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Borsalar Arasinda Etkilesim: G-8
Ulkeleri ve Tlrkiye Uzerine Ampirik

Bir Arastirma
Ozet

Calismanin amaci uluslararasi borsalarin birbirini etkileme gliclinu kesfetmektir.
Para ve sermaye piyasalarinda globallesme, uluslararasi ticaretin artmasi, ulus-
lararasi fonlarin artisi, teknolojinin gelismesi ve haberlesme imkanlarinin ve hi-
zinin artigl borsalar arasinda etkilesime imkan veren faktorler olarak kargimi-
za cikmaktadir. Bu calisma ile G-8 iilkelerinden borsa endeksleri ile IMKB100
endeksi arasindaki etkilesim ortaya konmustur. Arastirmanin uygulama kismin-
da Japonya’dan Nikkei225, Rusya’dan MICEX, Borsa istanbul’dan IMKB100,
italya’dan FTSE/MIB, Almanya’dan DAX, Fransa’dan CACA40, ingiltere’den
FTSE100, ABD’'den S&P500 ve Kanada’dan S&P/TSX Composite endeksleri in-
celenmistir. Arastirmada 2003 ile 2012 yillari arasi haftalik ve gunluk veriler kul-
laniimistir. Calismada Johansen Esbutlinlesme metodolojisi uygulanmistir. ADF
ve PP birim kok testlerinin ardindan uygulanan Johansen Esbiitiinlesme testi
Trace (Izdeger) ve Eigenvalue (Ozdeger) istatistikleri 1 esbiitiinlesik vektorii isa-
ret etmektedir. Vektér Hata Duzeltme Modeli uygulanarak borsalarin uzun vade-
de iligkileri ortaya konmustur. Esbitiinlesme denkleminin Almanya, Italya, Fran-
sa ve Japonya Borsalari tUzerinde etkisi oldugu sonucuna ulasiimistir. Daha son-
ra Borsa Istanbul ile diger Ulke borsalarinin ikili egbltiinlesme testleri gercekles-
tirilmis ve uzun dénem iliskisi tespit edilememistir.

Anahtar Kelimeler: Uluslararasi Borsalar, Entegrasyon, Egblittinlesme, VECM,
Borsa Istanbul, G-8 Ulkeleri

Interdependence Among Stock Markets: An

Empirical Research on G-8 Countries and Turkey
Abstract

The aim of this study is to discover the interdependence among international
stock markets. The globalization of money and capital markets, increasing scale
of international trade, increase of global funds, technological improvements and
increase in opportunities and high speed of communication give opportunity for
interdependence among stock markets. With this study it is aimed to display the
interdependence among market indices of G-8 countries and IMKB100. Market
indices; Nikkei225 from Japan, MICEX from Russia, IMKB100 from Borsa Istan-
bul, FTSE/MIB from Italy, DAX from Germany, CAC40 from France, FTSE100
from England, S&P500 from USA and S&P/TSX Composite from Canada were
included in the implementation of the research. Daily and weekly data for the pe-
riod 2003 and 2012 were used in the research. Johansen Cointegration Metho-
dology is used. After unit root tests ADF and PP, Johansen Cointegration test
is applied. Both Trace and Eigenvalue Statistics indicate 1 cointegration vec-
tor. And then VECM is applied in order to find interdependence among the indi-
ces for long term relations. Cointegration equation has effect on German, ltali-
an, French and Japanese stock markets. Later bilateral cointegration tests were
done among Borsa Istanbul and other exchanges. It is not detected a long run
relationship.

Keywords: International Stock Markets, Integration, Cointegration, VECM, Bor-
sa Istanbul, G-8 Countries
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1. Giris

Bu ¢aligmanin amaci G-8 iilkeleri ve Tiirkiye nin
hisse senetleri borsalarinin birbirini etkileyip etki-
lemedigini, etkiliyorsa ne 6l¢iide etkiledigini orta-
ya koymaktir. Teknolojinin gelismesi, haberlesme
imkanlarinin ve hizinin artig1, ekonomilerde gorii-
len serbestlesme, uluslararasi ticaretin artisi bugiin
kiiresellesme diye tanimladigimiz dinamigi olus-
turmustur. Kiiresellesme ile uluslararasi yatirimei-
lar i¢in yatirim yapma alani olduk¢a genislemistir.
(Celik, 2007:53). Kiiresellesme olarak isimlendi-
rilen olgunun nedenlerinden biri olan ekonomiler
arasindaki entegrasyon, tilkeleraras1 yatirim akis-
larinin incelenmesini énemli kilmistir. Bir borsa-
daki yatirimlarini sonlandiran yatirimcilar alterna-
tif piyasalara yonelecektir. Benzer sekilde es yonlii
hareket eden piyasalar tespit edildiginde bu piya-
salardaki yatirnmcilarin gosterdikleri davraniglarin
diger piyasalarda da goriilmesi miimkiin olacaktir.

Nisan 2014 itibartyla Borsa istanbul’da yerli—ya-
banci hisse senedi saklama bilgileri incelendigin-
de yabanc1 yatirime1 oraninin % 64 iken yerli yati-
rimet oraninin % 36 oldugu goriilmektedir (Borsa
Istanbul, www.borsaistanbul.com, 2014). Bu oran
bize Borsa Istanbul’un dis piyasalarda olup biten-
lerden bagimsiz olamayacagini, Borsa Istanbul’un
uluslararas1 bir yatirim platformu haline geldigini,
bunun dogal bir sonucu olarak da uluslararasi etki-
lesime acik hale geldigini gostermektedir.

Borsa Istanbul Yoneticileri global boyuttaki en
onemli hedeflerinin, Tiirk Sermaye Piyasasi’nda
faaliyet gosteren tiim borsalara hizmet verecek ve
bu kurumlart entegre bir yapi i¢inde, ortak bir ig-
lem platformuna tagiyabilecek ¢ok ortakli bir ope-
rasyon sirketi olusturarak piyasalararasi likiditenin
konsolide edilmesi suretiyle sermaye piyasamizin
uluslararasi rekabet giicliniin artirilmast oldugunu
vurgulamiglardir. Bu hedef dogrultusunda idealle-
rinin iilkemiz sermaye piyasasi araglarina ulusla-
rarasi yatirimcilarin erisimini saglamak, yerli ya-
tirnmeilarin yurtdisi piyasalara giivenli bir ortam-
da erisimine imkan vermek ve bdylece Istanbul’un
uluslararasi bir finans merkezi olmasina en bilyiik
katkiy1 saglamak oldugunu belirtmislerdir. Ayri-
ca uluslararas1 yatirimlara ve yatirnmcilara vurgu
yapmaktadirlar (Borsa Istanbul, http://www.imkb.
gov.tr/Publications/AnnualReports.aspx, 2010).
Bu dogrultuda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
sirketleserek Borsa Istanbul adin1 almis ve 5 Nisan
2013 tarihinde faaliyetlerine baglamistir.

Bugiin globallesme ile birlikte finansal piyasalar
birbiriyle baglantili hale gelmistir. Bu durum yati-
rimcilari, karlarini artirmalar1 noktasinda cesaret-
lendirmektedir. Para, getiri oranlarinin diisiik ol-
dugu piyasalardan getiri oranlarinin yiiksek oldu-
gu piyasalara kayabileceklerdir. Uluslararasi bor-
salarda yatirimcilar benzer piyasalara yatirim yap-
tiklarinda, uzun vadede uluslararasi tiiriin ¢esit-
lendirme kazanci saglayamayacaklardir (Aktar,
2009:192).

Globalizasyon ve bilgi teknolojilerindeki gelisme-
ler hisse senetlerinin fiyatlarinin olusumunu anla-
mada gerekli uluslararasi faktorlerin 6nemini artir-
mustir. Yerel hisse senedi piyasalarinin davranigla-
rin1 anlamada temel ekonomik meselelerin eskiye
oranla daha fazla dikkate alinmasinin bazi neden-
leri vardir. ilk olarak, sermaye hareketliligi ko-
nusunda kontrollerin azalmasi, tilke sinirlar1 di-
sinda hisse senedi alim—satimlarinin kolaylagsma-
sin1 saglamis ve daha global borsalarin olusmasi-
m1 saglamistir. Ikinci olarak, biiyiik sirketler birden
fazla piyasada islem gérmeye baslamistir. Ugiincii
olarak, denizasir1 lilkelerde birlesmelerin ve sirket
satin almalarin artmasi sirketlerin toplam karlar
icinde denizasir1 faaliyetlerden elde edilen karin
onemli bir paya doniismesini saglamistir. Dérdiin-
cli olarak, internet yatirimecilarin yabanci sirketler-
le ilgili bilgi toplamasint kolaylastirmistir. Boyle-
likle yatirimcilar farkli tilkelerden benzer alanlar-
da faaliyet gosteren sirketleri karsilastirma olanagi
bulmaktadir (Croci, 2003:1).

Esbiitiinlesme hisse senetleri piyasalarinin uzun
vadeli etkilesimini ortaya koymasi agisindan ol-
dukca 6nemlidir. Bu nedensellik piyasa uzmanla-
r1 ve yatirim politikalarini belirleyenler igin hisse
senedi getiri dinamikleri agisindan yararl bilgiler
saglamaktadir (Beine, 2008:663). Gegmis yillarda
yapilmig ¢aligmalarda agikca ortaya ¢ikan durum
sunu gostermektedir; artan entegrasyon, globali-
zasyon, liberalizasyon ve pazarlarin serbestlesme-
si ile lilke borsalar1 arasindaki korelasyon ayni kal-
mamistir hatta agik¢a yiikseldigi goriilmiistiir (Ne-
dal vd, 2009:194). Saydigimiz nedenler, esbiitiin-
lesme c¢alismalarinin yapilmasini cesaretlendir-
mektedir. Menkul kiymet borsalarinin birbirini et-
kileme giicli olasilig1 goz ardi edilemeyecek bir
unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu ¢aligmay-
la Tirkiye ve G—8 iilkelerinden, islem hacmi agi-
sindan 6nemli bir konuma sahip, menkul kiymet
borsalariin birbirini etkileme giicli zaman serile-
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ri ile analiz edilecektir. Analiz sirasinda borsalarin
genel goriinlimii yansitma becerisine sahip ve ya-
tirimcilar tarafindan gosterge olarak kullanilan en-
deksler kullanilacaktir.

