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OZEF
Bu ¢alismada Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: ve Dow Jones Industrial arasindaki
iliski, 05.01.2001-30.12.2010 donemi haftaltk endeks kapamns fiyatlar: temel alinarak arastirilmigtir.
Seriler arasindaki nedensellik iliskisi; Granger testi, uzun-kisa donem ve esbiitiinlesme analizleri;
Johansen ve VEC yontemleri kullanilarak yapilmigtir. Aragtirma bulgular, ti¢ gecikme i¢in DJI'nmin
IMKBnin Granger nedeni oldugunu gostermektedir. Esbiitinlesme analizinin sonuglarina gore,
seriler uzun dénemde birlikte hareket etmekte yani egbiitiinlesiktir. Kisa dénemde hata diizeltme
teriminin calistigi ve ii¢c donem boyunca DJI'min IMKB yi anlamli sekilde etkiledigi goriilmiistiir.
Anahtar Kelimeler: DJI, IMKB, Nedensellik, Esbiitiinlesme.
Jel Kodlamas:: C32, F31, G15.

The Relation Between The Istanbul Stock Exchange And The Dow
Jones Industrial: The Cointegration Analysis

ABSTRACT-

In this study, the relationship between the Istanbul Stock Exchange and the Dow Jones
Industrial is analyzed by taking into consideration the closing prices for weekly in the period
between 05.01.2001-30.12.2010. The causal relationship between the series is analyzed through the
Granger test, long-short term and cointegration analysis; the Johansen and VEC methods. Research
findings points out that the DJI causes the Granger of the ISE for three-lags. According to the
results of the cointegration analysis, the series act together in the long term, that is, they are
cointegrated. In the short term, the error correction term works and for three terms the DJI
significantly affects the ISE.
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GIRiS

Giintimiizde kiiresellesme olgusu finans piyasalarint birbirine daha fazla
yaklagtirmistir. Boylece iilkeler ve yatirimcilar igin uluslararasi firsat gesitliligi
ortaya ¢ikmustir. Kiiresellesme sonucu olusan uluslararasi entegrasyon ve firsat
cesitliligi lilke ekonomilerini degisik sekillerde etkileyebilmektedir. Bu etkiler,
duruma gore iilke ekonomilerini gelistirme veya bozma seklinde olabilmektedir.
Giiniimiiz finansal piyasalarinin herhangi birindeki bir kriz beklentisi bile diger

! Bu calisma 12.Uluslararas1 Ekonometri Yoneylem Arastirmast ve Istatistik Sempozyumu-
(EY1)’nda sunulmus olan “Dow Jones Endeksi ve imkb Endeksi Arasindaki Etkilesim: Ekonometrik
Bir Analiz” adl1 galismanin yeniden gézden gegirilmis ve diizenlenmis seklidir.
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biitiin piyasalar1 olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Bu nedenle birbirine daha
fazla entegre olan piyasalarda rekabet giicii elde edebilmek i¢in finansal yenilikler
daha da 6nem kazanmustir. Finansal derinligi saglayan yeni tiirev iriinler ve bu
iirlinlerin islemlerinin yapildig: borsalar sayesinde iilkeler diger rakiplerinden bir
adim 6ne gecebilmektedir.

Diinyada, iilke ekonomileri arasindaki etkilesimde gelismis ekonomilerin
diger ekonomileri etkiledigi ve onlara yon verdigi diistiniilmektedir. Bu agidan
bakildiginda diinyanin en biiyilk ekonomisi Amerika Birlesik Devletleri
(ABD)’nin diger ekonomileri etkiledigi ve bu baglamda, Dow Jones Industrial
(DJ1)’in istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)’n1 etkiledigi diisiiniilmekte
ve ¢alisma da bu noktaya odaklanmaktadir.

Bu calismada analiz kapsamma alman DJI ve IMKB hisse senedi
endekslerinin 10 yillik haftalik kapanis fiyatlar1 Grafik 1 ve Grafik 2'de ayr ayri,
Grafik 3’de ise birlikte verilmistir.

Grafik 1: IMKB’nin 2001-2010 Dénemi Haftahk Goriiniimii (USD)
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Not: IMKB serisinin degerleri grafiklerde daha iyi goriiniim
elde edilebilmesi ve DJI ile arasindaki iliskinin daha goriiniir
olmasi i¢in 10 sayisi ile genigletilmistir.

Grafik 1’den de goriildiigii gibi, IMKB 2001-2010 déneminde yaklasik
olarak, 250 dolar (Grafikteki degerin 10’da 1’i) ile 3.000 (Grafikteki degerin
10’da 1’i) dolar arasinda dalgalanmistir. Yine grafikten IMKB endeksinin
ozellikle kriz donemlerinde en alt seviyesinde oldugu veya dip yaptig
gbzlenmektedir.
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Grafik 2: DJI’nin 2001-2010 Donemi Haftalik Goriiniimii (USD)
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Grafik 2’den de gorildigi gibi, DJI s6z konusu donemde 7.000 ve
14.000 dolar arasinda dalgalanmis ve dip degerine 2008 kiiresel krizi doneminde
inmistir.

