatistiksel bakimdan anlamli oldugunu gostermektedir.
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5.4.9. Diinya Indeksleri ile Miisliiman Niifusun Cogunlukta Oldugu Ulkelerin Iliskisi

Tablo 5.33’de diinya indeksleri ile Miisliiman niifusun g¢ogunlukta oldugu
iilkelerin tiim donemdeki iligkisi yer almaktadir. Bu donemde Tiirkiye nin her iki
gecikme degeri tiim diinya indekslerini etkilemektedir. Bu etkilesim ilk gecikme icin
pozitifken ikincisi i¢in negatiftir.

Pakistan, Urdiin’iin ikinci gecikmesinden; Tunus, FTSE GOU indeksinin ilk
gecikmesinden, Urdiin, FTSE GU indeksinin her iki gecikmesinden, FTSE D indeksinin
ilk gecikmesinden etkilenmektedir. Tiirkiye ise FTSE GOU indeksinin her iki
gecikmesinden, Misir ve Tunus’un ilk gecikmelerinden etkilenmektedir.

Tablo 5.34’te ilk doneme ait sonuglar yer almaktadir. Bu donemde de tiim
donemde oldugu gibi Tiirkiye’nin her iki gecikme degeri tiim diinya indekslerini
etkilemektedir. Bunun yani sra DJ DB, FTSE D, FTSE GU indeksleri Misir’in ilk
gecikmesinden etkilenmektedir. FTSE GOU indeksi ise Pakistan ve Tunus’un ikinci,
Urdiin’iin ilk gecikme degerinden etkilenmektedir.

Misir, DJ DB ve FTSE GU indekslerinin ilk gecikmelerinden etkilenmektedir.
Tiirkiye ise Urdiin’iin ilk, FTSE GOU indeksinin ikinci ve Tunus’un her iki
gecikmesinden etkilenmektedir.

Ikinci déneme iliskin sonuclar Tablo 5.53’de verilmektedir. Bu dénemde de
Tiirkiye’nin diinya indekslerine olan etkisi ayni sekilde siirmektedir. FTSE GOU
indeksi ayrica Urdiin’{in her iki gecikmesinden de etkilenmektedir.

Bu dénemde Pakistan, Urdiin’iin ikinci gecikmesinden; Misir, FTSE GOU
indeksinin ikinci, Tunus’un her iki gecikme degerinden; Urdiin, DJ DB ve FTSE D
indeksinin ilk gecikmelerinden etkilenmektedir. Tiirkiye ise DJ DB indeksi ve

Pakistan’1n her iki gecikmesinden etkilenmektedir.
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Tablo 5.33 VAR Tahmin Sonuglari(Diinya Indeksleri-Miisliiman Niifusun Cogunlukta

Oldugu Ulkeler/Tiim Dénem)

DJ DB

FTSE D FTSE GU FTSE GOU Pakistan Misir

Tunus Tiirkiye Urdiin

DI DB (-1) %Zé)

DJ DB (-2) 818?3

FTSE D (-1) E-%ZZS

FTSE D (-2) (10'4(6)?89)

FTSE GU (-1) 0-892

(0.545)
FTSE GU (-2) E_tigff)
FTSE 0.035
GOU (-1) (0.776)
FTSE -0.060
GOU (-2) (-1.383)
Pakistan (-1) E(())g? 95)
Pakistan (-2) (%8?69)
Misir (-1) (01(2)6165)
Misir (-2) E-(())t(6)§)07)
Tunus (-1) (%'4(7)66;‘;
Tunus (-2) E_%g;‘;
Tiirkiye (-1) %gﬁg‘)
Tiirkiye (-2) &?}g%
- -0.138
Urdiin (-1) (£1.397)
Urdiin (-2) (%'Agzg
0.000™"
c (1.777)

-0.176
(-1.101)

0.083
(0.512)

1.128
(0.652)

-0.083
(-0.049)

-0.095
(-0.056)

0.015
(0.009)

0.082"
(1.769)

-0.095™
(2.111)

-0.005
(-0.506)

0.009
(0.907)

0.017
(1.443)

-0.013
(-1.063)

0.063
(0.723)

-0.040
(-0.467)

0.034"
(6.127)

*

-0.030
(-5.330)

-0.139
(-1.357)

0.128
(1.246)

0.000
(0.730)

-0.187
(-1.147)

0.085
(0.513)

0.220
(0.125)

-0.057
(-0.033)

0.826
(0.479)

-0.014
(-0.008)

0.084™
(1.788)

