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OZET: Yenidiinya diizeninin kiiresel yapisinda gelisen teknolojik ilerlemelere dayali olarak
cografi sinirlar, ekonomik sistem igin silik bir hat olusturur. Uluslararas1 ticaretin ve ticaret
alternatiflerinin genislemesi ve teknolojik ilerlemelerin dogurdugu, finansal ve ekonomik entegrasyonun
sekillendirdigi yeni olusum i¢inde, ulusal ve uluslararasi piyasalar birbirleriyle daha biitiinlesik bir yap1
arz ederler. Piyasalar arasindaki etkilesimin matematiksel olarak izah edilmesi piyasa katilimcilari i¢in son
derece dnemlidir. Bu iligkileri agiklama amacinin bir sonucu olan bu ¢aligmanin yol haritasini ise finansal
krizler ¢izmistir. Birbiri ile biitiinlesik yap1 icerisinde, uluslararasi bir piyasada meydana gelen bir sokun
ulusal piyasalardaki matematiksel 6lgiisti, piyasalar arasindaki iliskinin temel agiklayicisi olarak
degerlendirilmistir. 1990-2010 doénemini inceleme kapsamina alan ¢aligmada Grenger nedensellik testi,
VAR ve Etki-Tepki analizleri kullanilmis olup, piyasalar arasindaki etkilesim gelismis ve gelismekte olan
piyasa farklilasmasinda incelenmistir.
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Hissesenedi Piyasalari, Ulusal Hissesenedi Piyasasi
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ABSTRACT: Based on the basis of technological developments improved in the global structure
of the new world order, geographic borders form an obscure line for the economic system. National and
international markets offer a more embedded structure due to the enlargement of the international trade
and commercial alternatives in the new formation shaped by financial and economic integration. It is
vitally important for the market participants to explain the interaction between the markets in a
mathematical way. This study, also, is a product of the purpose of explaining these relations and the route
was determined by the financial crisis. Mathematical measure in the context of the national markets for a
shock occurring in an international market in the interwoven structure was evaluated as the main
descriptor of the relations between the markets. While Granger causality test, VAR and impulse response
analysis were used in the study including the period of 1990-2000 within its scope, the interaction between
the markets was considered in terms of developed and under-developed market differentiation.
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1. GIRIS

Yenidiinya diizeninin yarattifi ekonomik ve toplumsal yakinlagmanmn bagimmlilik
diizeyindeki artis1 ve 6zellikle sermayenin diinyada bagimsiz bir gii¢ haline gelmesi uluslararasi
finansal kurumlarin ulusal ekonomiler iistiinde etkili olmaya baslamasi; ya finansal piyasalari
uluslarasilagtirmis ya da finansal piyasalar arasinda es hareketlilik olgusunu meydana getirmistir.

* Erzincan Universitesi IIBF Saglik Yo6netimi Bolimii Ogr. Uyesi
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Kiiresellesme prensibinde 6zetlenebilecek bu gelismeleri doguran sebeplerin ayrintili bir
sekilde irdelenmesi, finansal piyasalar arasinda etkilesimleri belirlemeye yonelik gerceklestirilen
ampirik bu uygulamaya, teorik bir alt yap1 hazirlayacaktir. Bu ama¢ dogrultusunda piyasalar
aras1 etkilesim ve entegrasyona etki eden faktorler asagidaki gibi 6zetlenebilir:

Finansal Liberalizasyon Uygulamalari: Bu uygulamalar en genis ifade farkl
nitelikteki kurumlarin faaliyetlerini ayiran siirlamalarin, kambiyo rejimi tizerindeki kontrollerin
azaltilmasina veya kaldirilmasina, bu dogrultuda yabanci kuruluglarin ulusal finansal sisteme
girislerindeki engellerin azaltilmasini, yerlesiklerin yabanci finansal piyasalara girmelerine izin
verilmesini, finansal gelirler lizerindeki ytliksek oranli vergilerin azaltilmasini ve kantitatif kredi
tanimlarinin ortadan kaldirilmasi uygulamalarini igerir( WILLIAMSON and MOLLY, 2002: 9).
Genel olarak piyasa kosullart igerisinde baski unsurlarmin kaldirilmasi olarak 6zetlenecek
liberalizasyon uygulamalarmin isleyis sekli asagidaki gibi siralanabilir:

e Mevduat faizi ve kredi tavanlarinin belirlenmesi

* Finansal hizmetler ve Bankacilik sektoriine giris serbestisi,

¢ Bankalar i¢in 6zel miilkiyet ve banka otonomisi,

e Dovizle yapilan 6demeler {izerinden kisitlamalarin kaldirilmast,
e Yurt i¢i finansal piyasalarin rekabete agik hale getirilmesi.

Belirli parasal hedeflere ulasmak ve konjonktiirel dalgalanmalarin neden oldugu
olumsuzluklardan kurtulmak igin bir iktisat politikasi olarak gelistirilen liberalizasyon
uygulamalar1 diger makro ekonomik politikalarla bir komplikasyon iginde yiiriitiilmesi gereken
hassas bir kullanim sahasina sahiptir. Zira finansal liberalizasyon ardinda yeterince
diizenlenmemis bir bankacilik ve finans sistemi, gizli mevduat sigortas1 ve kamu garantileri gibi
unsurlar1 tagirsa, piyasada ahlaki tehlike ve asir1 bor¢lanma yaratarak bir kriz sebebi olabilir
(DELICE 2003: 66).

1) Finansin Serbestlesmesi: Finansin serbestlesmesi ve finansal piyasalarda artan rekabet hem
sermaye maliyetlerinin diigmesine ve getiri oranlarinin yiikselmesine hem de uluslararasi
biitiinlesmede yer alan {ilkeler arasindaki sermaye ve getiri oranlarinin birbirine
yakinlagsmasina neden olmustur. Artik giinlimiizde, 6zellikle gelismis iilkelerin piyasalarinda
bor¢lanmalardaki faiz oranlar ile menkul kiymetlerin veya diger aktiflerin getiri oranlari
arasindaki farklar olduk¢a azalmigtir. Gelismis iilkeler kadar olmasa da bazi gelismekte olan
iilkelerde de ayn1 yonde gelismeler gézlenmektedir(ALP, 2000:3).

2) lletisim Teknolojilerindeki Ilerlemeler: Bilgisayar ve iletisim teknolojilerindeki hizl
ilerlemeler, yatirmin cografi yakinlik sinirlamalarimi ortadan kaldirmak suretiyle arbitraj
gibi kazanch faaliyetleri kolaylastirmis, finansal piyasalardaki islem hacmini ve hizin
artirarak islem maliyetlerini minimize etmistir. Ayrica cografi uzaklik ve zaman farklarindan
dogan finansal bilgiye ulasabilme olanagi, piyasa yapisinda etkinlige sebep olmak suretiyle
ulusal piyasa smirlarini kaldirmistir(DEMIR, 1999:27).

3) Uluslararas1 Bankacihk Uygulamalarimin  Genislemesi: Avrupa para ve tahvil
piyasalarmin ortaya ¢ikisiyla ivme kazanan uluslararas1 mali ve finansal piyasa gelismeleri
uluslararas1 bankacilik uygulamalarinda genisleme yaratmistir. Bu genisleme dogrudan ve
dolayli sermaye yatirimlarinin yayilmasi ile birlikte uluslararasi piyasalarin kiiciilen
¢ehresinde piyasalar arasi etkilesim ve entegrasyon egilimlerini artirmistir.

4) Finansal Kiiresellesme: Finansal kiiresellesme, ulusal finansal piyasalar1 ayiran sinirlarin
ortadan kalkmasi ve sermaye akimlariin uluslararasi nitelik kazanmasi siirecidir. Bu stirecte
finansal piyasalar c¢esitli kontrol ve sinirlamalardan armdirilmig, kurlar dalgalanmaya
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birakilmis, finansal araglarin ve finansal kurumlarin cesitliligi artmak suretiyle piyasalar
arasi etkilesim ve entegrasyon hizini artirmistir(BOZKURT, 1998:47).

5) Yatirnmcar Profilindeki Kurumsallasma Egilimleri: Finansal entegrasyon ve finansin
uluslararasilasmasinin ticari zihniyet tiizerinde yarattigi degisim, yatirimct profiline
kurumsallagma egilimi kazandirmistir. Buda finansal varliklarin yonetiminde, tasarruf
sahiplerinin ve 6zel yatirimcilarin yerini portfdy yoneticilerinin almasina sebep olmustur
(DEMIR, 1999:27).

6) Uluslararas1 Ticari ve Mali Organizasyonlar: Serbest piyasa mekanizmasi iginde
uluslararasi ticaret ve finans alanindaki liberalizasyonlar, ulusal ve uluslararasi finansal
piyasalarda kamu otoritelerinin etkinligini azaltmis, fon hareketlerini piyasa mekanizmasinin
kumandasina birakmistir. Bu etkilesimler piyasa gozetim ve denetimlerine uluslararasi bir
kimlik kazandirmak suretiyle Avrupa Birligi (AB), Uluslararas1 Odemeler Bankas1 (BIS),
Uluslararas1 Para Fonu (IMF), Diinya Bankasi, Uluslararast Finansman Kurumu (IFC) vb.
gibi ¢esitli ticari ve mali organizasyonlari dogurmustur.

Literatiir Taramasi

Mali ve finansal piyasalardaki gelismelerin meydana getirdigi genisleme bir yandan
pazar1 biiyiiterek firsat olugturmasi yaninda piyasalar arasi duyarlilik riskini de artirmustir.
Kiresel ekonomilerin artan risk karsisinda sunmus oldugu getiri, uluslararasi portfoy
cesitlendirmeleri ile artarken, finansal piyasalarin nabzi niteligindeki menkul kiymet borsalarini
birbirleriyle daha yiiksek bir etkilesim ig¢ine sokmus, piyasalar arasi kisa ve uzun donem
iligkilerine sebep olmustur. Bu iligkileri aciklamaya yonelik literatiir arastirmasina yonelik
tespitler agsagidaki ¢ercevede degerlendirilmistir.

Uluslararasi finansal piyasalar arasindaki uzun doénem iliskilerinin menkul kiymet borsa
endeksine dayali ilk ¢alisma, Kasa (1992) tarafindan gergeklestirilmistir. 1974-1990 dénemine
ait aylik ve ii¢ aylik verileri kullanmak suretiyle, ABD, Japonya, Ingiltere, Almanya ve Kanada
menkul kiymet borsalar1 arasindaki iligki, Johansen Egbiitiinlesme analizi ile test edilmistir.
Calisma sonunda borsalarin birbirlriyle biitiinlesik bir yapiya sahip olduklari tespit edilmistir.