Grafik 3: IMKB ve DJI’nin 2001-2010 Dénemi Haftahk Gériiniimii (USD)
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Not: IMKB serisinin degerleri grafiklerde daha iyi gériiniim
elde edilebilmesi ve DIJI ile arasindaki iligkinin daha
goriiniir olmast icin 10 sayist ile genigletilmistir.

Grafik 3°den de goriildiigii gibi, 2001-2010 déneminde DJI ve IMKB’de
yasanan dalgalanmalarin (IMKB ve DJI’'nin volatiliteleri farkli olmakla birlikte
burada IMKB endeksi 10 ile genisletildigi igin aym gibi gdziikmektedir)
birbirleriyle uyumlu oldugu yani soz konusu serilerin birlikte hareket ettikleri
goriilmektedir.

Tiirkiye’de IMKB’ye yatirrm yapan yatirimcilar hem kendi iilkelerindeki
hem de ABD’deki gelismeleri dolayisiyla DJI’yi yakindan takip etmektedirler.
IMKB’deki islem saatleri, DJI’deki degisimlerin gériilebilmesi ve bu degisimler
cergevesinde kararlarin alinabilmesi i¢in bir¢ok kez yeniden diizenlenmistir’.

2 Bu diizenlemelerden ilki Eyliil 2007 tarihinde gergeklestirilmistir. Buna gore énceki 16:30 olan
kapanis saati, 17:00’ye alimmugtir. Bu konudaki diger bir diizenleme ise Eyliil 2009 tarihinde
yapilmig ve 17:00 olan kapanis saati, 17:30 olarak degistirilmistir. Ayrica sabah ve 6gle acilis-
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Bu calismanin ana amaci Tiirkiye sermaye piyasasinda onemli bir yer
tutmakta olan IMKB’nin, ABD’nin DJI endeksi ile uzun ve kisa vadede iliskili
olup olmadigin1 ve nedenselligini arastirmaya yoneliktir. Bunu ortaya koyabilmek
amactyla caligmada Oncelikle literatlir taramasi yapilmis, yurtici ve yurtdisinda
yayimlanmig caligmalar detayli olarak incelenmis ve c¢alisma bulgularina yer
verilmigtir. Calismada daha sonra ekonometrik analiz yapilmig ve sonug
boliimiinde bu analizden elde edilen bulgular yorumlanmustir.

I. LITERATUR

Literatiirde endeksler arasi iliskinin ortaya konulabilmesi amaciyla ikili
veya coklu iilke endeksleri kullanilarak bir¢ok ¢alisma yapilmustir. Ik calismalar,
endeksler arasindaki kisa vadeli iligskiyi korelasyon analizi ile incelemeye
caligirken sonraki ¢aligmalar Engle-Granger ve Johansen esbiitiinlesme analizleri
kullanilarak test edilmistir. Bu ¢calismalar ve sonuglar1 ge¢misten giiniimiize dogru
asagidaki gibi ozetlenebilir.

Mandelbrot (1963) ve Fama (1965), ABD genel endeksi i¢in giinliikk ve
aylik verilerle fiyat degisimlerini arastirarak ilk istatistiksel analizi yapmiglardir.

Jaffe ve Westerfield (1985, 1985a, 1985b), uluslararasi piyasalar
arasindaki iliskiyi bes iilke (Avustralya, Ingiltere, Kanada, Japonya ve ABD)
borsa endekslerini giinliik veriler kullanarak arastirmiglardir. ABD ve diger
tilkeler arasinda pozitif ve anlamli bir iliski bulmuslardir. Schollhammer ve Sand
(1985) ile Eun ve Shim (1989) ise giinliik kapanis verileriyle 1980’lerde bir kag
tilke i¢in yaptiklar1 calismadaki bulgulari, ulusal endeks piyasalariyla uluslararasi
endeks piyasalari arasinda anlamli bir iliski oldugu yoniindedir.

Barclay, Litzenberger ve Warner (1990), giinliik fiyat degisimleri ve
toplam igslem hacmi igin New York ve Tokyo endeksleri igin yaptiklari ¢aligmanin
sonucunda anlamli ve pozitif kanitlar elde etmislerdir.

Becker, Finnerty ve Gupta (1990), ABD ve Japonya piyasalarini giinlitk
verilerle 1985-1988 donemi igin arastirmislardir. Calismada ABD endekslerinin
Japonya Endekslerine biiyilk ve anlamli etkisinin oldugu, tersinde ise anlamli
iligki elde edilmedigi sonucuna ulagsmiglardir.