Bu arastirma hem bireysel hem de kurumsal yati-
rimcilar agisindan énemlidir. Uluslararasi yatirim-
cilar portfoylerine ekleyecekleri yatirim araglarini
¢esitlendirirken esbiitiinlesme icinde olan borsala-
11 ve birbiriyle etkilesim i¢inde olmayan borsalar1
g6z oniinde bulunduracaklardir. Iki borsa arasinda
esbiitiinlesme s6z konusu degilse bu borsalar bir-
birinin alternatifi olabilir, portfoy ¢esitlendirmesi
ve arbitraj imkani vardir. Esbiitiinlesme tespit edi-
lirse, borsalar arasinda portfoy c¢esitlendirmesinin
ve arbitraj imkaninin olmadig: ortaya ¢ikar.

2. Literatiir incelemesi

Son yirmi yillik siire igerisinde arastirmacilarin
uluslararast borsalarin birbirleriyle iligkisini an-
lamaya yonelik ¢aligmalara ilgisi oldukg¢a artmig-
tir. Bu ilginin artiginda uluslararasi fonlarin ulas-
t1g1 biytiklik, borsalardaki birlesme egilimi, tek-
nolojik gelismeler, para ve sermaye piyasalariin
liberallesmesi ve kiiresellesme, temel nedenlerdir.
Uluslararasi borsalarin birbirleri ile iliskisi dort
baslik altinda ortaya konmaktadir (Tan, 2012:76).

a. Volatilite Yayilimlar1 (Volatility Spillovers)

b. Borsalarin Birbirine Karsilikli Bagliligi (Inter-
dependence of Stock Markets)

c. Etkilenme (Presence of Contagion)
d. Esbiitiinlesme (Cointegration)

Bir borsada meydana gelen fiyat oynakliklart di-
ger borsalar iizerinde etkiye sahipse buna volati-
lite yayilma etkisi denmektedir. Volatilite ile bir-
likte bir borsada goriilen getiri degisimi kisa va-
dede diger borsalar1 da etkiyebilmektedir. Bu du-
rum borsalarin birbirine karsilikli bagliligi, esha-
reketlilik ve daha ileri sathas1 borsalarin birbirin-
den etkilenmesi olarak adlandirilir. Bu baglhiliklar
incelenirken korelasyon katsayilart kullanilir. Es-
biitiinlesme ise hem uzun dénem hem de kisa do-
nem iliskinin tespit edildigi borsalar aras fiyat et-
kilesimini esas alir.

Uluslararasi1 borsalarda volatilitenin 6l¢iilmesin-
de iki kavram ortaya ¢ikmaktadir. Meteor Yagmu-

ru (Meteor Shower) ve Sicak Dalga (Heat Wave).
Engle, Ito ve Lin (1990), giin i¢i volatilite konu-
sunda yaptiklar1 ¢alisma ile Sicak Dalga (Heat
Wave) ve Meteor Yagmuru (Meteor Shower) kav-
ramlarini literatlire kazandirmislardir. Sicak dalga
volatilitenin cografi olarak belirlenecegi diisiince-
sini ortaya koyarken, meteor yagmuru volatilite-
nin bir pazardan digerine yayilacagini; Asya’dan
Avrupa’ya, Avrupa’dan Kuzey Amerika pazarina
ulasacagini ortaya koymaktadir (Engle, Ito ve Lin,
1990:525). Meteor yagmuru; bir piyasadaki vola-
tilite diger bir piyasaya yayilabilir ve hatta o piya-
sa kapandiktan saatler sonra cografi olarak uzak
bolgelerdeki farkli islem saatlerine sahip baska pi-
yasalarda volatilite iiretebilir. Diger taraftan, sicak
dalga; bir piyasadaki volatilitenin yine ayni piya-
sada sonraki giin devam edecegini 6ne siirer (Has-
san, Nassir ve Mohamad, 2006:120). Pena 1992 y1-
linda yaptig1 ¢calismada New York ve Madrid His-
se Senetleri Borsalarinda Meteor Yagmuru etkisi
olup olmadigini incelemistir. Calismanin sonucu-
na gore New York Borsasi ile Madrid Borsasi ara-
sinda meteor yagmuru etkisi olduguna dair istatis-
tiksel olarak anlaml1 bulgular tespit edilmistir. Ay-
rica New York Hisse Senetleri Borsasi’nin Mad-
rid Borsasi lizerine asimetrik etkisi vardir. Sonug-
lar, negatif haberlerin pozitif haberlere gore iki kat
daha fazla etkisi oldugunu gostermektedir. Hafta
sonu etkisine rastlanmamigtir ama persembe giin-
lerinin getirileri anormal yiiksektir. Buna ragmen
herhangi bir giin digerlerinden farkli 6zel bir vo-
latilite artis1 veya azalis1 gostermemektedir (Pena,
1992:232). Kohonen 2012 yilinda yaptig1 ¢caligma-
da esanli olarak agik bulunan borsalar arasinda vo-
latilite aktarimini konu alan bir ¢alisma yapmis-
tir. Calismada talya, Ispanya, irlanda ve Yunanis-
tan borsa verileri kullanilmistir. Calismanin sonu-
cuna gore bu iilkelerin borsalar1 arasindaki meteor
yagmuru asimetrik olarak ger¢eklesmektedir. Ital-
ya tiim diger iilkeleri etkilerken, ispanya yalmzlas-
mustir (Kohoneny, 2012:1). Hassan, Nasir ve Mo-
hamad (2006) yaptiklar1 ¢alismada Asya’nin gelis-
mis llkeleri ve bazi gelismekte olan iilkeleri tize-
rinde Sicak Dalga ve Meteor Yagmuru hipotez-
lerini test etmislerdir. Calismanin sonucuna gore
1991-1993 yillar1 arasinda piyasalar arasinda ya-
vas bir bilgi akisi tespit edilmistir. Asya finansal
krizinin ardindan borsalar arasinda bilgi akisinin
hizlandig1 belirlenmistir. Bu bulgularla 6zellik-
le kriz sonras1 donemde meteor yagmuru hipote-
zi reddedilmistir.
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Hisse senedi borsalarimin birbirini etkilemesi ko-
nusunda yapilan calismalarin bir kismi1 gelismis
iilkelerin borsalar1 iizerine yapilmis ¢aligmalardir.
Bu caligmalar bir borsada meydana gelen fiyat de-
gisimlerinin diger borsalarda etki yaratip yaratma-
digin1 anlamaya yonelik ¢alismalardir.

Croci doktora tezinde Londra, Frankfurt, Paris,
Milano ve Tokyo ile New York borsalar1 arasin-
daki eshareketliligi incelemis ve bu borsalardaki
getirilerin bir kisminin New York borsasinda olu-
san fiyat hareketleri ile agiklanabilecegi sonucu-
na ulasmistir. ABD piyasalarinda olusan bilginin
diinya piyasalarina ulasmasi ve fiyatlara yansima-
sin1 piyasa etkinligi bakimindan olumlu olarak yo-
rumlamistir (Croci, 2003:5).

Mavrakis ve Alexakis (2008:163), Hisse Senetle-
ri Piyasalarinin Baglari isimli ¢alismalarinda Yu-
nan hisse senetleri borsasinin {i¢ biiyiik ekonomi
ile olan bagini incelemislerdir. Bu ekonomiler; Al-
manya, Ingiltere ve ABD’dir. Johansen—Juselius
metodolojisi kullanarak 1991-2004 yillar1 arasin-
daki veriler analiz edilmistir. Arastirmada uzun va-
deli iligki tespit edilmistir. Bunlar Yunanistan ile
Almanya, Ingiltere ve ABD arasindadir. Ratanapa-
korn ve Sharma (2002:91), bdlgesel borsa endeks-
leri arasinda karsilikli bagliliklar isimli ¢aligmala-
rinda, Amerika, Avrupa, Latin Amerika, Dogu Av-
rupa ve Ortadogu borsa endekslerinin Asya krizi
Oncesi ve Asya krizi sirasinda kisa ve uzun vade-
li iligkilerini arastirmaktadir. Bu iki siirece iliskin
sonuglar karsilastirilmistir. Bu endeksler arasin-
da kriz 6ncesinde uzun vadeli bir iliski gozlenme-
mistir ama kriz sirasinda kisa vadeli bir esbiitiin-
lesme vektorii tespit edilmistir. Kriz sirasinda Av-
rupa ve ABD borsalarinin endekslerinde es yonlii
hareket artmistir ve Avrupa borsalari direkt olarak
ABD pazarini etkilemistir. Bunun yani1 sira diger
yerel endeksler ABD pazarini dolayli etkilemistir.
Bu krizin etkileri ABD borsalarina gegici olurken,
Avrupa borsalari iizerine daha kalic1 olmustur.

Sharkasi, Heather Ruskin ve Crane (2004:1), ge-
lismekte olan pazarlar ile gelismis pazarlarin birbi-
rine bagliligin1 2002 yilinda Lee tarafindan gelis-
tirilen bir model ile 6l¢miislerdir. Gelismis iilkeler
olarak ABD ve Birlesik Krallik, gelismekte olan
iilkeler olarak da Irlanda ve Portekiz ele alinmustir.
Aragtirmanin sonuglarina gore, Amerika’nin gelis-
mekte olan borsalara etkisi anlamlidir. Ayrica ge-
lismekte olan iilkeler birbirini etkilemektedir. Ge-

ligsmis tilkelerin esbiitiinlesmesi s6z konusu degil-
dir.

Valadkhani, Chancharat ve Harvie (2006:11), Tay-
land borsasi ile diger 15 borsanin fiyat getirileri
arasindaki iligkiyi incelemisler ve Singapur, Endo-
nezya ve Malezya borsalarinin getirilerinin Tay-
land borsasindaki getiriler tizerinde etken oldugu-
nu bulmuslardir. Singapur borsasinin uluslarara-
st yatirimcilarin en fazla dnemsedigi borsa oldu-
gunu belirterek bu borsada olusan fiyatlarin bol-
ge icin Oncii gosterge olabilecegini vurgulamislar-
dir. Aktar (2009:194), “Tiirkiye, Rusya ve Maca-
ristan menkul kiymet borsalar1 arasinda eshareket-
lilik var midir?” isimli makalesinde Granger ne-
densellik analizini kullanarak uzun vadeli bir iligki
aragtirmistir. Veri seti Ocak 2000 ve Ekim 2008 ta-
rihleri arasini kapsamaktadir. ADF testi ile verile-
rin duragan olup olmadigi arastirilmis ve duragan
olmadiklar1 tespit edilmistir. Veriler duraganlasti-
rildiktan sonra Johansen tahmin yontemiyle esbii-
tiinlesim arastirilmigtir. Borsalar arasinda kisa va-
deli iliski ve nedensellik tespit edilmistir. Gran-
ger nedensellik analizi sonuglarina gore de Tiirki-
ye ve Rusya arasinda iki yonlii nedensellik tespit
edilmistir. Ayrica Macaristan menkul kiymet bor-
sas1 Tiirk borsasina Granger etkisi gosterirken ter-
si gerceklesmemistir ve Rus menkul kiymet borsa-
st Macaristan menkul kiymet borsasini etkilerken,
tersi gerceklesmemistir.

