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FARKLI BUYUKLUKTEKI EKONOMIi VE FINANSAL
PiYASALARA SAHIP ULKELERE AIiT BORSA ENDEKSLERI
ARASINDAKI NEDENSELLIK ILiSKiSI

The Causality Relationship Between The Stock Market Indices Of Countries with Different
Economies and Financial Markets

Hakan YILDIRIM! Murat KESEBIR?
oz
Bu ¢aligmada, Tiirkiye hisse senedi piyasasi (XU100), Amerika hisse senedi piyasasi (SP500), Japonya
hisse senedi piyasast (NIKKEI225) ve Almanya hisse senedi piyasasi (DAX) arasindaki nedensellik iliskisi
test edilmistir. 03.01.2010 — 31.12.2017 yillar1 arasinda segilmis dort farkli {ilke endeksinin haftalik
ortalamalarindan olusan arastirmada normallik testi, birim kok testi ve son olarak da farkli endekslerin
nedensellik iligkisini test etmek amaciyla Granger nedensellik testi uygulanmistir. Elde edilen sonuglar, XU100
endeksinin DAX endeksi tizerinde, SP500 endeksinin NIKKIE225 endeksi lizerinde ve DAX endeksinin

NIKKEI225 endeksi iizerinde tek yonlii ve anlamli bir nedene sahip oldugu yoniindeyken, geriye kalan
endekseler arasinda anlamli bir nedensellik olmadigidir.

Anahtar Kelimeler: Borsalar, Nedensellik Testi, Endeksler, Hisse Senetleri
ABSTRACT

In this study, Turkey stock market (XU100), American stock market (SP500), Japan stock market
(NIKKEI225) and German stock markets (DAX) causal relationship between tested. In order to test the
normality test, unit root test and the causality relationship of different indices, Granger causality test was
applied in the study consisting of the weekly averages of four different country indices selected between
03.01.2010 and 31.12.2017. The results are that the XU100 index is on the DAX index, the SP500 index is on
the NIKKIE225 index and the DAX index has a one-way and significant reason on the NIKKEI225 index,
whereas there is no significant causality between the remaining indices.

Keywords: Stock Market, Causality Test, Indices, Shares

GIRIS

Borsanin tarihi ¢ok eskiye dayanmakla birlikte, alim satim islemlerinin baslangicim
olusturmaktadir. Alim satimda emtia denilen satilacak mallarin bu siiregte rol oynamasi ile birlikte
borsanin temelleri atilmistir. Emtia diyerek s6ylenen mallar ise; bugday, misir, pamuk, seker, kahve,
bakar, altin, glimiis gibi mallarin tiimiine verilen isim olmaktadir. Tabi ki zamanin gelisimi ve yeni
bulunan degerli mallar olarak, petrol ve dogalgaz da bu mallarin i¢gine zamanla dahil olmustur.
Buradan ortaya ¢ikan sonug ise borsa kavrami sadece son zamanlarda insanlarin karsilasmis oldugu
bir kelime olmayip degisimin gergeklestigi insanligin ilk y1llarmdan beri tanimlanmasi miimkiindiir.

Yillar gectikge ve teknoloji ilerledik¢e giiniimiize kadar degisime ugrasa da alim ve satim
islemlerinin gergeklestigi yer olarak bilinmektedir.

Borsalarda islemlerine ve yatinm araglarina gore tiirlere ayrilmaktadir. Yukarida bahsedilmis
olan emtia ile ilgili islemlerin yapildig1 borsaya emtia borsasi denilirken; hisse senetleri ile ilgili alim
satim islemlerinin gergeklestigi borsalara menkul kiymetler borsasi denilmektedir. Menkul kiymet
borsas1 diye adlandirilan borsa Tiirkiye’de Borsa Istanbul olmaktadir. Diger birgok iilkenin de
kendine 6zgii borsalar1 olmakta ve iglemlerini gerceklestirmektedir. Bunlarin disinda ayrica vadeli
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islem borsalari, opsiyon borsalari, altin ve kiymetli maden borsalar1 gibi cesitli borsalar yer
almaktadir. Uluslararasi piyasalarda islem yapabilmek i¢in hangi iilkede islem gerceklestirilecekse o
iilkenin para birimine ait bir varligin olmasi1 6nemlidir. Ayrica, diinyadaki gelismelerden etkilenen
bu borsalara yatirimda, yatirimei islem tiirtine gére yatirnrmini gergeklestirmektedir.

