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oz

Bu calismada Tiirkiye hisse senedi piyasast ile Avrupa Birligi iiyesi Akdeniz iilkelerinin hisse senedi piyasalar
arasindaki iliski cesitli ekonometrik teknikler kullamlarak incelenmigtir. 01.07.2002-01.03.2010 donemini
kapsayan ve 1922 giinliik verilerle gerceklestirilen calismada, Johansen eg-biitiinlesme testiyle incelenen tiim
iilkelerin hisse senedi piyasalari arasimda es-biitiinlesik bir iliski oldugu diger bir ifadeyle, aralarmda uzun
donemde bir iliskinin varligi tespit edilmistir. Granger nedensellik analizi sonucunda ise, Paris Borsasi’nin
incelenen borsalar arasinda ¢ok belirleyici bir borsa oldugu ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'mn da
nedenselini olusturan hi¢ bir borsamin bulunmadigy goriilmiistiir. Gergeklegtirilen varyans ayristirma ve etki-
tepki analizleri sonucunda ise, Paris borsasi’'min cok belirleyici bir borsa oldugu sonucunu destekleyen,
degiskenlerin kendileri ile birbirleri iizerindeki katkilarint belirten ve degiskenlerde meydana gelebilecek
soklarin kendileri ile birbirleri iizerindeki etkilerini ortaya koyan bulgular elde edilmigstir. Calisma sonucunda
elde edilen bulgularin incelenen iilke borsalarimin entegrasyonu ve uluslararast portfoy cesitlemesi acisindan
onemli oldugu ifade edilebilir.
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AN EMPIRICAL ANALYSIS ON THE INTEGRATION OF THE STOCK
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ABSTRACT

The present study examines the relationship between Turkey’s stock market and the stock markets of the EU
Mediterranean countries using various econometric techniques. Covering the period from 01.07.2002 to
01.03.2010 and consisting of 1922-day data, the study found that there is a cointegration relationship among
the stock markets of all countries as analyzed by Johansen cointegration test; in other words, there exists a long-
term relation among them. The results of Granger causality analysis revealed that Paris Stock Exchange is
highly determinant among all stock markets under examination and that there is no stock market that is causal
to the Istanbul Stock Exchange. The variance decomposition and impulse-response function were performed,
which supported the result that Paris stock exchange is highly determinant, identified the contributions of the
variables upon themselves and one another, and revealed the effects of possible shocks in the variables upon
themselves and each other. It could be argued that the study’s results are significant with regard to the
integration of the national stock markets under study and international portfolio diversification.
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1. GIRIS

Iletisim teknolojilerindeki hizli ilerleme bircok alanda oldugu gibi ulusal ve uluslararasi boyutta
ekonomi alaninda da etkisini ¢cok ciddi olarak gdstermektedir. Bu etki 6zellikle finansal ekonomi
alaninda kendisini ¢ok net hissettirmektedir. Sermaye hareketleri, yeni finansal enstiirlimanlar, portfdy
yonetim stratejileri vb. olgular bu siirecte cok dinamik bir 6zellik sergilemektedirler.

Finansal ekonomi alaninda bilgi ve bilgiye hizli erisme olanaginin bulunmasi ¢ok énemli bir avantaj
haline gelmistir. Finans ve yatirim alanindaki dinamizm, Markowitz (1952, s.77-91) tarafindan ortaya
konulan portféy teorisi temelinde, risk azaltmak icin farkli yontemler ortaya cikarmistir. Finansal
piyasalarda risk olgusu temelde iki baglik altinda siniflandirilmaktadir. Bunlardan birincisi, g¢esitli
finansal ara¢c ve yontemler ile kontrol edilebilen risk olarak bilinen sistematik olmayan risk (firma
riski)’dir. Ikincisi ise; ekonomik, politik veya firma disinda herhangi bir nedenden kaynaklanan
sistematik risktir. Hisse senetlerinden olusan portfdylerde sistematik olmayan riskin optimum cesitleme
yoluyla azaltilabilecegi ortaya konulmus; sistematik riskin ise, kontrol edilerek azaltilamayacag: ifade
edilmigstir. Ancak iletisim araclarindaki hizli ilerleme ve sermaye hareketleri 6niindeki simnirlarin
kalkmasi, sistematik riskin azaltilmasinda yeni firsatlar sunmustur. Sistematik riskin, uluslararasi
cesitleme yapilarak biraz daha azaltilabilir oldugu goriilmiistiir. Bunun icin farkli iilke borsalarinda
islem goren hisse senetlerinden meydana gelen bir portfoy hazirlayarak, risk ve getiri konusunda en
optimal secenekleri sunan portfoyler olusturulmaktadir. Diger bir ifadeyle, yatirimcilarin uluslararasi
borsalarda yatirim yapmalarinin sebebi, uluslararasi portfdy cesitlemesi ile en optimal risk ve getiriye
sahip portféy olusturma amacindan kaynaklanmaktadir (Karan, 2004, s.156-160).

Bu bilgiler temelinde hazirlanan ¢alismada, Tiirkiye ve Avrupa Birligi (AB) iiyesi Akdeniz iilkelerinin
hisse senedi piyasalarinin birlikte hareket edip etmedigi incelenmistir. Akdeniz iilke insanlarinin benzer
davranigsal oOzellikler sergiledigi kanaati yaygindir. Bu kanaatten hareket edilerek, ilgili iilkelerin
menkul kiymet borsalarindaki hisse senedi fiyatlarinin da birlikte hareket ettigi diistiniilmektedir. Farkli
borsalarin birlikte hareket ediyor olmasi, incelenen menkul kiymet borsalarinin entegre oldugu yoniinde
sonu¢ verebilmektedir. Bu durumda, ilgili iilkelerin hisse senedi piyasalarinda islem goéren hisse
senetlerinin kullanilmasi yoluyla, uluslararas: portfdy cesitlemesi yapilarak sistematik riski azaltma
yoniinde uygulamalarin yapilamayacagi anlamu ¢ikarilabilmektedir.

Bazi Avrupa iilkeleri hisse senedi borsalar1 arasinda birlesmeler gerceklesmistir. Bununla beraber
Avrupa Birligi iiyelik siirecindeki Tiirkiye nin menkul kiymetler borsasi olan IMKB ile Yunanistan’in
Atina Borsasinin birlesmesi konusu da zaman zaman giindeme gelmektedir. Ayrica kiiresellesme siireci
ve finansal liberallesme ile birlikte yatirim uzmanlart da portfoy riskini azaltmak amaciyla uluslararasi
cesitlemeye gidebilmektedirler. Bu kapsamda, bu konunun calisilmasinin amaci incelenen ilkelerin
hisse senedi borsalar1 arasinda uzun donemli bir iligkinin var olup olmadigini ve ilgili borsalarin
uluslararasi portfdy cesitlemesine uygun olup olmadigini ortaya koymaktir.

Literatiirde benzer calismalar olmasina ragmen, bu ¢alismada incelenen {ilkeler ve veriler kapsaminda
yapilmig bir ¢calisma olmamasi bu konuyu 6nemli kilmaktadir. Ayrica, Tiirkiye’ nin bir Akdeniz iilkesi
olmasi ve AB adaylig1 konusunda uyum miizakerelerini yiiriitiiyor olmasi konusunun da, bu ¢alismay1
onemli kilan bir diger faktor oldugu sdylenebilir.

Calismanin izleyen boliimleri su sekilde dizayn edilmistir. Oncelikle, ¢aligmanin konusuna iligin olarak
incelenen literatiir hakkinda bilgi verilmistir. Veri seti boliimiinde, ¢aligma kapsaminda analiz edilen
degiskenlere ait veriler tanmitilmigtir. Yontem boliimii altinda, kullanilan analiz teknikleri tanitilmais,
uygulama ve bulgular boliimiinde, yapilan analizler sonunda ortaya cikan istatistiksel degerler ve
ulagilan bulgular ortaya konulmustur. Sonug¢ béliimiinde ise, analizler sonucunda ortaya ¢ikan bulgular
degerlendirilmigtir.
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2. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde farkli iilkelerin finansal sistemleri, Ozellikle de hisse senedi piyasalar1 arasindaki
entegrasyonunu arastiran bircok ¢alisma oldugu goriilmektedir. Farkli zaman kesitleri arasindaki veriler
kullanilarak yapilan analizlerde degisik sonuglara ulagildig1 goriilmektedir. Pascual (2003, s.197-203)
tarafindan Ingiltere, Fransa ve Almanya hisse senedi piyasalarinin entegrasyonu konusunda yapilan
calismanin sonucunda, adi gegen lilkelerin hisse senetleri piyasalarinin uzun dénemde birlikte hareket
ettikleri yoniinde bir bulguya rastlanilmamigtir. Bley (2009, s.759-776), 11 tane Euro boélgesi iilkenin
hisse senedi piyasalarinin etkilesimlerini incelemistir. 1998-2006 dénemini kapsayan ve giinliik veriler
kullanilarak yapilan analizler sonucunda, incelenen iilkelerin finansal piyasalarinin biitiinlesmesinin
degisik oranlarda oldugu saptanmistir. Mylonidis ve Kollias (2010, 5.2056-2064) tarafindan yapilan
calismada, Almanya ile Fransa hisse senedi piyasalar1 arasinda 1999-2009 doneminde yiiksek derecede
yakinsama oldugu tespit edilmigtir.