Berument ve Ince (2005:64), yapmis olduklar1 ¢a-
lismada S&P500’in getirisinin gelismekte olan
borsalara etkisi: Tiirkiye Ornegini arastirmiglar-
dir. Gunliik verilerin kullanildigi bu arastirmada
Standart and Poors’un getirilerinin, 4 giine kadar
IMKB’yi pozitif yonde etkiledigini tahmin etmek-
tedirler. Bu arastirmada VAR kullanilmigtir. Egbii-
tiinlesme modelinin uzun siireli 6l¢timlerde kul-
lanilabildigini fakat kisa vadeli dlgtimlerde etkili
olamadigimi ifade etmislerdir.

Darrat ve Benkato (2003:1089), yaptiklar1 aras-
tirmada IMKB ile ABD, Ingiltere, Almanya ve
Japonya hisse senedi piyasalari arasinda, Ocak
1986—Mart 2000 donemindeki fiyat hareketlerin-
den esbiitiinlesmeyi incelemislerdir. Caligmalarin-
da, IMKB’deki fiyat hareketlerinin kisa vadede bu
dort iilkedeki fiyat hareketlerinden uzaklagsa bile
uzun vadede bu uzakligin siirmesini engelleyecek
dengeleyici giiglerin goriildiigiinii ve IMKB’deki
fiyat hareketlerinin uzun vadede bu dort iilke pi-
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yasalarindaki gelismelerden 6nemli 6l¢iide etki-
lendigini ortaya koymuslardir. Ayrica beklendigi
gibi finansal liberalizasyonla beraber IMKB’nin
global piyasalar ile entegrasyonunun arttigi bu-
lunmustur. Elmas ve Temurlenk (2009:8), Gran-
ger nedensellik analizi kullanarak hisse senedi fi-
yati—islem hacmi arasindaki iliskiyi IMKB veri-
leri ile test etmislerdir. Arastirmaya konu olan 9
sirketten 7’sinde fiyat—hacim arasinda fiyattan is-
lem hacmine dogru tek yonlii bir nedensellik tes-
pit edilmistir. Celik (2007:76), hazirlamig oldu-
gu, Etkin piyasa hipotezi ve gelismekte olan his-
se senedi piyasalarinda eshareketlilik isimli, dok-
tora tezinde 1998-2007 yillarini kapsayan bir ca-
lisma yapmuistir. 11 gelismekte olan iilkenin verile-
rini kullanmis ve bu tilkeler arasinda dogrusal bir
iliskiyi isaret eden 2 esbiitiinlesim vektoriin varli-
&1 tespit edilmistir. Tiirkiye hisse senedi piyasasi-
na uzun vadede Cek ve Hindistan piyasalarinda-
ki artis veya azaliglar ayn1 yonde etki etmektedir.
Ote yandan Arjantin, Endonezya, Macaristan piya-
salarindaki degisimler Tiirkiye’yi ters yonde etki-
lemektedir. ikinci Esbiitiinlesim denklemi ise Bre-
zilya borsasinin Meksika, Israil ve Hindistan piya-
salar1 ile ayn1 yonde fakat Kore, Endonezya, Ma-

caristan piyasalari ile ters yonde bir iliski i¢erisin-
de oldugunu isaret etmektedir.

3. Veri ve Metodoloji

Borsalarin tiimiiniin esanli olarak ¢alismamasi bir
kisit olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bunun etkisini
minimuma indirmek ve Cuma Pazartesi etkisinden
kacinmak igin endekslerin Carsamba kapanis ve-
rileri kullanilmistir. Carsamba giiniiniin verisinin
olmadig1 durumlarda sirasiyla Persembe, Cuma ve
Sal1 giinlerinin verileri kullanilmistir. Literatiir in-
celendiginde birbirine uzak cografyalarda bulu-
nan borsalarin esanli ¢alismamalarindan dolayi,
aragtirmalarda haftalik verilerin kullanildigi go-
rilmektedir. Haftalik verilerle ¢aligmak, borsala-
rin esanli ¢galigmamasinin yarattigi problemi tama-
men ortadan kaldirmasa da, en aza indirmektedir
(Celik, 2007:30).

Bu arastirmada kullanilan veriler Kasim 2003 ile
Subat 2012 tarihlerini kapsamaktadir. Tablo 1’de
sirastyla, arastirmaya dahil edilen borsalarin isim-
leri, bu borsalardan se¢ilen endeksler ve verilerin
elde edildigi internet kaynaklar1 sunulmustur.

Tablo 1:Arastirmada Kullanilan Veriler ve Bu Verilerin Elde Edildigi Kaynaklar

Borsa Adi Endeks Kaynak
http://finance.yahoo.com/q/
Tokyo Stock Exchange NIKKEI 225 hp?s=%5EN225+Historical+Prices
The Moscow Exchange MICEX | http://www.micex.com/marketdata/indices/data/archive
Borsa Istanbul IMKB 100 |http://www.imkb.gov.tr/Data/StocksData.aspx
. http://finance.yahoo.com/q/
Borsa Italiana FTSEMIB hp?s=%SEFTSE+Historical+Prices
http://finance.yahoo.com/q/
Frankfurt Stock Exchange DAX hp?s=%SEGDAXI+Historical+Prices
. http://finance.yahoo.com/q/
Euronext Paris CAC40 hp?s=%5EFCHI+Historical+Prices
http://finance.yahoo.com/q/
London Stock Exchange FTSE 100 hp?s=%S5EFTSE+Historical+Prices
http://finance.yahoo.com/q/
New York Stock Exchange S&P'500 hp?s=%S5EFTSE+Historical+Prices
. 9e0 Histor
Toronto Stock Exchange S&P/TSX http.//ﬁnance.yahoo.com/q/hp ’s=%5SEGSPTSE+Histori
Composite |cal+Prices

Kasa, 1992 yilinda yaptig1 c¢alismada kullandi-
&1 endeks verilerini ortak para birimine doniistiir-
mekten kaginmistir. Bu verilerin yerel para biri-

mi cinsinden kullanilmasi gerektigini belirtmis-
tir (Kasa, 1992:95). Alexander (2001:347), calis-
masinda, borsalar arasinda esbiitiinlesme iliskisi-
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ni konu alan caligmalarda endekslerin yerel para
birimi cinsinden kullanilmasint 6nermektedir.
Tan (2012:80), Filipin Hisse Senetleri Borsasi’nin
diinya borsalari ile iliskisini aragtirdig1 ¢alismasin-
da yerel para birimi cinsinden verileri kullanmis-
tir. Bu ¢aligmada kullanilan veriler yerel para biri-
mi cinsindendir. Herhangi bir ortak para cinsinden
degildir. Verilerin ortak para birimi cinsinden kul-
laniminin gesitli sakincalar1 bulunmaktadir. Orne-
gin, tlkelerin uyguladiklar1 ulusal para politikala-
1 doviz fiyatlarini etkileyebilir. Endeksin yabanci
para birimi cinsinden hesaplanmasi sirasinda kul-
lanilacak olan doviz kuru para politikalar1 sonucu
degisiklige ugramis olabilir ve bu da borsa endek-
sine yanstyacaktir. Bu istenmeyen bir durumdur.

Bahng ve Shin (2004:52), yapmis olduklar1 ca-
lismada egbiitiinlesme iligkisini arastirirken borsa
endekslerinin getirilerini kullanmak yerine endeks
serilerinin dogal logaritmalarmi kullanmislardir.
Ayrica Alexander (1999:2) ¢alismasinda esbiitiin-
lesme analizlerinde getirilerin degil varlik fiyatla-
rinin yani ham verilerin veya dogal logaritmala-
rinin kullanildigini belirtmistir. Alexander, Giblin
ve Weddington (2002:65) esbiitiinlesme analizle-
rinin getiriler arasindaki eshareketi referans alma-
digini, fiyatlar arasindaki eshareketi esas aldigini
belirtmislerdir.

Bu ¢aligmada aragtirmaya konu olan borsa endeks-
lerinin birbirlerini etkileme giicii olup olmadiginin
tespit edilebilmesi igin 6ncelikle zaman serilerin-
den yola ¢ikilarak yapilan analizlerde yapisal so-
runlar yasanmasini engellemek i¢in birim kok test-
leri kullanilmistir. Birim kok testleri yapildiktan
tiim serilerin ayni1 seviyede duraganlastiklari tespit
edilerek Johansen Egbiitiinlesme testine gegilmis-
tir. Johansen Esbiitiinlesme testinde kullanilacak
olan gecikme sayilart VAR yontemiyle belirlen-
mistir. Johansen esbiitiinlesme testi sonuclari ince-
lenmis ve ardindan Vektor Hata Diizeltme Modeli-
ne (VECM) gecilmistir.

4. Arastirma Bulgulari

Bu aragtirmanin amaci uluslararasi borsalarin bir-
birini etkileme giicli olup olmadiginin ortaya kon-
masidir. Arastirmanin konusu G-8 {ilkeleri ve
Tiirkiye’nin borsa endekslerinin birbirini etkileyip
etkilemedigi, aralarinda bir iligski olup olmadig1 ve
etkilesim varsa hangi yonde gergeklestiginin yapi-
lacak analizlerle tespit edilmeye ¢aligilacaktir. Bu

noktadan hareketle, temel arastirma hipotezleri;

H,: “Arastirmaya konu olan uluslararasi borsalar
arasinda bir iliski yoktur.”

H_: “Arastirmaya konu olan uluslararasi borsalar
arasinda bir iligki vardir.”