Yukarida ifade edilen borsa cesitlerinden en eskisi, ticari mal borsasidir. Ticari mal borsasi bir
diger ifadeyle iirlin borsasi, degis tokus doneminden beri devam eden bir borsa olup, degerli kagit
borsalarindan daha eskidirler. Bu borsada yapilan islemler hammadde, tarim {iriinleri veya gida
malzemeleri gibi mallarin islem gordiigii borsa olup; isler ya hemen ya da gelecek vadeli olarak
yiirttilir. Gelecek vadeli diye ifade edilen borsa ise futures borsasidir. Bu borsada, sézlesmelerin
bugiinden gerceklestirildigi, ileri vadeli islemlere dair bir piyasadir. Belirli bir siire dahilinde,
onceden belirlenmis fiyat lizerinden mal alimi ve satimi islemleri bu borsanin konusudur. Fakat
future islemleri kazanci yiiksek olabilecegi gibi, zararlar1 da olusturabilecek riskleri igermektedir.
Ancak yine de fiyat dalgalanmalarina kars1 koruyucu bir islem olmasi onu avantajli kilmaktadir.

Menkul kiymetler borsasi diger ifadeyle kiymetli kagitlar borsasi ise, hisse senedi, tahvil ve
diger menkul kiymetlerin alim ve satim islemlerinin yapildig1 borsadir. Burada yatirimci bu degerli
kagitlar1 daha az masrafla elde edip, fiyat yiikselisi olunca onu elden ¢ikarmasi ile kar elde etmesi
tizerine isleyen bir yapt bulunmaktadir. Bunun disinda biiyiik sirketlerin hisseleri diinyanin ¢esitli
borsalarinda islem gordiigii i¢in zaman kisitlamasindan uzak olarak yatirimci islemlerini istedigi
sekilde gergeklestirebilir.

Diinyanin sayili biiyiik borsalar1 bulunmaktadir. Bu borsalar gerek islem hacmi, gerekse tarihsel
yapis1 sebebi ile giiniimiize kadar varligimi siirdiirmiis organize bir piyasay1 olusturmuslardir. Bu
piyasada islemler yapilirken, ¢esitlerine gére ayrima tabii tutulurlar. Calismamizda diinyadaki farkli
biiyiikliikteki borsalardan birkaci incelenerek aralarindaki nedensellik iligkisi sorgulanmistir.
Birbirleri ile olan etkilesimleri iizerinde durulmus olup, diislisleri ve c¢ikiglari oldugu zaman
birbirlerine bagl olup olmadiklar1 sorgulanmistir. Borsadaki degisimlerin bir nedenselligi oldugu
diistincesi ile her bir degisimde, incelenen borsalar arasinda, acaba bir sekilde baglhiligin olup
olmadig1 test edilmistir. Calismada kullanilan borsalar ise; Borsa Istanbul, Tokyo, Amerika ve
Almanya olmaktadir. Her birinin haftalik bazda verileri ele alinmis olup, degerlendirmeler ona gore
gergeklestirilmistir. Borsa endekslerinin nedensellik ilkesi baglaminda degerlendirilmesi ile
birindeki degisimin diger borsa endeksinde degisimi meydana getirip getirmedigi de gorilmiis
olmaktadir. Calismamizda bu konuyu incelerken, konu hakkinda bir¢ok arastirmanin yapildig
saptanmig olup, literatiir taramasinda detaylandirilmistir.

BORSA KAVRAMI

Borsa genel olarak, devlet denetimi altinda alim satim iglemlerinin gerceklestirildigi piyasa,
olarak ifade edilmektedir. Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan borsa ise; “anonim sirket seklinde
kurulan, sermaye piyasasi araglari, kambiyo ve kiymetli madenler ile kiymetli taglarin ve kurulca
uygun goriilen diger sdzlesmelerin, belgelerin ve kiymetlerin serbest rekabet sartlari altinda kolay ve
giivenli bir sekilde alinip satilabilmesini saglamak ve olusan fiyatlari tespit ve ilan etmek iizere
kendisi veya piyasa isleticisi tarafindan isletilen veya yonetilen, alim satim emirlerini
sonuglandiracak sekilde bir araya getiren veya bu emirlerin bir araya gelmesini kolaylagtiran, bu
kanuna uygun olarak yetkilendirilen ve diizenli faaliyet gosteren sistemleri ve Pazar yerlerini” ifade
etmektedir ( Sermaye Piyasasi Kanunu,2012:11846).

Sermaye piyasasi kurumlarindan olan menkul kiymetler borsasinin amaci; yatirimeilar arasinda
risk paylasgiminin gerceklestirilmesi, pay fiyatlan ile ilgili bilgilerin tek tek toplanmasi ve bu
bilgilerin agik olarak yatirimcilar ile paylasilmasi, béylece sermayenin uygun bir sekilde tabana
yayllmasidir.  (Yatrimeilar  igin @~ Borsa  Istanbul,  http://www.borsaistanbul.com/data
/kilavuzlar/Yatirimcilar_icin_

BORSA pdf).

250



Farkl Biiyiikliikteki Ekonomi Ve Finansal Piyasalara Sahip...