King ve Wadhwani (1990), ABD ve Japonya endekslerinin volatilitenin
arttig1 dénemlerde birbirleriyle daha yakin iliski i¢inde olduklarimi bulmuslar,
Karolyi ve Stulz (1996) calismalarinda ABD ve Japonya endeksleri igin bu
iliskiyi kanitlamiglardir. Cheung, He ve Ng (1997), yardimci degiskenleri
kullanarak yaptiklar ¢caligmada ABD piyasasiin diger piyasalar etkiledigine dair
kanitlar elde etmislerdir.

Hamao, Masulis ve Ng (1990), Londra, Tokyo ve New York endeksleri
igin yaptiklart ¢aligmada; Londra ve New York endekslerinin Tokyo endeksi
tizerinde anlamli etkisi oldugunu kanitlamislardir.

Kasa (1992), Johansen esbiitiinlesme analizini kullanarak 1974-1990

kapanig saatlerinde de bir takim degisiklikler yapilmigtir. Kaynak: SPK (2007, 2009) ve
www.imkb.gov.tr
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yillar1 arasinda hem aylik hem de ii¢ aylik verilerle ABD, Japonya, Ingiltere,
Almanya ve Kanada borsalar1 arasindaki uzun donem iliskiyi arastiran ilk
arastirmacilardan birisidir. S6z konusu borsalar arasinda uzun dénem iligkinin
oldugu sonucunu elde etmistir.

Chan, Gup ve Pan’a (1997) gore, Ocak 1961- Aralik 1992 yillar igin
aylik bazda onsekiz iilke endeksi (Avustralya, Belgika, Kanada, Danimarka,
Finlandiya, Fransa, Almanya, Hindistan, 1ta1ya, Japonya, Hollanda, Norveg,
Pakistan, Ispanya, Isvec, Isvicre, Ingiltere ve ABD) fiyat serileri, birim kok ve
Johansen’in (1988, 1991) esbiitiinlesme analizi kullanilarak test edilmistir. Analiz
sonuclari, belirli donemler i¢in kiiciik bir esbiitiinlesmenin oldugu ve tim
donemler i¢in endekslerin ortak hareket etmedikleri seklindedir.

Kenourgios ve Samitas (2003), Yunanistan ve Avrupanin en biiyik alti
endeksi arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. Calismada 1998-2000 giinliik endeks
degerleri, Engle-Granger Esbiitiinlesme ve Johansen Maximum Likelihood (1988,
1991) modeliyle test edilmistir. Testin sonuglari, Yunanistan endeksinin Belgika,
Italya, Portekiz, Almanya ve Fransa endeksleriyle arasindaki iliskiyi kanitlayan
bulgular igermemistir. Ancak Yunanistan endeksi ve ingiltere endeksinin uzun
dénemde birlikte hareket ettiklerine dair kanitlar elde etmislerdir. Yunanistan ve
Avrupa endekslerinin birlikte hareket ettiklerine dair anlamli kanitlar elde
edilememistir.

Lenardon ve Amirdjanova (2006), 1990-2004 giinliik zaman serileriyle;
DJI, S&P500, NASDAQ, CAC40, DAX, FTSE100, Hang Seng, Straits Times ve
Nikkei225 endeksleri igin yaptiklar1 ¢alismada ABD’den Avrupa ve Asya
Endekslerine soklarin gecikmeli oldugunu, Avrupa endekslerinin birlikte hareket
ettigini ve ayni sekilde ABD’deki endekslerin de birlikte hareket ettigi yoniinde
sonuglar elde etmislerdir.

Kiiciikgolak (2008), calismasinda Ocak 2001- Aralik 2005 donemi igin
IMKB ile bazi Avrupa Birligi iilkelerinin (ingiltere, Fransa, Almanya ve
Yunanistan) endeksleri arasindaki wuzun vadeli iliskiyi Engle—Granger
esbiitiinlesme analizini kullanarak arastirmustir. Calismasinin sonucunda IMKB
ile sadece Yunanistan borsasi arasinda uzun vadeli iliskinin varligina ulagmistir.

Pekkaya ve Bayramoglu (2008), calismalarinda IMKB100, S&P500 ve
YTL/USD fizerinde nedensellik analizi yapmis ve S&P500’ln tek yonlii olarak
doéviz kurunu ve IMKBI100 endeksini etkiledigini ve S&P500’iin bu
degiskenlerden etkilenmedigini ve S&P500’iin, IMKB100’iin Granger nedeni
oldugu sonucunu elde etmislerdir.