Steeley (2005, s.818-831), Kuzey Avrupa iilkelerinden Polonya, Macaristan, Cek Cumhuriyeti ve Rusya
hisse senedi piyasalarinin biitiinlesik olup olmadig1 konusunda 1994-1997 dénemini kapsayan ve
giinliik veriler kullanilarak yaptig1 calismada, incelenen tilkelerin hisse senedi piyasalarinin biitiinlesik
oldugunu tespit etmistir. Benzer sekilde Theodore (2007, s.41-60), Polonya, Cek Cumhuriyeti,
Macaristan ve Slovakya hisse senedi piyasalar1 arasinda giiclii bir iligki tespit etmistir. Gilmore vd.
(2008, 5.605-622), 1995-2005 donemini kapsayan ve giinliik veriler kullanilarak gergeklestirdikleri
calismalarinda, AB iiyesi ve gelismis iilkeler olan Almanya ve Ingiltere ile Macaristan, Cek
Cumbhuriyeti ve Polonya hisse senedi piyasalarinin kisa ve uzun donemde birlikte hareket ettikleri
yoniinde bir bulguya rastlamamustirlar. Lucey ve Voronkova (2008, s.1303-1324), 1995-2004
periyodunu kapsaminda yapilan caligmalarinda, Rusya’nin uzun dénemde Avrupa Parasal Birligi,
Amerika, Japonya, Polonya, Macaristan ve Cek Cumhuriyeti hisse senetleri piyasalariyla entegre
olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Kim, Moshirian ve Wu (2005, s.2475-2502), Avrupa Parasal Birliginin iilkelerin hisse senedi piyasalar1
arasindaki entegrasyon lizerindeki etkisini incelemislerdir. 1989-2003 ddénemini kapsaminda
gerceklestirilen calismada, parasal birlige gecisin hisse senedi piyasalarinin entegrasyonunu hizla
artirdig1 yoniinde bulgulara ulagilmigtir. Bonfiglioli ve Favero (2005, 5.1299-1316), 1980-2002 donemi
kapsaminda gerceklestirdikleri calismalarinda, Almanya ile Amerika hisse senedi piyasalar1 arasinda
uzun donemde kargilikli bagimlilik iligkisi tespit edilememistir.

Giindiiz ve Omran (2001, s.1-22) tarafindan yapilan ¢caligmada, Orta Dogu ve Kuzey Afrika bolgesinden
Tiirkiye, Israil, Urdiin, Misir ve Fas’in haftalik hisse senetleri endekslerinin stokastik yapilari
incelenmistir. 1997-2000 donemini kapsayan ve haftalik veriler kullanilarak yapilan analizler
sonucunda, incelenen iilke hisse senedi piyasalar1 arasinda uzun donemde es-biitiinlesme olmadig:
saptanmigtir. Efendioglu ve Yoriik (2005, Web), 1993-2005 donemini kapsayan ve aylik veriler
kullanarak gerceklestirdikleri calismalarinda, IMKB ile Almanya, Fransa, Ingiltere, Hollanda ve italya
hisse senedi piyasalar arasinda es-biitiinlesik bir iliski olmadigini tespit etmiglerdir. Benli ve Basci
(2007, Proje) tarafindan 1988-2006 donemini kapsayan veriler kullanilarak ve es-biitiinlesme yontemi
ile yapilan analiz sonucunda, Tiirkiye ile 15 AB iiyesi iilkenin menkul kiymet borsalar1 arasinda ortak
stokastik bir trendin varlig1 tespit edilmistir. Dogan ve Yalcin (2008, s.23-34), 2001-2007 donemini
kapsayan ve giinliik veriler ile yaptiklar1 arastirmada, IMKB’deki teknoloji harig tiim alt sektorler ve
IMKB 100 endeksleri ile DOW, FTSE ve NIKKEI endeksleri arasinda uzun dénemli asimetrik iligki
tespit edilmistir. IMKB nin, DOW ve NIKKEI borsalarindaki pozitif gelismelere duyarli oldugu tespit
edilmigtir. Calismada ayrica IMKB’nin FTSE’deki negatif gelismelere duyarli oldugu bulunmustur.
Kargin (2008, s.85-96), Tiirkiye’nin uluslararasi ¢esitlendirme firsatlart agisindan konumunu ve
Avrupa, Amerika ve Asya/Pasifik iilkeleri ile arasindaki finansal entegrasyon diizeyini arastirdigi
caligsmada, li¢ cografyadan 9 Avrupa, 4 Amerika ve 8 Asya/Pasifik iilkesini temsilen toplam 21 hisse
senedi piyasasint se¢cmistir. Calismada kullanilan veriler 1997-2008 donemini kapsamaktadir.
Aragtirma bulgular1 dogrultusunda, IMKB’nin Brezilya, Meksika ve Misir borsalariyla es-biitiinlesik
oldugu, analiz kapsamindaki diger piyasalarla ise uzun donemde birlikte hareket etmedigi, dolayisiyla
finansal entegrasyonun heniiz saglanmadig1 goriilmiistiir.
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3. VERI SETI

Bu ¢alismada kullanilan veri seti 01.07.2002-01.03.2010 donemini kapsamakta olup, giinliik bazda
1922 veri kullanilarak analizler gerceklestirilmigtir. IMKB U100 verileri Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi1 Elektronik Veri Dagitim Sisteminden; diger Akdeniz iilkelerinin verileri ise, Bloomberg’ten
temin edilmistir. Tiirkiye ile birlikte AB iiyesi Akdeniz iilkeleri icerisinde verisi temin edilebilen;
Fransa, italya, Ispanya, Yunanistan, Malta ve Hirvatistan iilkeleri ¢calisma kapsamina almmustir. Analiz
kapsaminda kullanilan iilke borsalarma ait hisse senedi piyasa endeksleri sunlardir: CAC (Fransa),
MADX (ispanya), FTSEMIB (italya), ASE (Yunanistan), CRO (Hirvatistan), MALTEX (Malta), IMKB
Ulusal 100 (Tiirkiye). Verilerin diizenlenmesinde Microsoft Office Excel 2007, ekonometrik analizlerin
gerceklestirilmesinde ise Eviews 5.1 paket programinda yararlanilmigtir.

4. YONTEM

Analiz siirecine gecgilmeden once ilk olarak verilerin dogal logaritmalart alinmistir. Daha sonra,
calismada kullanilan degiskenlere ait veriler icin duraganlik analizi yapilmistir. Parametrik olan testler
icerisinde en yaygin olarak kullanilan Augmented Dickey-Fuller (ADF-1979,5.427-431) testi ve zaman
serilerinde olmast muhtemel yapisal kirilma ve trendi goz oniinde bulunduran Philips-Perron (PP-1988,
$.335-346) testleridir. Bununla birlikte, elde edilen sonuglar1 desteklemesi amaciyla Kwiatkowski-
Phillips-Schmidt-Shin (KPSS-1992, s.159-178) testi de gerceklestirilmistir. Johansen ve Juselius
(1990, s.169-210) tarafindan gelistirilen es-biitiinlesme testi uygulanarak zaman serileri arasinda uzun
donemli bir iliskinin varlig1 arastirllmistir. Degiskenler arasindaki iligskinin yonii Granger Nedensellik
Analizi ile incelenmis ve son olarak da degiskenlerin kendileri ile birbirleri iizerindeki katkilarini
belirten ve degiskenlerde meydana gelebilecek soklarin kendileri ile birbirleri iizerindeki etkilerini
ortaya koyan varyans ayristirma ve etki-tepki analizleri gerceklestirilmistir.