Menkul kiymetlerin ilk satig1 birincil piyasalarda yapilmaktadir Ornegin, bir bankanin ilk kez
¢ikardigr hisse senetlerini satisa sunmasidir. Bu halka arz olarak ¢ogu zaman gazetelerde ve diger
mecralarda goriilen bir durumdur. Burada konu olan piyasa birincil piyasa olup, borsadaki
gerceklesen islemlerden daha Once yapilmaktadir. Birincil piyasada bu islemler gerceklestikten
sonra, ihrag¢ edilen menkul kiymetler borsada islem goriir. Bu islemler ikincil piyasa islemleri olarak
ifade edilir. (Functions of a Stock Exchange:1, https://www.boerse-stuttgart.de/files/
functions of a stock exchange educational module.pdf).

Garg’1in (2014) ¢alismasinda ise borsa birkag sekilde tanimlanmustir. ilk tanimda borsa; menkul
kiymetlerin, yani hisse senetlerinin, tahvillerin, yatirim veya spekiilasyon amaciyla alim satiminin
yapildig1 piyasa olarak ifade edilirken bir diger tamimda ise; menkul kiymetlerin ticareti ile ilgili
islemlere yardimci olunmasi i¢in diizenleyen ve denetleyen kurulus olarak ifade edilmistir.

Borsadaki liyeler miisterileri i¢in araci olarak veya kendi hesaplari i¢in yonetici olarak hareket
edebilirler. Bununla birlikte borsada yapilan islemler ile gelir ve temettii 6demleri de dahil olmak
izere, menkul kiymetlerin ve ¢esitli finansal araglarin ¢ikarilmasini bu islemler kolaylastirir (Kaur,
2014:549).

DUNYADAKI CESITLI BORSA ENDEKSLERI

Diinya c¢apinda borsalar incelendiginde, Amerika, Avrupa, Orta Dogu, Asya/Pasifik, Afrika
borsalar1 gibi 6nemli borsalarin yer aldig1 goriilmektedir. Borsa tarihi agisindan énemli borsalardan
birisi Londra Borsasi ve bir digeri de New York Menkul Kiymetler Borsasidir. Londra Borsasi,
Avrupa’nin en eski borsasi olur iken, New York Borsasi ise islem hacmi agisindan diinyanin en
biiyiik borsasidir.

Sadece bu iki borsa olmayip, diinyada ¢esitli iilkelerinin kendisine ait borsalari olup, yatirimcilar
islemlerini gergeklestirmektedirler. Asya/Pasifik baglaminda bakildiginda, Sanghay ve Nikkei
onemli borsalar iken; Avrupa borsasinda ise, Dax ve FTSE 100 dikkat ¢eken borsalar olmaktadir.
Amerika borsasi incelendiginde, DOW (Dow Jones Endeksi), S&P 500 (Standard and Poor’s 500
Endeksi) ve NASDAQ gibi endeksleri igerisinde barindirmaktadir. Calismamizda, Diinyadaki
borsalardan dordii ele alinmistir. Analize gecilmeden once bu dort adet borsaya ait bilgiler
detaylandirilacaktir.

Fark so6zlesmesi (CFD, Contract for Difference), miisteri ile CFD saglayic1 arasindaki bir
finansal soézlesme olmaktadir. Burada fark ile ifade edilen, pozisyonun agilis ve kapanis fiyati
arasindaki farktir. Bu fark pozisyonu kapatildiktan sonra nakit olarak 6denir (G&T Trader). CFD’nin
gelisimi 1990’11 yillar ile baslamistir. Hisse senetlerinde kullanilmaya baslanan kaldirag etkisi ile
CFD de 6nemli bir asama kaydetmistir. Ozellikle forex piyasalarmn gelismesi ile birlikte CFD iyice
gelisme kaydetmistir. Forex piyasalarinda kaldiragh islemler yapilarak CFD iiriinleri ile alim ve
satim gerceklesmektedir. CFD de 6nemli olan nokta yatinm yapildigi zaman, bu yatinm fiziksel
anlamda triiniin satin alinmasi olmayip, beklentilerin satin alinmasidir. CFD {iriinler bu sebepledir
ki, vadeli borsalarda islem goren future sozlesmeleri dikkate alir. CFD firiinlere bakildiginda; S&P
500, Dow Jones 30, NASDAQ 100 ve NIKKEI 225 gibi dnemli endeksler bulunmaktadir.

