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Amag - Bu ¢alismada, gelismekte olan iilkelerin borsa endeksleri arasindaki etkilesimin belirlenmesi
ve bu etkilesimlerin kisa ve uzun vadeli dinamiklerinin ortaya koyulmasi amaglanmistir. Arastirma,
ozellikle Tiirkiye, Rusya, Cin ve Hindistan borsa endeksleri iizerine odaklanarak, yatirimcilar ve
politika yapicilar igin gelismekte olan {ilke borsalarinin iligkilerine yonelik 6nemli bilgiler sunmay1
hedeflemektedir.

Yontem — Ocak 2003 - Aralik 2023 dénemine ait aylik verileri tizerinde VAR (vektor otoregresyon)
modeli uygulanmis ve Johansen esbiitiinlesme analizi gergeklestirilmistir. Ayrica, Augmented
Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi, AR karakteristik polinom birim ters kokleri, gecikme sayisi testi,
Johansen egbiitiinlesme testi (Trace), normal dagilim testi ve Vektoér Hata Diizeltme Modeli (VECM)
uygulanarak borsalar arasindaki kisa ve uzun vadeli etkilesimler ortaya koyulmustur.

Bulgular - Analiz sonuglari, incelenen dort iilke borsasi arasinda kisa vadede onemli bir iligki
bulunmadigim gostermistir. Ancak, uzun vadede bu borsalar arasinda giiclii bir esbiitiinlesme
iliskisi oldugu tespit edilmistir. Bu durum, bu {ilkelerin ekonomilerinin ve finansal piyasalarmnn
birbirini etkiledigini ve uzun vadede benzer hareketler sergiledigini gostermektedir.

Tartisma - Sonuglar, gelismekte olan iilkeler arasinda ekonomik entegrasyonun ve finansal piyasalar
arasindaki uzun vadeli iligkilerin daha iyi anlagilmasina olanak tanimaktadir. Bulgular kisa vadede
borsalarin bagimsiz hareket ettigini, ancak uzun vadede bu bagmmsizligin yerini karsilikh
etkilesimlere biraktigini gostermistir. Bu calisma, yatirimcilar icin portfdy cesitlendirme stratejileri
gelistirme ve politika yapicilar i¢in finansal piyasalar arasmdaki iliskileri goz 6niinde bulundurarak
ekonomik politikalar tasarlama agisindan énemli bilgiler sunmaktadir.
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Purpose -This study aims to identify the interactions among stock market indices in emerging
economies and reveal the short- and long-term dynamics of these interactions. The research focuses
specifically on the stock market indices of Turkey, Russia, China, and India, providing valuable
insights for investors and policymakers regarding the relationships between emerging markets.

Design/methodology/approach — Monthly data from January 2003 to December 2023 were analyzed
using the Vector Autoregression (VAR) model and the Johansen cointegration analysis. Additionally,
several statistical tests were conducted, including the Augmented Dickey-Fuller (ADF) unit root test,
AR characteristic polynomial inverse root analysis, lag selection test, Johansen cointegration test
(Trace), normality test, and the Vector Error Correction Model (VECM), to reveal the short- and long-
term interactions among the stock markets.

Findings - The analysis results indicate that there is no significant relationship among the stock
markets of the four countries in the short term. However, in the long term, a strong cointegration
relationship has been identified among these markets. This suggests that the economies and financial
markets of these countries influence each other and exhibit similar movements over the long term.

Discussion- The findings contribute to a better understanding of economic integration and long-
term relationships among financial markets in emerging economies. The results demonstrate that
stock markets operate independently in the short term, but this independence transitions into mutual
interactions over the long term. This study provides valuable information for investors in developing
portfolio diversification strategies and for policymakers in designing economic policies that take into
account the interconnections among financial markets.
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1. GIRIS

Gelismekte olan iilke borsalar1 arasindaki iligki kiiresel finansal piyasalar agisindan énemli bir konudur.
Kiiresellesme ile birlikte iilke borsalarindaki etkilesim artmustir. Ayrica bilgi teknolojilerindeki ilerlemeler
borsalar arasindaki iletisimi hizlandirmistir. Dolayisiyla yatirimcilarin anlik piyasa verilerine erisebilmesi
kolaylasmis islem hiz1 artmistir. Bu durum borsalar arasindaki etkilesimin artirmasina neden olmustur.