4.1. Birim Kok Testi

Zaman serisi verileri ile analiz yapmadan 6nce bu serilerin duragan olup olmadiginin da arastirilmasi
gerekmektedir. Duraganlik analizine birim kok testi de denilmektedir. Birim kok sorunu olmayan seri
duragan bir seri olarak nitelendirilir. Duragan olmayan zaman serileriyle ¢alisilmas: durumunda sahte
regresyon problemi ile karsilagma ihtimali vardir. Bu durumda regresyon analizi ile elde edilen sonug
gercek iligkiyi yansitmamaktadir (Gujarati, 1999). Duragan olmayan zaman serileri kullanilarak
olusturulan modellerde bir takim problemler ortaya ¢ikmakta ve degigkenler arasinda mevcut olmayan
bir iligki yanlis yorumlanarak sanki varmis gibi degerlendirilmektedir. Bir serinin duragan olup
olmadiginin yani birim kok icerip icermediginin aragtirilmasinda cesitli parametrik ve parametrik
olmayan testler gelistirilmistir. Bu modelde kullanilan zaman serilerinin birim kok tasiyip tasimadiklari
oncelikle Augmented Dickey-Fuller (ADF-1979, s.427-431) ve Phillips-Perron (PP-1988, s.335-346)
test yontemleri kullanilarak arastirilmigtir. Test sonucunda elde edilen t istatistiginin, kritik deger ile
kargilagtirilmasi ile Hy hipotezin reddine ya da kabuliine karar verilir (Enders, 1995). H(, hipotezi
serinin duragan olmadigint ve birim koke sahip oldugunu, alternatif hipotez ise serinin duragan
oldugunu gostermektedir. Eger hesaplanan deger, kritik degerden mutlak olarak biiyiikse H, hipotezi
reddedilir ve serinin duragan olduguna karar verilir.

Hy: Seri duragan degildir (Birim kok vardir)
H;: Seri duragandir (Birim kok yoktur)

ADF (1) ve PP (2) testlerinde kullanilan denklemler asagida sunulmustur:

AYr :ﬂf)+ﬁlt+5Yr—l +ZﬁiAYH'+ur (1)

i=1
m

AY, =a,+a,(t-T/2)+a,Y,_ > AY_ +¢, (2)
i=1
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Denklemlerde yer alan degiskenlerden AY=Y-Y _1); t, trend degisken, & stokastik hata terimlerini ve
T katsayisi ise toplam gozlem sayisini ifade etmektedir.

ADF ve PP testlerinden elde edilen sonuclarin belirlenen gecikme uzunluguna fazla duyarli olmasi
zaman zaman elestirilmektedir. Bu baglamda son dénem calismalarinda gecikme uzunluguna duyarl
olmayan Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS-1992, s.159-178) duraganlik testinin tercih
edildigi goriilmektedir. KPSS birim kok testi; ADF ve PP testlerindeki sabitli, sabitli-trendli ve sabitsiz-
trendsiz olmak iizere ii¢ yonden degil, sabitli ve sabitli-trendli olmak iizere iki yodnden
hesaplanmaktadir. KPSS duraganlik testinin bos hipotezi de ADF ve PP birim kok testlerinin bos
hipotezinin tersidir (Basar ve Temurlenk, 2007, 8). Nitekim KPSS testi i¢in kurulacak hipotezler, bos
hipotez zaman serisinin duragan oldugunu buna karsilik alternatif hipotez ise zaman serisinin duragan
olmadigimi ifade etmektedir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2005: 306). Bu dogrultuda calismada,
ADF ve PP testlerine ilave olarak KPSS testi de uygulanmustir.

4.2. Johansen Es-Biitiinlesme Testi

Es-biitiinlesme yontemi, degiskenler arasinda uzun donemli denge iligkilerinin aragtirilmasinda yeni bir
yontem olarak Granger tarafindan gelistirilmigtir. Daha sonra Engle-Granger’in yapmis oldugu ortak
calisma ile bu teori daha da gelistirilerek uzun dénem denge iligkisi ile kisa donemli dinamik iliskiler
ayni cercevede analiz edilmeye baslanmistir. Engle ve Granger tarafindan gelistirilen Engel-Granger es-
biitiinlesme testi ve daha sonra Johansen ve Juselius (1990, s.169-210) tarafindan gelistirilen Johansen
es-biitiinlesme testi sayesinde diizeyde duragan olmayan serilerin uzun donemde birlikte hareket edip
etmediklerini ortaya koymak miimkiin olmustur. Calismada uygulanan Johansen es-biitiinlesme testi ile
incelenecek olan hipotezler agsagida sunulmusgtur:

Hj: Degiskenler arasinda es-biitiinlegsme iligkisi yoktur (r=0)
H;: Degiskenler arasinda es-biitiinlesme iligkisi vardir (r=1)

4.3. Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM)

Degiskenler arasinda uzun donemli iligskinin varligini gésteren es-biitiinlesme iligkisinin (es-biitiinlesme
vektoriiniin) tespiti durumunda, nedensellik iligkilerinin hata diizeltme modeli (Vector Error Correction
Model, VECM) ile analiz edilmesi gerekmektedir. Bu dogrultuda calismada VECM uygulanmis ve
modele iligkin denklemler asagida sunulmugtur:

a b
AX;=ap+ 3 oyt Y BiAXei+ AEC. .+ uy 3)
i=1 =1
a b
AY,=Bo+ Y byt BAXeit AEC.;+ uy @
i=1 i=1

Yukarida yer alan modellerde; o ve [ katsayilari tahmin edilecek olan parametreleri, a ve b katsayilari
gecikme uzunluklarini, EC;_; katsayisi ise hata diizeltme terimini gostermektedir.

4.4. Granger Nedensellik Testi

Caligmada ayrica modelde kullanilan degiskenler arasindaki iligkinin yoniinii tayin etmek i¢in Granger
nedensellik testi yapilmistir. Granger nedensellik testi degiskenler arasindaki iliskinin yoniini
belirlemek amaciyla yapilir (Granger, 1969, s.424-438).
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Nedenselligin yoniinii belirlemek i¢in asagidaki model tahmin edilmistir.

k1 )

Y, =a, +ZaiK—i+zﬁin—i +é&, (5)
i=1 i=1
i3 k4

X, :Z()+ZXiXt—i+zéth7i+vt (6)
i=1 i=1

Burada k gecikme uzunlugunu gostermekte olup, & ve v, hata terimlerinin birbirinden bagimsiz
olduklar1 (white noise/beyaz giiriiltiilii) varsayilmaktadir (Granger 1969). (5) numarali denklemdeki o
katsayilarinin hepsi bir biitiin olarak anlamsiz ise buna karsilik (6) numarali denklemdeki & katsayilari
bir biitiin olarak anlamli ise Y’den X’e dogru tek yonlii nedensellik vardir. Y, X’in Granger nedenselidir.
Eger nedensellik iliskisi yukaridaki gibi tek yonlii ise bu durum modeldeki degiskenlerden Y nin digsal
X’in igsel bir degisken oldugu anlami da verebilmektedir (Grene, 2008).

4.5. Varyans Ayristirmasi ve Etki-Tepki Analizleri

Varyans ayristirmasi, icsel degiskenlerden birindeki degisimi, tiim i¢sel degiskenleri etkileyen ayr1 ayri
soklar olarak ayirmaktadir. Bu anlamda varyans ayrigtirmasi, sistemin dinamik yapis1 hakkinda bilgi
vermektedir. Her bir degiskenin tahmin hata varyansinin sistemdeki diger degigkenlerin soklarina ve
kendi soklarina bagli olarak ortaya ciktifini gosterir. Varyans ayrigtirmasinin amaci, her bir rassal
sokun, gelecek donemler i¢in 6ngoriiniin hata varyansina olan etkisini ortaya ¢ikarmaktir. Ongoriiniin
hata varyansi, h uzunluktaki bir dénem i¢in, her bir degiskenin hata varyansina katkisi olarak ifade
edilebilir. Daha sonra bu sekilde elde edilen her bir varyans, toplam varyansa oranlanarak, yiizde olarak
nispi agirlig1 bulunulur (Ozgen ve Giiloglu, 2004).

Etki-tepki fonksiyonlari, rassal hata terimlerinden birindeki bir standart sapmalik sokun, igsel
degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine olan etkisini yansitir. Diger bir ifadeyle etki tepki
fonksiyonlari, VAR modelindeki her bir degiskenin yapisal soklar ortaya ¢iktiginda, bu soklara karsi
dinamik tepkisini gosterir. VAR analizinde varyans ayristirmasi vasitasiyla, bir degisken iizerinde en
cok etki eden degiskenin hangisi oldugu belirlenebilmekte iken, etki-tepki fonksiyonlari ilgili degisken
tizerinde en cok etki eden degiskenin politika araci olarak kullanilip kullanilamayacagini ortaya
koymaktadir (Umutlu, 2008).