Borsa istanbul

1984 yilinda Menkul Kiymetler Borsalari kanun hiikmiinde kararnamesi ¢ikarilmistir. Bu
kararname ardindan borsay1 kuracak kadro olusturulmusgtur. 365 milyon liralik bir biitge ile 1986
yilinda Istanbul’da ¢alismalara baslar. Ik kurulus ad Istanbul Menkul Kiymetler Borsasidir (IMKB).
1989 yilinda yabanci yatirimcilara Tiirkiye’deki biitiin menkul kiymetlere yatirim yapma imkani
getirilerek biiyiik bir yeniligin adimi atilmistir (Borsa Istanbul). Bir diger énemli asama ise 2013
yilinda IMKB’nin tiizel kisiligi son bularak, Borsa Istanbul (BIST) olarak faaliyetlerine devam
etmistir. Borsa Istanbul’un son bir yildaki endeks hareketi ise asagida yer almaktadir.
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Tablo 1. BIST 100 (XU 100) Endeksinin Son Bir Yildaki Degisimi
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Kaynak: Google Finans (19.10.2018)

Yukaridaki tabloda goriildiigii gibi 29 Ocak tarihinde 120.485°1 géren borsa Nisan, Mayis ve
Haziranda kademe kademe azalis1 ile 100.000 seviyelerinin altina gerilemistir. Dip ise 16 Agustosta
87.143 ile gergeklesmis olup giincel olarak ise 96.000 ile 99.000 arasinda seyrine devam etmektedir.
Son bir yillik veride dikkat ceken nokta Mayis, Haziran ile birlikte dnceki donemdeki seviyelerinin
de altina inmis olmasidir.

Standard & Poor’s 500

Bu endeks, Amerika’da bulunan ve deger bakimindan en yiiksek olan 500 sirketin hisse
senetlerinden meydana gelmektedir. Sektorlerine gore gerek karlilik gerek de pazar pay1 anlaminda
en giiclii olan sirketler bu 500 igerisinde yer almaktadir. igerisinde Facebook, Amazon gibi bircok
isim yapmus firmalari olusturan bu endeks hisse senedi piyasasinda %75 ile biiyiik bir pay sahibidir.
Forex piyasasinda kar ve zarar 6demeleri dolar tizerinden yapilmaktadir (S&P 500). Diinyada en ¢ok
islem goren endekslerden olan S&P 500 endeksi, yatirimcilar agisindan bu endeksin diismesi ve
cikmasina gore pozisyon almalarina yol acar. Ayrica bu endekste herhangi bir swap maliyeti
olmadan, yurt disindaki vadeli piyasalarda islemler gerceklestirilebilir (S&P 500 Endeks
Islemleri). Asagida bu endekse ait son bir yillik veri yer almaktadur.

Tablo 2. S&P 500 Endeksinin Son Bir Yildaki Degisimi
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Kaynak: Google Finans (19.10.2018)

Yukarida tabloda son bir yildaki degisime bakildiginda, dalgali bir seyir izleyen borsanin ¢ikis
trendinde oldugu gililmektedir. 26 Ocakta 2.872 seviyelerine gelmis olup, subat basinda 2.581°e
dogru hizli bir inis ger¢eklestirmistir. Nisan ortasindan itibaren 2.600- 2.700 bandindan yukar1 dogru
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dalgali seyir baglamis, Eyliilde 2.930 seviyesine kadar ulagsmistir. Son bir aylik verilerde ekim ayinda
disiis egiliminde olup 2.800 bandinda seyretmektedir.

Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi

Tokyo’da kurulmus olan bu borsa, Asya kitasindaki en biiyiik borsa oldugu gibi, diinyanin da
en biiyiik ikinci borsasidir. Bu borsanin sahibi Japan Exchange Group sirketidir. Diinyadaki ¢ogu
yatirnmemin takip ettigi bu borasmin en fazla islem hacmine sahip endeksi 225 hisseden olusan
NIKKEI 225°dir (http://www.tokyoborsasi.com/)

NIKKEI 225 endeksi 1950 yilinda hesaplanmaya baslanmistir. Endeks igerisinde yer alan 225
hisse, ¢esitli sektorlerden olusmaktadir. Bunlardan bazilari; Toyota, Panasonic ve Bridgestone gibi
unlii firmalar yer almaktadir. Fiyat agirlikli ¢alisma sistemi vardir. Bu yiizden fiyat1 yiiksek olan
hisse endeks iizerinde daha etkili olur. Bu da biiyiik sirketlerin etkinligini gostermektedir.
Japonya’nin ekonomik yapisi igerisinde biiylikk ¢ogunlukla Amerika ile ihracat iliskilerinde
oldugundan dolayi, bu borsa da Amerika’daki Dow Jones’in ylikselisine ve diigliniine gore
etkilenmektedir. Bu sebepten otiirii yatirimeilar Amerikan borasini da takip ederek iglem yapmalari
gerekmektedir. NIKKEI’de kar ve zarar 6demeleri Yen lizerinden gerceklesmektedir (NIKKEI 225).
Asagida bu endekse dair son bir yildaki degisim yer alip, endeksteki hareketlenmeler
detaylandirilmistir.

Tablo 3. NIKKEI 225 Endeksinin Son Bir Yildaki Degisimi
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Kaynak: Google Finans (19.10.2018)

Yukaridaki endeks verilerine bakildiginda, dalgali bir seyir izleyen endeksin artis trendinde
oldugu goriilmektedir. 23 Ocakta 24.124 seviyelerine gelen endeks, Mart ortasinda 20.617 olarak
diismiistiir. Nisan ayinda toparlanip yeniden 22.000 seviyelerine gelen endeks, 2 Ekimde 24.270 ile
son bir yilin en yiiksek degerine ulagsmistir. Fakat sonrasinda tekrar diisiis gdstermis olup, giincel
olarak 22.000 ile 24.000 bandinda seyretmektedir.