Analizlere baglarken aragtirmaya konu edilen tilke
borsalarimin logaritmik haftalik fiyat hareketle-
ri Sekil 1’de sunulmustur. Burada borsa endeks-
lerinin benzer bir trend izledikleri gbze ¢arpmak-
tadir. 2007 yilinda baglayan ve 2009 yilina kadar
etkilerini belirgin bicimde gosteren Amerika Kri-
zi tim grafiklerde kirilmaya neden olmustur. Ve-
rilerin analizi agsamasinda ilk olarak Kasim 2003
ile Subat 2012 aras1 endekslerin haftalik verileri-
nin birim kok testleri gergeklestirilmistir. Clinkii
esbiitiinlesme testinde serilerin diizey degerlerinin
duragan olmamasi ve serilerin ayn1 seviyede dura-
gan hale gelmeleri gerekmektedir. Phillips-Perron
ve ADF test istatistiklerinin Sabitli ve Sabitli &
Trendli testleri yapilmis, tiim serilerin diizey de-
gerlerinin duragan olmadiklar1 goriilmiistiir. Daha
sonra serilerin birinci farklart alinarak ayni testler
gercgeklestirilmis ve tiim serilerin birinci farklari-
nin duragan hale geldigi tespit edilmistir. Ardin-
dan Johansen esbiitiinlesme testi i¢in gecikme sa-
yis1 belirlenmis ve Var gecikme sayisi serilerin dii-
zey degerleri i¢in 3 bulunmustur. Seriler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi olup olmadiginin tespit edil-
mesi i¢in Johansen Esbiitiinlesme testi gergekles-
tirilmis ve bir esbiitiinlesik vektdre rastlanmistir.
Esbiitiinlesim vektorii asagidaki gibidir:

IMKB100(-1) = 14,612 - 2,933*DAX(-1)
+  8991*CAC40(-1) - 7,998*FTSE100(-1)
- 4,167*MIB(-1) - 0,334235*MICEX(-1) +
0,232*NIKKEI225(-1) + 2,745%SP500(-1) +
1,840*TSX(-1) + ¢,

Buradan Vektor Hata Diizeltme Modeline gegile-
rek esbiitiinlesme testinde ortaya konan hata terimi
iki gecikme ile modele ilave edilmistir. Bu mode-
lin sonug tablosunda borsalarin birbirleriyle olan
kisa ve uzun donem iligkileri ortaya konmustur ve
bu modellerde yer alan katsayilarin istatistiki ola-
rak anlamli olup olmadiklan test edilmistir. Her
bir endeksin bagimli degisken ve diger endeksle-
rin bagimsiz degiskenler olarak yer aldigi model-
lerin sonuglarma giivenilebilmesi i¢in tanisal si-
nama testlerinin (Residual Diagnostics) yapilmasi
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ve varsayimlarin saglanmasi gerekmektedir. Tani-
sal sinama testleriyle modellerin artiklarinin, nor-
mal dagilim (normality) gosterip gostermedigine,
otokorelasyona (autocorrelation) sahip olup ol-
madigina ve degisen varyans (heteroskedasticity)
problemi olup olmadigina bakilir. Normal dagi-

lim gdstermeyen, otokorelasyona sahip ve degi-
sen varyans problemi tagiyan modellerin sonugla-
rina tam olarak glivenilemez (Eviews 5 User’s Gu-
ide, 2004:331). Tablo 2‘de tanisal sinama testleri-
nin sonuglar1 sunulmustur.

Tablo 2:Tanisal Stnama Test Sonuglari

Normal Dagihm | echson v Testi | (Horerogkedastiy)

Jarque-Bera | Prob. | Obs*R-squared | Prob. | Obs*R-squared | Prob.
IMKB100 103,77 0,000 11,46 0,003 49,21 0,006
DAX 493,73 0,000 27,41 0,000 70,52 0,000
MIB 153,46 0,000 23,84 0,000 88,95 0,000
FTSE100 217,01 0,000 29,83 0,000 79,71 0,000
CAC40 291,41 0,000 21,59 0,000 74,83 0,000
MICEX 1697,55 0,000 47,73 0,000 82,12 0,000
NIKKEI225 445,18 0,000 28,02 0,000 71,4 0,000
SP500 597,85 0,000 33,53 0,000 97,26 0,000
TSX 264,13 0,000 26,07 0,000 98,28 0,000

Bu sonuglara gore veriler ilgili varsayimlar kar-
stlamamaktadir. Cilinkii modelin artiklarinin timii
normal dagilmamistir, otokorelasyona sahiptir ve
degisen varyans bulunmaktadir. Bu problemle-
ri ortadan kaldirmak i¢in veri setinde kirilma olup
olmadigr Sekil 1 ile ve artiklarin sapmalarint gos-
teren Eviews tablolar1 ile incelenmis ve krizin bu
problemin olusmasinda etkisi olabilecegi diisiinii-
lerek veri setine DK ismiyle yapay degisken ek-
lenmis ve krizin degiskenler {izerine istatistiki ola-
rak anlaml1 bir etkisi olup olmadigi arastirilmistir.

Yapay degisken eklenirken veri setinde kirilma-
nin meydana geldigini tespit ettigimiz zaman ara-
ligina (Aralik 2007 — Temmuz 2009) 1/52 degeri
girilmis geriye kalan bdliimde krizin etkisinin ol-
madig1 diistiniilerek 0 degeri atanmistir (Eviews 5
User’s Guide, 2004:726).

Burada da esbiitiinlesme metodolojisi uygulana-
rak analiz gergeklestirilmis ve yapay degiskenin
Japonya ve Kanada’yi kisa vadede etkilerken, Al-
manya, Italya, Ingiltere ve Japonya’nmn bagimli
degisken oldugu modellerde esbiitiinlesme denk-
lemini etkiledigi tespit edilmistir. Yani Yapay De-
gisken aslinda analiz i¢in ele aldigimiz tiim siste-
mi etkilemektedir. Cilinkii modelde ortaya konan
esbiitiinlesme denklemi bir sistem denklemidir. Bu
sistem tiim degiskenleri (endeksleri) kapsamakta-

dir. Kriz borsa endekslerinin verilerinde kirilma-
ya neden olmustur. Bu ii¢ sekilde tespit edilebil-
mektedir. Birincisi endekslerin logaritmik grafi-
gi olan Sekil 1 ile, ikincisi yapay degisken eklen-
meden Once gergeklestirilen ilk analizde bulunan
artiklarin nasil dagilim gosterdigini ortaya koyan,
uc degerlerin tespit edilebildigi Eviews pencere-
si ile, Uiclinciisii ise yapay degisken eklenmis son
analizin sonuglarinda goriilebilmektedir. Bu nok-
tada analizi istatistiki olarak anlamli ve sonugla-
rina giivenilir hale getirebilmek i¢in zaman serile-
rinde meydana gelen kirilmanin ortadan kaldiril-
mas1 gerekmektedir. Bunu yapmanin yolu veri se-
tindeki ug degerleri, yani kriz ve etkilerinin siirdi-
gii donemi veri setinden ¢ikarmakla saglanabile-
cektir. Bu kosul saglanmis ve analizin sonraki asa-
masina gegilmistir. Oncelikle borsa endekslerinin
zaman serilerine birim kok testleri uygulanmis-
tir. Augmented (Genisletilmis) Dickey-Fuller ve
Phillips-Perron birim kok testleri yardimiyla her
serinin diizey degerleri (Level) incelenmis ve seri-
lerin birim kok icerip icermedikleri aragtirilmistir.

Birim kok testleri uygulanirken asagidaki hipo-
tezler smnanmigtir. Serilerin diizeylerinde duragan
olup olmadiklart her iki analiz teknigiyle gdzden
gecirilmistir ve sonuglar ¢izelgeler yardimiyla su-
nulmustur.
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H,: Seri Birim Koke Sahiptir. (Seri Duragan De-
gildir)

H,: Seri Birim Koke Sahip Degildir. (Seri Dura-
gandir)

Tablo 3:Serilerin Diizey Degerleri Birim Kok Testi Sonuglari

Sabitli Sabitli & Trendli

ﬁﬁi;fgsf Olasilik 1;1;;1;?; Olasilik ﬁﬂi;{f; Olasilik 1;23;?; Olasilik
NIKKEI225| -0,413 0,903 -0,222 0,932 -2,597 0,281 -2,563 0,297
IMKB100 -0,618 0,862 -0,53 0,88 -1,593 0,791 -1,613 0,783
DAX 0,359 0,98 0,482 0,985 -1,803 0,699 -1,627 0,778
CAC40 -0,442 0,897 -0,359 0,912 -2,72 0,23 -2,59 0,285
MICEX 0,012 0,957 0,015 0,957 -1,724 0,735 -1,767 0,716
MIB -0,796 0,817 -0,749 0,83 -3,138 0,1 -3,357 0,06
FTSE100 -0,459 0,894 -0,001 0,959 -3,943 0,012 -3,795 0,018
SP500 -0,438 0,898 -0,333 0,916 -2,538 0,309 -2,559 0,299
TSX -0,423 0,901 -0,394 0,906 -3,033 0,126 -3,204 0,086

Sekil 1:Uluslararas1 Borsalarin Haftalik Fiyat Hareketlerinin Logaritmik Grafigi

ULUSLARARASI BORSALARIN HAFTALIK FIYAT ININ LOGARITMIK GRAFIGi
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350
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Tablo 4:Serilerin Diizey Degerleri ve Birinci Fark Degerleri igin Kritik Degerler

ADF ve Phillips-Perron Testleri
Sabitli Sabitli & Trendli
1% -3,47 -4,01
5% -2,88 -3,44
10% -2,58 -3,14

Endeks serilerinin diizey degerleri icin yapilan
Augmented Dickey-Fuller ve Phillips-Perron bi-
rim kok testlerinin sonuglart Tablo 3’te sunulmus-
tur. Augmented Dickey-Fuller birim kok testi i¢in
hem Sabitli hem de Sabitli & Trendli birim kok test
istatistigi degerlerinin mutlak degeri Tablo 4’te ve-
rilen tiim kritik degerlerin mutlak degerinden kii-

cliktiir. Phillips-Perron birim kok test sonuglari da
Augmented Dickey Fuller birim kok test sonugla-
riyla ortiisiir durumdadir. Bu sebeple serilerin bi-
rim koke sahip oldugu yoniinde kurulan H; hipo-
tezi reddedilemez. Borsa endeks serileri diizeyle-
rinde duragan degildir. Bu sonuglar dogrultusun-
da tiim serilerin hangi diizeyde duragan oldukla-
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rin1 aragtirmak icin once serilerin birinci farklar
(1st Difference) alinarak birim kok testleri tekrar
uygulanmig ve Tablo 5°te verilen sonuglara ulasil-

mustir. Farki alinan serilerin her biri i¢in hipotezler
olusturulmus ve bu hipotezler stnanmistir.