Allan ve Mac Donald (1995) tarafindan yapilan benzer bir ¢aligmada da Avustralya ve
diinyadaki ¢esitli borsalar arasindaki iligki, Johansen ve Engle Granger analizleri kullanilarak
incelenmis ve borsalarin ayni sekilde es biitlinlesik iliski gosterdigi sonucuna ulagilmistir. Ancak
Chan, Benton ve Pan (1997)’m 1961:01-1992:12 inceleme donemini doért ayri doneme bolerek
on sekiz iilke hisse senedi borsalarinin uzun vadeli iligkilerini borsa etkinligi agisindan irdelemis
oldugu ve Johansen Esbiitiinlesme Analizi kullanilarak gerceklestirilen c¢aligmada {ilke
borsalarinin zayif formda etkin olduklar1 gerekgesiyle piyasalar arasinda entegrasyon tespit
edilememistir. Ozellikle 1987°den dnce arastirma kapsamindaki birkag iilke borsalari arasinda
uzun donemli iligki kismi iligkiler tespit edilmis olsa da 1987 biiyiik krizinin bulagma etkisine
dayali olarak ger¢eklesen dalgalanmalarla tutarliliklarini yitirmiglerdir.

1997-1998 uluslararas1 finansal kriz donemi iginde, Polonya, Macaristan, Cek
Cumbhuriyeti ve Rusya’dan olusan Dogu Avrupa hisse senedi borsalar1 arasindaki uzun dénem
iligkileri kriz oncesi ve kriz sonrasi donemler agisindan karsilastirmali olarak incelendigi
caligma, Jochum, Kirchgissner ve Platek (1999) imzasini tasir. Johansen Esbiitiinlesme
Analizinin kullanildigi ¢alisma sonucunda Dogu Avrupa borsalar1 arasinda kriz 6ncesi donemde
uzun donem iliski varlig1 tespit edilirken; 1997 eyliil sonrasinda uluslararasi arenada yasanan
gelismekte olan iilke finansal krizlerinin bulagma etkisine dayali olarak Dogu Avrupa
borsalarinda bozulan volatiliteye dayali olarak kayboldugu tespit edilmigtir. Buna ragmen Masih
ve Masih (1997) caligmalarinda, Ekim 1987 ekonomik durgunlugun ABD, Japonya, Kanada,
Fransa, Almanya ve Ingiltere iilke piyasalar: iizerindeki etkilerini arastirmuglardir. Veri olarak
Ocak 1979 ve Haziran 1994 dénemi boyunca ilgili piyasalarin aylik kapamig fiyatlari
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kullanilmigtir. Granger nedensellik sinamasi, vektdr hata diizeltme modeli ydntemleri
uygulanarak, diinya piyasalari arasinda ABD'nin lider bir rol oynadigi, ayrica ekonomik
durgunluk ile Alman ve Ingiliz piyasalarinin diger piyasalara daha bagimli oldugu belirtilmistir.
Ayn1 zamanda ekonomik durgunluk sonrasinda piyasalar arasi etkilesimin arttigini
kaydetmislerdir.

Ghosh, Saidi ve Jhonson, (1999), Hong Kong, Kore, Tayvan, Malezya, Hindistan,
Singapur Tayland, Endonazya ve Filipinler’den olusan Asya Pasifik Borsalarinin ABD ve Japon
Borsasi ile uzun donem iliskilerini aragtirmiglardir. Mart-Aralik 1997 dénemine ait giinliik borsa
verilerinin kullanildig1 caligmada, borsalar arasi biitiinlesmelerde cografi yakinligin etkileri
aciklanmaya caligilmistir. Engle Granger Analizinin kullanildigi arastirma sonucunda iligki
diizeyi incelenen borsalardan Hong Kong, Hindistan, Kore ve Malezya borsalarinin ABD borsasi
ile, Endonezya, Singapur, ve Filipinler ise Japon borsasi ile uzun donemli iligki i¢cinde oldugunu,
Tayvan ve Tayland borsalari i¢in de higbir iliski tespit edilmemistir.

1985-2002 yillar1 arasinda Avrupa Ulkeleri (Fransa, Almanya, italya, Hollanda, Ispanya,
Isvec ve Ingiltere) hisse senedi piyasalar1 arasindaki finansal entegrasyon derecesinin incelendigi
bir ¢alisma ise, Aggarwal, Brian ve Cal (2005)’a aittir. Glinliik verilerin kullanildig1 ¢alismada
diinya piyasasi endeksine vekaleten FTSE All-World endeksleri ile Amerikan piyasasi verilerine
de yer verilmistir. Es biitiinlesme ve dinamik 6zdeger analizinin kullanildig1 arastirmada Avrupa
hisse senedi piyasalar1 arasinda entegrasyon diizeyinin zamanla Onemli derecede arttig1
belirlenmis, Avrupa Piyasalarinin ABD piyasasinin baskisi altinda oldugu goriilmiistiir.

Avusturya, Belgika, Danimarka, Fransa, Almanya, Yunanistan, Irlanda, Italya, Hollanda,
Ispanya ve Ingiltere'den olusan on bir Avrupa Birligi iiyesi iilkenin hisse senedi piyasalari
arasindaki uzun donem iliskilerinin irdelendigi bir bagka ¢alisma Worthington ve Higgs (2007)
tarafindan gergeklestirilmistir. 1990-2006 dénemine ait giinliik hisse senedi piyasa endekslerinin
kullanildig1 ¢alismada, Granger Nedensellik Testi ve Egbiitiinlesme Analizi test yontemi olarak
secilmistir. Arastirma sonucunda iilkeler arasinda uzun dénem biitiinlesik bir iliski belirlenmistir.
Borsa endekslerini birbirlerinin Granger nedeni olarak belirleyen c¢alisma, tlkeler arasinda
yiiksek diizeyde finansal entegrasyona ait bulgular elde edilmistir .

Glimriik Birligi ve Euro’nun tedaviile girmesiyle mali piyasalarda yasanan entegrasyon
uygulamalarinin sermaye piyasalarindaki yansimalarini aragtirmaya yonelik olarak Tiirkiye ve
Avrupa (Avusturya, Belgika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Irlanda,
Italya, Liiksemburg, Hollanda, Portekiz, Ispanya, Isvec, ingiltere ve Isvicre) Borsalar1 arasindaki
iligkinin incelendigi ¢aligma 2004 yilinda Yiicesan tarafindan gerceklestirilmistir. Entegrasyon
uygulamalarinin BIST ile Avrupa Borsalar1 arasindaki etkilesim 1990:01-2003:12 doneminde
incelenmigtir. Aylik verilerin kullanildigi ¢alisma Egbiitiinlesme Analizine dayali olarak
gerceklestirilen ¢alisma sonucunda, Glimriik Birliginden sonra Tiirkiye ile analizdeki iilkeler
arasindaki baglarin arttig1 fakat Euro'ya gectikten sonra bu baglarin azaldig: tespit edilmistir.
BIST ile G-7 iilke borsalar1 arasindaki etkinin arastirildigi bir bagka ¢alisma Ceylan (2006)’ya
ait olup 1998:01-2004:12 donemini kapsar. Blok tiglemsel VAR modelini kullanildig1 aragtirma
sonucunda Japonya’nin NIKKEI 225 borsasi hari¢ diger tiim borsalarin BIST iizerinde etkisinin
bulundugu ve bu etkinin 2002 yilindan itibaren artan kiiresellesme ile birlikte hiz kazandigi
tespit edilmisgtir.

Tiirkiye'nin Avrupa Birligi ve Yiiksek Dis Ticaret Hacmine sahip iilke borsalari ile uzun
donem iliskilerini Johansen ve Gregory-Johansen yontemlerine gore arastiran Korkmaz, Zaman
ve Cevik (2008), aragtirmalarini; gelismis, gelismekte olan ve Tiirkiye'nin en yliksek dis ticaret
hacmine sahip oldugu iilkeler acisindan bolgesel bir perspektifte sekillendirmislerdir. 1995-2007
doneminin inceleme kapsaminda degerlendirildigi aragtirma sonunda Tiirkiye'nin, Avrupa Birligi
iyesi lilkelerden 12 tilke, gelismis llkelerden 17 iilke, gelismekte olan iilkelerden 22 iilke,
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Tiirkiye'nin dis ticaret hacminin yiiksek oldugu iilkelerden 8 iilke, gelismis bolgelerden 6 bolge
ve gelismekte olan bolgelerden 7 bolge ile esbiitiinlesik oldugunu belirlemislerdir.

Ocak 2001-Aralik 2005 donemine ait giinliik hisse senedi endeks verilerine dayali olarak
Tiirkiye ve Yunanistan borsalarinin Avrupa Birligi Uyesi Ingiltere, Almanya ve Fransa hisse
senedi piyasalan ile biitlinlesme diizeyi arastirilmistir. Esbiitiinlesme analizinin kullanildigi
calismada, Yunanistan ile Ingiltere, Almanya ve Fransa piyasalar1 arasinda esyonliiliik tespit
edilirken BIST agisindan boylesine bir iliski kaydedilememistir.

ARASTIRMA ANALIZ HIYERARSISI

Veri Seti ve Verilerin Analize Uyumlastirilmasi: Esbiitiinlesme egilimi piyasalar
arasindaki etkilesimin sonucu olarak degerlendirilse de bu etkilesimi tam olarak ortaya koymak
icin ulusal piyasay:r etkileyen i¢ dinamiklerin paymin goéz ardi edilmemesi gerekir. Menkul
kiymet piyasalar1 arasindaki etkilesimin matematiksel olarak modellenebilmesi i¢in ulusal
piyasalar lizerinde etkili olabilecek i¢ dinamiklerin de olusturulacak modele dahil edilecek
sekilde veri seti olusturulmustur. Ulusal piyasalar1 temsilen BIST 100 endeksinin bagimli
degisken olarak alindig1 calismada veri seti uluslararasi piyasa gostergeleri ve ulusal piyasayi
etkileyen i¢ dinamik gostergeleri olmak tizere iki basglik altinda irdelenmistir. Kullanilan
degiskenlere ait zaman serileri; TCMB elektronik veri dagitim sistemi (EVDS), BIST gov tr,
http://finance.yahoo.com, ve http://world-exchanges.org internet adreslerinden derlenmek
suretiyle hazirlanmigtir.

Uluslararas1 Piyasa Gostergeleri: Uluslararasi menkul kiymet piyasalarinda
entegrasyonun ulusal piyasa agisindan degerlendirilerek modellenmesinde calisma donemi,
1990-2010 aras1 zaman olarak secilmis ve piyasalar arasi etkilesimin gergek soklar {izerinden
etkisini gormek amaciyla s6z konusu donemi kapsayan finansal krizler temel referans olarak
degerlendirilmistir. Bu referans ¢ercevesinde olusturulan temel veri seti Tablo:1°de
gosterilmistir.