5.ANALIZ VE BULGULAR

Caligma kapsaminda incelenen verilere iligkin olarak ilk asamada verilerin sahip olduklar1 temel
istatistiksel degerler hesaplanmis ve Tablo 1°de sunulmustur. Analiz kapsaminda ele alinan degiskenlere
iligkin Tablo 1’de yer alan betimleyici istatistikler incelendiginde degiskenlerin ortalama degerleri;
CAC (8.306), MADX (6.959), FTSEMIB (10.275), ASE (7.956), CRO (7.622), MALTEX (8.123) ve
IMKB U100 (10.225), standart sapma degerleri ise; CAC (0.223), MADX (0.295), FTSEMIB (0.251),
ASE (0.352), CRO (0.499), MALTEX (0.360) ve IMKB U100 (0.529) olarak bulunmustur.
Degiskenlerin sahip olduklar1 ortalama degerler, verilerin normal dagilima sahip olup olmadiklari
acisindan degerlendirildiginde, degiskenlerin sahip oldugu medyan degerlerinin sahip olduklari
ortalama degerlerine yakin oldugundan dolayi, degigkenlerin tam olarak normal dagilmadigi ancak
normal dagilima cok yakin bir dagilim gosterdikleri sylenebilir.
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Tablo 1. Temel Istatistiksel Deger Sonuclar

CAC MADX FTSEMIB ASE CRO MALTEX iMKB U100

Ortalama 8.306 6.959 10.275 7.956 7.622 8.123 10.225
Medyan 8.262 6.976 10.255 7.926 7.585 8.129 10.391
Maksimum 8.727 7.452 10.700 8.581 8.592 8.801 10.972
Minimum 7.784 6.343 9.443 7.291 6.898 7.465 9.076
Std. Sapma 0.223 0.295 0.251 0.352 0.499 0.360 0.529
Carpikhk 0.096 -0.116 -0.336 0.080 0.359 -0.225 -0.655
Basikhk 1.896 1.949 2.480 1.772 1.903 1.899 2235

Jarque-Bera 100.440 92.696 57.941 122.766 137.742 113.361 184.360
Olasihik 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Gozlem 1922 1922 1922 1922 1922 1922 1922

Serilerin normal dagilip dagilmadigi; carpiklik, basiklik ve Jarque-Bera istatistiklerine gore de
bakilmustir. Tlgili degiskenleri basiklik degerinin 3’ten biiyiik olmasi serinin sivri oldugunu, 3’ten kiiciik
olmast ise serinin basik oldugunu gostermektedir. Carpiklik degerlerinin incelenmesinde ise, carpiklik
degerinin sifir degerine esit olmasi serinin normal dagilima sahip oldugu gosterirken, carpiklik
degerinin sifirdan biiyilik olmasi serinin pozitif yonde carpik oldugunu, sifirdan kiiciik olmasi ise serinin
negatif yonde carpik oldugunu gostermektedir. CAC degiskeninin ¢arpiklik degeri (0.096), basiklik
degeri (1.896), Jarque-Bera degeri (100.440); MADX degiskeninin ¢arpiklik degeri (-0.116), basiklik
degeri (1.949), Jarque-Bera degeri (92.696); FTSEMIB degiskeninin ¢arpiklik degeri (-0.336), basiklik
degeri (2.480), Jarque-Bera degeri (57.941); ASE degiskeninin ¢arpiklik degeri (0.080), basiklik degeri
(1.772), Jarque-Bera degeri (122.776); CRO degiskeninin carpiklik degeri (0.359), basiklik degeri
(1.903), Jarque-Bera degeri (137.742); MALTEX borsa degiskeninin ¢arpiklik degeri (-0.225), basiklik
degeri (1.899), Jarque-Bera degeri (113.361) ve IMKB U100 degiskeninin carpiklik degeri (-0.655),
basiklik degeri (2.235), Jarque-Bera degeri (184.360) olarak bulunmustur.

Hesaplanan bu degerler dogrultusunda; CAC degiskeninin pozitif yonde carpik (egik) ve basik oldugu,
MADX degiskeninin negatif yonde carpik (egik) ve basik oldugu, FTSEMIB degiskeninin negatif
yonde carpik (egik) ve basik oldugu, ASE degiskeninin pozitif yonde carpik (egik) ve basik oldugu,
CRO degiskeninin pozitif yonde carpik (egik) ve basik oldugu, MALTEX borsa degiskeninin negatif
yonde carpik (egik) ve basik oldugu, IMKB U100 degiskeninin ise negatif yonde carpik (egik) ve basik
oldugu sonucuna ulagiimigtir.

5.1. Birim Kok Testi Sonuclari

Verilerin duraganhigimin incelenmesi amaciyla birim kok testi uygulanmistir. Ilk asamada degiskenlerin
diizeyde I(0) duragan olup olmadiklar1 arastirilmistir. Bu dogrultuda sabitli, sabitli-trendli ve higbiri
olmak iizere 3 ayr1 model agisindan hem ADF hem de PP testleri gergeklestirilmistir. PP testi, ADF
testini destekler nitelikte uygulanan bir testti. ADF ve PP testlerinden elde edilen sonuglarin
glivenirliligini gormek amaciyla, sabitli ve sabitli-trendli olmak iizere 2 ayr1 model agisindan KPSS testi
gerceklestirilmistir. ADF birim kok testinin gerceklestirilmesinde uygulanan gecikme sayilari, Schwarz
Bilgi Kriterine (SIC) gore belirlenen gecikme degerleridir. PP testinde ise, otokorelasyonu gidermeye
yetecek kadar bagimli degiskenin gecikmeli modele dahil edilmemekte, bunun yerine Newey-West
yontemi kullanilmigtir. Ayn1 sekilde KPSS testinde de, gecikme sayilarinin belirlenmesinde Newey-
West yontemi kullanilmugtir.
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Degiskenlere yonelik olarak diizeylerinde uygulanan birim kok testi sonuglar1 Tablo 2°de sunulmustur.
Tablo 2 incelendiginde, tiim degigkenlerinin, ADF ve PP testinde 3 ayri modelde (sabitli ve sabitli-
trendli, hi¢biri), KPSS testinde ise 2 ayr1 modelde de (sabitli ve sabitli-trendli) duragan olmadiklar1 ve
birim koke sahip olduklar1 goriilmiistiir. Her iki degisken de seviyelerinde yapilan birim kok testleri
sonucunda duragan degilse, ilgili degiskenlerin farklari alinmak suretiyle duragan hale getirilmektedir.
Bu dogrultuda da degiskenleri duragan hale getirmek amaciyla birinci farklar1 alinarak 1(1) ADF, PP ve
KPSS birim kok testleri tekrar gerceklestirilmistir ve sonuglar Tablo 3’de sunulmustur.

Serilerin birinci dereceden farki alinarak gerceklestirilen ADF, PP ve KPSS birim kok testi sonuglari
incelendiginde; tiim degiskenlerin kendi seviyelerinde I(0) duragan olmadiklar1 halde birinci dereceden
farklar1 I(1) alindiginda duragan hale geldikleri goriilmektedir. ADF birim kok testi sonucunda elde
edilen bulgular ayn1 zamanda PP testinin sonuglar tarafindan desteklenmektedir. KPSS testi sonucunda
elde edilen bulgular da, ADF ve PP testi sonuglar ile tutarlilik géstermektedir. Bu sonuglara gore, biitiin
degiskenler birinci dereceden entegre olduklarindan I(1) dolay1, degiskenler arasinda es-biitiinlesik bir
iligki olabilecegi sonucuna varilmigtir. Dolayisiyla CAC, MADX, FTSEMIB, ASE, CRO, MALTEX ve
IMKB U100 endekslerinin ayni dereceden biitiinlesik oldugu i¢in aralarinda uzun dénemde bir iligki
(es-biitiinlesme) olup olmadigini arastirmamiz miimkiin olacaktir.