Seviiktekin ve Nargelecekenler (2008), calismada Amerika’daki borsalar
(Dow Jones, Nasdaq, SP500) ile IMKB arasindaki uzun dénemli iliski Johansen
esbiitiinlesme testi ile arastirilmis ve Amerika’daki borsalar ile IMKB arasinda
uzun dénemli bir iliski elde etmislerdir. Calisma sonucunda elde dilen uzun
donem katsayilar1 incelendiginde Amerika’daki borsalarin IMKB iizerinde pozitif
ve anlamli etkisi oldugu goriilmiistiir. IMKB, en yiiksek reaksiyonu Dow Jones’a
gosterirken, Amerika’daki borsalarin  IMKB’ye karsi reaksiyonu oldukea
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diisiiktiir. Ayrica uzun donem igin nedensellik ¢ift yonlii iken, kisa dénemde
Amerika’daki borsalardan IMKB’ye dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu
nedensellik analizi sonucunda elde edilmistir.

Ipekten ve Aksu (2009), Smir Testi Yontemi (Bound Testing Approach)
ile yaptiklar1 galisma sonucunda; uzun dénemde IMKB100 endeksi iizerine DIJI
endeksi ve dolarmm istatistiki olarak anlamli etki yaptigini, DJI’'nin isaretinin
pozitif oldugunu, uzun donemde IMKB ile uluslararasi hisse senedi piyasalarini
temsilen almis oldugu DJI endeksinin birlikte hareket ettigini, diger bir ifadeyle,
Tiirkiye hisse senedi piyasasinin yabanci piyasalarla entegre oldugunu
bulmuslardir. Kisa donem sonuglarimi ise, genellikle uzun doénem tahmin
sonuglari ile uyumlu elde etmiglerdir.

Vuran (2010), IMKB100 endeksi ile diinyanin gelismis ve gelismekte
olan bazi llkelerinin hisse senedi borsa endeksleri (FTSE100, Dax, CAC40,
S&P500, Nikkei225, Bovespa, Merval, Meksika-IPC) arasindaki uzun vadeli
iligkiyi Ocak 2006-Ocak 2009 donemine ait giinliik veriler kullanarak Johansen
Esbiitiinlesme analizi ile test etmistir. Calismanin sonucunda belirtilen dénem igin
IMKB 100 endeksinin FTSE100, Dax, Bovespa, Merval ve IPC endeksleri ile
uzun vadede iligkili oldugu sonucuna ulagmustir.

1. VERI SETi VE YONTEM

A. Veri Seti

Calismada analiz igin endekslerin 05.01.2001-30.12.2010 tarihleri
arasinda haftalik kapanis degerleri alinmigtir. Yine DJI endeks serisi
http://finance.yahoo.com  adresinden, IMKB100  endeks  serisi  de
http://www.imkb.gov.tr adresinden elde edilmistir. Her iki endeksin degeri de
ABD para birimi olan Amerikan dolar1 cinsinden ifade edilmistir. Analiz Eviews
5.1 paket programi kullanilarak gergeklestirilmigtir.

Analiz kapsamina Tiirkiye’nin IMKB’de islem géren 100 sirketine ait
Ulusal XUI100 serisi ile ABD'nin, New York Borsasi'nda islem goéren, piyasa
degeri yiiksek 30 sanayi sirketinin hisse senetlerini temsil eden ABD'nin 6nemli
endekslerinden biri olan Dow Jones endeksi alinmistir (Dow Jones Indexes, Mart
2011).

B. Yontem

Calismada analiz igin, oncelikle endekslerin haftalik kapanis fiyatlarinin
logaritmalari alinarak logaritmik seriler elde edilmis ve logaritmik serilerin uyum
seviyeleri incelenmistir. Logaritmik serilerin duraganligi, Augmented Dickey
Fuller (ADF) (1981) testi ile incelenmistir.

Esbiitiinlesme analizi i¢in serilerin birim kok arastirmasindan sonra
optimum gecikme uzunlugunun belirlenmesi i¢in Hall (1991) tarafindan 6nerilmis
olan Vector Auto-Regressive (VAR) analizi uygulanmistir.  Gecikme
uzunlugunun tespitinden sonra esbiitiinlesme analizi, ilk olarak Engle-Granger
(1987) tarafindan bulunan daha sonra Johansen (1988, 1991), Johansen ve
Juselius (1990) tarafindan gelistirilen VAR modeline dayali Johansen yontemiyle
gerceklestirilmistir.  Johansen esbiitiinlesme yoOnteminde, seriler arasinda
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esbiitiinlesme analizi yapilabilmesi igin, biitiin serilerin ayn1 diizeyde duragan I(1)
olmas1 gerekmektedir.

IMKB ve DIJI serisinin kisa dénem dinamiklerini arastirmak icin hata
diizeltme modeli (Vector Error Correction: VEC) ve son olarak seriler arasindaki
nedensellik iliskisi, Granger Nedensellik Analizi (1969) yardimiyla analiz
edilmistir.