Tablo 1: Uluslararasi Piyasa Gostergelerin Tanitimi

Donem Soka Esas Olay Gergeklestigi Ulke E\éﬁ;h(%lg:ggé %Zilsi
Kanada TSX Comp,
1992-1993 ERM Kirizi Fransa CAC 40
Ingiltere FTSE 100
1994-1995 Meksika Krizi Meksika BOLSA
Japonya NIKKEI 225
Hindistan BSE 30
1997-1998 Asya Krizi Hong Kong HENGSENG
Giiney Kore KOSPI
Tayland SET
1998 Brezilya Brezilya BOVESPA
2001 Arjantin Arjantin MERVAL
Amerika DOW JONES
2008 ABD Mortgage ABD NYSE Comp.
ABD NASTAQ



http://world-exchanges.org/

Oguzhan ECE - Ali OZER
120

Arastirma kapsamina alinan uluslararasi piyasa gostergeleri zaman serilerinin genel
karakteristiklerini tasidiklarindan logaritmik transformasyona tabi tutulmus, transformasyon
sonrasi elde edilen logaritmik serilerin tanimlayici istatistik verileri hesaplanmistir. Tanimlayici
istatistik verileri Morgan Stanley Capital International Barra’nmin piyasa gelismislik diizeyi
tanimlamalar1 151¢inda cografi yakinlik kriteri de dikkate alinmak suretiyle gruplandirilmistir

Tablo 2: Uluslararas1 Menkul Kiymet Borsa Endeksleri Tamimlayici istatistik Verileri

Maks. Min. Std. Goz. | Grp
Ortalama | Medyan Deger | Degier Hata Crpk |Bsklk| J-B | P say. | snf
LBIST100 | 15962.84| 9456.15|68588.51| 27.47|18642.93| 1.04| 2.85|45.69|0.00| 252
LTSxCOM | 7589.90| 7086.76 | 14714.73[3081.30 | 3282.00| 0.41| 2.06|16.21[0.00] 252
LR A 3479.35 | 3464.98| 662542[1491.76] 139432 | 038] 206[1551[000] 252| 0
- 4530.71| 4614.83| 6930.20(1990.30| 134956 | 020 182]1644[0.00| 252 E.
LNIKKE 225 | 15935.78]16173.00 | 33130.80 | 7568.42 | 5096.30| 0.59| 3.2615.10/0.00| 252 E
'gEHl\'IE'G\‘G 12535.09 | 12045.04 | 3135258 | 270448 | 572052| 049| 3031020 |001| 252| =
>
Lbey 8016.04 | 9024.41 |13930.01 | 2442.17 | 3298.21| -035| 1.75|21.64|0.00| 252| @
JONES >
LNASDAQ 1683.70| 177095| 4696.69| 320.84| 86394| 056| 348(15.46]0.00( 252 &
(';'G‘)IASE 541255 | 5932.08 | 10311.61 |1757.04| 2253.24| 0.00| 1.99|10.69|0.00| 252
LBOLSA 10229.49 | 592055 |38550.79 | 441.69|10367.22| 1.14| 2.86|54.50|0.00| 252
LBOVESPA | 19968.18]11748.71|72592.50| 0.01|21079.11| 1.11] 2.98(51.59[0.00] 252 EE
LBSE 30 6201.60| 3831.90]20500.00| 70450| 5168.08| 1.32] 3.42]7450/000| 252[2
LKOSPI 939.29| 82091| 2064.85| 297.88| 404.06| 1.01| 3.09|42.65|0.00| 252 ;‘E
>
Y 92853| 604.92| 352359 7226| 70155| 114| 3435647000 252[% 5
LSET 71617| 687.47| 1682.85| 21453| 317.75| 071| 2.96|21.16|0.00| 252

(http://www.msci.com ,E.T: 12.3.2015). Gostergelerin gruplandirilmis listesi ve gostergelere ait
tanimlayici istatistik verileri Tablo 2’de sunulmustur.

Ulusal Piyasay1 Etkileyen I¢ Dinamik Géstergeleri: Ulusal piyasa iizerinde énemli
etki yaratabilecek makroekonomik degiskenlerden olusur. Bu degiskenler finansal piyasanin
yapisal ozelliklerine dayali olarak degiskenlik gosteren genis bir yelpazeye sahiptir. Literatiirde
kriz gostergeleri olarak da anilan bu degiskenler, genel olarak ii¢ temel baglik altinda asagidaki
gibi tasnif edilmistir (KAMINSKY ve REINHART; 1998:445):

e Doviz Kuru ve Odemeler Dengesi Gostergeleri: Bu gostergeler genel olarak iilkenin
dis ticaret yapisina dayali olarak sekillenen ve degiskenler iizerindeki farklilasmalara
dayal1 olarak normal ve normal iistli trend hareketlerini gostermeyi hedefleyen yapiya
sahiptir. Gosterge olarak, Cari acik pozisyonu, ithalat, ihracat, ithalat/GSMH,
Ihracat/GSMH, Ithalatin ihracati karsilama oranm1 ve doviz kuru gibi degiskenler
kullanilir.

e Parasal ve Finansal Géostergeler: Para ve sermaye piyasalarinin temel bilesenleri
hakkinda fikirler sunan parasal ve finansal gostergeler, M1, M2, M3 gibi para arzi
gostergeleri, mevduat faiz oranlari, enflasyon orani ve gayri safi milli hasilaya gore
kiyaslanmis borg¢ gostergeleri gibi degiskenlerin yer aldigi parasal ve finansal



http://www.msci.com/

Uluslararas1 Menkul Kiymet Piyasalari ve Ulusal Hissesenedi Piyasas1 Arasindaki iligkinin
Degerlendirilmesi ve Modellenmesi

121

gostergeler esas itibariyle merkezi otoritenin yonetsel kararlarinin baskisi altinda
sekillenir.

Reel Sektor Gostergeleri: Imalat sanayi iiretim endeksi, kapasite kullanim orani,
igsizlik orani gibi degiskenlerin yer aldigi reel sektor gostergeleri, ekonomik
yonlendirmelerin toplumsal tepkimesinin bir isareti niteligindedir.

Calisma kapsaminda ele alinan gostergelerin oldukc¢a genis bir yelpazeye salip olmasi,
piyasalar arasindaki entegrasyonun modellenmesinde kullanilacak matematiksel bagint1 iizerinde
karmagikliga sebep olacagindan bagimli degisken tizerinde yiiksek agiklama giiciine sahip
olanlarin segilmesinde, literatiirde London School of Economy (LSE) ya da Hendry yaklagimi
olarak bilinen yontemden faydalanilmistir. Bu yaklasima gore ihmal edilen degisken sorununu
ortadan kaldirmak amaci ile bagimli degisken iizerinde etkisi olan olast tim degiskenler
kullanilmak suretiyle c¢oklu regresyon denklemi olusturulur. Olusturulan ¢oklu regresyon
denkleminde anlamsizlasan degiskenler sirasiyla denklemden cikarilarak bagimli degiskeni
aciklayan en uygun degisken kompozisyonu elde edilirf(HENDRY ve RICHARD; 1983:3-33).
Bu ama¢ dogrultusunda oncelikle degiskenler trendden arindirildiktan sonra karakteristikleri
geregi logaritmik transformasyona tabi tutulmus ve bagimli degiskeni aciklayan makroekonomik
degiskenlerin en uygun bileseninin regresyon denklemi verileri ile istatistiki sonuglar1 Tablo
3’de gosterilmistir.

Tablo 3: Bagimh Degiskeni Aciklayan Makroekonomik Degiskenlerin En
Uygun Bilesenleri ve Istatistiki Sonugclari

Standart
Degisken Katsayi Hata t Testi Olasihik
LBOG 1.285951 0.299317 4.296285 0.0000
LDKUR 0.290405 0.092489 3.139878 0.0019
MFOTL -0.004545 0.001367 -3.324514 0.0010
LREZYET -0.400327 0.112512 -3.558085 0.0004
LIHMEN -1.299542 0.205498 -6.323875 0.0000
LM2/UAR 1.088509 0.099213 10.97139 0.0000
C 8.888271 2.075773 4.281908 0.0000
R? 0.987172
Durbin-Watson 0.219689
StandartHata 0.291673
Akaike Kritik Degeri 0.401015
Schwarz Kritik Degeri 0.499055
F-Istatistigi 3142.272

Tablo 3’de goriildigii gibi degisken kompozisyonu BIST 100 Endeksindeki degisimleri
9%98,71 oraninda agiklama giiciine sahiptir. Denklem verileri gerek sabit terim ve gerekse egim
degisken terimleri acisindan 0.01 ve 0.05 diizeylerinde anlamlidir. Bu veriler 1s18mnda
olusturulan ¢oklu regresyon denklem modeli model 1:1 ve 1:2’de verilmistir.

LBIST 100 = C(1)*LBOG + C(2)*LDKUR + C(3)*MFOTL + C(4)*LREZYET +
C(5)*LIHMEN + C(6)*LM2/UAR + C(7)
(1:1)
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Yani;

IBIST100 = 8.888271 + 1.285951 = 1BOG + 0.290405 « |DK — 0.004545 « MFOTL —
0400327 = IREZYET — 1.299542 = [IHMEN + 1.088509 = IM2/UAR

(1:2)
Arastirmanin Metodolojik Sunumu

Uluslararas1 menkul krymet piyasalarinda entegrasyonun ulusal piyasalar agisindan
degerlendirilerek modellenmesi igin gergeklestirilen bu ¢aligmada kullanilan yontem ve analiz
hiyerarsisine iliskin teorik ifadelerin test sonuglar1 asagidaki basliklar altinda incelenmistir:

Birim Kok Testleri ile Duraganhk Analizi

Model kurma esasina dayanan ampirik caligmalarda olusturulan modelin gilivenilirligi
kullanilan bagimsiz degiskenler arasinda anlamli ekonometrik iliskilerin varligina yani duragan
olmalarma baglidir. Duraganligin saglanmasi, bir yandan degiskenler arasinda gercgek iliskiler
ortaya koyarken arastirma sonuglarini da homojen kilacaktir. Bu nedenle verilerin duraganlik
irdelemeleri Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ile sinanmistir. E-Views
ekonometrik programi ile gerceklestirilen duraganlik smnamalarinda uluslararas1 menkul kiymet
borsa endeksleri ve ulusal piyasay1 etkileyen i¢ dinamik gostergelerinden mevduat faiz orani
hari¢ tiim degiskenler diizey degerlerinde Akaike bilgi kriteri (AIC) ve Schwarz (SIC) bilgi
kriterine gore birim kok icerdigi belirlenmistir. Fark alma yontemine dayali olarak
duraganlastirma islemi birinci sira fark degerleri sonucunda duraganligin saglandig ile yapilan
test sonucunda duraganlik saglandigi ve model iizerinde kullanilacak 1. Sira fark

Tablo 4: ic Dinamik Géostergeleri 1. Sira  Farklar1 ADF Birim Kok Test Sonuclari

ADF Akaike Bilgi Kriteri (AIC) Schwarz Bilgi Kriteri (SIC)

Degsisken Test Mic Kinnon Kritik Deger Test Maf Kinnon I_(ritik Deg_er

X Deg = 1 5=0.05| a=010 | < | Deg o= o= o=

’ 0.01 ) ) ’ 0.01 0.05 0.10
LBIST 100 0| -15.46 -4.00 -3.43 -3.138 | 0| -16.55 -3.46 -2.87 -2.57
LBOG 5| -5.456 -3.99 -3.429 -3.138 | 2 -7.45 -3.46 -2.87 -2.57
LKUR 0| -14.33 -3.99 -3.428 -3.137 | 0| -14.33 -4.00 -3.43 -3.14
LiHMEN 5 -3.248 -2.57 -1.942 -1616 | 5 -2.57 2.13 -1.94 -1.62
LM2/UAR 4 -7.674 | -3.996 -3.428 -3.137 | 0 -11.36 -4.00 -3.43 -3.14
MFOTL 0| -11.36 | -3.995 -3.428 -3.137 | 5 -5.59 -4.00 -3.43 -3.14
LREZYET 2 -4.758 | -3.995 -3.428 -3.137 | 7 -3.27 -2.57 -1.94 -1.62

|:| Anlamlilik diizeyinde serinin duragan oldugunu gistermektedir.

degerleri ve bu degerlerde ¢oklu baglanti sorunu korelasyon analizi ile arastirilmistir. Aragtirma
sonuglar1 Tablo 4 ve Tablo 5°de gosterilmistir.