-0.098"
(2.130)

-0.005
(-0.515)

0.009
(0.890)

0.017
(1.420)

-0.013
(-1.050)

0.064
(0.721)

-0.040
(-0.455)

0.035"
(6.045)

*

-0.030
(-5.238)

-0.142
(-1.360)

0.130
(1.241)

0.000
(0.712)

0.039
(0.183)

-0.043
(-0.202)

0.000
(0.000)

-0.063
(-0.028)

0.041
(0.018)

0.031
(0.014)

0.667"
(10.913)

0.165"
(2.782)

0.004
(0.274)

0.019
(1.492)

-0.002
(-0.147)

0.011
(0.714)

0.118
(1.027)

-0.185
(-1.635)

0.041"
(5.571)

*

-0.039
(-5.184)

0.002
(0.016)

0.092
(0.675)

0.000
(0.577)

-0.415
(-0.472)

-0.537
(-0.605)

8.269
(0.871)

-5.208
(-0.562)

-7.900
(-0.851)

5.668
(0.623)

0.037
(0.145)

-0.134
(-0.542)

0.962"
(17.745)

-0.116"
(-2.147)

-0.011
(-0.174)

0.005
(0.071)

-0.108
(-0.227)

-0.225
(-0.479)

0.005
(0.173)

0.014
(0.439)

0.347
(0.617)

11717
(-2.074)

0.001"
(3.808)

0.709
(0.972)

0.033
(0.044)

3.336
(0.423)

3.544
(0.460)

-4.025
(-0.522)

-3.230
(-0.427)

0.141 2.482™" -0.125

(1.427)

-0.064
(-0.643)

0.473
(0.444)

-0.873
(-0.839)

-0.555
(-0.532)

0.906
(0.888)

(1.640)

-2.273
(-1.486)

15.931
(0.974)

-8.125
(-0.509)

-16.870
(-1.054)

9.006
(0.575)

-1.780"

(-1.440)

-0.033
(-0.375)

1.893"
(2.022)

-1.493
(-1.634)

*

(-1.943)

1.509™
(1.681)

-0.009 -0.061"" -0.857"" -0.029

(-0.041)

-0.325
(-1.587)

-0.036
(-0.792)

0.032
(0.706)

0.852"
(15.482)

-0.089™"
(-1.645)

0.253
(0.640)

-0.303
(-0.775)

0.004
(0.168)

-0.000
(-0.017)

0.389
(0.824)

-0.008
(-0.018)

0.000
(1.170)

(-2.142)

0.035
(1.259)

-0.002
(-0.280)

0.003
(0.483)

0.001
(0.157)

0.008
(1.033)

1.078"
(20.173)

-0.160
(-3.033)

0.005
(1.423)

-0.003
(-0.849)

-0.041
(-0.649)

0.067
(1.063)

0.000
(0.304)

(-1.963)

0.988"
(2.327)

-0.049
(-0.525)

0.116
(1.250)

0.234"
(2.047)

-0.159
(-1.414)

-1.650"™
(2.012)

2.035
(2.512)

0.900"
(16.927)

0.049
0.917)

1.223
(1.262)

-1.255
(-1.290)

-0.000
(-0.729)

(-1.144)

0.008
(0.339)

0.001
(0.159)

-0.003
(-0.578)

0.003
(0.421)

-0.001
(-0.122)

0.022
(0.477)

-0.030
(-0.652)

-0.003
(-1.132)

0.005™"
(1.719)

0.803"
(14.489)

0.022
(0.393)

0.000"
(4.356)

Not: Parantez icerisindeki degerler katsayilara ait z degerlerini vermektedir. ~,

wF

anlamlilik diizeyinde istatistiksel bakimdan anlamli oldugunu gostermektedir.

ve ., katsayilarm sirastyla %1, %5 ve %10
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Tablo 5.34 VAR Tahmin Sonuglari(Diinya Indeksleri-Miisliiman Niifusun Cogunlukta
Oldugu Ulkeler/Ilk Dénem)

DIJDB FTSED FTSE GU FTSE GOU Pakistan Misir

Tunus Tiirkiye Urdiin

DJ DB (-1)

DJ DB (-2)
FTSE D (-1)
FTSE D (-2)
FTSE GU (-1)
FTSE GU (-2)
FTSE GOU (-1)
FTSE GOU (-2)
Pakistan (-1)
Pakistan (-2)
Misir (-1)

Misir (-2)
Tunus (-1)
Tunus (-2)
Tiirkiye (-1)
Tiirkiye (-2)
Urdiin (-1)
Urdiin (-2)