Tablo 5:Birinci Fark Serileri Birim Kok Testi Sonuclari

Sabitli Sabitli & Trendli

221;;1;165 Olasilik I:tz tFil;iiS;gi Olasilik ﬁzl;;{fgf Olasilik 151; tFil;etiséi Olasilik
NIKKEI225 | -13,593 | 0,000* | -13,895 | 0,000* | -13,549 | 0,000*% | -13,841 | 0,000%
IMKB100 -10,392 | 0,000* | -12,253 | 0,000* | -10,364 | 0,000* | -12,213 | 0,000%*
DAX -14,778 | 0,000* | -14,776 | 0,000* -14,85 0,000* | -14,873 | 0,000%*
CAC40 -14,754 | 0,000* | -14,731 | 0,000* -14,72 0,000* | -14,697 | 0,000%*
MICEX -12,508 | 0,000* | -12,508 | 0,000* | -12,471 | 0,000* -12,47 0,000%*
MIB -12,649 | 0,000* | -12,691 | 0,000* | -12,611 | 0,000* | -12,645 | 0,000*
FTSE100 -14,533 | 0,000* | -17,623 | 0,000* | -14,503 | 0,000* | -17,949 | 0,000*
SP500 -14,996 | 0,000* | -14,986 | 0,000* | -14,973 | 0,000* | -14,964 | 0,000*
TSX -14,169 | 0,000* -14,16 0,000* | -14,116 | 0,000* | -14,109 | 0,000%*
Not: * % 1 seviyesinde anlamlidir.

Serilerin farki alinmis degerleri tizerinden yapilan
birim kok testlerinde ADF ve PP test istatistikleri-
nin mutlak degerleri kritik degerlerin mutlak de-
gerlerinden biiyiik, ayrica olasilik (p) degerleri de
0,0000°dir. Fark serilerinin birim kdke sahip oldu-
gu seklinde kurulan H hipotezi reddedilmistir. Bu
sebeple serilerin 1. Farki duragandir. Var Gecik-

me Sayist belirlenirken serilerin diizey (Level) de-
gerleri kullanilmistir. Sonug¢ Tablo 6’da verilmis-
tir. Cizelgeye gore Kriterlerin dort tanesinin % 5
seviyesinde reddedemedigi gecikme sayis1 1’dir.
Bu sebeple ¢izelge, 1 gecikme uzunlugunu isaret
etmektedir.

Tablo 6: VAR Gecikme Sayis1 Belirleme Kriter Tablosu

Degiskenler: CAC40 DAX FTSE100 IMKB100 MIB MICEX NIKKEI225 SP500 TSX

Orneklem: 11/05/2003 6/27/2007

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 1800,411 NA 5,00e-28 -37,32106 -37,08065 -37,22388
1 2672,67 1562,80* 3,49e-35* -53,80 -51,40* -52,83*
2 2730,506 92,76839 5,90e-35 -53,32304 -48,75529 -51,47668
8 3375,979 93,98596 1,44e-34 -56,645* -39,09563 -49,55149

*Kriter tarafindan secilen gecikme sayisini gésterir.

Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Serilerin aynmi1 seviyede duraganlagtiklart tespit
edildikten ve Var gecikme sayist belirlendikten
sonra esbiitiinlesme testine gegilebilmektedir. Es-
biitiinlesme testinde model igindeki hangi degis-
ken bagimli degisken yapilirsa yapilsin esbiitiin-
lesik vektor sayisi degismez. Ciinkii model esbii-
tiinlesik vektorii bulurken tiim serilerin birbiriy-

le iligkisini dikkate alir ve tiim degiskenleri kap-
sayan bir sonug ortaya koyar. Johansen esbiitiin-
lesme testinde diizey verileri kullanilmaktadir. Bu
model, modele dahil edilen degiskenler arasinda
esbiitiinlesik bir(¢cok) vektor olup olmadigini orta-
ya koymaktadir. Egbiitiinlesme testinde, Kriterle-
rin cogunlugunun isaret ettigi gibi VAR denklemi-
ne degiskenlerin bir (1) gecikme degerleri de da-
hil edilmistir.
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Tablo 7°de Johansen esbiitiinlesme testi sonugla-
r1 sunulmustur. Test gerceklestirilirken verilerin
dogrusal trend izledigi, esbiitiinlesim denkleminde

ise sabitin var ama trendin olmadig: disiiniilerek,
3. model sec¢ilmistir.

Tablo 7: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglar1

Orneklem: 11/12/2003 6/27/2007

Dahil Edilen Veri: 149

Trend Varsayimi: Dogrusal Trend

Seriler: CAC40 DAX FTSE100 IMKB100 MIB MICEX NIKKEI225 SP500 TSX

Gecikme (Farki Alinmis Hali): Gecikmesiz

Esbiitiinlesme Testi (Izdeger)

Hipotezler izdeger 0.05
Esbiitinlesme Denklem | ¢y 40500 | jstatistik | Kritik Deger | Olasilik®*
Sayist
Yok * 0346118 | 1982843 | 197,3709 0,0450
En cok 1 0248092 | 1349849 |  159,5297 0,4797
En cok 2 0,186417 | 92,49879 |  125,6154 0,8136

Izdeger istatistigi % 5 seviyesinde 1 esbiitiinlesme denklemini isaret etmektedir

Esbiitiinlesme Testi (Ozdeger)

Hipotezler Ol\;l(ell(le(gsc;r 0.05
Esbiitinlesme Denklem Ozdeger Istatistik | Kritik Deger | Olasilik**
Sayist
Yok * 0,346118 63,29943 58,43354 0,0155
En ¢ok 1 0,248092 42,48613 52,36261 0,3513
En ¢ok 2 0,186417 30,73986 46,23142 0,7368

Ozdeger istatistigi % 5 seviyesinde 1 esbiitiinlesme denklemini isaret etmektedir

* Hipotezin % 5 seviyesinde reddedildigini gésterir.

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degeri

Tablo 7 iz ve O6zdeger test istatistiklerini goster-
mektedir. Hipotezler bdliimiinde egbiitiinlesik
denklem sayilari ile sinama gergeklestirilmektedir.
Birinci hipotez; “Hi¢ Esbiitiinlesik Vektor Yok-
tur”, ikinci hipotez; “En ¢ok 1 Egbiitiinlesik Vek-
tor Bulunmaktadir” seklindedir. Cizelgede ilk hi-
potez icin izdeger ve Ozdeger Istatistikleri Kritik
Degerden yiiksek ve % 5 anlamlilikta reddedilmis-
tir. Yani “hi¢ egbiitiinlesik vektor yoktur” hipotezi
reddedilmistir. Ikinci hipotez, ise % 5 anlamlilik
seviyesinde reddedilememistir. En ¢ok 1 egbiitiin-
lesik vektor bulunmaktadir. Bu sonug hem izdeger
hem de 6zdeger istatistikleri i¢in gegerlidir. Her iki
istatistik de 1 esbiitiinlesik vektorii isaret etmekte-
dir. Bunun sonucunda maksimum 6zdeger ve izde-
ger istatistiklerine gore arastirmaya konu olan bor-
salar arasinda uzun donemli bir iliski bulundugu

sonucuna varilmistir,

Esbiitiinlesim vektorii denklem halinde yazilmak
istenirse;

IMKB100(-1) = 39436 + 7,766*DAX(-
1) + 7,350*MIB(-1) - 2,242*FTSE100(-1)
+ 8,182*CAC40(-1) - 0319*MICEX(-1) -
1,474*NIKKEI225(-1) - 10,507*SP500(-1) -
16,317*TSX(-1) + et

Egbiitlinlesim vektérli denkleminde bagimli de-
gisken IMKB100 ile diger bagimsiz degiskenlerin
iliskisi ortaya konmustur. Bagimsiz degiskenlerin
katsayilariin isaretleri negatif (-) ise IMKB100
ile ters yonlii hareket, pozitif ise (+) IMKB100 ile
ayni1 yonlii hareket halinde olduklarini géstermek-
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tedir. Bu denklem tiim degiskenler arasindaki uzun
donem iliskiyi ortaya koyan bir denklemdir. Bu
denklemden ¢ikarilacak sonug; IMKB100 endek-
si ile DAX Endeksi (Almanya) ve MIB Endeksi
(italya), arasinda dogrusal bir iliski s6z konusudur.
Yani IMKB100 endeksi artarken DAX ve MIB en-
deksleri de artmaktadir, IMKB100 diiserken DAX
ve MIB da diismektedir. Diger taraftan IMKB100
ile FTSE100 Endeksi (ingiltere), CAC40 Endek-
si (Fransa), MICEX Endeksi (Rusya), NIKKEI225
Endeksi (Japonya), S&P500 Endeksi (ABD) ve

TSX Endeksi arasinda dogrusal olmayan bir iliski
s6z konusudur. IMKB100 artarken bu endeksler
diismektedir veya IMKB100 diiserken bu endeks-
ler ylikselmektedir.

Johansen Egbiitlinlesme Testi kapsaminda elde
edilen 1 egbiitiinlesik denklemin degiskenlerinin
Tiirkiye’ye gore normallestirilmis esbiitiinlesim
katsayilart (normalized cointegrating coefficients)
vektorii, bu katsayilarin standart sapma ve t istatis-
tikleri Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8: Esbiitlinlesim Vektor Tablosu

Esbiitiinlesme
Denklemi:

Denklem1

IMKB100(-1)

1.000000

7,766118

DAX(-1)

(1,98968)

[ 3,90320]

7,350968

MIB(-1)

(2,36655)

[3,10619]

-2,242053

FTSE100(-1)

(3,26175)

[-0,68738]

8,182732

CAC40(-1)

(3,34821)

[ 2,44391]

-0,319488

MICEX(-1)

(0,46468)

[-0,68755]

-1,474369

NIKKEI225(-1)

(0,96085)

[-1,53444]

-10,50767

SP500(-1)

(2,31389)

[-4,54113]

-16,31742

TSX(-1)

(2,08479)

[-7,82688]

Sabit

39,43689

Johansen esbiitiinlesme testi sonucuna gore ulus-
lararas1 borsa endekslerinin esbiitiinlesik bir vek-
tore sahip oldugu belirlenmis ve ardindan Vektorel
Hata Diizeltme Modeline gecilerek sonuglar: Tab-
lo 9°da sunulmustur. Esbiitiinlesme testinde ortaya

konan hata terimi 1 gecikme ile modele ilave edil-
mistir. Hata Diizeltme (Error Correction) satirinda
bulunan degiskenler bagimli degiskenler, bagimli
degisken siitununda yer alan diger degiskenler ise
bagimsiz degiskenlerdir.
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Sonug¢ tablosunda degiskenlerin birinci derece
farklar1 D (Difference) ile ifade edilmistir. VAR
Gecikme Sayisi Belirleme Kriter Tablosu ile be-
lirledigimiz gecikme sayist kac¢ ¢ikarsa o sayi-
da gecikme modele dahil edilir. VEC sonug tab-
losunda her bagimsiz degiskenin hizasindaki bi-
rinci satir katsayiyi, ikinci satir standart hatay1 ve
ficiincii satir t istatistiklerini ifade eder. Ornegin,
D(IMKB100) bagimli degiskeninin altinda yer
alan CointEql bagimsiz degiskeninin karsisinda
yer alan -0,010798 katsay1, (0,00879) standart hata
ve [ -1,22774] ise t istatistigidir. t istatistigi katsa-
yinin standart hataya boliinmesi ile bulunur. Tablo
9 degiskenler arasinda kisa vadeli iliski olmadigi-
n1 yalnizca uzun vadeli iliski oldugunu gostermek-
tedir. Clinkii CointEq1 satir1 esbiitiinlesik vektori
ifade eden satir ve altinda bulunan C satir1 ise her
bir modelin sabitidir. CointEq1 uzun vadeli iliski-
yi gostermektedir. Eger modellerde hata terimleri-
nin gecikmeleri ilave edilmis olsaydi yani Var Ge-
cikme Uzunlugu 2 veya daha biiyiik bir gecikmeyi
isaret etseydi o durumda kisa vadeli iliski katsay1-

lar1 hesaplanacakti.