I11. ANALIZ BULGULARI

A. Birim-Kok Testi

Serilerin duraganligi, bir serinin ortalamasi, varyansi ve otokovaryansinin
farkli zaman dilimleri igerisinde degismemesini ifade etmektedir. Buradan
hareketle, duragan olmayan zaman serileriyle tahmin edilen modellerde sahte
regresyon sorunuyla karsilasilmasi nedeniyle (Granger ve Newbold, 1974), elde
edilen sonuglar gercek iliskiyi yansitmamaktadir. Bunun igin oncelikle serilerin
duraganligig: arastirilmalidir.

Bu asamada, VAR modeline dayali Johansen yontemiyle analiz dncesinde
DJI ve IMKB serilerinin duraganlik analizleri yapilmustir. Serilerin duraganlik
arastirmasinda cesitli testler kullanilmaktadir. Bunlardan en basta geleni Dickey-
Fuller ve Genisletilmis (Augmented) Dickey-Fuller Testi (1979, 1981)’dir.

Bu c¢alismada serilerin duraganliklari, Dickey-Fuller (1981) testine
dayanan ADF testi kullanilarak incelenmistir. ADF testinde hipotezler ile kritik
degerleri DF testi ile aymdir (Tari, 2008, 396). Dickey-Fuller (DF) testi, ii¢
denkleme dayali olarak yapilabilmektedir:

Yalin hali:

Sabit terimli: AY. = am + Y. « +U 2
Sabit terimli ve trendli: =% T (@)

AYt = ]/Yt 1 + ut (1)

AV = +a1t+;/Yt_1+ut 3)

Denklemlerdeki t zamani veya genel egilimi ifade eden degiskendir
(Gujarati, 720). Yukaridaki regresyonlar tahmin edilerek, DF test istatistikleri ile
MacKinnon kritik degerleri elde edilmektedir. Bu testlerin sonucunda elde edilen
DF istatistikleri, MacKinnon (1996) kritik degerleriyle karsilastirilarak; sifir
hipotezi (Ho:y=0), alternatif hipoteze karsi (Hi:y=0) test edilmektedir. Sifir
hipotezi serinin duragan olmama durumunu, yani birim koéke sahip oldugunu,
alternatif hipotez ise serinin duragan oldugunu ifade etmektedir. Hata terimi (Uy)
korelasyona sahip oldugunda, denklem (3) su sekilde yeniden diizenlenmektedir:

m
AY =a, +a t+ Y + ZAYH U, (4)
i=1

Burada, m; gecikme uzunlugunu, A; fark operatoriinii belirtmektedir.
Gecikme sayist otokorelasyonun olmadigi modelin elde edilmesine baglidir. Bu
sekilde yapilan test genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey Fuller: ADF)
testi olarak bilinmektedir. Eger elde edilen ADF mutlak deger olarak kritik
degerlerden daha kiigiikse, serinin duragan olmadigi ve birim kok ihtiva ettigi
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kabul edilmektedir. Buna karsilik, elde edilen test istatistigi mutlak deger olarak
elde edilen kritik degerlerden daha biiylikse, istatistiksel olarak serinin duragan
oldugu kabul edilmektedir. Degiskenlerin duraganligi ADF testi ile hesaplanmig
ve hesaplanan birim kok degerleri Tablo 1'de sunulmustur.

Tablo 1'den de goriildiigii gibi serilerin diizeyde birim kdke sahip oldugu
fakat birinci derece farklarmin % 1 ve % 5 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu
gorlilmektedir. Bir baska ifadeyle, serilerin entegre seviyesinin I(1) oldugu tespit
edilmistir.

Tablo 1: ADF Birim Kok Testi Sonuclar:

) Sabit ve Sabit Kritik Sabit ve Trend Kritik
Degiskenler Sabit Trend Degerler Degerler
%1 %5 %1 %5
IniMKB £0.92[0] -2.82[0] 344 | -2.86 -3.97 341
InDJI -2.09[0] -2.26[0] -3.44 -2.86 -3.97 -3.41
AIMKB -24.38[0] -24.82[0] -3.44 -2.86 -3.97 -3.41
ADJI -14.58[2] [14.57[2] 344 | -2.86 -3.97 -3.41

Not: kritik degerler MacKinnon’dan (1996) alinmustir. A, degiskenlerin birinci farkini, [ ],
Akaike (1974) bilgi kriterine goére belirlenmis optimum gecikme uzunluklarin
gostermektedir.