C

1.122°  0.165  0.165
(5.506)  (0.830) (0.827)
_0'491** -0'377*** _0'385***
(2.396)  (-1.890)  (-1.915)
-0.483 1.867  0.957
(-0.171)  (0.680) (0.346)
3.085  1.756  1.799
(1.104)  (0.645) (0.656)
0.132  -1.249  -0.335
0.047)  (-0.459)  (-0.122)
2.681 -1.463  -1.501
(-0.965)  (-0.540)  (-0.550)
0.052  0.1017 0.104™
0.979)  (1.966) (2.006)
-0.008 -0.036 -0.038
(-0.166)  (-0.730)  (-0.766)
-0.008 -0.007  -0.007
(-0.665)  (-0.631)  (-0.639)
0.005  0.001  0.000
0.378)  (0.045)  (-0.003)
0.034™  0.040”  0.039"
(2.024)  (2.383) (2.354)
-0.006 -0.013  -0.013
(-0.322)  (-0.798)  (-0.775)
-0.010 0.013 0011
(-0.084)  (0.108) (0.089)
0.044  0.021  0.023
0.382)  (0.186) (0.200)
0.028°  0.030°  0.030"
(4.686)  (5.089) (5.038)
-0.017° -0.020° -0.019"
(2.801)  (-3.265)  (-3.211)
-0.114 -0.158  -0.159
(-0.645)  (-0.918)  (-0.916)
0.028 0.119  0.116
0.157)  (0.694) 0.673)
0.000  0.000  0.000
0.936)  (0.360) (0.386)

0.197
(0.562)

-0.111
(-0.316)

-1.604
(-0.331)

1.784
(0.372)

1.549
(0.323)

-1.791
(-0.375)

0.622"
(6.856)

0.193"
(2.208)

0.001
(0.059)

0.038™
(1.819)

0.007
(0.240)

-0.005
(-0.167)

0.313
(1.510)

-0.351"
(-1.759)

0.041"
(3.919)

-0.041"
(-3.926)

0.562"
(1.849)

*

-0.301
(-0.995)

0.000
(-0.414)

-0.222
(-0.163)

-1.054
(-0.771)

5.345
(0.284)

5.676
(0.304)

-5.069
(-0.272)

-4.750
(-0.256)

0.122
(0.346)

-0.258
(-0.758)

0.857"
(10.845)

-0.069
(-0.860)

-0.057
(-0.503)

0.051
(0.447)

0.013
(0.016)

-0.509
(-0.654)

-0.007
(-0.181)

0.020
(0.476)

1.265
(1.071)

-1.266
(-1.077)

0.001"
(2.519)

1.908"

(2.062)

-0.547
(-0.589)

19.853
(1.550)

-12.533

(-0.988)

2212617
(-1.676)

13.489
(1.069)

-0.198
(-0.827)

-0.094
(-0.406)

-0.054
(-1.015)

0.022
(0.405)

0.839"
(10.864)

-0.106
(-1.358)

-0.677
(-1.237)

0.603
(1.143)

-0.015
(-0.533)

-0.016
(-0.589)

0.514
(0.639)

0.314
(0.392)

0.000
(0.506)

*

0.099
(0.757)

-0.138
(-1.045)

0.635
(0.349)

-1.627
(-0.903)

-0.682
(-0.378)

1.715
(0.957)

-0.046
(-1.365)

0.043
(1.298)

-0.006
(-0.847)

0.001
(0.155)

0.016
(1.498)

0.006
(0.589)

*

0.999
(12.836)

-0.085
(-1.134)

0.006
(1.455)

-0.004
(-1.008)

-0.133
(-1.166)

0.139
(1.228)

0.000
(0.577)

2.735
(1.067)

-2.647
(-1.028)

17.079
(0.482)

-18.570
(-0.529)

-17.517
(-0.499)

20.162
(0.577)

-0.823
(-1.239)

1.152"
(1.798)

-0.044
(-0.299)

0.007
(0.045)

0.350
(1.635)

-0.306
(-1.416)

2.524™
(-1.664)

2.897"
(1.984)

0.828"
(10.901)

0.051 0.006"

(0.660)

4.960"
(2.228)

-2.058
(-0.930)

-0.001
(-1.273)

-0.052
(-0.578)

-0.061
(-0.680)

0.107
(0.085)

0.392
(0.318)

-0.083
(-0.067)

-0.353
(-0.288)

-0.019
(-0.799)