Tablo 9 ile gosterilen hata diizeltme modeli so-
nu¢ tablosu denklemlerle ifade edilmek istendi-
ginde yukaridaki denklemlere ulagilmaktadir. Her
bir bagimli degisken i¢in model olusturulurken 2
katsay1 kullanilmistir. Yani tiim denklemlerde yer
alan toplam 18 katsay1 bulunmaktadir. Her denk-
lemde ilk katsay1r modelin hata diizeltme katsay1-
sidir. Ornegin ilk denklemde C(1) katsayis1 mo-
deldeki hata diizetme katsayisidir. Sonda yer alan
C(2) ise bu modelin sabitidir. Beklentimiz hata dii-
zeltme katsayisinin istatistiki olarak anlamli olma-
st ve isaretinin negatif olmasidir. Burada bagim-
s1z degiskenlerin D(IMKB100) bagimli degiskeni-
ni etkileyip etkilemedigi arastirilmaktadir.

Vektorel Hata Diizeltme Modeli ile ortaya ko-
nan denklem sistemlerinde bulunan katsayilarin
istatistiki olarak anlamli olup olmadiklarmin so-
nucu Tablo 10 ile ortaya konmustur.

Tablo 10: Vektor Hata Diizeltme Modeli Sonucu Elde Edilen Denklemleri Olusturan Katsayilarin
Anlamhlik Istatistikleri

Tahmin Yontemi: En Kii¢iik Kareler Yontemi
Orneklem: 11/12/2003 6/27/2007

Dahil Edilen Veri: 160

Dengelenmemis Toplam Sistem Verisi: 1424

Katsay1 Std. Hata | t-Istatistigi | Olasilik
C(1) -0,0126 0,0090 -1,4029 0,1609
CQ2) 0,0076 0,0029 2,6453 0,0083
C@3) -0,0120 0,0044 -2,7639 0,0058
C@) | 0,0042 0,0014 3,0062 0,0027
C(5) -0,0121 0,0036 -3,3742 0,0008
C(6) 0,0018 0,0012 1,5379 0,1243
C(7) -0,0052 0,0033 -1,5717 0,1162
C(8) 0,0017 0,0011 1,5913 0,1118
Cc©) -0,0109 0,0035 -3,0930 0,0020
C10) 0,0033 0,0011 2,9412 0,0033
C(11) -0,0057 0,0093 -0,6106 0,5416
C12) 0,0069 0,0030 2,3210 0,0204
Cc13) -0,0165 0,0056 -2,9514 0,0032
C(14) 0,0025 0,0018 1,4137 0,1577
C(15) 0,0050 0,0031 1,6140 0,1068
C(16) 0,0018 0,0010 1,8367 0,0665
ca7 0,0095 0,0035 2,7542 0,0060
C(18) 0,0035 0,0011 3,1374 0,0017
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C(1), C(3), C(5), C(7), C(9), C(11), C(13), C(15)
ve C(17) katsayilar1 hata diizeltme terimleridir ya
da baska bir ifade ile uzun dénem dengeye dog-
ru diizeltme hizlaridir. Bunlar arasinda istatistiki
olarak anlamli bulunanlar tabloda koyu renkle
gosterilmistir. Bunlar C(3), C(5), C(9), C(13) ve
C(17)‘dir. Yani esbiitiinlesme denklemine ait hata
diizeltme katsayisinin % 5 seviyesinde anlamli ol-
dugu iilkeler Almanya, italya, Fransa, Japonya ve
Kanada’dur.

Diger katsayilar ise her bir modelin sabitini ifade
etmektedir. Daha once belirtildigi gibi modelleri-
mizde kisa vadeli iliskiye rastlanmamistir. Bunun
nedeni, serilerin analize dahil edilecek gecikme
sayilarmin kriterler tarafindan 1 gosterilmesidir.
Bu bilgiler dogrultusunda denklemler, istatistiki
olarak anlamli bulunan katsayilar g6z 6niinde bu-
lundurularak ve Vektor Hata Diizeltme katsayilari
eklenerek yeniden olusturulmustur.

DAMKB100) = -0,010798*( IMKB100(-
1) + 7,766*DAX(-1) + 7,350*MIB(-1) -
2,242*FTSE100(-1) + 8,182*CAC40(-1) -
0,319*MICEX(-1) - 1474*NIKKEI225(-1) -
10,507*SP500(-1) - 16,317*TSX(-1) + 39,436 ) +
0,009174

D(DAX) =  -0,010849%(  IMKB100(-
1) + 7,766*DAX(-1) + 7,350*MIB(-1) -
2,242*FTSE100(-1) + 8,182*CAC40(-1) -
0,319*MICEX(-1) - 1,474*NIKKEI225(-1) -
10,507*SP500(-1) - 16,317*TSX(-1) + 39,436 )
+0,004270

DMIB) =  -0,012533*  IMKB100(-
1) + 7,766*DAX(-1) + 7,350*MIB(-1) -
2,242*FTSE100(-1) + 8,182*CAC40(-1) -
0,319*MICEX(-1) - 1,474*NIKKEI225(-1) -
10,507*SP500(-1) - 16,317*TSX(-1) + 39,436 )
+0,002376

D(FTSE100) = -0,005317%( IMKB100(-
1) + 7,766*DAX(-1) + 7,350*MIB(-1) -
2,242*FTSE100(-1) + 8,182*CAC40(-1) -
0,319*MICEX(-1) - 1474*NIKKEI225(-1) -
10,507*SP500(-1) - 16,317*TSX(-1) + 39,436 ) +
0,002384

D(CAC40) =  -0,010427*( IMKB100(-
1) + 7,766*DAX(-1) + 7,350*MIB(-1) -

2,242*FTSE100(-1) + 8,182*CAC40(-1) -
0,319*MICEX(-1) - 1474*NIKKEI225(-1) -
10,507SP500(-1) - 16,317*TSX(-1) + 39,436 )
+0,003194

DMMICEX) = -0,002979%  IMKB100(-
1) + 7,766*DAX(-1) + 7,350*MIB(-1) -
2242%FTSE100(-1) +  8,182*CAC40(-1) -
0,319*MICEX(-1) - 1474*NIKKEI225(-1) -
10,507*SP500(-1) - 16,317*TSX(-1) + 39,436 ) +
0,008635

D(NIKKEI225) = -0,01406*( IMKB100(-
1) + 7,766*DAX(-1) + 7,350*MIB(-1) -
2,242*FTSE100(-1) + 8,182*CAC40(-1) -
0,319*MICEX(-1) - 1474*NIKKEI225(-1) -
10,507+SP500(-1) - 16,317*TSX(-1) + 39,436 )
+0,003810

D(SP500) =  0,005811%C  IMKBI00(-
1) + 7,766*DAX(-1) + 7,350*MIB(-1) -
2242%FTSE100(-1) +  8,182*CAC40(-1) -
0,319*MICEX(-1) - 1474*NIKKEI225(-1) -
10,507*SP500(-1) - 16,317*TSX(-1) + 39,436 ) +
0,002279

D(TSX) =  0,010526*( IMKB100(-1)
+  7,766*DAX(-1) + 7,350*MIB(-1) -
2,242*FTSE100(-1) + 8,182*CAC40(-1) -
0,319*MICEX(-1) - 1,474*NIKKEI225(-1) -
10,507*SP500(-1) - 16,317*TSX(-1) + 39,436 )
+0,004129

Vektor hata diizeltme modelinde bulunan katsayi-
lar denklemlerde yerine konmus ve istatistiki ola-
rak anlamli kabul edilenler kalin olarak yazilmis-
tir. Katsayisi isaretinin pozitif olmasi uzun dénem
denge degerinden uzaklagmayi isaret ederken, ne-
gatif katsayilar ise denge degerine yaklagmay ifa-
de eder. Hata diizeltme parametresi, model dina-
migini dengede tutmaya yarar ve degiskenleri
uzun doénem denge degerine dogru yakinlagsmaya
zorlar.

Hata diizeltme parametresinin katsayisinin istatis-
tiksel agidan anlamli ¢ikmasi, sapmanin varligi-
n1 gosterir. Katsayimin biiyiikliigli ise uzun dénem
denge degerine dogru yakinlasma hizinin bir gos-
tergesidir. Uygulamada, hata diizeltme parametre-
sinin negatif ve istatistiksel agidan anlamli olma-
s1 beklenir. Bu durumda, degiskenlerin uzun do-
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nem denge degerine dogru hareketinin olacagi ifa-
de edilmektedir. Denge durumundan kisa donem-
li sapmalar hata diizeltme parametresinin katsay1-
sinin blytikligiine bagh olarak diizeltilir (Celik,
2007:72).

Vektor Hata Diizeltme Modelinin sonug tablo-
su degerlendirilirken; katsayinin 1 ¢ikmasi % 100
hiz1 isaret eder. Veri setinin haftalik olmasi duru-
munda, katsaymin 1 ¢gikmasi 1 haftalik siirede den-
geye doniisii isaret edecektir. Modelleri tek tek in-
celedigimizde esbiitiinlesme denkleminin Tiirkiye,
Ingiltere, Rusya ve ABD hisse senetleri piyasala-
11 tizerine herhangi bir etkisinin olmadig1 sonucu-
na vartlmistir. Hata diizeltme katsayisinin istatisti-
ki olarak anlamli bulunmadig1 veya pozitif oldugu
iilkeler i¢in esbiitiinlesim denkleminde igaret edi-
len dengenin kalic1 olmadigi sonucuna varilmistir
(Celik, 2007:74).