3.4. Alman Birlesik Borsa Endeksi

Alman borsasi i¢in en énemli endeks olan DAX endeksi, 1988 yilinda Frankfurt’ta kurulmus,
Almanya’nin en biiyiik 30 hisse senedini de igeren bir endekstir. Ayrica Avrupa’nin en biiyiik ikinci
borsas1 olmaktadir. igerisinde Almanya’nin en 6nde gelen markalari yer almaktadir. Bunlardan
bazilari; Volkswagen, Siemens ve Lufthansa gibidir. Boyle biiyiik firmalarin da yer almasi sebebiyle,
Almanya’nin ekonomisi hakkinda bilgi vermesi agisindan dikkate deger bir endekstir. Yatirimcilar
ve uzmanlar Alman ekonomisi hakkindaki genel durum gérmek icin bu endeksi takip etmektedir.
Hisse fiyatlar1 Euro cinsinden olmaktadir (Forex DAX Endeksi Islemleri). Asagida son bir yila ait
endeksteki degisimler yer aliyor olup, bu konuda detaylandirmalar yapilacaktir.
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Tablo 4. DAX Endeksinin Son Bir Yildaki Degisimi
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Endeksin son bir yillik verilerinde, Ocak ayinda 13.000 seviyelerinde seyrederken, 23 Ocakta
13.559 olup yilin en yiiksek degerine gelmistir. Subat basinda 12.100’lere kadar gerileyen endeks
Martta 11.787 ile dip yapmustir. Haziran, Temmuz ve Agustosta 12.000 ve 13.000 bandinda seyreden
endeks, Ekimde 11.523 ile yilin en diisiik seviyelerine gelmistir. Son bir aylik verilerde ise endeks,
11.500 ile 12.500 band1 arasinda seyretmektedir.

LITERATUR TARAMASI

Konu ile ilgili literatiir incelemesinde ¢esitli arastirmalar bulunmus olup, odak noktasi piyasalar
ile nedensellik iliskisi tizerine olmustur. Yildirim’in (2018) arastirmasinda, 2010 yil1 ile 2018 yili
arasindaki giinliik fiyat verileri incelenerek, BIST 100 ile Dolar, Altin, Ham Petrol, Altin Oynaklik
Endeksi ve Ham Petrol Oynaklik Endeksi verileri incelenmistir. Calismada, nedensellik testi ile
birlikte BIST 100 ile Dolar kuru arasinda gii¢lii dogrusal olmayan nedensellik iliskisi ¢ikarken, BIST
100’iin altin ve ham petrolle ¢ift yonli dogrusal olmayan bir iliski ortaya ¢ikmistir. Bunlarin disinda
BIST 100’den ham petrole tek yonlii asimetrik iligkinin varlig: tespit edilmistir.

Bir diger calismada Oner’e gére (2018), Standard and Poor’s’un kirilgan besli olarak
tamimladig tilkelerin (Arjantin, Misir, Katar, Pakistan ve Tiirkiye) sermaye piyasalarn agismdan
etkilesimleri ele alinmistir. 2009 ile 2018 arasindaki giinliik verilerden olusan analizde, BIST 100
endeksinden Katar endeksine, Misir endeksine ve Pakistan KSE 100 endeksine dogru tek yonlii
nedensellik iliskisinin varligi tespit edilmistir. Ayrica Arjantin endeksinden BIST 100’e de yine tek
yonlii iligki varligi belirlenmistir. Aydin’in aragtirmasinda ise (2017), gelismekte olan iilkelerin hisse
senedi fiyatlar ile doviz kuru arasindaki iliskiyi incelemistir. Simetrik ve asimetrik nedensellik
sonuclarina gore; degiskenler arasi iliskilerin farklilagsmasi boyutunda olup, simetrik test ile tespit
edilemeyen sonuglarin asimetrik test ile bulunabilmesidir. Déviz kuru ve borsa iliskisinde simetrik
testlerin yetersiz kaldig1 ve asimetrik testlerin olmasi gerektigini ifade etmistir.

Gozbas’nin (2010) arastirmasinda ise, Arjantin, Brezilya, Meksika, Hindistan, Malezya,
Macaristan ve Misir hisse senedi piyasasi ile IMKB’nin etkilesimini incelemistir. 1995 ile 2008
yillar1 arasinda haftalik veriler kullamlarak yapilan calismada elde edilen bulgular, Brezilya,
Hindistan ve Misir ile IMKB arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligi mevcutken; Meksika ve
Macaristan borsalari ile kisa dénemli bir iliski tespit edilmistir. Ayrica IMKB’nin baz1 gelismekte
olan borsalardan bagimsiz oldugunu ifade etmistir.