B. Johansen Egbiitiinlesme Testi

Esbiitiinlesme analizi i¢in gerekli ontestler saglandiktan sonra analizde
kullanilacak gecikme uzunlugunun belirlenebilmesi i¢cin Hall (1991) tarafindan
Onerilmis bir yontem olan VAR analizi yardimiyla optimum gecikme uzunlugu
hesaplama asamasina gec¢ilmistir. Literatlirde gecikme uzunlugunu belirlemede
cok sayida kriter kullanilmaktadir. Bunlar arasinda, Akaike bilgi kriteri (Akaike
Information Criterion: AIC), Schwarz bilgi kriteri (Schwarz Information
Criterion: SC), Hannan-Quinn bilgi kriteri (Hannan-Quinn Information Criterion:
HQ) ve Son Tahmin Hatas1 kriteri (Final Prediction Error: FPE) en sik
kullanilanlar arasinda yer almaktadir (Johansen, 1995; Enders, 1995, 301). Akaike
bilgi kriteri; Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi kriterlerine gore genellikle daha
uzun bir gecikme uzunlugu 6nermektedir. Bu ¢alismada AIC (1974) bilgi kriteri
baz alinmis ve optimum gecikme uzunlugu ii¢ (3) olarak bulunmustur. Bu
gecikme uzunlugu icin otokorelasyon ve degisen varyansin olmadig®
gorilmistiir.

Biitin seriler 1(1) oldugu igin, IMKB ve DIJI serisi arasindaki
esbiitiinlesme iliskisi Johansen yontemi yardimiyla arastirilabilir durumdadir.
Mrace istatistigine gore, degiskenler arasinda higbir esbiitiinlesme iligkisinin
olmadigi bos hipotez (r=0), degiskenler arasi esbiitiinlesme iliskisinin olduguna
iliskin alternatif hipoteze (r>0) kars1 reddedilmektedir. Ciinkii Atrace degeri % 5
kritik degerden daha biylktir. Bu durumda % 5 kritik degerde en az bir
esbiitiinlesme iligkisinin varligi kabul edilmelidir. Esbiitiinlesmenin varligi ve

3 LM(1)=0.19, LM(2)=0.34, LM(3)=0.38, WH=0.00
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vektorlerinin sayisini belirlemek amaciyla gerekli iz (Atrace) ve maksimum 6z
(Amax) degerleri test sonuglar1 Tablo 2'de verilmistir.

Tablo 2: Johansen Esbiitiinlesme Analizi Sonug¢lari

Bos Hipotez | Alternatif Deseri %5 Kritik | Olasihik
(Hy) Hipotez (H,) Mrace Degeri Deger Degeri
Mtrace test
r=0 r>0 32.51926* | 25.87211 | 0.0064
r<i r>1 5.849131 12.51798 | 0.4797
Bos Hipotez | Alternatif A dederi %5 Kritik | Olasihk
(Hy) Hipotez (H,) | ™™ g Deger Degeri
Dy tEST
r=0 r=1 26.67013* | 19.38704 | 0.0037
r=1 r=2 5.849131 1251798 | 0.4797

Not: r, esbiitiinlesme sayisini, *, %5 diizeyindeki anlamlilig1 ifade
etmektedir. Kritik degerler MacKinnon (1996)’dan alinmustir.
Olasilik  degerleri, MacKinnon-Haug-Michelis’den  (1999)
almmigtir.

Tablo 2’den de goriildiigi gibi, iz (Mrace) ve maksimum 6z (Amax)
degeri % 5 kritik degerden daha biiyliktiir. Dolayisiyla en az bir esbiitiinlesme
iliskisinin varligi kabul edilmistir. Yani; IMKB ve DJI serileri arasinda
esbiitiinlesmenin olmas1 DJI'min IMKB’yi etkiledigine iliskin bir kamit olarak
goriilebilir. Bunun igin, esbiitiinlesme vektorii birinci eleman1 DJI serisine gore
normallestirilerek; uzun donem denge iligkisini gosteren esbiitiinlesme
denklemine bakilmalidir. Degiskenlerarast uzun donem iligkisini gosteren
esbiitiinlesme katsayilar1 Tablo 3'de, esbiitiinlesme denklemi denklem (5)’de
verilmistir.

Tablo 3: Normallestirilmis Esbiitiinlesme Katsayilari

Katsayilar IMKB DJI
Normallestirilmis esbiitiinlesme katsayilar1 (B') 1.0000 [:ggg]
Uyarlanma hizlan katsayilar (a ) [--()40888‘;

Not: Parantez igindeki degerler t istatistik degerini gostermektedir.

Tablo 3’deki veriler 1g181inda, Esbiitiinlesme Denklemi asagidaki sekilde
yazilabilir:

ISE =12.76 + 2.04DJI
[8.80]

(6)

Burada DJI serisi IMKB serisiyle pozitif bir iliski iginde olup; teorik
beklentileri dogrulamaktadir. DJI’daki 1 birimlik bir artisin IMKB’yi 2,04 birim
artirdig1 goriilmektedir. Bu deger istatistiki olarak anlamlidir.