Tablo 5: i¢ Dinamik Géstergeleri 1. Sira Fark Degerleri Korelasyon Matrisi
Degisken DI_].%:)ST DLBOG | DLDKUR | DLIHMEN I/DJRARZ DMFO DbEEZ
DLBIST100 1 0.2983 -0.1530 -0.1185 -0.0073 0.1182| -0.2042
DLBOG 0.2983 1 -0.2687 0.0253 -0.1782 0.0102| -0.3665
DLDKUR -0.1530 -0.2687 1 0.0000 0.2106 0.3815 0.3538
DLIHMEN -0.1185 0.0253 0.0000 1 0.0510 0.0059 0.0901
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DLM2/UAR -0.0073 -0.1782 0.2106 0.0510 1 0.4418| 0.5102
DMFO 0.1182 0.0102 0.3815 0.0059 0.4418 1| 0.1508
DLREZYET -0.2042 -0.3665 0.3538 0.0901 0.5102 0.1508 1

Uluslararas1 menkul kiymet borsa endeksleri diizey degerleri tizerinde gerceklestirilen
birim kok testinde degiskenlerin tamaminda birim kok belirlendiginden fark alma suretiyle
duraganlastirma yoluna gidilmistir. Analiz 1. Sira fark degerleri lizerinden yenilendiginde 1.
Sira fark degerlerinde duraganlik saglanmistir. 1. sira fark degerleri ve bu degerler iizerinden
coklu baglant1 sorunu, korelasyon testi arastirlimistir. Arastirmaya iliskin duraganlagtirma ve
korelasyon matrisi test sonuglar1 Tablo 6 ve Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 6: Uluslararasi Borsa Endeksleri 1. Sira Farklar1 ADF Birim Kok Test Sonuclar:

ADF Akaike Bilgi Kriteri (AIC) Schwarz Bilgi Kriteri (SIC)

Degisken Test Ma_c Kinnon Kritik Deger Test Mac Kinnon Kritik Deger

K|' Deg. a= | o005 %> |K| peg | ° o= o=

0.01 0.10 0.01 0.05 0.10

LBIST100 0] -15.465 | -3.995 | -3.428 -3.137 | 0 | -15.465 | -3.995 | -3.428 | -3.137
LBOLSA 0] -15.401 | -3.995 | -3.428 -3.137 | 0 | -15.401 | -3.995 | -3.428 | -3.137
LBOVESP 3] -4.978 | -3.996 | -3.428 -3.137 |2 | -6.040 | -3.995 |-3.428 | -3.137
LBSE 30 0]-14.123 | -3.995 | -3.428 -3.137 | 0 | -14.123 | -3.995 | -3.428 | -3.137
LCAC 40 0] -14.357 | -3.995 | -3.428 -3.137 | 0| -14.357 | -3.995 | -3.428 | -3.137
LDOW JONES | 0| -15.463 | -3.995 | -3.428 -3.137 | 0 | -15.463 | -3.995 | -3.428 | -3.137
LFTSE 100 3] -7.079 | -3.996 | -3.428 -3.137 | 0 | -14.915 | -3.995 | -3.428 | -3.137
LHENG SENG | 0] -14.737 | -3.995 | -3.428 -3.137 | 0 | -14.737 | -3.995 | -3.428 | -3.137
LKOSPi 0]-14.327 | -3.995 | -3.428 -3.137 | 0 | -14.327 | -3.995 | -3.428 | -3.137
LMERVAL 6| -4864 |-3.996 | -3.428 -3.138 | 0 | -14.012 | -3.995 | -3.428 | -3.137
LNIKKEI 0] -15.408 | -3.995 | -3.428 -3.137 | 0| -15.408 | -3.995 | -3.428 | -3.137
LNASDAQ 0]-13.971 | -3.995 | -3.428 -3.137 | 0| -13.971 | -3.995 | -3.428 | -3.137
LNYSE 0] -13.858 | -3.995 | -3.428 -3.137 | 0| -13.858 | -3.995 | -3.428 | -3.137
LSET 0] -14.489 | -3.995 | -3.428 -3.137 | 0| -14.489 | -3.995 | -3.428 | -3.137
LTSX 0] -13.415 | -3.995 | -3.428 -3.137 | 0| -13.415 | -3.995 | -3.428 | -3.137

Anlamlilik diizeyinde serinin duragan oldugunu gostermektedir.

Esbiitiinlesme Analizi

Duragan olmayan serilerin uzun dénemde dengeye gelip gelmediklerini sinmak icin
yapilan bir analiz olan es biitiinlesme analizi, diizey degerlerinde duragan olmayan ancak ayni
mertebede duraganlagsan degiskenlerin uzun donemde paralel hareket edip etmediklerinin
incelenmesi esasina dayanir. Uluslararas: piyasalar ile ulusal piyasa arasindaki esyonliiliigiin
sthhati degiskenlerin ayn1 seviyede duragan olmalaridir.

Modele girecek degiskenlerin hem kendi hem de diger degiskenlerin gecikmeli
degerlerinin dogrusal bir fonksiyonu olan VAR Modellemesine gore esbiitiinlesme analizleri,
secgilen gecikme sayilarina karsi olduk¢a duyarlidir. Gecikme sayisi, degiskenler arasi dinamik
iligkileri yakalayacak uzunlukta olmasi gerekir. Bununla birlikte gecikme sayisi (p), serbestlik
derecesini diisiirmeyecek kadar kiiciik, ancak hata terimlerindeki oto korelasyonu yok edecek
kadar biiyiik olmalidir. Olmasi gereken gecikme sayisindan daha biiyiik se¢ilen bir gecikme
uzunlugu, tahminlerin ortalama hata karelerini yiikselttigi ve parametre tahminlerinin
varyansinin yiiksek oldugu sonucunu dogurarak modele ait serbestlik derecesini azaltir. Olmasi
gerekene gore daha kiiglik olarak belirlenen gecikme sayisi ise parametre tahminlerindeki
tutarliligt yok eder. Her iki durumda sonuglarin giivenilirligini bozar (KUMAR, LEONA Kve
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GASKING; 1995: 365). Bu yoniiyle es biitiinlesme analizi, verilerin belirlenmesi, analize
uygunlastirilmasi ve gecikme sayilarinin dogru olarak saptanmasi gerekliliginde gerceklestirilir.

Verilerin belirlenerek analizle uyumlastirilmasina iliskin islemler gerceklestirildiginden
gecikme sayilarinin belirlenmesi adina literatiirde yaygin olarak kullanilan Akaike Bilgi Kriteri
(AIC), Schwarz Kriteri (SC), Hannan ve Quinn (HQ) Kriteri kullanilmistir. Uluslararasi menkul
kiymet piyasa endeksleri ve ulusal piyasa i¢c dinamik gostergeleri acisindan gecikme sayisina

iligkin arastirma sonuglar1 Tablo 8 ve Tablo 9’da gosterilmistir.

Tablo 9: Uluslararasi Borsa Endekslerinin Gecikme Sayisinin Belirlenmesi

Lag | Olabilirlik | Olabilirlik | Akaike Bilgi | Schwarz Bilgi HBai?g’}a}Q'rg:;pi“
LogL Oram LR Kriteri AIC Kriteri SC HO
Bolsa 2 2998.412 279.9636 -24.0117 -22.49345* -23.40004*
Bovespa 2 2856.593 304.8273 -22.8348 -21.31653* -22.22311*
BSE 30 2 2970.773 290.6154 -23.7824 -22.26407* -23.17066*
CAC 40 2 3097.683 283.6157 -24.83554* -23.31727* -24.22386*
Dow Jones 2 3156.383 278.4503 -25.3227 -23.80440* -24.71099*
FTSE 100 2 3157.997 283.8382 -25.33608* -23.81780* -24.72439*
Kospi 2 2972.076 282.3944 -23.79316* -22.27489* -23.18147*
Heng Seng 2 3006.784 277.8239 -24.0812 -22.56292* -23.46951*
Merval 2 2882.491 280.1204 -23.0497 -21.53145* -22.43804*
Nasdaq 2 3048.728 287.4416 -24.4293 -22.91101* -23.81760*
Nikkei 225 2 3051.205 286.397 -24.4498 -22.93156* -23.83815*
NYSE Comp. |2 3158.516 287.2305 -25.3404 -23.82211* -24.72870*
SET 2 2956.965 271.7354 -23.6678 -22.14948* -23.05607*
TSX Comp. 2 3153.803 284.9074 -25.3013 -23.78300* -24.68959*
Tablo 10: i¢ Dinamik Gostergeleri Gecikme
Sayisinin Belirlenmesine Iligkin Istatistik Sonug¢lari
P Akaike Schwarz Hannan-
Lag | Olabilirlik 0'82::1"" Bilgi Bilgi | Quinn Bilgi
k LogL LR Kriteri Kriteri Kriteeri
AIC siC HQ

0 2059.149 -16.890 -16.789 -16.850

1 2798.537 1430.092 -22.572 -21.767 -22.248

2 2949.456 283.207 -23.412 -21.901 -22.803

3 2996.620 85.788 -23.396 -21.182 -22.504

4 3037.867 72.649 -23.332 -20.414 -22.157

5 3083.055 76.987 -23.301 -19.678 -21.842

Tablo 8 ve Tablo 9’da goriildiigii gibi hem makroekonomik degiskenler hem de
uluslararas1 finansal piyasalarda meydana gelen biitiin soklar i¢in gecikme sayis1 2 olarak
belirlenmistir. Bu gecikmeye dayali olarak yapilacak olan es biitiinlesme analizi igin E-Views
paket programindan faydalanilmig, sonuglar, iz istatistii ve en biiyilk 6z deger istatistigi
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yontemlerine gore es biitiinlesme vektorii icerip icermedigi arastirilmistir. Arastirma sonuglari
Tablo 11 ve Tablo 12°de gosterilmistir.