Tablo 2. Birim Kok Testi Sonucglan (Diizeyde)

ADF PP KPSS
Sabitli ve Sabitli ve Sabitli ve
Sabitli Hicbiri Sabitli Hicbiri Sabitli
Trendli Trendli Trendli
CAC -1.253 -1.192 -0.071 -1.312 -1.277 -0.091 1.648 1.083
(0.652) [5] 0.911) [5] (0.658) [5] (0.625) [16] (0.892) [16] (0.652) [17] (a) [34] (a) [34]
MADX -1.426 -1.032 0.602 -1.374 -0.877 0.666 3.237 1.057
(0.570) [0] (0.937) [0] (0.846) [0] (0.596) [16] (0.956) [16] (0.859) [17] (a) [34] (a) [34]
-0.902 -0.952 -0.473 -0.987 -1.035 -0.467 1.118 1.120
FTSEMIB
(0.787) [5] (0.948) [5] (0.510) [5] (0.759) [1] (0.937) [2] (0.513) [3] (a) [34] (a) [34]
ASE -0.892 -0.413 -0.176 -0.930 -0.478 -0.199 1.652 1.073
(0.791) [1] (0.987) [1] (0.622) [1] (0.778) [14] (0.984) [13] (0.614) [14] (a) [34] (a) [34]
CRO -1.169 -0.535 0.721 -1.211 -0.581 0.724 3.179 0.905
(0.689) [3] (0.981) [3] (0.870) [3] (0.671) [12] (0.979) [11] (0.871) [12] (a) [34] (a) [34]
-1.465 -0.593 1.250 -1.459 -0.545 1.267 2.861 1.257
MALTEX
(0.551) [1] (0.978) [1] (0.946) [1] (0.554) [9] (0.981) [9] (0.948) [9] (a) [34] (a) [14]
) -1.629 -1.675 1.715 -1.629 -1.675 1.722 4.126 1.036
IMKB U100
(0.467) [0] (0.761) [0] (0.979) [0] (0.467) [9] (0.761) [8] (0.979) [9] (a) [34] (a) [34]

() icerisinde verilen degerler, MacKinnon (1996) tek yonlii p (olasihik) degerlerini ifade etmektedir.
(a) anlamhlik diizeyi, KPSS (1992) Tablo-1 degerlerine gore belirlenmistir.

| | igerisinde verilen degerler ADF, PP ve KPSS testlerine iliskin gecikme sayilarim ifade etmektedir.
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Tablo 3. Birim Kok Testi Sonuglan (Birinci Farki Alinmaus)

ADF PP KPSS
Sabitli ve Sabitli ve Sabitli ve
Sabitli Higbiri Sabitli Hicbiri Sabitli
Trendli Trendli Trendli
CAC -22.140%*** -22.138*** S22.146%%*  46.550%**  -46.550*%*F*%  -46.564***  (0.158***(a)  0.127**(a)
(0.000) [4] (0.000) [4] (0.000) [4]  (0.000) [18] (0.000) [18] (0.000) [18] [17] [17]
MADX -44.774%** -44.788*** -44.7T74%F*  L44.956%**  -44.993%** .44 966**¥*  0.265%**(a) 0.108***(a)
(0.0001) [0] (0.000) [0] (0.0001) [0]  (0.000) [16] (0.000) [16] (0.000) [16] [17] [17]
FTSEMIB -20.593*** -20.615%** -20.592%%* 44 054%F*  44.059*%*F*  -44.062***  (0.233*%**(a) 0.106%**(a)
(0.000) [4] (0.000) [4] (0.000) [4]  (0.0001)[2]  (0.000) [3] (0.0001) [2] [3] [3]
ASE -41.065%** -41.109%*** -41.075%%% 41 257FFF  41.230%FF  41.267F*F*F  0.406%*(a)  0.144**(a)
(0.000) [0] (0.000) [0] (0.000) [0]  (0.000) [14]  (0.000) [13] (0.000) [14] [14] [13]
CRO -22.899*** -22.932%** -22.888*¥*  _4].348%**  _4].356*%*F*F  -41.350%**  0.385%**(a) 0.202*(a)
(0.000) [2] (0.000) [2] (0.000) [2]  (0.000) [11]  (0.000) [11] (0.000) [11] [12] [11]
MALTEX -33.894%** -33.951%** -33.862%**  -33.710%**  -33.892%*F*  _33.621***  (.680%(a) 0.235(a)
(0.000) [0] (0.000) [0] (0.000) [0] (0.000) [7]  (0.000) [6]  (0.000) [8] [9] [9]
IMKB U100 -42.791%** -42.798*** S42.728%%% 42 780%** 42 787HFFEF 42 716%**  0.166%**(a) 0.068***(a)
(0.000) [0] (0.000) [0] (0.0001) [0]  (0.000)[9]  (0.000) [9] (0.0001) [7] [9] [9]

#x® %%% girastyla %10, %5 ve %1 istatistiksel anlamhilik diizeyini ifade etmektedir.

() icerisinde verilen degerler, MacKinnon (1996) tek yonlii p (olasihk) degerlerini ifade etmektedir.
(a) anlamhhik diizeyi, KPSS (1992) Tablo-1 degerlerine gore belirlenmistir.

| | igerisinde verilen degerler ADF, PP ve KPSS testlerine iliskin gecikme sayillarim ifade etmektedir.

5.2. Johansen Es-Biitiinlesme Testi Sonuclar:

Analiz kapsaminda yer alan borsa degigkenleri arasinda uzun donemli bir iligkinin varliginin
aragtirilmasi amaciyla uygulanan Johansen es-biitiinlesme testi sonuglar1 agsagida yer alan Tablo 4 ve
5’de sunulmustur. Eg-biitiinlesme testinin uygulanmasinda dikkate almacak olan gecikme sayisi;
Akaike (AIC) bilgi kriteri dogrultusunda yedi (7) olarak hesaplanmis ve modele dahil edilmisgtir.

Tablo 4. Johansen Eg-biitiinlesme Test Sonucu-Trace Istatistigi

H, ", Ozdeger i’z (Trace) %]1 %5 %10
(Eigenvalue) Istatistigi Kritik Deger Kritik Deger Kritik Deger

=0 r=1 0.029 142.007*** 135.973 125.615 120.367
r<l r=2 0.019 85.322 104.961 95.753 91.110
r<2 =3 0.009 46.740 77.818 69.818 65.819
r<3 =4 0.008 28.418 54.681 47.856 44.493
r<4 =5 0.003 11.433 35.458 29.797 27.066
r<5 =6 0.002 5.111 19.937 15.494 13.428
r<6 =7 0.0001 0.210 6.634 3.841 2.705

=%% 0% 1 istatistiksel anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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Tablo 5. Johansen Es-biitiinlesme Test Sonucu-Maksimum Ozdeger Istatistigi

. Maksimum

Ozdeger N %1 %5 %10
Ho H, Ozdeger

(Eigenvalue) . Kritik Deger Kritik Deger Kritik Deger
Istatistigi

=0 r=1 0.029 56.684%** 52.308 46.231 43.294
r<l =2 0.019 38.582* 45.869 40.077 37.277
r<2 =3 0.009 18.321 39.370 33.876 31.239
r<3 =4 0.008 16.984 32.715 27.584 25.124
r<4 =5 0.003 6.322 25.861 21.131 18.892
r<5 =6 0.002 4.900 18.520 14.264 12.296
<6 =7 0.0001 0.210 6.634 3.841 2.705

*,%%% sirastyla %10 ve %1 istatistiksel anlamhhik diizeyini ifade etmektedir.

Johansen es-biitiinlesme testi sonucunda (Tablo 4 ve 5) yedi degiskenin sahip oldugu 6zdegerler; CAC
(A)=0.029, MADX (A,)=0.019, FTSEMIB (A3)=0.009, ASE (h4)=0.008, CRO (A5)=0.003, MALTEX
(hg)=0.002 ve IMKB U100 (A7)=0.0001 olarak bulunmustur. Degiskenlere ait bulunan 6zdeger
sonuglari (Tablo 4) iz istatistigi agisindan incelendiginde; Johansen iz istatistigi degerinin (142.007) %1
istatistiksel anlamlilik diizeyindeki kritik degerden (135.973) daha biiyiik oldugu ve bir tane es-
biitiinlesme vektoriiniin (es-biitiinlesme iligkisi) varlig1 goriilmiistiir. Boylece es-biitlinlesme iligkisinin
olmadigini belirten yokluk hipotezi reddedilebilir.