1980 sonras1 bir¢ok iilke devlet miidahalesi azaltarak veya bankalari 6zellestirerek yerli mali piyasalarin
yabanci yatirimcilara ve kurumlara agiklik derecesini artirmaya yonelik politikalara odaklanmistir. Ulkeler bu
tiir politikalar sayesinde tasarruflarini artirilarak yabanci sermaye akisinin daha hizli olmasina imkan
saglamayr hedeflemislerdir. Bu siire¢ {ilkeler arasindaki finansal entegrasyonu artirarak uluslararasi
yatirimcilarin ve kurumlarin farkli {ilkelerdeki borsalara erisimini kolaylastirmis ve borsalar arasindaki
etkilesimi gii¢lendirmistir. (Bose ve Mukherjee, 2006).

Glintimiizde gelismekte olan {ilkelerin borsalari arasindaki iliski giderek daha da 6nem kazanmuistir.
Kiiresellesme ile birlikte uluslararasi ticaret ve {ilkeler arasi sermaye hareketleri artmis ve finansal entegrasyon
hareketleri derinlesmistir (Tahai vd.,2004). Gelismekte olan {ilkelerin borsalari sadece kendi ekonomik
kosullariyla degil ayn1 zamanda uluslararas: piyasalarla da giiglii bir iliski igerisindedir (Bhardwaj vd., 2022).
Dolayisiyla gelismekte olan iilkelerin borsalari arasindaki iliski kiiresel ekonomik ve finansal gelismelerle
yakindan iligkilidir. Bir {ilkedeki ekonomik veya siyasi olaylar diger iilkelerin borsalarim da etkilemektedir.
Ozellikle sermaye hareketlerinin hizlanmas: ve finansal enstriimanlarin kiiresel olarak alinip satilabilir hale
gelmesi borsalar arasindaki iliskiyi daha da gii¢lendirmistir (Batori, 2009).

Borsalar arasindaki iliski genellikle fiyat hareketlerinin ve piyasa kosullarinin birbirleriyle olan etkilesimini
ifade etmektedir. Ulkeler arasindaki iliskiler bircok faktorden etkilenebilmekte ve cesitli sekillerde ortaya
¢ikmaktadir. Borsalar arasindaki etkilesim uluslararas: ticaret, sermaye hareketleri, siyasi olaylar, ekonomik
gostergeler ve diger faktorler gibi bircok degiskene bagli olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle borsalar
arasindaki etkilesimin dogas: siirekli olarak degisip doniismektedir (Pattnaik ve Gahan 2018). Ulkelerde
yasanan ekonomik biiyiime donemleri ile istikrarli donemlerde borsalar arasinda pozitif yonlii iligkiler
goriilmektedir. Dolayisiyla gelismekte olan {iilke borsalarinda yasanan olumlu gelismeler diger {ilkelerin
borsalarini da olumlu yonde etkileyebilmektedir (Coleman ve de Medeiros, 2019; Kumar vd., 2024). Ornegin
bir {ilkede ekonomik biiyiime beklentilerinin yiikselmesi o iilkenin borsasindaki hisse senedi fiyatlarini
artirabilmekte ve ayni1 zamanda diger iilkelerin borsalarina da olumlu yonde etki yapabilmektedir. Bu
durumun yan sira ekonomik belirsizlikler ve kriz donemleri hem {ilke borsalarin1 hem de etkilesimi olan
diger iilke borsalarini negatif yonde etkilemektedir. Ornek vermek gerekirse bir iilkede finansal kriz
yasanmasi veya jeopolitik gerilimlerin artmasi diger {ilkelerin borsalarinda diisiisii tetiklemektedir. Ulke
borsalarinda yasanan bir bagka durum ise borsalar arasindaki yatay iligkidir. Bu durum genellikle ekonomik
verilerde veya piyasa kosullarinda benzerlik oldugu durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Ayni cografi bolgedeki
iilkelerin borsalar1 benzer ekonomik verilere ve piyasa kosullarina sahip olabilmekte buna bagli olarak cografi
olarak birbirine yakin olan {ilkelerin borsalarinda benzer fiyat hareketleri goriilmektedir (Senol ve Polatgil,
2020). Gelismekte olan iilkelerin borsalar1 arasindaki etkilesimin artmasi uluslararas: yatirimailar igin daha
fazla firsat ve risklerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu durum uluslararas: yatirimcilarin portfdylerini
cesitlendirmek ve farkli pazarlardaki firsatlardan yararlanmak istemesine yol agmistir. Bu nedenle gelismekte
olan iilkelerin borsalar arasindaki iligkinin yakindan takip edilmesi ve anlasilmasi 6nemli bir konudur
(Younis vd., 2020).