Borsalar arasindaki uzun donem esbiitiinlesmenin
Alman Borsasi lUizerine etkisi, istatistiki olarak an-
lamli ve negatif yonliidiir. Katsay1 -0,010849°dur.
Bu deger esbiitiinlesik dengeye doniisiin ¢ok ya-
vas olacagim gostermektedir. italya Borsasi da es-
bitiinlesme denkleminden etkilenmektedir. Uzun
donemli ve istatistiki olarak anlamli bir iligki s6z
konusudur. Katsay1 degeri -0,012533, uzun vade-

de denge degerine yaklasimi gostermektedir. Den-
geye doniis hizi oldukca yavagtir. Dengeye do-
nis (1/0,012533) 79 haftada gerceklesmektedir.
Fransa’nin ve Japonya’nin esbiitiinlesme denk-
lemi katsayilar istatistiki olarak anlamli ve ne-
gatiftir. Bu katsayilar da dengeden uzaklasmay1
degil dengeye dogru doniisii isaret eder. Sirasty-
la Fransa’nin katsayis1 -0,010427 ve Japonya’nin
katsayis1 -0,01406°dir. Bu iki katsayinin da ortak
noktasi ¢ok kiiclik degerler olmalaridir. Yani den-
geye doniis cok yavas gerceklesmektedir. Kanada
icin model katsayisi istatistiki olarak anlamli fakat
pozitiftir. 0,010526 katsayis1 dengeye dontisii de-
gil dengeden uzaklagsmay1 isaret eder.

Tanisal Sitnama Testleri (Residual Diagnostics)

Vektor hata diizeltme modeliyle ortaya koydugu-
muz sonuglarin kabul edilebilir olmasi i¢in, mo-
delin artiklarinin normal dagilmasi, otokorelasyo-
na sahip olmamasi ve degisen varyans problemi
olmamas1 gerekmektedir. Tanisal sinama testleri
ad1 verilen bu testler yapilmis ve sonuglar1 Tablo
11°de sunulmustur. Normal dagilim igin Jarque-
Bera test istatistigi, otokorelasyon i¢in Breusch-
Godfrey LM testi ve degisen varyans i¢in Obs*R-
squared istatistigi hesaplanmis ve % 5 diizeyinde
Probability degerleri bulunmustur.

Tablo 11: Tanisal Sinama Test Sonuglart

Normal Dagiim Breusch-Godfrey . Degisen Varyfu}s
Otokorelasyon LM Testi | (Heteroskedasticity)

Jggrie_ Prob. s?::;?:(; Prob. S(()::li?:(; Prob.
D(IMKB100) 4,687 0,09* 1,647 0,19%* 30,938 0,191*
D(DAX) 3,893 | 0,143* 0,685 0,408* 33,211 0,126*
D(MIB) 21,742 | 0,000 3,444 0,063* 27,173 0,347*
D(FTSE100) 5,884 | 0,053* 0,995 0,319* 24,59 0,486*
D(CACA40) 3,104 | 0,212% 1,178 0,278* 29,655 0,237*
D(MICEX) 18,787 | 0,000 0,852 0,356* 24,725 0,478*
D(NIKKEI225) | 3,909 | 0,141* 0,123 0,725* 42,14 0,017**
D(SP500) 1,282 | 0,527* 1,114 0,291%* 22,982 0,578*
D(TSX) 4,421 0,110%* 0,138 0,710* 26,423 0,385*
* %5 gliven araliginda istatistiki olarak anlamiidir.
** %1 gliven araliginda istatistiki olarak anlamlidir.

Burada sinadigimiz hipotezler sirasiyla normal da-
gilim igin;

H,: Artiklar (residuals) normal dagilmaktadir.

H,: Artiklar (residuals) normal dagilmamaktadir.
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Bilindigi gibi analiz sirasinda 9 farkli model olus-
turulmustur. Borsa endekslerinin her biri siray-
la bagimli degisken olarak incelenmistir. Bu mo-
dellerden Tiirkiye, Almanya, Tngiltere, Fransa, Ja-
ponya, ABD ve Kanada borsalarinin bagimli de-
gisken olarak ele alindigr modellerde, HO hipote-
zi % 5 diizeyinde reddedilememis yani kabul edil-
mistir. Modelin artiklar1 normal dagilmaktadir. iki
modelde; Italya ve Rusya’ni bagimli degisken ol-
dugu modellerin artiklarinin normal dagilim gos-
termedigi tespit edilmistir.

Otokorelasyon icin:

H,: Artiklar (residuals) otokorelasyona sahip de-
gildir.

H,: Artiklar (residuals) otokorelasyona sahiptir.
Tiim modeller i¢in Breusch-Godftrey test istatistigi
hesaplanmis ve % 5 anlamlilik diizeyinde HO hi-

potezi reddedilememistir. Yani seriler otokorelas-
yona sahip degildir.

Degisen Varyans icin:

H,: Artiklarda degisen varyans problemi yoktur.
Artiklar Homoskedastiktir.

H,: Artiklarda degisen varyans problemi vardir.
Artiklar Heteroskedastiktir.

Tablo 11°e gore tiim modellerin artiklarinda de-
gisen varyans problemi yoktur. Tiim modellerde
otokorelasyon ve degisen varyans problemi yok-
tur. Artiklarin normal dagilip dagilmadiklari ince-
lendiginde sadece iki modelin normal dagilimla-
rinda istenmeyen bir durum goriilmektedir. MIB
ve MICEX’in bagimli degisken oldugu modeller-
de artiklar normal dagilmamaktadir. MIB ve MI-
CEX disinda tiim modellerin artiklart normal da-
gilim gostermektedir. Elde ettigimiz sonuglar mo-
dellerin sonuglarina giivenebilecegimizi goster-
mektedir.

Tiirkiye ve Diger Ulke Borsalar1 Arasinda ikili
Esbiitiinlesme Analizi

Aragtirmanin bu asamasinda Tiirkiye ve diger iilke
borsalarinin endekslerine, Tiirkiye’nin bagimli de-
gisken diger iilkelerin ise birer birer bagimsiz de-
gisken olarak ele alindigi ikili analizlerle devam
edilecektir. Burada amag¢ Tiirk borsasi ve diger
iilke borsalar1 arasinda ikili esbiitiinlesme olup ol-
madiginin incelenmesidir.

Tablo 12: Tiirkiye ve Diger Ulkeler Arasinda Ikili Esbiitiinlesme Analizi. 2003-2007 Aras1 Haftalik

Carsamba Kapanis Verileri LN Degerleri

Bagimh Bagimsiz | Duraganlastiklar: Seviye VAR Gecikme Sayisi| Esbiitiinlesik
Degisken | Degisken | Bagimh D. - Bagimsiz D. | Diizey Degerleri Denklem
IMKB100 DAX 1-1 1 Yok
IMKB100 MIB 1-1 1 Yok
IMKB100 | FTSE100 1-1 7 Yok
IMKB100 CAC40 1-1 3-1 Yok-Yok
IMKB100 | MICEX 1-1 1 Yok
IMKB100 | NIKKEI225 1-1 Yok
IMKB100 SP500 1-1 2 Yok
IMKB100 TSX 1-1 4-1 Yok-Yok

Tablo 12’de IMKB100 bagimli degisken diger en-
deksler sirayla bagimsiz degisken olarak kabul edi-
lip modeller olusturulmustur. Veri aralig1 bir dnce-
ki boliimde ele aldigimiz u¢ degerlerin veri setin-
den ¢ikarildig1 dénemi kapsamaktadir. Oncelikli
olarak birim kok testleri yapilmistir. Her iki seri-

nin de birinci farklarinin duraganlastig1 goriilmek-
tedir. Daha sonra Var gecikme sayisi tespit edilmis
ve esbiitiinlesme testine gegilmistir. IMKB100 ile
diger endeksler arasinda yapilan ikili analizlerin
hi¢birinde esbiitiinlesik vektore rastlanmamustir.
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Tablo 13: Tiirkiye ve Diger Ulkeler Arasinda Ikili Esbiitiinlesme Analizi. 2003-2012 Aras1 Giinliik
Kapanis Verileri LN Degerleri

Bagimh | Bagimsiz | Duraganlastiklar: Seviye | VAR Gecikme Sayis1| Esbiitiinlesik
Degisken | Degisken | Bagimh D. — Bagimsiz D. | Diizey Degerleri Denklem
IMKB100 | DAX 1-1 7 Yok
IMKB100 | MIB 1-1 7 Yok
IMKB100 | FTSE100 1-1 7 Yok
IMKB100 | CAC40 1-1 5 Yok
IMKB100 | MICEX 1-1 1 Yok

Tablo 13’te Tiirkiye ile biiyiik bir oranla es za-
manli galisan Almanya, Italya, Ingiltere, Fransa ve
Rusya borsalar1 arasinda esbiitiinlesme analizi so-
nuglar1 sunulmustur. Veri seti, borsalar es zaman-
l1 galistigi i¢in, gilinliik verilerden olusturulmustur.

Veriler 2003 ile 2012 yillar1 arasim1 kapsamakta-
dir. Birim kok testleri ve Johansen esbiitiinlesme
testi sonuglarma gore Tiirkiye ve diger tilkeler ara-
sinda herhangi bir esbiitiinlesme denklemine rast-
lanmamustir.

Tablo 14: Tiirkiye ve Diger Ulkeler Arasinda Ikili Esbiitiinlesme Analizi. 2003-2012 Aras1 Haftalik

Carsamba Kapanis Verileri LN Degerleri

Bagimh Bagimsiz Duraganlva stiklar: VAR Gecikme Esbiitiinlesik
Degisken Degisken Sev1yevBag1mll D. - Saylil Duz.ey Denklem
Bagimsiz D. Degerleri
IMKB100 DAX 1-1 2 Yok
IMKB100 MIB 1-1 1 Yok
IMKB100 FTSE100 1-1 2 Yok
IMKB100 CAC40 1-1 2-1 Yok-Yok
IMKB100 MICEX 1-1 8-1 Yok-Yok
IMKB100 | NIKKEI225 1-1 2-1 Yok-Yok
IMKB100 SP500 1-1 2 Yok
IMKB100 TSX 1-1 9-2 Yok-Yok

Tablo 14’te IMKB100 bagimli degisken diger en-
deksler sirayla bagimsiz degisken olarak kabul
edilip modeller olusturulmustur. Veri seti 2003 ile
2012 yillari aras1 haftalik Carsamba kapanis veri-
lerinden olusmaktadir. Oncelikli olarak birim kok

testleri yapilmistir. Her modelde iki serinin de bi-
rinci farklarinin duraganlagtign goriilmiistiir. Daha
sonra Var gecikme sayisi tespit edilmis ve esbii-
tiinlesme testine gegilmistir ve analizlerin higbi-
rinde esbiitlinlesik vektore rastlanmamustr.
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Tablo 15: Tiirkiye ve Diger Ulkeler Arasinda ikili Esbiitiinlesme Analizi. 2009-2011 Aras1 Haftalik
Carsamba Kapanig Verileri LN Degerleri

Bagimh | Bagimsiz | Duraganlastiklar1 Seviye VAR Gecikme Esbiitiinlesik
Degisken | Degisken | Bagimh D. - Bagimsiz D. Saylsvl Duz.ey Denklem
Degerleri
IMKB100| DAX 1-1 2-1 Yok-Yok
IMKB100 MIB 1-1 1 Yok
IMKB100 | FTSE100 1-1 2-1 Yok-Yok
IMKB100| CAC40 1-1 3 Yok
IMKB100 | MICEX 1-1 1 Yok
IMKB100 | NIKKEI225 1-1 1 Yok
IMKB100 SP500 1-1 1 Yok
IMKB100 TSX 1-1 3-1 Yok-Yok

Tablo 15°te kriz sonrast donem ele alinmistir. Veri
setleri haftalik Carsamba kapanis verilerinden
olugsmaktadir ve 2009-2011 yillar1 arasini kapsa-
maktadir. Yapilan analizler sonrasinda Tiirkiye ile
diger iilkeler arasinda herhangi bir egbiitiinlesme
denklemine rastlanmamastir.