Degiskenlere ait 6zdeger sonuclari (Tablo 5) maksimum deger istatistigi agisindan incelendiginde ise;
maksimum 6zdegerlerin (56.684 ve 38.582) %1 ve %10 istatistiksel anlamlilik diizeyindeki kritik
degerden (52.308 ve 37.277) daha biiyiik oldugu ve iki tane eg-biitlinlesme vektdriiniin (eg-biitlinlesme
iligkisi) varlig1 goriilmiistiir. 1z istatistik degeri sonucunda oldugu gibi, maksimum deger istatistigi
sonucunda da es-biitiinlesme iligkisinin olmadigin1 belirten yokluk hipotezi reddedilebilir. Dolayisiyla
gerek iz (trace) gerekse maksimum deger (eigen) degerleri, ilgili borsalar arasinda uzun dénemli bir
iligkinin (eg-biitiinlesmenin) oldugunu géstermektedir.

5.3. Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Degiskenler arasinda bir nedensellik iligkisinin var olup olmadig1 ortaya koymak amaciyla yapilan ve
Vektor Hata Diizeltme Modeline dayali olarak gerceklestirilen Granger Causality-Block Exogeneity
Wald testi sonuglar1 agsagida yer alan Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6. Granger Nedensellik Analizi Sonuclar

Bagimsiz ve Bagimh IMKB
CAC MADX  FTSEMIB ASE CRO MALTEX
Degiskenler U100
CAC Ki-Kare 36.775%**  24.060%**  20.877***  16.114*¥*  18.645%**  8.320
Al
Olasihk 0.000 0.001 0.004 0.024 0.009 0.305
Ki-Kare  14.368%* 17.144%* 8.528 20.338***  15.613%*  8.167
MADX
Olasihk 0.045 0.016 0.288 0.004 0.028 0.318
Ki-Kare 10.151 10.115 7.570 3.496 14.638**  10.579
FTSEMIB
Olasihk 0.180 0.182 0.372 0.835 0.040 0.158
SE Ki-Kare 23.844%%% 24 .502%¥*  26.9]6*** 12.782%  21.516%**  7.810
A
Olasihk 0.001 0.0009 0.0003 0.077 0.003 0.349
CRO Ki-Kare 20.408*%* 23387%%* 2(0.502%** 8.610 2.018 9.798
Olasihk 0.004 0.001 0.004 0.281 0.958 0.200
Ki-Kare 4.345 10.225 5.500 5.750 10.723 11.338
MALTEX

Olasihk 0.739 0.176 0.599 0.569 0.151 0.124

iMKB Ki-Kare  12.457* 4.922 7.196 3.522 12.521* 13.482%

U100 Olasihk 0.086 0.669 0.408 0.832 0.084 0.061

# ki girastyla %10, %S ve % 1 istatistiksel anlamhilik diizeyini ifade etmektedir.
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Tablo 6 incelendiginde; CAC endeksi MADX (%2=36.775, p=0.000), FTSEMIB (%2=24.060, p=0.001),
ASE (%2=20.877, p=0.004), CRO (¥2=16.114, p=0.024) ve MALTEX (%2=18.645, p=0.009)
endekslerinin Granger nedeni; IMKB U100 (32=12.457, p=0.086), MADX (32=14.368, p=0.045), ASE
(%2=23.844,p=0.001) ve CRO (%2=20.408, p=0.004) endekslerinin de CAC endeksinin Granger nedeni
oldugu goriilmektedir. Elde edilen sonuglar dogrultusunda, CAC endeksi ile MADX endeksi, ASE
endeksi ile CRO endeksi arasinda ¢ift yonlii; IMKB U100, FTSEMIB ve MALTEX endeksleri arasinda
ise, tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu sdylenebilir.

MADX endeksi FTSEMIB (y2=17.144, p=0.016), CRO (%2=20.338, p=0.004) ve MALTEX
(x2=15.613, p=0.028) endekslerinin Granger nedeni; ASE (%2=24.592, p=0.0009) ve CRO (%2=23.387,
p=0.001) endekslerinin de MADX endeksinin Granger oldugu goriilmektedir. Bu sonuglar
dogrultusunda, MADX endeksi ile CRO endeksi arasinda cift yonlii; FTSEMIB, ASE ve MALTEX
endeksleri arasinda ise, tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu sdylenebilir. FTSEMIB endeksi MALTEX
(x2=14.638, p=0.040) endeksinin Granger nedeni; ASE (%2=26.916, p=0.0003) ve CRO (%2=20.502,
p=0.004) endekslerinin de FTSEMIB endeksinin Granger nedeni oldugu goriilmektedir. Eldeki
sonuglar dogrultusunda, FTSEMIB endeksi ile MALTEX, ASE ve CRO endeksleri arasinda tek yonlii
nedensellik iliskisi oldugu soylenebilir. IMKB U100 ve ASE endekslerinin hem CRO (32=12.521,
p=0.084; %2=12.782, p=0.077) hem de MALTEX (}2=13.482, p=0.061; %2=21.516, p=0.003)
endekslerinin Granger nedeni oldugu ve aralarinda tek yonlii nedensellik iligkisi bulundugu
sOylenebilir.

Bulgular incelediginde, IMKB U100’iin nedenselini olusturan hi¢ bir endeksin bulunmadigi
goriilmektedir. Bu durumun, IMKB U100’de meydana gelen degisimlerin diger Akdeniz iilke
borsalarinin endeksleri tarafindan agiklanamadigim gosterdigi soylenebilir. Dikkat cekici diger bir
sonug ise, CAC endeksinin IMKB U100 digindaki tiim Akdeniz iilke borsalarinin endekslerinde
meydana gelen degisimi aciklayict bir etkisi oldugunun tespit edilmis olmasidir. Diger bir ifadeyle,
yatirimeilarin CAC endeksini analizi ve incelenmesi yoluyla diger borsa endekslerinde meydana
gelecek olan degisimler konusunda 6ngoriide bulunabilecekleri sdylenebilir.

5.4. Varyans Ayristirmasi ve Etki-Tepki Analizi Sonuclari

Her bir degiskene iligkin olarak gerceklestirilen varyans ayristirma analizinin sonuglart Tablo 7-13’de
sunulmugtur. Tablo 7 incelendiginde CAC degiskenine ait varyans ayristirmasi tahminleri, CAC
degiskeninin 10 donem boyunca ortalama olarak %97 kendisinden etkilendigini gostermektedir. Diger
degiskenlerin 10 donem boyunca ortalama olarak CAC degiskeni lizerindeki katkilari incelendiginde;
MADX degiskeninin %0.11, FTSEMIB degiskeninin %0.38, ASE degiskeninin %2, CRO degiskeninin
%0.13, MALTEX degiskeninin %0.04 ve IMKB U100 degiskeninin ise %0.05 katki yaptigi
goriilmektedir.

Tablo 7. CAC Degiskeninin Varyans Ayrigtirmasi

Donem Standart o, e MADX FTSEMIB ASE CRO MALTEX | MKB
Hata U100

1 0.015 100 0.000 0.000 0.000  0.000 0.000 0.000
2 0.021 98.598 0.026 0.303 0.060  0.002 0.005 0.002
3 0.025  99.189 0.031 0318 0317 0.125 0.013 0.004
4 0.028  98.625 0.032 0.258 0.950  0.103 0.012 0.017
5 0.031 97.831 0.033 0.283 1.670  0.126 0.039 0.015
6 0.033  97.067 0.074 0.343 2.197 0223 0.044 0.047
7 0.035  96.008 0.188 0.464 3.016  0.200 0.058 0.062
8 0.037  95.338 0.237 0.526 3.560  0.183 0.064 0.088
9 0.038  94.825 0.239 0.619 3975  0.169 0.069 0.102
10 0.040  94.422 0.231 0.701 4298  0.157 0.066 0.122




96 Anadolu Universitesi
o|[D [I Sosyal Bilimler Dergisi

[

Tablo 8 incelendiginde MADX degiskenine ait varyans ayristirmasi tahminleri, MADX degiskeninin 10
donem boyunca ortalama olarak %26 kendisinden etkilendigini gostermektedir. Diger degiskenlerin 10
donem boyunca ortalama olarak MADX degiskeni iizerindeki katkilar1 incelendiginde; CAC
degiskeninin %72, FTSEMIB degiskeninin %0.11, ASE degiskeninin %2, CRO degiskeninin %0.12,
MALTEX degiskeninin %0.11 ve IMKB U100 degiskeninin ise %0.14 katki yaptig1 goriilmektedir.