Uzun ve Glingor’iin (2017) arastirmasinda, borsa endeksleri ile {ilkelerin makroekonomik
verileri arasindaki iliskinin incelenmesi yapilmistir. Buna istinaden, 50 iilkenin aylik verileri ile
analizler ger¢eklesmistir. Bu analizde iilkeler gelismekte olan, az geligsmis ve gelismis olarak 3 gruba
ayrilmigtir. Arastirma sonuglarinda gelismekte olan ve gelismis iilkelerin borsa endeksi ve

254



Farkl Biiyiikliikteki Ekonomi Ve Finansal Piyasalara Sahip...

makroekonomik degiskenler arasinda ¢ift yonlii iliski tespit edilmis olup, az gelismis iilkelerde ise,
borsa ve faiz oran1 arasinda ¢ift, para arzi ile tek yonli iliski varligi tespit edilmistir.

Akal’m (2013) aragtirmasinda ise, VAR ve Granger Wald testi ile XU 100 ile yiikselen borsalar
ve Kanada’nin GSPTSE borsasi arasindaki iligkilerini incelemis olup, nedensellik analizi sonuglarina
gore; uzun ve kisa donem olarak XU 100°lin diger borsalar ile etkilesim iginde oldugunu saptamustir.
Gecikme seviyelerinde ise, uzun déonemde XU 100’in Cin ve Brezilya etkisinde; Giiney Kore,
Rusya, Endonezya ve Hindistan ise XU 100 etkisinde kaldigin1 tespit etmistir. Kisa donemde, UX
100’tin Meksika, Cin, Kanada ve Brezilya etkisinde; Endonezya’nin ise XU 100 etkisinde kaldig1
belirlenmistir.

Yabanct literatiirde de konu ile ilgili ¢aligmalar mevcuttur. Bunlardan Humpe ve Macmillan’in
arastirmasinda (2009), makroekonomik degiskenlerin Amerika ve Japonya’daki hisse senedi
fiyatlarim etkileyip etkilemedigi ¢alismada esbiitiinlesme analizi ger¢eklestirilmistir. Sonuglar ise;
Amerika’da hisse senedi fiyatlar ile endiistriyel {iretimin pozitif iliskide oldugu, tiiketici fiyat
endeksi ve uzun vadeli faiz orami ile negatif iliskisi oldugu tespit edilmistir. Ayrica. Hisse senedi
fiyatlar ile para arzi arasinda 6nemsiz iliski bulunmustur. Japonya igin ise, hisse senedi fiyati ile
endistriyel iretim arasinda olumlu bir iliski varligi mevcutken, para arzindan olumsuz yonde
etkilenmistir.

Bir diger ¢aligmada Nasseh ve Strauss (2000) altt Avrupa iilkesinde (Isvigre, Hollanda, italya,
Ingiltere, Fransa ve Almanya) gerceklestirdikleri arastirmalarinda, hisse senedi fiyat diizeyi ile sanayi
iretimi endeksi, kisa ve uzun vadeli faiz oranlar1 arasinda onemli Olgiide iliski oldugunu
belirlemislerdir.

Bir diger arastirmada ise Tai (2007), Asya’da yiikselen hisse senedi piyasalarinin diinyaya
entegre olup olmadigini incelemistir. Hindistan, Kore, Malezya, Filipinler ve Tayland ekonomileri
liberallesme Oncesinde diinya piyasalarindan ayr iken, ancak gilinlimiizde uygulanan politikalar ile
tamamen entegre hale geldigini ifade etmistir.

Marashdeh’in (2005) arastirmasinda ise; Orta Dogu ve Kuzey Afrika’da bulunan dort hisse
senedi piyasasinin (Tiirkiye, Misir, Fas, Urdiin) kendi arasindaki iliskileri incelenmis olup birbirileri
ile entegrasyonu oldugu sonucuna ulasilmistir. Ancak bu iilkelerin Amerika, Ingiltere ve Almanya
ile iliskisinde ise, herhangi bir bag tespit edilememistir.

AMPIRIK ANALIZ

Caligmamizin bu boliimiinde literatiir kisminda deginilmis olan arastirmalarin 1g181nda
nedensellik analizi gergeklestirilmis olup c¢esitli borsalardan veriler elde edilerek uygulanmustir.
Asagida bu degiskenlere ait kisaltmalar ve detaylandirilmis agiklanmasi yer almaktadir.