5. Sonug¢

Bu calisma ile gelismis iilke borsalari ve Borsa
Istanbul’u icine alan bir ¢alisma literatiire kazan-
dirilmak istenmistir. Uluslararasi sermaye piyasa-
lar1 arasinda dolasan fonlarin yonii ile ilgili sonug-
lara ulagilmaya ¢alisilmistir. Ayrica bu ¢aligmanin
uluslararasi yatirimcilara portfdylerine ekleyecek-
leri yatirim araglarinin ¢esitlendirilmesi noktasin-
da fikir verebilecegi diisiiniilmektedir. Borsa en-
deksleri analiz edildiginde esbiitiinlesme tespit
edilirse, borsalar arasinda portfoy ¢esitlendirmesi-
nin ve arbitraj imkaninin olmadig1 ortaya ¢ikmak-
tadir. Borsalar arasinda esbiitiinlesme yoksa port-
foy cesitlendirmesi ve arbitraj imkani vardir. Ulke
borsalar1 yerel faktorlerden daha ¢ok kiiresel fak-
torlerden etkilenmeye basladiginda, yatirimecilar
iilke bazli ¢esitlendirmeden daha ¢ok sektor baz-
l1 gesitlendirmeye kayacaklardir.

Aragtirmanin ampirik uygulama agsamasinda G-8
iilkeleri ve Tiirkiye’den borsa endeksleri kullanil-
mistir. Uygulama asamasinda ana hatlariyla 4 ana-
liz gergeklestirilmistir. Birinci boliimde endeksle-
rin 2003 ile 2012 yillarin1 kapsayan haftalik Car-
samba kapanis verilerine birim kok testleri uygu-
lanmistir. Hem sabitli hem de sabitli trendli Ge-
nigletilmis Dickey Fuller ve Phillips Perron test-

leri sonucu serilerin diizey degerlerinde duragan
olmadiklar1 ama tiim serilerin birinci farklarinda
duraganlastiklart gézlenmistir. Ardindan Johansen
esbiitiinlesme testi i¢in gecikme sayisi belirlenmis
ve seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi olup ol-
madigmin tespit edilmesi i¢in Johansen Esbiitiin-
lesme testi gergeklestirilmis ve bir esbiitiinlesik
vektore rastlanmistir. Buradan Vektor Hata Dii-
zeltme Modeline gegilerek esbiitiinlesme testin-
de ortaya konan hata terimi iki gecikme ile mode-
le ilave edilmistir. Bu modellerde yer alan katsa-
yilarn istatistiki olarak anlamli olup olmadiklar
test edilmistir. Her bir endeksin bagimli degisken
ve diger endekslerin bagimsiz degiskenler olarak
yer aldigi modellerin istatistiki olarak anlamli ka-
bul edilebilmesi i¢in tanisal sinama testleriyle mo-
dellerin artiklarinin, normal dagilim gosterip gos-
termedigine, otokorelasyona sahip olup olmadigi-
na ve degisen varyans problemi olup olmadigina
bakilmistir. Serilerin normal dagilmadigi, otokore-
lasyona sahip oldugu ve heteroskedasticity proble-
mine sahip oldugu tespit edilerek sonuglarina tam
olarak giivenemeyecegimiz belirlenmistir.

Tanisal sinama testlerinde goézlenen istenmeyen
durumun zaman serisinde meydana gelen kirilma-
dan kaynaklanabilecegini diisiinerek 2008 ABD
krizinin etkilerinin hissedildigi tarihler igin yapay
degisken eklenmis ve krizin borsalar iizerine etki-
si olup olmadig tespit edilmistir. Yapay degiske-
nin Almanya, italya, Ingiltere ve Japonya nin es-
biitiinlesme denklemleri tizerindeki etkisi, ayrica
Japonya ve Kanada tizerinde de kisa vadeli etki-
si belirlenmistir.
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Bu asamadan sonra zaman serilerinde kriz ve son-
raki siirecte tespit edilen u¢ degerler veri setinden
cikartilmis analiz tekrar gerceklestirilmistir. Birim
kok testleri yapilmig ve tiim serilerin diizey deger-
lerinin duragan olmadigi ve birinci fark degerle-
rinin duraganlastig1 tespit edilmistir. Boylece Jo-
hansen Egbiitiinlesme testi varsayimi gercekles-
mis ve serilerin dogal logaritma degerlerine esbii-
tiinlesme testi uygulanmustir. 1 esbiitiinlesik vek-
tor tespit edilmistir. Esbiitiinlesme vektorii analiz
edilirken Tiirkiye bagimli degisken, diger tilkeler
bagimsiz degisken olarak incelenmistir. Bu vekto-
re gére IMKB100 endeksi ile DAX Endeksi (Al-
manya) ve MIB Endeksi (italya), arasinda dogru-
sal bir iliski s6z konusudur. Yani IMKB100 endek-
si artarken DAX ve MIB endeksleri de artmakta-
dir, IMKB100 diiserken DAX ve MIB da diismek-
tedir. Diger taraftan IMKB100 ile FTSE100 En-
deksi (ingiltere), CAC40 Endeksi (Fransa), MI-
CEX Endeksi (Rusya), NIKKEI225 Endeksi (Ja-
ponya), S&P500 Endeksi (ABD) ve TSX Endek-
si arasinda dogrusal olmayan bir iligki s6z konu-
sudur. IMKB100 artarken bu endeksler diismek-
tedir veya IMKB100 diiserken bu endeksler yiik-
selmektedir.

Daha sonra Vektor Hata Diizeltme Modeline ge-
¢ilmistir. Bu modelin sonug tablosunda buldugu-
muz katsayilar bize borsa endeksleri arasinda fiyat
dengesizlikleri olustugunda bunlarin kisa stireli
ve uzun siireli iliskilerinin ne kadar hizla dengeye
geldigini ve dengeden uzaklastigini gosterir. Ya-
pilan analiz sonucunda borsalar arasinda kisa va-
deli bir iligki tespit edilememistir. Ciinkii Var Ge-
cikme Sayis1 Belirleme Kriter Tablosu analiz i¢in
gecikmeli veri kullanilmayacagini isaret etmistir.
Zaman serisinin birim aralig1 hafta ise katsaymin
negatif, istatistiki olarak anlamli ve 1 (veya daha
bliyiik) ¢cikmasi bagimsiz degisken olan endeks-
te meydan gelen degisimin bagimli degisken olan
endeks tarafindan % 100 hizla yani 1 hafta iceri-
sinde ¢ok hizli bir bicimde dengeye getirilecegi-
ni ifade eder.

Borsalar arasindaki uzun donem esbiitiinlesmenin
Alman Borsasi tizerine etkisi, istatistiki olarak an-
lamli ve negatif yonliidiir. Katsay1 -0,010849°dur.
Bu deger esbiitiinlesik dengeye doniisiin ¢ok ya-
vas olacagim gostermektedir. italya Borsas1 da es-
bitiinlesme denkleminden etkilenmektedir. Uzun
donemli ve istatistiki olarak anlamli bir iligki s6z

konusudur. Katsay1 degeri -0,012533, uzun vade-
de denge degerine yaklasimi gostermektedir. Den-
geye dontlis hizi oldukga yavastir. Fransa’nin ve
Japonya’nin egbiitiinlesme denklemi katsayilari
istatistiki olarak anlamli ve negatiftir. Bu katsay1-
lar da dengeden uzaklasmay1 degil dengeye dogru
dontisii isaret eder. Sirastyla Fransa’nin katsayisi
-0,010427 ve Japonya’nin katsayisi -0,01406°dur.
Bu iki katsayinin da ortak noktast ¢ok kiicgiik de-
gerler olmalaridir. Yani dengeye doniis ¢ok yavas
gergeklesmektedir. Kanada i¢in model katsayisi
istatistiki olarak anlamli fakat pozitiftir. 0,010526
katsayisi dengeye doniisii degil dengeden uzaklas-
may1 isaret eder.

Esbiitiinlesme denkleminin Tiirkiye, Ingiltere,
Rusya ve ABD hisse senetleri piyasalar1 lizerine
herhangi bir etkisinin olmadigi sonucuna varil-
mistir. Bilindigi gibi hata diizeltme katsayisinin
istatistiki olarak anlamli bulunmadig1 veya pozitif
oldugu tilkeler i¢in esbiitiinlesim denkleminde isa-
ret edilen denge kalic1 degildir.

Tanisal sinama test sonuglarina gore tim model-
lerde otokorelasyon ve degisen varyans proble-
mi yoktur. Artiklarin normal dagilip dagilmadik-
lar1 incelendiginde sadece iki modelin normal da-
gilimlarinda istenmeyen bir durum goriilmektedir.
MIB ve MICEX’in bagimli degisken oldugu mo-
dellerde artiklar normal dagilmamaktadir. MIB ve
MICEX disinda tiim modellerin artiklari normal
dagilim gostermektedir. Elde ettigimiz sonuglar
modellerin sonuglarina giivenebilecegimizi gos-
termektedir.

Son olarak ikili esbiitiinlesme testleri gergekles-
tirilmistir. Farkli zaman kesitlerinde, haftalik ve
giinliik verilerle yapilan ikili esbiitiinlesme testleri
sonucunda Tiirkiye ile diger iilkeler arasinda her-
hangi bir esbiitiinlesme iligkisine rastlanmamustir.
Bu noktada Tiirkiye’nin diger iilkelerden ayrigtigi
tespit edilmistir.
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