-0.001
(-0.060)

0.004
(0.790)

-0.005
(-1.001)

0.004
(0.567)

0.002
(0.269)

-0.009
(-0.179)

-0.007
(-0.139)

-0.002
(-0.673)

*

(2.384)

0.673"
(8.625)

0.045
(0.586)

0.000"
(4.038)

Not: Parantez igerisindeki degerler katsayilara ait z degerlerini vermektedir. *,
anlamlilik diizeyinde istatistiksel bakimdan anlamli oldugunu gostermektedir.

ve ., katsayilarm sirastyla %1, %5 ve %10
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Tablo 5.35 VAR Tahmin Sonuglari(Diinya Indeksleri-Miisliiman Niifusun Cogunlukta

Oldugu Ulkeler/Ikinci Dénem)

DJDB FTSE D FTSE GU FTSE GOU Pakistan Misir Tunus Tiirkiye Urdiin

DI DB (-1) 0327  -0.405 -0.427 -0.265  -0.661 -1.365 0.199 2.628™" -0.279™"
(1.383)  (-1.569)  (-1.605) (-1.204) (-0.584)  (-1.136) (1261) (1.955) (-1.649)

DJ DB (-2) 0.506" 0.580" 0.585" 0.099 -1.154  0.091 0.087 -2.456"" 0.031
(2.027)  (2.128)  (2.085) (0.424) (-0.965)  (0.072) (0.521) (-1.731)  (0.175)

FTSED (1) 3159 -1.963  -2.865 -0.592  10.057 -1.606 -0.538 10.655 2.713""
(-1.439)  (-0.820)  (-1.161) (-0.290) (0.956) (-0.144) (-0.367) (0.853) (1.724)

2256 1.507  1.547 0.191 -8.050 6.367 -0.811 -11.381 -2.446

FTSED (-2) (1.065)  (0.652)  (0.650) (0.097) (-0.793)  (0.591) (-0.573) (-0.945) (-1.611)
. 3.476  3.002  3.921 0.757 9371 2245 0369 -12.569 -2.482

FTSE GU (-1) (1.634)  (1.294)  (1.639) (0.383) (-0.920)  (0.208) (0.260) (-1.039)  (-1.628)
- 2592 -1.899  -1.941 -0.258 8.985 -6.048 0.700 12.598 2.383

FTSE GU (-2) (-1255)  (0.842)  (-0.836) (-0.134) (0.908) (-0.576) (0.508) (1.073)  (1.609)
FTSE 0.014  0.088  0.090 0.786°  -0.715 0.057 -0.048 -0.811 0.010
GOU (-1) (0.139)  (0.810)  (0.798) (8.479) (-1.495)  (0.112) (-0.726) (-1.428)  (0.139)
FTSE -0.100 -0.171  -0.178 0.037 0.297 -1.038" -0.002 0.229  0.003
GOU (-2) (-1.005)  (-1.578)  (-1.590) (0.398) (0.622) (2.050) (-0.033) (0.404)  (0.046)
Pakistan (-1)  "0-006  -0.006  -0.007 -0.007 1.069° -0.046 0.007 -0.176"" -0.003
(-0.360)  (-0.352)  (-0.388) (-0.490) (13.836) (-0.566) (0.626) (-1.915)  (-0.281)

: 0.005  0.015  0.016 -0.001  -0.303" -0.035 0.008 0.271° 0.010
Pakistan (-2) (0.316)  (0.840)  (0.854) (-0.086) (3.891)  (0.420) (0.724) (2.935)  (0.869)
Misir (-1) -0.011  -0.010  -0.010 -0.017  -0.020 0.725° -0.016 0.033  0.003
(-0.685)  (-0.566)  (-0.570) (-1.189) (-0.269)  (9.146) (-1.507) (0.378)  (0.271)

Mistr (-2) 0.000  -0.005  -0.005 0.014 -0.038 -0.084 0.007 -0.079 -0.002
(0.016)  (-0.281)  (-0.289) (1.035) (-0.525)  (-1.102) (0.690) (-0.924) (-0.214)

Tunus (-1) 0.136  0.062  0.064 0.096 0.138 12777 1.039" -1.020 0.021
(1.156)  (0.485)  (0.487) (0.882) (0.246)  (2.142) (13.281) (-1.530) (0.254)

Tunus (-2) -0.131  -0.056 -0.054 -0.140 -0.239 -1.445"-0.186" 1.024 -0.024
(-1.149)  (-0.450)  (-0.422) (-1.319) (-0.436)  (2.482) (2431) (1.573)  (-0.298)