Tablo 5. Kullanilan Degiskenlere Ait Agiklamalar

Degiskenlerin Kisaltmalari Degisken Adlari
XU 100 Borsa Istanbul
S&P 500 Standard & Poor’s (Amerika Borsasi)
NIKKEI 225 Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi
DAX Alman Birlesik Borsa Endeksi

Veri

S6z konusu ¢aligmada kullanilan veri seti 03.01.2010 —31.12.2017 yillar1 arasinda se¢ilmis dort
farkl1 iilke endeksinin haftalik ortalamalarindan olusmakta ve 415 haftanin ortalamasin
kapsamaktadir. XU100 Tiirkiye’deki hisse senedi fiyatlarimi, S&P500 Amerika’daki hisse senedi
fiyatlarini temsil ederken, NIKKIE225 ile DAX ise Japonya ve Almanya’daki hisse senedi fiyatlarini
temsil etmektedir. Kullanilan endekslere ait tiim veriler www.investing.com adresinden alinmistir.
Uygulanan analizlerin tamami E-views 9.00 programindan faydalanilarak yapilmistir.

Normal Dagilim
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Arastirmada kullanilan dort farkli endeks ile alakali normal dagilimin s6z konusu olup olmadigi
test edilmistir. Kullanilan degiskenler i¢in asagidaki hipotezler olusturulmustur.

HO: Veriler Normal Dagilmaktadir.
H1: Veriler Normal Dagilmamaktadir.

Sekil 1: Normallik Testi Sonucu

40
] Series: Residuals
_ Sample 1/03/201012/31/2017
BEEE Observations 418
30
- Mean -1.82e-11
Median -327.2834
20 [ Maximum 16078.69
— Minimum -18413.18
Std. Dev. 6457.971
10 | Skewness 0.191960
Kurtosis 3.185929
Jarque-Bera  3.169213
0 ‘ T Probability 0.205028
-15000  -10000 -5000 0 5000 10000 15000

Uygulanan normallik testi sonucu sekil 2’de gosterilmis ve verilerin normal dagildigina
ulasilmistir(p>0.05).

Birim Kok Testi

Arastirmada kullanilan her bir endekse ait verilerin grafikleri ¢izilmis ve s6z konusu
degiskenlerin duraganligi gorsel olarak test edilmistir. XU100, SP500, NIKIE225 ve DAX
degiskenlerine ait verilerin grafiklerine bakildiginda verilerin duragan olmadiklarina ulagilmis ve her
bir degiskenin birinci dereceden farki alindiginda ise verilerin birim kokten armdirilarak gorsel
olarak duragan olduklar1 gozlenmistir. Sekil 2° de sol tarafta gosterilen grafikler arastirmaya konu
olan borsa endekslerinin 1. farki alinmamis durumunu gosterirken, sag taraftaki grafikler ise 1.
farklar1 alinms grafikleri gostermektedir.

Sekil 2: Endekslere Ait Duraganlik Grafikleri

xu100 FARKXU100
120,000 8,000
110,000
4,000
100,000
90,000 |
g 0
1
80,000 |
70,000 -4,000 |
60,000 |
-8,000 |
50,000 |
40,000 T T T T T T T T -12,000 T T T T T T T T
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
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Grafikler ile duraganligin smanmasimin yam sira s6z konusu degiskenlerde duraganligin
varligim test etmek i¢in Dickey Fuller Birim Kok testi uygulanmis ve asagidaki hipotezler
olusturulmustur.

HO: Veriler duragan degildir.

HI: Veriler Duragandir.

Her bir endekse birim kok testi uygulandiginda, verilerin duragan olmadigina
ulasilmistir(p>0.05). Ancak degiskenlerin birinci farklar1 alinip tekrar birim kok testi yapildiginda,
verilerin birim kdkten arindirildigi ve verilerin duragan oldugu belirlenmistir(p<0.05). Bu sayede
Granger nedensellik testinin uygulanmasi i¢in veriler duragan hale getirilmistir.

Tablo 6. Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Test Sonuglari

1(0) 1(0) I(1) I(1)
Degiskenler t-istatistigi Olasihik t-istatistigi Olasihik
XU100 -2.225066 0.4739 -21.42140 0.0000
SP500 -2.868658 0.1739 -22.27882 0.0000
NIKKEI225 -2.342127 0.4097 -19.83575 0.0000
DAX -3.342127 0.1135 -15.11642 0.0000

Gecikme Uzunlugu

Yapilan birim kok testinden sonra Granger nedensellik testinin uygulanabilmesi i¢in gecikme
uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Maksimum gecikme uzunlugu 1 olarak Final Prediction
Error (FPE), Akaike Information Criterion (AIC) ve Schwarz Information Criterion (SC) kriterine
gore belirlenmistir ve bu uzunluga gore Granger nedensellik testi uygulanmustir.
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Tablo 7.Gecikme Uzunlugu Se¢imi

Gecikme

Uzunlugu FPE AIC SC
0 9.46e+18 55.04504 55.08422*
1 9.23e+18* 55.02042* 55.21633
2 9.55e+18 55.05507 55.40771
3 9.53e+18 55.05267 55.56203
4 9.67¢+18 55.06710 55.73319
5 1.01e+19 55.10830 55.93112
6 1.06e+19 55.15954 56.13909
7 1.08e+19 55.17980 56.31608

*En diislik bilgi kriterini géstermektedir.