Tablo 11: iz Istatistigine Gore Es Biitiinlesme Test Sonuglari

H:0 H:1 Oz Deger | iz Istatistigi ;’;oe gir S ;’;oe gle:_(ntlk
r=0 r=1 0.46047 249.157 159.530 171.091
<l r=2 0.41871 184.365 125.615 135.973
<2 r=3 0.35305 127.402 95.754 104.962
r<3 r=4 0.31451 81.677 69.819 77.819
r<4 r=5 0.19700 42.027 47.856 54.682
<5 r=6 0.10191 18.990 29.797 35.458
<6 r=7 0.05616 7.704 15.495 19.937
<7 r=8 0.01545 1.635 3.841 6.635
* Esbiitiinlesme Vektor sayisi

Iz istatistigi sonuclarina gore degiskenler arasinda esbiitiinlesme yoktur (r=0),
degiskenler arasinda Egbiitiinlesme vektorii sayist en fazla 1’e ve 2’ye esittir (1<l ve r<2)
seklindeki H:0 hipotezleri %5 ve %1 anlamlilik diizeyinde kabul edilmistir. Ancak %l
anlamlilik diizeyinde H:0 hipotezi reddedilerek en az 4 esbiitiinlesme vektori vardir seklindeki
H:1 hipotezi kabul edilmistir. %5 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesen vektor sayis1 en az 5 olarak
tespit edilmistir.

Tablo 12: En Biiyiik Ozdeger istatistigi Es Biitiinlesme Test Sonuglar

H:0 H:1 Oz Deger Egzggg:irk R eritik 190 Kjitik

istatistigi Deger Deger
r=0 r=1 0.460 64.792 52.363 58.669
<1l r=2 0.419 56.962 46.231 52.308
<2 r=3 0.353 45,726 40.078 45.869
r<3 r=4 0.315 39.650 33.877 39.370
<4 r=5 0.197 23.037 27.584 32.715
<5 r=6 0.102 11.286 21.132 25.861
<6 r=7 0.056 6.069 14.265 18.520
<7 r=8 0.015 1.635 3.841 6.635
* Esbiitiinlesme Vektor sayist

En biiylik 6z deger istatistigi analizine gore esbiitiinlesme test sonuglari, degiskenler
arasinda esbiitiinlesme yoktur (r=0), degiskenler arasinda Esbiitiinlesme vektorii sayist en fazla
I’e esittir (r<1) seklindeki H:0 hipotezleri %5 ve %1 anlamlilik diizeyinde kabul edilmistir.
Ancak %1 anlamlilik diizeyinde degiskenler arasinda egbiitiinlesme vektorii sayisi en fazla 2’ye
esittir (r<2) H:0 hipotezi reddedilerek en az 3 esbiitiinlesme vektorii vardir seklindeki H:1
hipotezi kabul edilmistir. %5 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesen vektor sayis1 en az 5 olarak
tespit edilmistir. Biitiin bu veriler 15181nda degiskenler esbiitiinlesik oldugu kabul edilmektedir.

Granger Nedensellik Analizi

Esbiitiinlesme analizi test sonuglarina gore degiskenler arasinda uzun donemli bir iligki
belirlenmis olmasina ragmen; bu iliskinin neden sonu¢ baglaminda bir belirlilige ihtiyac1 vardir.
Bu ihtiyacin dogal bir sonucu olarak ortaya ¢ikan nedensellik analizi degisken gruplari agisindan
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ayr ayr gergeklestirilmistir. Bagimli degisken BIST ile analiz siirecinde kullanilacak i¢ dinamik
gostergeleri arasinda Granger nedensellik iligkisi test edilmistir. Degiskenler arasindaki iligki
hipotezleri ve hipotezlerin %5 anlamlilik diizeyine gore degiskenler arasindaki neden-sonug
iligkileri ve bu iligkinin yoniine iliskin ¢ikarimlarimlar asagidaki gibidir:

BIST 100 = BOG: BIST100 ile BOG arasinda cift yonli bir iliski vardir
BIST100 < Faiz: BIST100 ile faiz arasinda cift yonlii bir iliski vardir
DEUR < BOG: DKUR ile BOG arasinda cift yonlii bir iliski vardir
DEUR & Faiz: DEUR ile Faiz arasinda cift yonlii bir iliski vardir
DEUR < REZYET:DEUR ile REZYET arasinda cift yonli bir iliski vardir
DKUR — BIST100: DKUR, BIST100'iin Granger Nedenidir
BOG — Faiz: BOG, Faizin Granger Nedenidir
BOG — REZYET:BOG, REZYET 'nin Granger Nedenidir
M2/UAR — REZYET: M2 /UAR, REZYET 'nin Granger Nedenidir
M2,/UAR — IHMEN: M2/UAR, IHMEN'nin Granger Nedenidir
Faiz = M2 /UAR: Faiz, M2 /UAR'nin Granger Nedenidir
REZYET — Faiz: REZYET, Faiz'in Granger Nedenidir
Uluslararas1 menkul kiymet borsa endeksi ile BIST 100 arasinda gerceklestirilen
Granger nedensellik analizi hipotezleri ve %35 anlamlilik diizeyinde gercgeklestirilen test
sonuglariin tamami EK 3°de verilmistir. Sonuglara iliskin Granger nedensellik iligki durumu
Tablo 13 ve Tablo 14’de gosterildigi sekilde 6zetlenmistir.

Tablo 13: Gelismekte Olan Piyasa Borsa Endeksleri Granger Nedensellik iliski Durumlar

TEK YONLU iLiSKi DURUMLARI CiFT YONLU iLiSKi DURUMLARI

DLHENG SENG
DLBOLSA — | DLMERVAL
DLNIKKEI 225

DLKOSPi

DLBOVESPA ~ | DLNIKKEI 225

DLHENG SENG
DLMERVAL
DLBSE 30 — | DLNIKKEI 225
DLKOSPI
DLSET

DLDOW
DLKOSPI — | DLNIKKEI 225 DLKOSPI — |JONES
DLNYSE COM

DL BOVESPA
DLHENG SENG
DLCAC 40
DLFTSE_100

DLMERVAL —

AVIVSVAIA NVTO ALIANSITAD

DLCAC 40

DLSET — DLSET = DLKOSPI
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Tablo 14: Gelismis Piyasa Borsa Endeksleri Granger Nedensellik iliski Durumlar
TEK YONLU iLiSKi DURUMLARI CIiFT YONLU iLiSKi DURUMLARI
DLKOSPI
e ~ | DLNIKKEI 225
DLBOLSA
DLCAC 40
DLTSX_COM - | DOLBSE 3 DLTSX_COM © | DLETSE 100
DLKOSPI
DLBSE 30
DLDOW JONES
DLCAC 40 S E
DLNIKKEI 225 g
DLCAC 40 DEBOLOA >
DLFTSE_100 — | DLHENG SENG DLFTSE_100 = zZ
JONES =
DLSET »c_z;
DLDOW <
DLNIKKEI 225 - DLNIKKEI 225 = | JONES 2
DLFTSE_100 i;
DLHENG SENG |- |DLBSE 30 DLHENG SENG = | DLKOSPI %
DLBOVESPA
DLDOW JONES |- |DLNASDAQ
DLSET
DLBIST 100
DLNASDAQ -~ |DLFTSE_100 DLNASDAQ & | DLKOSPI
DLHENG SENG
DLCAC_40
DLNYSECOM | — BtBBSOE\g%SPA DLNYSE COM = |DLFTSE. 100
DLKOSPI

Geligsmis ve gelismekte olan piyasalar acisindan ayri ayri incelenen test sonuglarinda da
goriildiigi gibi BIST 100 endeksi Giiney Kore Kospi ve Japonya Nikkei 225 endekslerinin
Granger nedeni iken ABD Nasdaq endeksi BIST 100 endeksinin Granger nedeni oldugu sonucu
tespit edilmistir. Bununla birlikte genel olarak endeksler arasinda iliski diizeyi Tiirkiye agisindan
yok denecek kadar az olup kiiresellesmenin neden oldugu entegre piyasa yapisinda bu sonug
teorik beklentilerle ¢elisir gibi goriinmekle birlikte piyasalar arasi anlamli iliskinin varlig1 icin
bir gereklilik olmay1p piyasalar arasi etkilesimin modellenmesi sonuglarini etkilemeyecektir.

VAR Analizi ile Uluslararasi Piyasalar Arasi Etkilesimin Modellenmesi

Esas itibariyle VAR analizi, bagimli degiskende meydana gelen bir degisimin ne
kadarinin kendisinden ne kadarinin da bagimsiz degiskenlerden kaynaklandigini yiizdesel olarak
ifade eden ve degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin derecesi hakkinda bilgi veren
ekonometrik bir yontemdir(ENDERS; 1995: 311). Zaman serilerine dayali olarak
gerceklestirilen aragtirmalarda genis bir kullanim alan1 bulan VAR modeli, degiskenler arasinda
icsel/digsal ayrimi gerektirmemesi ve gelecekle ilgili ongoriide bulunacak degiskenlerin
gecikmeli degerleri tlizerinden modeli kurmasi bakimindan giiglii bir ©6ngdrii tahmin
yontemidir(KEATING; 1990:453-454). Uluslararas1 menkul kiymet piyasalari ile ulusal piyasa
etkilesimi arasindaki iligkinin modellenmesine yonelik yapilan bu c¢alismada uluslararasi
piyasalarda degisime esas soklarin etkisi modele dummy degisken olarak dahil edilmek suretiyle
incelenmistir. Gelismis ve gelismekte olan piyasa ayrimi goz Oniinde tutulmak suretiyle
piyasalar arasindaki etkilese ait iliskinin matematiksel sonuglar1 Tablo 15°de gosterilmistir.
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VAR analiz sonuglarina iliskin tablolar incelendiginde piyasalar aras1 etkilesimin matematiksel
iligkilerini gosterir modellerie ait katsayilarin ayr1 ayri yorumlanmasi olduk¢a zordur. Bu
bakimdan olusturulan matematiksel modellerin her birisinin ayr1 ayr1 yorumlanmasi s6z konusu
olmayacaktir. Bununla birlikte genel olarak olusturulan model i¢inde yer alan degiskenlerin
modele dahil edilmesinin isabetliligi yiiksek degerli determinasyon katsayisi ile goriilmektedir.
Biitiin degiskenler agisindan %98 gibi yiiksek bir agiklama giicliniin elde edilmis olmasi
olusturulan modellerin gelecek ongoriilerinde giivenle kullanilabilirliginin bir gostergesi olarak
degerlendirilebilir. Ancak piyasalarin gelismislik diizeyinden ziyade uluslararasi piyasalarla olan
ticari siyasi ve ekonomik iligkilerin derecesi piyasalar arasindaki iliskide daha etkin rol oynadig
goriilmektedir

Tablo 15: Uluslararas: Menkul Kivmet Borsa Endeksleri ile BIST 100 Endeksleri Arasindaki Iliskinin VAR Modeli Ile Belirlenen Sonuclarn