Tablo 8. MADX Degiskeninin Varyans Ayristirmasi

Dénem Stndart o MADX FTSEMIB ASE CRO MALTEX 'MKB
Hata U100

1 0014  70.694 29305 0.000 0.000  0.000 0.000 0.000
2 0.019 71726 28.003 0.128 0.026  0.011 0.102 0.002
3 0.023 72762 26615 0.114 0334  0.016 0.153 0.002
4 0.026  72.123  26.690 0.106 0.841  0.042 0.144 0.051
5 0029  72.191 25.935 0.088 1.504  0.097 0.117 0.064
6 0.031 71.860  25.541 0.079 2029 0.221 0.107 0.159
7 0.033  71.827  24.924 0.101 2662 0.198 0.096 0.188
8 0.035  71.645 24619 0.102 3138 0.178 0.087 0.228
9 0.037 71419  24.450 0.113 3521 0.162 0.079 0.251
10 0.038  71.117 24419 0.125 3.834  0.149 0.073 0.280

Tablo 9 incelendiginde FTSEMIB degiskenine ait varyans ayristirmasi tahminleri, FTSEMIB
degiskeninin 10 donem boyunca ortalama olarak %21 kendisinden etkilendigini gostermektedir. Diger
degiskenlerin 10 donem boyunca ortalama olarak FTSEMIB degiskeni iizerindeki katkilari
incelendiginde; CAC degiskeninin %75, MADX degiskeninin %2, ASE degiskeninin %2, CRO
degiskeninin %0.13, MALTEX degiskeninin %0.03 ve IMKB U100 degiskeninin ise %0.02 katk1
yaptig1 goriilmektedir.

Tablo 9. FTSEMIB Degiskeninin Varyans Ayngtirmasi

Standart

Dénem Hata CAC MADX  FTSEMIB ASE CRO MALTEX iMKB U100
1 0.014 73.532 2.842 23.624 0.000 0.000 0.000 0.000
2 0.020 75.783 2.589 21.486 0.103 0.031 0.005 0.000001
3 0.024 76.588 2.181 20.540 0.640 0.033 0.015 0.0001
4 0.028 76.746 2.158 19.666 1.355 0.047 0.014 0.010
5 0.031 76.260 2.056 19.223 2.273 0.134 0.041 0.009
6 0.034 75.318 1.895 19.579 2.871 0.258 0.043 0.033
7 0.037 74.292 1.680 20.161 3.564 0.226 0.046 0.029
8 0.039 73.559 1.537 20.521 4.099 0.208 0.044 0.028
9 0.041 72.948 1.441 20.835 4.513 0.192 0.043 0.026
10 0.043 72.379 1.377 21.149 4.850 0.178 0.039 0.025

Tablo 10 incelendiginde ASE degiskenine ait varyans ayrigtirmasi tahminleri, ASE degigkeninin 10
donem boyunca ortalama olarak %60 kendisinden etkilendigini gostermektedir. Diger degiskenlerin 10
donem boyunca ortalama olarak ASE degiskeni tizerindeki katkilari incelendiginde; CAC degiskeninin
%36, MADX degiskeninin %3, FTSEMIB degiskeninin %0.93, CRO degiskeninin %0.02, MALTEX
degiskeninin %0.09 ve IMKB U100 degiskeninin ise %0.36 katki yaptig1 goriilmektedir.

Tablo 10. ASE Degiskeninin Varyans Ayristirmast

Donem Standart o, o MADX FTSEMIB ASE CRO MALTEX IMKB
Hata U100

1 0.015 30923 3.604 1208 64263  0.000 0.000 0.000
2 0.022 35215 3.291 1273 60.117  0.00002 0.032 0.069
3 0.027 36435 2.963 1.188  59.165  0.031 0.052 0.162
4 0.032 36375 2.814 1027  59.443  0.023 0.058 0.255
5 0.036 36315 2.588 0.882  59.785  0.020 0.060 0.347
6 0.040  36.433 2418 0777  59.808  0.034 0.070 0.457
7 0.043  36.448 2.249 0741 59.909  0.031 0.112 0.506
8 0.046  36.264 2122 0722 60.163  0.030 0.143 0.553
9 0.049  36.131 2.053 0718 60320  0.028 0.161 0.585
10 0.051  36.024 2.016 0.724 60414 0.026 0.176 0.618
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Tablo 11 incelendiginde CRO degiskenine ait varyans ayristirmast tahminleri, CRO degiskeninin 10
donem boyunca ortalama olarak %75 kendisinden etkilendigini gostermektedir. Diger degiskenlerin 10
donem boyunca ortalama olarak CRO degiskeni iizerindeki katkilar1 incelendiginde; CAC degiskeninin
%17, MADX degigskeninin %2, FTSEMIB degiskeninin %1, ASE degiskeninin %4, MALTEX
degiskeninin %0.03 ve IMKB U100 degiskeninin ise %0.29 katki yaptig1 goriilmektedir.

Tablo 11. CRO Degiskeninin Varyans Ayristirmasi

Donem Standart ., . MADX FTSEMIB ASE CRO MALTEX MKB
Hata U100

1 0015 12751 1.980 1117 2015 82.135 0.000 0.000
2 0.022 15.077 2.621 1.667 1.905  78.721 0.001 0.006
3 0.026 16.114 2.631 1.681 2694 76.735 0.002 0.139
4 0.031 16.648 2.743 1.446 3249 75.697 0.010 0.204
5 0.035  16.905 2.514 1.337 4.045 74789 0.039 0.369
6 0.039  16.956 2.523 1.345 4990  73.689 0.036 0.458
7 0.042  17.527 2.376 1.269 5666  72.672 0.043 0.444
8 0.046  18.021 2.262 1232 6.136  71.859 0.050 0.436
9 0.048  18.422 2.205 1.206 6.497  71.180 0.055 0.432
10 0.051 18.860 2.169 1.173 6.799  70.502 0.065 0.429

Tablo 12 incelendiginde MALTEX degiskenine ait varyans ayristirmasi tahminleri, MALTEX
degiskeninin 10 donem boyunca ortalama olarak %97 kendisinden etkilendigini gostermektedir. Diger
degiskenlerin 10 donem boyunca ortalama olarak MALTEX degiskeni iizerindeki katkilari
incelendiginde; CAC degiskeninin %0.75, MADX degiskeninin %0.05, FTSEMIB degiskeninin
%0.69, ASE degiskeninin %1, CRO degiskeninin %0.13 ve IMKB U100 degiskeninin ise %0.07 katki
yaptig1 goriilmektedir.

Tablo 12. MALTEX Degiskeninin Varyans Ayristirmast

Donem Stndart o - MADX FTSEMIB ASE CRO MALTEX |MKB
Hata U100

1 0.008 0123 0.0002 0.174 0016 0.100 _ 99.585 0.000
2 0013 0247 0.054 0221 0223 0.160  99.088 0.004
3 0.016  0.506 0.048 0226 0385  0.141 98.679 0.010
4 0019 0573 0.054 0534 0621 0173  97.991 0.049
5 0.021  0.609 0.044 0.761 0847  0.155  97.540 0.041
6 0022 0658 0.042 0862 1298  0.133  96.959 0.044
7 0.024 0872 0.047 0933 1871 0116  96.092 0.067
8 0.025  1.100 0.050 0997 2341 0103 95299 0.106
9 0027 1319 0.058 1.063 2721 0094  94.575 0.166
10 0028  1.522 0.062 1115 3018 0090  93.964 0.225

Tablo 13 incelendiginde IMKB U100 degiskenine ait varyans ayristirmasi tahminleri, IMKB U100
degiskeninin 10 donem boyunca ortalama olarak %72 kendisinden etkilendigini gostermektedir. Diger
degiskenlerin 10 donem boyunca ortalama olarak IMKB U100 degiskeni iizerindeki katkilart
incelendiginde; CAC degiskeninin %18, MADX degiskeninin %3, FTSEMIB degiskeninin %0.35,
ASE degiskeninin %6, CRO degiskeninin %0.52 ve MALTEX degiskeninin ise %0.39 katki yaptig1
goriilmektedir.