Granger Nedensellik Testi

XU100, SP500, NIKKEI225 ve DAX gibi dort farkli endeks i¢in yapilan normallik testi ve birim
kok testi neticesinde gecikme uzunlugu segilmis ve 1. gecikmeye kadar her bir endekse karsilikli
olarak Granger nedensellik testi uygulanmis ve elde edilen nedensellik testi sonuglar tablo 8’ da
gosterilmistir.

Elde edilen sonuglar gosteriyor ki; XU100 endeksinin DAX endeksi tizerinde(p=0.0314), SP500
endeksinin NIKKIE225 endeksi iizerinde(p=0.0066) ve DAX endeksinin NIKKEI225 endeksi
tizerinde(p=0.0051) tek yonlii ve anlaml1 bir nedene sahip oldugu yoniindedir.

Bu sayede endeks alim satimi yapan, gerek bireysel ve gerek kurumsal yatirimcilar
nedenselligin s6z konusu oldugu endeksleri, neden olan endeksler yoluyla tahmin ederek ¢esitli
yatirim karar1 almasina firsat tanimaktadir. Diger taraftan, s6z konusu anlamli ¢ikan nedensellik
iligkileri gosteriyor ki, birbirleriyle ticari iliskide bulunan iilkelerin arasinda bir nedenselligin oldugu
yoniindedir. Bu sayede, bazi iilkelere ait borsa endeksi fiyat hareketleriyle, farkli lilkelere ait borsa
endekslerinin gelecege ait fiyat hareketlerini ve trendlerini tahmin etmede o6nemli bir rol
uistlenmektedir.

Tablo 8.Granger Nedensellik Testi Sonuglart

Degiskenler Veri Sayisi Gecikme p-value Nedensellik
SP500>XU100 415 1 0.4429 YOK
XU100->SP500 415 1 0.3086 YOK
NIKKEI225->XU100 415 1 0.7330 YOK
XU100>NIKKEI225 415 1 0.4597 YOK
DAX->XUI100 415 1 0.6047 YOK
XU100>DAX 415 1 0.0314 VAR
k NIKKEI225->SP500 415 1 0.9481 YOK
SP500>NIKKEI225 415 1 0.0066 VAR
DAX->SP500 415 1 0.5404 YOK
SP500>DAX 415 1 0.8192 YOK
DAX-> NIKKEI225 415 1 0.0051 VAR
NIKKEI225>DAX 415 1 0.3791 YOK

Sonug¢

Bireysel yatirimecilar ig¢in 6nemli bir yatirim alani olan fark kontratlar1 (CFD) her gegen giin
onemini daha fazla hissettirmektedir. Ozellikle kaldiraghi alim ve satim yapma sans1 veren FOREX
piyasalarinda sik¢a adindan bahsettiren fark kontratlar1 (CFD) endeks, hisse senetleri ve kiymetli
maden gibi yatirim araglari izerinde iglem yapmaya imkan vermektedir. Bireysel yatirimeilar ¢esitli
iilkelere ait borsa endeksleri ilizerinde yogun alim satimlar yapmaktadirlar. Dolayisiyla bireysel
yatinmcilar ¢esitli iilke borsalarina ait endeksleri ve ilgili verileri yogun bir sekilde takip
etmektedirler. Farkli biiyliklikte ekonomi ve finansal piyasalara sahip iilkelere ait borsalarin
endekslerine yonelik alim ve satimlar yaparken, aralarindaki iliskilerden haberdar olmak ve bu
sayede yatirimlarinda c¢esitlendirmeye gidebilmek yatirimcilarin Ustlenecekleri risk agisindan
onemlidir.
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S6z konusu ¢aligmada bireysel yatirimeilarin uluslararasi borsa endeksleri iizerindeki yatirnm
kararlarina yardimci olabilecek Tiirkiye, Amerika, Japonya ve Almanya gibi farkli ekonomi ve
finansal piyasalara sahip iilkelere ait endekslerin arasindaki nedensellik iligkisine deginilmistir.
Uygulanan Granger nedensellik testi sonucunda XU100 ile DAX, SP500 ile NIKKIE225 ve DAX
ile NIKKIE225 endeksleri arasinda tek yonlii nedensellige ulasilmistir. Bu sonucun sebebi
nedenselligin s6z konusu oldugu iilke endeksleri arasinda var olan ithalat ve ihracat iliskilerinin
olmasinin yani sira bolgesel benzerliklerden de kaynakli olabilmesidir. Bu durumda gosteriyor ki
yatirimeilar endeksler iizerinde alim satim yaparken ve yatinmlarinda cesitlendirmeye giderken
iilkeler arasinda ticari ve bolgesel iligkilere dikkat ederek aralarinda bir iliskinin olup olmadigini
gozlemlemeli ve o yonde yatirim kararlarn almalidirlar.
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