Incelen Ulke: Framsa Piyasa Gastergesi: CAC 40
100 = 0.7301457923°DLBIST100(-1) - 0.2596396622°DLBIST 100(-2) - 0.0860364747*D1(-1) = 0.2743920326°D1(-2) + 397116 1514*DLBOG(-1) -
1.152581642*DLBOG(-2) - 0.1818755792*DLCAC 40(-1) + 0.9926086243*DLCACA0(-2) + 18.49354386*DLIHMEN(-1) - 14.65855608*DLIHMEN(-
Olusturulan VAR Modeli 2)-3.136976235*DLMYUAR(-1) + 1.804349832*DLMYUAR(-2) + 1.992707507*DLREZYET(-1) - 2.641286949*DLREZYET(-2) +
0.16583043536*DLDKUR(-1) + 1.05741871*DLDKUR{-2) + 0.01149230788 “mefo(-1) - 0.004866264336*mfo(-2) - 19.13964418
Model Degiskenleri DLEIST DLCAC DLMZ! DLREZ
Tanmlayia Istatistik Bilgileri 100 D1 DLEOG 40 DLIEMEN | "rag yer | DLDEIR MFO
R 0.87301 0.87599 0.99259 0.63547 0.09998 0.99999 0.99961 0.99077 097935
Hata Kareler Toplami 7.84204 131971 0.01243 2335071 0.00010 0.00190 0.04873 0.03361 497.76
Standart Hata 030025 012316 0.01195 030982 0.00105 0.00467 0.02391 0.02528 230195
F Istatistizi 332 341 6474 84 272746.1 7120549 122492 213341 2292
Incelen Ulke: Ingiltere Piyasa Gistergesi: FTSE 100
BISTI00 = 0.9423879647*DLBIST100(-1) - 0.1500980316°DLBISTI00(-2) - 0.08307926343d1(-1} + 0.2093053521=d1(-2) + 4.307771992*DLBOG(-
1) - 1.824133165°DLBOG(-2) - 0.36261313598*DLFTSE100(-1) + 0.202843243*DLFTSE100(-2) + 14.3619681*DLIAMEN(-1) -
Olusturulan VAR Modeli 10.70896124*DLIHMEN(-2) - 3.18789301 I*DLMYUAR(-1) + 1.78141316 T*DLMYUAR(-2) + 2.262116509*DLREZYET(-1) -
2.687436879*DLREZYET(-2) + 0.1564012298 *“DLDKUR(-1) + 0.9812953716*DLDKUR(-2) + 0.008921706784*MFON(-1} - 0.006776179983*MFOL(-
2) - 15.61240297
Model Degiskenleri DLEIST DLFISE DLMZ/ DLREZ
Tanmilayiar Istatistik Bilgileri 100 D1 DLBOG 100 DLIIMEN | “yap vEr | DLDKIR MFO
R* 0.87191 087820 0.09277 064283 0.09998 0.99999 0.99960 0.99978 097950
Hata Kareler Toplar 791126 1.29611 0.01212 9.23958 0.00010 0.00193 0.03012 003496 494.08
Standart Hata 0.3016 0.1221 0.0118 03259 0.0011 0.0047 0.0240 0.0251 2.3831
F Istatistizi 32.895% 34.850 663.597 86996 272842 700255 12153 21607 230.96
Incelen TUlke: KANADA Piyasa Gistergesi: TSX COMPOSITE
TBIST100 = 0.6452/38022°DLBISTI00(-1) - 0.01335717 102" DLBIS T 100(-2) - 0.3107093 704%d1(-1) + 0.12430080867a1(-2) -
0.8507884271*DLBOG(-1) + 0.89403552271*DLBOG(-2) + 0.8350388889*DLTSXCOM;-1) - 0.1192686896*DLTSXCOM(-2) +
Olusturulan VAR Modeli 5.981345774*DLIMHMEN(-1) - 6.368874714*DLIHMEN(-2) - 4.21084148*DLMYUAR(-1) + 4572310951 *DLMVUAR(-2) -
0.6214778314*DLREZVET(-1) + 0.5984150677*DLREZVET(-2) + 0.288801978*DLDKUR(-1) - 0.3685449822*DLDKUR(-2) -
0.001719303473*MFO(-1) + 0.007436079833*MFO(-2) - 4.686297704
Model Degishenleri Istatistik DLEIST DLTSX DLMZ/ DLREZ
Bilgileri 100 DL DLBOG COM DLIHMEN TAR YET DLDKUR MFO
R 0994676 | 0.367032 0.993378 0983513 0.999983 0999004 [ 0999704 | 0.999827 0.951874
Hata Kareler Toplar 0.993708 0.84288 0992175 0.980517 0.995882 0.999993 0.99963 0.999795 0.943124
Standart Hata 2.0631 14331 0.0125 0.1542 0.0001 0.0022 0.0360 0.0571 1260.17
F Istatistizi 1027.61 35.87 825.12 328.13 363313.30 | 086372.50 18545.14 31710.58 108.78
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Incelen Ulke:Hindistan | Piyasa Gostergesi: BSE 30

DLBIST100 = 0.7346710352*DLBIST100-1} - 0.07785136278*DLBIST100{-2) - 0.01303474547*D3(-1) - 0.1256446887*D3(-2) -
0.2736677977*DLBOG(-1) + 1.415346265*DLEB0OG(-2) - 0.286760737*DLBSE_30(-1) - 0.1372624475*DLBSE_30(-2) + 13.73683133*DLIHMEN(-1} -
Olusturulan VAR Modeli 13.260704538*DLIHMEN(-1) - 7.390182000*DLM2_UAR(-1) + 7.177618416*DLM2_UAR(-2)+0.1021441897*DLREZYET(-1) +
0.1855743478*DLREZYET(-2) + (.81929606 78 *DLDEUR(-1) - 0. 4898337806*DLDKUR(-2) + 0.00220385701 5*MFOTL(-1) +

0004720619155 *MFOTL(-2) - 1.614081563

Model Degiskenleri Istatisik | DLBIST DLATY DL REZ
Bilgileri 100 D3 DLBOG | DLBSE30 | DLIHMEN TR YET DLDKUR MFO

R* 0.9944 0.8410 0.9932 0.9596 0.99999 0.99999 0.9997 0.9998 0.96
Hata Kareler Toplaru 0.9934 0.8121 0.9920 0.9523 [T 0.55999 0.9997 0.9998 0.9436
Standart Hata 0.148 0.132 0.011 0.097 0.001 0.005 0.004 0.023 3302
F Istatistigi 97755 29.09 B804.75 130.80 460715.6 977324.7 1834359 3346233 120.9196
Incelen Ulke: Brezilya Piyasa Gistergesi: Bovespa

dIBIST100 = 0.8143223834*dIBIST100(-1) - 0.06436643904*dIBIST100{-2) - 0.2224186437d4(-1) + 0.2274093296=d4(-2) - 0.4619053485*dlbog(-1) +
Olusturnlan VAR Modeli 0.5007686448*dlbog(-2) + 0.0001326596%dIbovespa(-1) - 0.1270928005*dIbovespa(-2) + 10.10095503*dlihmen (-1) - 10.36763265%dlihmen(-2) -

s ° 4.501345126%dIm?2 uar(-1)+ 4.763579661*dlm2_uar(-2) - 0.4692118873*dlrezyet(-1) = 0.2786416224* dlrezyet(-2) + 0.8388872926*dIdbur{-1) -
0.1228087808*dldkur(-2) - 0.0007243832126%mfotl(-1) + 0.00246680754 mfotl(-2) + §.033535541

E"'g"i;“:?g'sh’“l"‘ Tstatistikc DLIIS‘IJST D4 DLBOG | DLBovespa | DLIHMEN ]{'ﬁg’ D';,E%Z DLDKUR MFO

B 0993974 | 0872083 | 0993029 0998608 | 0999986 |  0.999995 | 0099734 |  0.099874 0951646
Hata Kareler Toplamu 0992878 | 0.848825 | 0991762 0998355 | 0999983 | 0.999994 | 0999686 |  0.999831 0942834
Standart Hata 0.153583 | 0.118018 | 0.011533 0.192201 000102 | 0.004556 | 0022532  0.020491 3576238
F Istatistigl 9072235 | 3749648 | 7834963 3946888 | 3843173 1066749 | 2061907 | 4338682 1082433
Incelen Krizin TUlke: Arjantin Piyasa Gistergesi: Merval

ABISTI00 = - 02333378300 dIBIST100(-1) - 00263239781 F-dIBIST100(2) + U.1305296843+d5(-1) - 00992585196 1°d5(-2) + 2383643996 dlbog(-1)
Olustaralan VAR Modeli - 0.9853616055*dlbog(-2) - 01418943205 dhmerval(-1) + 0.0047117883 74=dlmerval(-2) + 024220 *dlikmen(-1) - 0.7293326187*dlihmen(-2) +

§ : 2.8835451873=dImuar(-1) - 1.587579337* dim2uar(-2) - 1.077638236* direzyet(-1) - 0.3360467776%dlrezyet(-2) - 1.05712*dldkur(-1) + 0.71*dldiour(-2) +
0.0208101*mfotl(-1) - 0.02132482392 mfotl{-2) + 0.0241

E"'g"i;“:?g'sh’“l"‘ Tstatistilc DLIIS‘IJST Ds DLBOG | DLmerval | DLIHMEN ]{'ﬁg’ D';,E%Z DLDKUR MFO

B 03548 08872 08384 012307 09574 0.8072 05794 06708 01.9797
Hata Kareler Toplam: 02502 0.8690 0.8353 0.1059 09854 0.8803 05112 0.6173 01,9764
Standart Hata 0.1042 0.1052 0.0099 0.1017 0.0008 0.0028 0.0159 0.0258 24082
F Tstatistigi 339 1852 3739 18 13438 53.83 830 1257 297.90
Incelen Ulke: Meksika | Piyasa Gistergesi: BOLSA

DLBISTI00 =0.8493185359*DLEISTI00(-1) - 0.08393658214*DLBISTION-2) - 0.2229163927#D2(-1) + 0.1230392837¥D2(-2) -

0241124006 7*DLBOG(-1) + 0.283200343*DLEBOG(-2) - 0.02586673064*DLBOLSA(-1) - 0.1115291791*DLEOLSA(-2) + 10.138225348*LIHMEN(-1) -
Olusturalan VAR Modeli 10.13588383*LIHMEN(-2) - 3.952293357*DLM2 UAR(-1) + 3.908847278*DLM2 _UAR(-2) + 003261237361 *DLEEZYET(-1) +
0.006167356795*DLREZYET(-2) + 0477813526 T*)LDKUR{-1) - 0.145823319*LDKUR(-2) - 0.001925990249*MFOTLI-1) +
0.003108704981*MFOTL(-2) + 3351748407

Model Degiskenleri DLEIST DLMZ/ DLEREZ

Istatistk Bilgileri 100 D2 DLBOG | DLBOLSA | DLIHMEN TAR YET DLDKUR MFO

R* 099377 0868497 0993734 008785 19999835 0.999995 0999734 0999849 0934803
Hata Kareler Toplarm 0.992637 0.844587 0.992593 0.983641 0.999082 0599554 0.999686 0.999822 0.946383
Standart Hata 24143 1.4176 0.0118 0.5996 0.0001 0.0019 0.0503 0.0497 1183.49
F Istatistifn 0.1562 0.1197 0.0100 0.0778 0.0010 0.0043 0.0225 0.0224 34575
Incelen Ulke: Japonya Piyasa Gostergesi: Nikkei 225