Tiirkiye (-1) 0.070°  0.074" 0.074" 0.054"  0.091 0.007 -0.004 1.036" -0.013
¥ (4.945)  (4777)  (4.714) (4.137) (1.345)  (0.093) (-0.416) (12.908) (-1.282)
L -0.052" -0.054" -0.055"  -0.042°  -0.057 0.074 0.012 -0.033 0.015
Tirkiye (-2) 567 (35100 (3.446) (3.167)  (0.837) (1.029) (1238) (-0413) (1478)
Utdiin (-1) -0.133  -0.120 -0.126  -0.205"" 0307 0.094 -0.017 -0.439 0.789"
(-1.136)  (-0.937)  (-0.958) (-1.887) (0.548)  (0.159) (-0.218) (-0.660)  (9.411)

Utdiin (-2) 0.081  0.122  0.126 02327 -0.932™" -0.067 0.086 -0.052 -0.022
(0.697)  (0.968)  (0.973) (2.160) (-1.684)  (-0.114) (1.109) (-0.079)  (-0.262)

C 0.000  0.000  0.000 0.000 0.001° 0.001° 0.000 0.001"" 0.000"
(1.350)  (0431)  (0.438) (1.543) (2.821)  (3.052) (0.472) (1.680) (2.634)

Not: Parantez icerisindeki degerler katsayilara ait z degerlerini vermektedir. *,

anlamlilik diizeyinde istatistiksel bakimdan anlamli oldugunu gostermektedir.

ve ., katsayilarm sirastyla %1, %5 ve %10
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6. SONUC VE ONERILER

Bu calismada cesitli iilkelerdeki hisse senedi piyasalarinda 11 Eyliil saldirilarinin
etkisi arastirilmistir. Bunun i¢in Datastream veri tabanindan alman fiyat indeksi ve
islem hacmi verileri kullanilmistir. Bu verilerden EGARCH modeli kullanilarak elde
edilen kosullu varyanslar volatilite yerine kullanilmistir.

Islem hacmi verileri elde edilebilen 14 iilkenin, islem hacmi ve fiyat arasindaki
iliskisi incelenirken, kosullu varyanslara dogrusal ve dogrusal olmayan nedensellik
testleri uygulanmustir. Yapilan dogrusal nedensellik testleri sonucunda Fransa,
Hindistan, Ingiltere ve Tayvan’da islem hacimleri ve fiyatlar arasinda iliski
bulunamamistir. Yalnizca Arjantin’de ¢ift yonlii nedensellik bulunmustur. Nedensellik
iliskisi tespit edilen 10 iilkenin 7’sinde, 11 Eyliil dncesinde islem hacmi-fiyat arasinda
volatilite gecisliligi yokken, 11 Eyliil sonrasinda etkilesim tespit edilmistir. 11 Eyliil
sonras1 donemde, Cin, Misir ve Pakistan’da fiyattan islem hacmine dogru; Giiney Kore,
Kanada ve Malezya’da islem hacminden fiyata dogru tek yonlii dogrusal nedensellik
bulunmustur. Tiirkiye’de ise tiim donemde ve 11 Eylil 6ncesi donemde islem
hacminden fiyata dogru tek yonlii dogrusal nedensellik tespit edilmistir. Bu sonuglar
1s18inda, 11 Eyliil’den sonra bu iilkelerdeki fiyat-islem hacmi iliskilerinde bir artig
oldugu soylenebilir.

Dogrusal olmayan nedensellik testleri sonucunda Ingiltere ve Kanada’da
nedensellik iligkisine rastlanmamistir. Cin, Fransa, Meksika ve Misirda ilk donem
nedensellik bulunmusken, 11 Eyliil sonrast donemde bir iligkiye rastlanmamistir.
Arjantin’de tiim donem, Meksika’da ilk donem Tayland’da ise ikinci donem ¢ift yonlii

dogrusal olmayan nedensellik bulunmustur. Giiney Kore ve Tayvan’da 11 Eyliil
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oncesinde nedensellige rastlanmazken, 11 Eyliil sonras1 fiyattan iglem hacmine dogru
dogrusal olmayan nedensellige rastlanmstir.

Ulkeler arasinda fiyat indekslerinin etkilesimi, EGARCH metodu ile elde edilen
kosullu varyanslar kullanilarak, VAR metodu ile analiz edilmistir. Ulkeler bolgesel ve
gelismislik diizeyi faktorleri goz o6niinde bulundurularak 5 gruba ayrilmistir. Bunun yani
sira bir grup da diinya indeksleri ile olusturulmustur.