Tablo 13. IMKB U100 Degiskeninin Varyans Ayristirmasi

Dénem Swndart oo MADX FTSEMIB ASE CRO MALTEX |MKB
Hata U100

1 0.021 16.542 2.356 0318 4299 0.899 0.039 75.543
2 0.030  18.469 2.958 0.421 4437 0735 0.102 72.875
3 0.037  18.326 3.080 0.448 4801  0.536 0.081 72725
4 0.042  17.944 3.241 0.376 5078  0.424 0.124 72.809
5 0.047  17.658 3.248 0.320 5753 0.416 0.285 72316
6 0.051 17.638 3.384 0.282 5980  0.449 0.407 71.856
7 0.055 17.833 3.380 0.333 6296  0.457 0.578 71.120
8 0.058 18.145 3.374 0.342 6.540  0.448 0.694 70.455
9 0.061 18.501 3.391 0.339 6.736 0433 0.781 69.816
10 0.064  18.887 3.434 0.334 6.922 0418 0.838 69.164




98 Anadolu Universitesi
o|[D [I Sosyal Bilimler Dergisi

[

Her bir degiskene iliskin olarak gerceklestirilen etki-tepki analizinin sonuclar1 Sekil 1-7’de
sunulmugtur. Sekil 1, CAC degiskeninin gelecek 10 giin boyunca etki-tepki analizi grafigini, diger bir
ifadeyle CAC ve diger degiskenlere verilen bir standart sapmalik soka 10 giin boyunca CAC degiskenin
verecegi tepkiyi gostermektedir. CAC degiskeni kendisine gelen soklara 10 giin boyunca azalan bir
tepki vermektedir. Diger degiskenlerde meydana gelen degisimlere verdigi tepki incelendiginde ise;
ASE degiskenine pozitif yonde, MADX degiskenine negatif yonde tepki gostermekte, FTSEMIB,
CRO, MALTEX ve IMKB U100 degiskenlerine kars: ise fazla bir tepki gostermemektedir. Sekil 2,
MADX degiskeninin gelecek 10 giin boyunca etki-tepki analizi grafigini, diger bir ifadeyle MADX ve
diger degiskenlere verilen bir standart sapmalik soka 10 giin boyunca MADX degiskenin verecegi
tepkiyi gostermektedir. MADX degiskeni kendisine gelen soklara 1 hafta boyunca azalan bir tepki
vermektedir. Diger degiskenlerde meydana gelen degisimlere verdigi tepki incelendiginde ise; ASE
degiskenine pozitif yonde tepki gostermekte, CAC, FTSEMIB, CRO, MALTEX ve IMKB U100
degiskenlerine karsi ise fazla bir tepki gostermemektedir.
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Sekil 3, FTSEMIB degiskeninin gelecek 10 giin boyunca etki-tepki analizi grafigini, diger bir ifadeyle
FTSEMIB ve diger degiskenlere verilen bir standart sapmalik soka 10 giin boyunca FTSEMIB
degiskenin verecegi tepkiyi gostermektedir. FTSEMIB degiskeni kendisine gelen soklara 1 hafta
boyunca once azalan sonra artan sekilde bir tepki vermektedir. Diger degiskenlerde meydana gelen
degisimlere verdigi tepki incelendiginde ise; ASE degiskenine pozitif yonde, MADX degiskenine
negatif yonde tepki gostermekte, CAC, CRO, MALTEX ve IMKB U100 degiskenlerine kars1 ise fazla
bir tepki gostermemektedir. Sekil 4, ASE degiskeninin gelecek 10 giin boyunca etki-tepki analizi
grafigini, diger bir ifadeyle ASE ve diger degiskenlere verilen bir standart sapmalik soka 10 giin
boyunca ASE degiskenin verecegi tepkiyi gostermektedir. ASE degiskeni kendisine gelen soklara karsi
fazla bir tepki gostermeyerek duragan bir seyir izlemektedir. Diger degiskenlerde meydana gelen
degisimlere verdigi tepki incelendiginde ise; CAC degiskenine pozitif yonde, MADX degiskenine
negatif yonde tepki gostermekte, FTSEMIB, CRO, MALTEX ve IMKB U100 degiskenlerine kars1 ise
fazla bir tepki gostermemektedir.
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Sekil 5, CRO degiskeninin gelecek 10 giin boyunca etki-tepki analizi grafigini, diger bir ifadeyle CRO
ve diger degiskenlere verilen bir standart sapmalik soka 10 giin boyunca CRO degiskenin verecegi
tepkiyi gostermektedir. CRO degiskeni kendisine gelen soklara 1 hafta boyunca 6nce azalan sonra artan
sekilde bir tepki vermektedir. Diger degiskenlerde meydana gelen degisimlere verdigi tepki
incelendiginde ise; ASE degiskenine pozitif yonde tepki gostermekte, CAC, MADX, FTSEMIB, CRO,
MALTEX ve IMKB U100 degiskenlerine karst ise fazla bir tepki gostermemektedir. Sekil 6, MALTEX
degiskeninin gelecek 10 giin boyunca etki-tepki analizi grafigini, diger bir ifadeyle MALTEX ve diger
degiskenlere verilen bir standart sapmalik soka 10 giin boyunca MALTEX degiskenin verecegi tepkiyi
gostermektedir. MALTEX degiskeni kendisine gelen soklara ilk 5 giin boyunca dnce artan sonra azalan
sekilde bir tepki vermektedir. Diger degiskenlerde meydana gelen degisimlere verdigi tepki
incelendiginde ise; ASE degiskenine pozitif yonde tepki gostermekte, CAC, MADX, FTSEMIB, CRO,
MALTEX ve IMKB U100 degiskenlerine karsi ise fazla bir tepki gostermemektedir.
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Sekil 7, IMKB U100 degiskeninin gelecek 10 giin boyunca etki-tepki analizi grafigini, diger bir
ifadeyle IMKB U100 ve diger degiskenlere verilen bir standart sapmalik soka 10 giin boyunca IMKB
U100 degiskenin verecegi tepkiyi gostermektedir. IMKB U100 degiskeni kendisine gelen soklara kars1
fazla bir tepki gostermeyerek duragan bir seyir izlemektedir. Diger degiskenlerde meydana gelen
degisimlere verdigi tepki incelendiginde ise; CAC, MADX, FTSEMIB, ASE, CRO ve MALTEX
degiskenlerine karsi ise fazla bir tepki gostermemektedir.
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6. SONUC VE DEGERLENDIRMELER

Bu ¢alismada, Tiirkiye ve AB iiyesi Akdeniz iilkelerinin hisse senedi piyasalar1 arasindaki uzun dénemli
iliski ve nedensellik iligkisi ekonometrik teknikler kullanilarak incelenmistir. Yapilan analizler
sonucunda, tiim iilkelerin hisse senedi piyasalari arasinda incelenen dénem itibariyle uzun dénemli bir
iligki tespit edilmis diger bir ifadeyle, incelenen borsalarin eg-biitiinlesik oldugu goriilmiistiir. Bu sonug
IMKB U100’iin, AB iiyesi Akdeniz iilkeleri hisse senedi piyasalari ile uzun dénemde birlikte hareket



100 Anadolu Universitesi
o|[D [I Sosyal Bilimler Dergisi

[

ettigi seklinde yorumlanabilir. Bu durum, incelenen borsalarin uzun dénemde entegre oldugu seklinde
bir sonucun cikarilmasi yoniinde énemli bir kanit olarak degerlendirilmektedir. Bununla beraber, elde
edilen bu bulgunun uluslararas1 borsa birlesmeleri konusunda karar alicilar icin g6z 6niinde tutulmasi
gereken onemli bir bilgi oldugu diisliniilmektedir.

Elde edilen sonuglar uluslararasi portfoy cesitlemesi acisindan degerlendirildiginde, incelenen
endekslerin eg-biitiinlesik olmas1 dogrultusunda, bu borsalarda islem goren hisse senetlerinin
uluslararasi cesitleme ile olusturulan portfoyler acisindan uygun varliklar olmadigi seklinde bir yorum
yapilabilir. Granger nedensellik, varyans ayristirma ve etki-tepki analizleri ile ulagilan sonuglar
degerlendirildiginde ise, CAC endeksinin IMKB U100 digindaki tiim Akdeniz iilke borsalarinin
endekslerinde meydana gelen degisimi agiklayici bir etkisi oldugundan dolayi, Fransa borsasi’nin
(CAC Endeksi) diger borsalari etkileyen ve siiriikleyen bir borsa oldugu soylenebilir. AB iiyesi Akdeniz
iilkelerinin hisse senedi piyasalarmin, IMKB U100’iin Granger nedeni olmamasi ancak onlar ile eg-
biitiinlesik olmasi, Tiirkiye ve ad1 gegen diger iilke borsalarinin benzer faktorlerden etkilendigi seklinde
yorumlanabilir. Sonug olarak elde edilen bu bulgular, uluslararasi portfoy yatirimlar1 ve yatirimeilari
acisindan onemli bir sonug olarak degerlendirilebilir ve gelecekte yapilmasi muhtemel caligmalarda
diger iilke borsalarinin da kapsam i¢ine alinmasi yoluyla olusabilecek yeni iligkiler ve etkiler ortaya
konulabilir.
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