DLBISTI®0 = 0.811887347*DLBISTI00(-1) - 0.03632733382*DLEISTI00(-2) + 0.006178324412*D3(-1) - 0.02332634845*D3(-2)
0.741777033*DLBOG{-1) + 0.4615499871*DLBOG(-2) - 0.031766900532*DLNIKKEI(-1) + 0.3338020968*DLNIEKEI(-2) + 6.408697292*DLIHMEN(-
Olugturalan VAR Modeli 1) - 6.501302238*DLIHMEN(-2) - 6.110601128*DLM2 UAR(-1) + 6262065787*DLM2 UAR(2) - 0.35048727234*DLEEZVET(-1) +

0.3805690341*DLREZYET(-2) + 0.8006563477*DLDKUR(-1) - 0.3363036219*DLDKUR(-2} - 8821799276E-005*MFOTL(-1) +
0.002613467689*MFOTL(-2) + 1.275365561

Model Degiskenleri DLEBIST DLNIKKEL DLMZ/ DLREZ

istk Bilgileri 100 D3 DLBOG 225 DLIHMEN UAR YET DLDKUR MFO

R 0.993781 0.838295 0.993196 | 0.885081 0.999988 0.999994 0999699 [ 0.999828 0957182

Hata Kareler Toplarm 0.00265 0.808803 0001050 | 0.864187 0.000086 0.000003 0.0996435 0.999796 0.049397

Standart Hata 0156026 [ 0132692 0011396 | 0.067181 0.000035 0.004758 0.023963 0.023043 336520

F Istatistigi §78.8677 28.51263 802.8914 | 4233996 4368489 9778973 18281.98 31921.17 122.9499

Incelen Ulke: Hong Kong Piyasa Gistergesi: Heng Seng

DLBISTI00 =0.8475396815*DLBISTI00(-1) - 0.0698988 771 7*DLEBISTINN-2) + 0.001839037831%D3(-1) - 0.02060797618¥D3(-2) -
0.158652628*DLBOGI-1) + 0.1837483238*DLBOG(-2) + 0.28206081 98*DLHENG_SENGI{-1) - 0.3603604704*DLHENG_SENG(-2) +
Olusturalan VAR Modeli 11.09764561*DLIHMEN(-1) - 11.14030694*DLIHMEN(-2) - 2.837699202*DLM2 UAR(-1} + 3.062499009*DLM2 UAR(-2) -
0.4598324422*DLREZYET(-1) + 0.33352847*DLREZYET(-2) + 0.4876612995*DLDKUR(-1) - 0.3699320249*DLDKUR(-2) +
0.0006645849224*MFOTL(-1) + 0.00161797798*MFOTL(-2) + 2.447918212

Model Degiskenleri DLEIST DLHENG DLMZ/ DLEREZ

Istatistik Bilgileri 100 D3 DLEOG sEng | PUBMEN | pag YET DLDKUR MFO

R* 09937 08431 0.9930 09775 1.0000 1.0000 09997 09999 09561
Hata Kareler Toplam 0.992603 0.514727 0.991713 0.973449 0.999886 0599953 0.999687 0.999837 0.948173
Standart Hata 0.156525 0.130652 0.011568 0.078518 0.000941 0.00428 0.022492 0.021453 3.405672
F Istatistifn §73.2375 2058329 7790468 239.3137 451252.9 1208602 20753.34 30762.53 110.9219
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Incelen Ulke: ABD [ Piyasa G& i: NYSE COMPOSITE

AIBIST100 = - 0.3254041800*dIBIST100(-1) + 0.007904478108*dIBIST100(-2) - 0.1040401743*d6(-1) - 0.01246747972%d6(-2) + 1.964545278*dIbeg(-1)
Olustaralan VAR Modeli - 1.001188158%dlbog(-2) + 0.35203838 5 *dInyse(-1) - 0.236197902*dlnyse(-2) - 14.88018482*dlihmen(-1) + 11.3115588*dlihmen{-2) +
3.549763400%dIm2uar(-1) - 2.673942038*dim2uar(-2) - 0.9900021081*dlrezyet(-1} - 0.1084897651%dlrezyet(-2) - 0.3684242399*dldkur(-1} +
0.5466720327*dldbkur(-2) + 0.01940874201 *mfotl(-1) - 0.01943623345*mfotl(-2) + 0.05150083064

Model Degiskenleri DLBIST DLNYSE DLMY/ DL REZ

Istatistik Bilgileri 100 Ds DLBOG coy | DLIHMEN UAR yEr | DLDKWR MFO

R} 0.3602 0.8557 0.8768 0.3674 0.9886 0.8958 0.5632 0.6743 09782
Hata Kareler Toplar 0.2669 0.8323 0.8368 0.2648 0.9868 0.8789 04924 0.6213 09747
Standart Hata 0.103 0.119 0.009 0.041 0.001 0.003 0.016 0.026 2491
F [statistifi 3.600 36.580 43.807 3.581 535.747 53.010 7.951 12.768 277.139
Incelen TUlke: ABD Piyasa Gostergesi: Dow Jones

ABIETI00 = - 032700 FAIBISTI00(-1) = 0.035 /408 (FAlBIS TI00(-2) - 010518 T=dA(-1) - 0.00661202%d6(-2) = 2.0202104dlbog(-1) - 100183 dlbogl-
Olusturnlan VAR Modeli | 2) +0.3542427*dldowjones(-1) - 0.331386*didowjones(-2) - 14.049*dlibmen(-1) + 10.75*dlimen(-2) + 4 3330*dlm2uar(-1) - 3 33865 *dlm2uar(-2) -
1.06602*dlrezyet(-1) - 0.072646*dlIrezyet(-2) - 0.63386*dldlar{-1) + 0.5632*dldkur(-2) + 0.0203334*mfotl(-1) - 0.02042462552 *mfotl(-2) + 0.048889

Model Degiskenleri DLBIST DLDOV DLM2/ DL REZ

Istatistik Bilgileri 100 D6 DLBOG Jones DLIHMEN UAR YET DLDKUR MFO

B} 03731 0.8542 0.8796 03129 0.9886 0.8972 0.5581 0.6733 09781
Hata Kareler Toplarm 02713 0.8306 0.8600 0.2015 0.9868 0.8805 0.4864 0.6203 0.0746
Standart Hata 0.1027 0.1196 0.0091 0.0408 0.0008 0.0028 00163 0.0237 24978
F [statisti&l 3.670 36.138 43.036 2.809 536.491 53822 7.787 12.708 275.535
Incelen TUlke: ABD Piyasa Gostergesi: Nasdag

dIBIST100 = - 03477513821 *dIBIST100(-1) - 0.07383249711*dIBIST10K-2) - 0.08907928235%d6{-1) - 0.03050313683*d6(-2) + 1.903676796*dIbog(-1)
Olusturulan VAR Modeli - 1.076936845%dlbog(-2) + 0221026549 7*dInasdaq(-1) + 0.1545761155*dInasdaq(-2) - 12.44757107*dlikmen(-1) + 8.651446593 *dlihmen(-2} +

- 3.208048755%dIm2uar(-1) - 2.192331206%dim2uar(-2) - 0.9070018523 *dlrezyet(-1) - 0.05123130934*dlrezyet(-2) - 0.7084536300*dldkur(-1) +
0.7575983048*dldkour(-2) + 0.0157722307 *mfotl(-1) - 0.01571380454* mfotl{-2) + 0.04806283525%

Model Degiskenleri DLBIST DLMY/ DLREZ

Istatistik Bilgileri 100 D6 DLBOG | DLKOSPI | DLIHMEN UAR YET DLDKUR MFO

Rf 0.3670 0.8544 0.8774 0.2999 0.9885 0.8971 0.5755 0.6723 09785
Hata Kareler Toplarm 02644 0.8308 0.8373 0.1864 0.9866 0.8804 0.5066 0.6194 0.9750
Standart Hata 0.103 0.120 0.009 0.070 0.001 0.003 0.016 0.026 2475
F [statistifl 3376 36.179 44119 2642 520.027 53747 8359 12 662 280723
Incelen Ulke: Tayland | Piyasa Gdstergesi: Tayland SET

DLBIST100 = 0.830045635*DLBIST100(-1) - 0.08129294638*DLBIST100(-2) + 0.00301572257*D3(-1) - 0.08300140384¥D3(-2) +
0.07586283529*DLBOG(-1) - 0.03991339345*DLBOG{-2) + 0.01179580231*DLSET(-1) - 0.1153798619*DLSET(-2) +
Olugturnlan VAR Modeli 13.68006366*DLIHMEN(-1) - 13.81210505*DLIHMEN(-2) - 2. 888863866*DLM2 UAR(-1) +3.04373881*DLM2_UAR(-2) -
0.5610266185*DLREZYET(-1) + 0.3446315363*DLREZYET(-2) + 0.6289679053*DLDKURY-1) - 0.3501123111*DLDKUR{-2) -
0.0001087475701*MFOTL(-1) + 0.0014458301 19*MFOTL(-2) + 4043415578

Model Degiskenleri Istatistil DLBIST DLMY DL REZ

Bilgileri == 100 D3 DLBOG DLSET DLIHMEN TAR YET DLDKUR MFO

R 0.5936 0.8383 05831 09535 0.9990¢ 099990 0.9997 05958 08335
Hata Kareler Toplanm 0082457 0.808951 0.001883 0.945054 0000986 0.000004 0.099637 0.000817 0.947413
Standart Hata 0.158 0.133 0011 0112 0.001 0.005 0.024 0.023 3431
F Istatistifl 336.18 2832 79527 112.80 4785156 105285% 17910.16 33534749 113.11
Incelenen Ulke: Giiney Kore Piyasa Gostergesi: Kospi

DLBIST100 = 0.8567805439*DLBIST100(-1} - 0.09145709995*DLBIST100{-2) - 0.06668106440=D3(-1) + 0.07838882751*D3(-2) -
0.4432880763*DLBOG(-1) - 0.06339590223*DLBOG(-2) - 0.4195360841*DLEKOSPI(-1) + 0.4794300236*DLEOSPI(-2) +
Olugturnlan VAR Modeli 7.902041766*DLIHMEN(-1) - 8.214181552*DLIHMEN(-2) - 3.821601198*DLM2_UAR(-1) +3.991952006*DLM2 UAR(-2) -
0.4118017935*DLREZYET(-1) + 0.2362527198*DLREZYET(-2) + 0.452197226*DLDKUR(-1) - 0.1717753727*DLDKUR(-2) -
0.003599722378*MFOTL(-1) + 0.00221500735*MFOTL(-2) + 5.708966854

Model Degiskenleri Istatistik | DLBIST DLMY/ DLREZ

Bilgileri 100 D3 DLBOG | DLKOSPI | DLIHMEN TAR YET DLDKUR MFO
B* 0.0940 0.8383 0.9933 0.8099 1.0000 1.0000 0.0097 0.0098 0.9553

Hata Kareler Toplam 0.002803 0.808851 0.992058 0.881682 0.999087 0.900003 0.000638 0.900708 0.947174
Standart Hata 0.153422 0.132707 0.011326 0.096046 0.000002 0.004706 0.024184 0023846 | 3438418

F Istatistifi 909.134 28.505 812.947 49.437 401480700 | 090567400 [ 17048880 | 32181.900 | 117544

Etki-Tepki (Impulse-Response) Analizi

Etki Tepki Analizi ile sistem icinde yer alan her bir degiskene verilecek soklar
karsisinda hem kendisi hem de sistem i¢indeki diger degiskenlerin nasil tepki verecegi
sinanacaktir. Bunun i¢in ulusal finansal piyasalari temsil eden BIST 100 endeks {iizerinde
aciklama giicli bulunan uluslararast menkul kiymet borsa endeksleri ve i¢ dinamik
gostergelerinin tamamina sira ile verilecek soklarin, zaman i¢inde BIST 100 endeksi {izerinde
nasil bir tepkiye yol actig1 belirlenecektir.