C. Hata Diizeltme Modeli (VEC)
Uzun dénemde birlikte hareket eden IMKB ve DJI serisinin kisa donem
dinamiklerini arastirmak amaciyla hata diizeltme modeli (Vector Error
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Correction: VEC) tahmin edilmistir. Bu tahmin sonucu elde edilen bilgiler
denklem (6)’da verilmistir:

AISE =-0.084EC,, +0.93DJI,, +0.39DJI, +0.26DJI,_, +0.001 (6)
[-4.88] [8.51] [3.39] [2.30]

R%0.23, F:17.56, LM(1)=0.49, LM(2)=0.60, LM(3)=0.33 WH=0.00

IMKB ve DIJI arasindaki kisa donem iliskisi, DJI’de ki 1 birimlik
degisme IMKB’yi; 1 dénem sonra 0.93, 2 dénem sonra 0.39, 3 dénem sonra 0.26
birim anlamli sekilde etkiledigi, sonraki donemde anlamliligin ortadan kalktigi
gorilmektedir. Hata diizeltme teriminin (EC.;) katsayis1 negatif ve t istatistigi
anlamlidir. Bu terimin negatif ¢ikmasi kisa donem sapmalarmin dengeye
yakinsadigini, yani seriler arasinda kisa ddnemde meydana gelen sapmalarin uzun
donemde ortadan kalktigini ve serilerin tekrar uzun dénem denge degerine
yakinsadigini ifade etmektedir. Buna gore, denge degeri arasindaki farkin her
hafta 0.08'inin ortadan kalktigi goériilmektedir. Yani 1/0.08=12 dénem sonra
denge degerinden sapmalar ortadan kalkacaktir (Tar1, 2008).

D. Nedensellik Analizi

DJI ve IMKB serileri arasinda nedensellik arastirmasinin yapilabilmesi
icin, duraganlik bilgisine sahip olunmalidir. Analiz yapilan seriler ayni
mertebeden duragan ise, aralarinda esbiitiinlesme iliskisi aranmaktadir (Gujarati,
1999). Esbiitiinlesme iliskisi gbzlenmiyor ise, serilerin ayn1 mertebeden duragan
oldugu mertebede nedensellik iliskisi aragtirilabilmektedir.

Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin yoniiniin belirlenebilmesi
icin, Granger tarafindan 1969 yilinda gelistirilen nedensellik testi uygulanmistir.
Granger nedensellik testi yapilabilmesi igin asagidaki denklemlerden
yararlanilmaktadir.

i s i @
Zm: i Y VY, (8)

Denklem (7)’de, m gecikme uzunlugunu géstermekte olup, degiskenler
arasinda yapilan standart bir VAR analizi yapilir ve VAR igin tespit edilen
optimum gecikme uzunlugu kullanilir (Enders, 1995).

Granger nedensellik testi, yukaridaki denklemlerde, bagimsiz degiskenin
gecikmeli degerlerin katsayilarinin, belirli bir anlamlilik diizeyinde, grup halinde
sifira esit olup olmadig: test edilerek yapilir. (7) nolu denklemdeki fi katsayilar
belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli bulunursa, X’in Y’nin nedeni
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oldugunu, ayni sekilde (8) nolu denklemde de yi katsayilarinin da belirli bir
anlamlilik diizeyinde, grup halinde sifirdan farkli olmasi da Y’nin X’in nedeni
oldugunu gosterir (Granger, 1969). Bu durum “Y, X’in Granger Nedenidir”
seklinde belirtilir (Giil ve Ekinci, 2006).

(7) nolu denklem X’den Y’ye dogru nedenselligi, (8) nolu denklem ise
Y’den X’e dogru nedenselligi gostermektedir.

(8) nolu denklemde once bagimli degisken uygun gecikme sayisi ile
modele dahil edilmis, sonra bagimsiz degisken de ayn1 gecikme sayisi ile modele
dahil edilmistir. Bu modellere ait hata kareler toplam1 bulunup daha sonra, Wald
tarafindan gelistirilen F istatistigi hesaplanmaktadir.

_ (RSS, —RSS,,)/m
“mnzm = RSS [ (n—2m)

(9)

Not: RSS; Hata kareler toplamini, ur; Sinirlandirilmamis modeli, r;
Smirlandirilmis modeli gostermektedir.

Hesaplanan F istatistigi, (m; n-2m) serbestlik derecesi ve a anlamlilik
diizeyindeki F tablo degerinden biiyiikse sifir hipotezi reddedilmektedir. Bu
hipotezin reddedilmesi, modelde yer alan katsayilarin anlamli oldugunu
gostermektedir. Ornegin X, degiskeninden Y, degiskenine dogru nedenselligin
olmasi durumunda (7) nolu denkleme dahil edilen degiskenlerin katsayilar
istatistiki bakimdan anlamli (sifirdan farkli) olacaktir (Granger, 1969).