Gelismis iilkelerle diinya indeksleri arasinda, 11 Eylil sonrasi donemde
etkilesimin arttig1, 6zellikle diinya indekslerinden gelismis iilkelere dogru, ilk donemde
s0z konusu olmayan nedensel iliskilerin oldugu goriilmektedir.

Gelismis iilkelerle Uzak Dogu iilkeleri arasindaki iligkide de ikinci donemde
etkilesimin arttig1 goriilmektedir. Giiney Kore, Hong Kong ve Tayvan’dan geligmis
iilkelere dogru, tiim donemde ve ilk donemde goriilmeyen etkilesim 11 Eyliil sonrasi
donemde goriilmektedir.

Gelismis lilkelerle Giiney Amerika iilkeleri arasindaki iliskiye bakacak olursak,
bundan Onceki iki tespitin tam tersi goriilmektedir. Yani gelismis iilkelerden Giiney
Amerika iilkelerine dogru olan etkilesim 11 Eyliil’den sonra azalmistir. Bunun yaninda
Giliney Amerika iilkelerinden geligmis iilkelere dogru tiim ve ilk déonemde tespit edilen
etkilesim, 11 Eyliil’den sonra goriilmemektedir.

Gelismis iilkelerle Asya {ilkeleri arasindaki etkilesim, Giliney Amerika
iilkelerinde oldugu gibi ikinci donemde azalmistir. 11 Eylil sonrasinda gelismis
iilkelerden Asya iilkelerine dogru etkilesim azalirken, Asya iilkelerinden gelismis
iilkelere dogru etkilesimler kaybolmustur.

Gelismis iilkelerle niifusunun ¢ogunlugunu Miisliimanlarin olusturdugu tilkeler

arasindaki etkilesim 11 Eyliil sonrast donemde her iki yonde de artig gostermistir.
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Ozellikle Tiirkiye ilk dénemde yalnizca Fransa’nin ilk gecikme degerinden etkilenirken,
11 Eylil sonrasinda tiim gelismis iilkelerin en az bir gecikme degerinden
etkilenmektedir.

Diinya indeksleri ile Uzak Dogu iilkeleri arasindaki etkilesimde de 11 Eyliil
sonrasinda belirgin bir degisim s6z konusudur. 11 Eyliil 6ncesinde volatilite gegisliligi,
diinya indekslerinden Uzak Dogu iilkelerine dogru daha yogun goriilmekteyken, 11
Eylil’den sonra bu yogunluk Uzak Dogu iilkelerinden diinya iilkelerine dogru olan
etkilesimde goriilmektedir.

Diinya indeksleri ile Giiney Amerika lilkeleri arasindaki etkilesime bakilacak
olursa, Meksika’nin {i¢ donemde de tiim diinya indekslerini etkiledigi goriilecektir.
Bunun disinda etkilesim 11 Eyliil’den sonra azalmistir denilebilir.

Diinya indeksleriyle Asya filkeleri arasindaki etkilesimin i¢in de 11 Eyliil’den
sonra artigtan soz edilebilir. 11 Eyliil’den 6nce Rusya’dan diinya iilkelerinin tiimiine
dogru etkilesim vardir. 11 Eylii’den sonra ise tiim Asya iilkelerinden tiim diinya
indekslerine dogru bir etkilesim goriilmektedir.

Niifusunun ¢ogunlugunu Miisliimanlar1  olusturdugu iilkelerden diinya
indekslerine dogru olan etkilesimde 11 Eyliil 6ncesinde ve sonrasinda net bir farklilik
goriilmemektedir. Tiirkiye li¢ donemde de tiim diinya indekslerini etkilemektedir.

11 Eylil saldirilarindan sonra diinyadaki finansal piyasalarin karsilikli
etkilesimlerinin yapisinda ortaya cikabilecek bir degisimi arastirdigimiz VAR analizi
sonucunda iilkeler arasi etkilesimin arttig1 soylenebilir. Bu durumda, “piyasalar arasinda
fiyatlarin miisterek hareketlerinde, bir veya bir grup piyasada yasanan bir soka bagh

olarak, onemli bir artis olmas1” seklinde tanimlanan bulagsma etkisinin varligindan s6z
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edilebilir. Bu sonug, ayn1 donemde 25 iilke arasindaki etkilesimi inceleyen Hon, Strauss

ve Yong’un (2004) sonuclari ile tutarhilik gostermektedir.
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