Degiskenlere bir standart hatalik artma ya da eksilme seklinde sok verilirken nedensellik
analiz sonuglar1 esas alinmak {izere digsaldan igsele dogru bir sira gozetilmistir. Etki-Tepki
analizinde uluslararasi menkul kiymet borsa endeksleri agisindan incelenirken gelismis ve
gelismekte olan piyasa ayriminda ayri ayri izlenmek suretiyle meydana gelen soklarin piyasa
gelismisligi acisindan bir farklilagsmaya neden olup olmadigi incelenmistir. Ayrica piyasalar
aras1 etkilesimde cografi yakinligin etkisini gérmek amaciyla gelismis {ilke piyasalart Amerika
ve Avrupa kita cografyalar1 ayriminda da analiz yapilmstir.
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Sekil 1: Gelismis Avrupa Ulke Borsalarinda Meydana Gelen Soklara BIST 100’iin

Tepkilerinin incelenmesi

Avrupa ve Amerika kita cografyasinda yer alan gelismis iilke borsalarinda meydana
gelen bir standart hatalik soklarin ulusal piyasalarda nasil bir degisim meydana geldigine iliskin

grafikler Sekil 1 ve Sekil 2’de gosterilmistir.
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Sekil 2: Gelismis Amerika Ulke Borsalarinda Meydana Gelen Soklara BIST 100’iin Tepkilerinin incelenmesi
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Sekil 1°deki grafikler incelendiginde Gelismis Avrupa Ulke Borsalarinda meydana gelen
soklar karsisinda cografi yakinlik kriterine bakilmaksizin ulusal piyasada bir tepki olustugu
gorlilmektedir. Avrupa iilkeleri igerisinde Fransa hari¢ tim piyasalarda ulusal piyasalarda
goriilen tepkiler 2 donem gecikmeli olarak gerceklesmekte olup 4 donem sonrasinda
normallesme s6z konusudur. Fransa borsasinda meydana gelen soklar ise ulusal piyasalarda ¢ok
ani bir sekilde karsilik bulup hemen hizli bir normallesme seklinde karsilik bulmaktadir.
Dolayisiyla Fransa kaynakli soklar, ulusal piyasada ani ancak kalici olmayan bir etkisinin
varligindan bahsedilebilir.

Sekil 2°deki grafikler incelendiginde Amerika finansal piyasalarindaki soklarda uzun
stireli etki Nasdaq kaynakli olarak izlenmektedir. Dow Jones, NYSE ve TSX Composite
kaynakli soklar azami 2 donem gecikmeli olarak tepki goriip 3 dénem sonra normallesirken
Nasdaq kaynakl1 soklarda normallesme siiresi ise 4 donemi bulmaktadir. Bununla birlikte Dow
Jones ve NYSE kaynakli soklara tepkiler daha kiigiik 6lgeklidir. Bu durum Avrupa finansal
piyasalarinda ise Hong Kong kaynakli soklara kars1 gosterilen tepkilerle ortiismektedir.

Sekil 3’de Gelismekte olan iilke sermaye piyasalarinda meydana gelecek bir standart
hatalik sok degismenin kendisi ve ulusal piyasalarda simdi ve gelecekte yapacag: etkiler toplu
olarak goriilmektedir. Buna gore biitiin degiskenlerde meydana gelecek sok degisimler
karsisinda gosterilen tepkilerin normallesmeleri yani sifira yaklasmis olmasi piyasalar arast iliski
tanimlamalarindaki degisken se¢iminin isabetli ve modelin dogrulugunun bir gostergesidir.
Ayrica gelismis lilke kaynakli biitiin soklarin etkisi dort donem sonunda normallesmektedir.
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Sekil 3: Gelismis Ulkelerde Meydana Gelen Soklara BIST 100’iin Tepkisinin Toplu Olarak

Gosterilmesi
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Sekil 4: Gelismekte Olan Ulke Borsalarinda Meydana Gelen Soklara BIST 100’iin TepKkilerinin

incelenmesi

Sekil 4’de gelismekte olan iilke kaynakli soklara BIST 100’{in vermis oldugu tepki
gorlilmektedir. Grafiklerdeki en dikkat cekici unsur ulusal piyasa tepkilerinin farklilasmalar
gostermesidir. Ornegin Arjantin ve Tayland finansal piyasalarinda meydana gelen sok
degisimlerine karsi ulusal piyasalar 2 donem tepkisiz kalmakta daha sonra Tayland merkezli ok
degisimlerde tepkisiz donem ardindan kiigiik 6lgekli pozitif bir tepki gosterilirken ArJantin
merkezli soklara negatif bir tepki gdstermektedir. Her iki piyasa soklarinin etkileri ise iki donem
olarak smirli gériilmektedir. Dolayisiyla gelismekte olan piyasalarda meydana gelen soklar daha
kisa siireli tepkilerle karsilik bulmakta oldugu soylenebilir. Ote yandan Bovespa ve Kospi
merkezli soklarda ulusal piyasalarda ¢ok volatil bir tepki goriilmektedir. Sok degisimler artma
diisme seklinde ard arda yenilenen volatil bir yap1 arzederken Bolsa ve BSE 30 merkezli sok
degismelerde daha stabil bir tepki sdz konusu olup Bolsa soklarinda artig seklinde BSE 30
kaynakli soklara ise negatif egilimli bir tepkime s6z konusudur.
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Sekil 5: Gelismekte Olan Ulkelerde Meydana
Gelen Soklara BIST100’iin Tepkisinin Toplu Olarak Goésterilmesi

Gelismekte olan iilke kaynakli soklarin toplulastirilmis grafigi Sekil 5’de goriilecegi gibi
meydana gelen soklar karsisinda BIST 100°in tepkisi daha kisa siireli volatiliteye sebep
olmaktadir.  Gelismis piyasalar lehine BIST 100’iin gostermis oldugu bu tepki teorik
beklentilerle ortiismekle birlikte Brezilya ve Hindistan kaynakli soklarin yarattig1 volatil degisim
teorik bir beklenti dahilinde degildir.

¢ dinamik gostergelerinde meydana gelen soklarm BIST 100 iizerindeki etkilerine
iligkin Etki-Tepki analiz sonuglar1 Sekil 6’da gosterilmistir. Grafiklerde de goriilecegi gibi her
bir degisken i¢in piyasanin gostermis oldugu tepki ve gerceklesen bu soklara iligkin normallesme
stireleri farklilasmaktadir. Ancak BIST 100’iin uluslararas1 piyasalarda gerceklesen soklara karsi
daha duyarli bir goriiniim sergiledigi dikkat cekicidir soklara karst daha duyarli oldugu
goriilmektedir. Bununla birlikte i¢ dinamik gostergelerinde meydana gelen soklarin etkileri
zamanla sifira yaklagmakta oldugundan model icinde yer alan degiskenlerin dogru bir se¢imi
yansittig1 ve modelin istikrarlt oldugu goriilmektedir.
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Sekil 6: Makroekonomik Degiskenlerdeki Soklara BIST 100’iin Tepkisi
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Ayrica degiskenlerde meydana gelen soklarin etkilerinin uzun siireli olmalaridir. BIST
100 tizerinde en etkili olan degisken doviz fiyatlarinda meydana gelen soklar olmaktadir. Doviz
fiyatlarinda meydana gelen soklar endeks degerini 6nce diisiirmekte ardindan 5 doneme kadar
artirmakta ve bundan sonra artis hiz1 giderek diismekte ve nihayet 7 donem sonunda piyasa
normallesmektedir. Ihracat miktar endeksinde meydana gelen soklara ise piyasanin belirgin bir
tepkisi goriilmemektedir. Genel bir ifade ile BIST 100 parasal gostergelere daha duyarli oldugu
ve bu duyarlilik doviz esasli degiskenler iizerinde sekillendigi goriilmektedir.
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Sekil 7: i¢ Dinamik Gostergelerindeki Soklara BIST 100’iin Tepkisinin Toplu
Olarak Gosterilmesi

Sekil 7°de i¢ dinamik gostergelerde meydana gelen sok degismeler karsisinda BIST’in
tepkileri toplu olarak gosterilmektedir. Soklar sebebiyle bozulan piyasa yapist 7 donem
sonrasinda normallesmektedir. Uluslararasi piyasa soklarina goére daha uzun siire kalici etki
meydana getirdigi goriilmektedir. Bu durum piyasa yapisinin ige doniik bir yiize sahip oldugu ve
uluslararas1 ekonomik ve finansal entegrasyonun sermaye piyasalari agisindan daha kisith bir
etkileme yetenegine sahip oldugu ve i¢ dinamik gostergelerin 6nemli bir politika araci olarak
kullanilabilecegi sonucu ortaya ¢ikar.

Genel Degerlendirme ve Sonug

Kiiresellesme, finansal liberalizasyon uygulamalar1 ve gelisen teknolojiler nedeniyle
finansal piyasalar her gecen giin, ulusal kimliklerini uluslararas1 normlarda degerlendirmek ve
diizenlemek durumunda kalmislardir. Bu durum 6zellikle gelismekte olan {ilkeler i¢in bir yandan
ekonomik istikrar ve diizenli biiylime agilarindan yeni firsatlar yaratirken; 6te yandan
uluslararasi finansal piyasalarda meydana gelen olumsuzluklara dayali olarak dnemli tehditler de
sunmaktadir. Merkezi otoritenin piyasa iistiindeki kontrol yetenegini kismen kaybetmesi olarak
goriilebilecek bu olumsuzluklardan nispi olarak kurtulabilmenin en pratik yolu ise piyasalar
arasindaki iligkinin taninmasi ile mimkiindiir. Piyasalar arasindaki etkilesimin seklini,
zamanlamasint ve matematiksel bagintisini belirlemeye yonelik olarak gergeklestirilen bu
arastirma neticesinde, piyasalar arasindaki es yonliiliikk, cografi yakinlik ve gelismislik diizeyi
kriterlerine gore nicelik ve nitelik olarak belirlenmistir. Aragtirma bulgulari sonucunda ortaya
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koyulan iliskinin matematiksel modelleri, piyasalar arasi iliskilerin gelecekteki gelisimlerini
yonlendirecek, yonetsel etkinliklere rehberlik yapabilecek bir icerige sahiptir.
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