Nedensellik testi sonucu elde edilen bilgiler degiskenler arasindaki
iliskinin yoniinii belirlemektedir. Granger nedensellik testinde {i¢ farkli durumla
kargilagilmaktadir;

* Tek yonlii nedensellik: Y=f(x) seklindeki tek denklemli bir modelde Y
bagimli degisken, X ise bagimsiz degiskeni ifade etmek tizere; X den Y’ye dogru
bir nedensellik iliskisi bulunmakta ve bu durum (X=Y) seklinde
gosterilmektedir. Farkli bir durumda, bagimsiz degisken, neden konumunda olup
bagimli degisken iizerinde bir sonug etkisi ortaya ¢ikarmaktadir. Bu da tek yonlii
bir nedensellik iligkisinin varligin1 gostermekte ve bu iliski (Y=X) seklinde
gosterilmektedir.

* Cift yonli nedensellik: Her iki degisken arasinda karsilikli bir etki s6z
konusu oldugunda bu durum (X<Y) seklinde gosterilmektedir.

* Her iki degiskenin birbiri tizerinde bir etkisinin olmamasi durumu yani
birbirinden bagimsiz olmasidir. Diger bir ifadeyle, degiskenler arasinda bir iliski
bulunmadigi séylenmektedir (Yilmaz, 2005, 67-68).

Gecikme uzunlugunu belirlemek icin; duraganligi daha 6nce belirlenmis
olan IMKB ve DIJI serileri arasinda Johansen esbiitiinlesme testi i¢in kullanilan
standart VAR tahmininden optimum gecikme sayisi AIC (1974)’den
yararlanilarak otokorelasyon ve degisen varyansin bulunmadigi ti¢(3) alinmugtir.
Sonuglar Tablo 4’de gosterilmistir.
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Tablo 4: Granger Nedensellik Test Sonuglari

Nedenselligin Yonii| F Degeri| Olasilik Degeri

DJI — IMKB 37.58 0.00
IMKB — DJI 03.93 0.01

Granger nedensellik testi sonucunda, %1 anlamlilik diizeyinde DJI’nin,
IMKB’nin Granger nedeni oldugu yani DJI'mn IMKB’yi etkiledigi tespit
edilmistir. Seviiktekin ve Nargelecekenler (2008), IMKB’nin, en yiiksek
reaksiyonu Dow Jones’a gosterdigini fakat Amerika’daki borsalarin IMKB’ye
kars1 reaksiyonunun oldukga diisiik oldugunu bulmusglardir. Bu ¢alismada da, az
da olsa IMKB’nin DJI'yi etkiledigi Tablo 4°den goriilmektedir.

SONUC

Bu calismada gelismekte olan IMKB ile gelismis DJI arasindaki iliskinin
varligi 05.01.2001-30.12.2010 doénemi haftalik kapanig verileri kullanilarak,
Johansen Esbiitiinlesme, VEC (Hata Diizeltme Modeli) ve Granger Nedensellik
Analizi yardimiyla test edilmistir. Esbiitiinlesme analizinin sonuglarina gore,
IMKB ve DJI uzun dénemde birlikte hareket etmekte yani IMKB ve DIJI
esbiitiinlesik olup esbiitiinlesme denkleminde; egbiitiinlesme katsayisinin yani,
b'nin (2.04>1) birden biiyiikk ¢ikmasi IMKB ile DJI arasinda esbiitiinlesmenin
varligmi kanitlamistir. Kisa donemde hata diizeltme teriminin ¢alistigi ve li¢
donem boyunca DJI’nin IMKB’yi anlamli sekilde etkiledigi gériilmiistiir. Yapilan
nedensellik testi sonucunda DJI’nin IMKB’nin Granger anlaminda nedenseli
oldugu ve ii¢ gecikme i¢in DJI'min IMKB’nin Granger nedeni oldugunu
gostermektedir.

Diinyanin en bilyiik ekonomisinin endeksi DJI, biiyiikliigii ve yapisiyla tiim
diinya endekslerini etkileyebilecek yapida oldugu igin; IMKB, DJI’den
etkilenebilmektedir ve s6z konusu dénemlerde esbiitiinlesiktirler.

Caligmada elde edilen bulgular literatirde yapilan Keneourgious ve
Samitas (2003) ve Chan, Gup ve Pan (1997), vb. c¢alismalarla uyumlu olmayip,
Becker, Finnerty ve Gupta (1990), Kasa (1992), Hamao, Masulis ve Ng (1990),
Pekkaya ve Bayramoglu (2008), Kiiciikgolak (2008), Seviiktekin ve
Nargelegekenler (2008), Ipekten ve Aksu (2009) ve Vuran (2010), vb. diger
caligmalarla ise uyumlu haldedir.
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