Gelismekte olan iilkeler grubu igerisinde bulunan Tiirkiye, Rusya, Cin ve Hindistan gibi biiyiik ekonomilerin
borsalari finansal entegrasyon acisindan kritik bir rol oynamaktadir. Bu dort tilkenin borsalarinin gelismekte
olan piyasalardaki rolii ekonomik dinamiklerin anlasilmasi a¢isindan oldukca 6nemlidir. Bu tilkelerin her biri
farkli avantajlariyla kiiresel ve bolgesel diizeyde dikkat ¢ekmektedir. Tiirkiye stratejik konumu sayesinde
Avrupa ve Asya arasinda kopril vazifesi gormektedir. Geng ve dinamik niifusu tiiketim potansiyelini
artirmakta ve ekonomik biiylimeyi desteklemektedir. Rusya zengin dogal kaynaklar: 6zellikle enerji sektorii
ile ekonomik biiylimesine onemli katki saglamaktadir. Enerji ihracati Rusyanin kiiresel ekonomik
dengelerdeki roliinii giiclendirmektedir. Diinyanin en biiyiik ikinci ekonomisi olan Cin iiretim ve ihracat
giiciiyle kiiresel tedarik zincirinin merkezinde yer almaktadir. Yenilik ve teknolojik gelismelerle desteklenen
hizli biiyiimesi diinya ekonomisi {izerindeki etkisini artirmaktadir. Hindistan ise genis i¢ pazar ve hizla
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gelisen teknoloji sektorii ile dikkat cekmektedir. Yiiksek biiyiime oranlari Hindistan'in uluslararasi
yatirimcilarin ilgisini cekmesine yardimci olmaktadir. Bu tilkeler arasindaki artan ticaret ve ekonomik is birligi
borsa performanslar: arasinda etkilesimleri etkileyen 6nemli faktorlerdendir (Bekaert ve Harvey 1995). Ayrica
bu iilkelerin borsalar arasindaki iliski hem bolgesel hem de kiiresel diizeydeki ekonomik dinamiklerin
anlasilmasi agisindan kritik bir rol oynamaktadir.

Borsalar arasindaki etkilesim fiyat hareketleri ticaret hacmi ve ekonomik gostergeler gibi faktorler {izerinde
onemli etkilere sahiptir. Benzer ekonomik kategorideki iilkelerin borsalar1 arasindaki etkilesimin incelenmesi
ve bu iliskinin kiiresel finansal piyasalardaki genel dinamiklere olan etkisinin degerlendirilmesi énem arz
etmektedir. Bu tiir arastirmalarin yatirimcilar ve politika yapicilarin gelismekte olan piyasalardaki dinamikleri
daha iyi anlamalarina yardimci olacag diisiiniilmektedir.

Borsalar arasindaki etkilesimi inceleyen caligmalar finansal ekonomi alaninda olduk¢a yaygindir. Bu
calismalar farkli yapilara sahip iilke borsalarinin birbirleriyle ve diger finansal varliklarla olan iliskilerin
anlasilmasina yardimci olmaktadir. Bu galismay literatiirdeki diger ¢alismalardan ayiran birkag 6nemli unsur
bulunmaktadir. Calismada Ocak 2003 - Aralik 2023 dénemine ait 20 yillik uzun bir veri seti kullanilmistir. Bu
veri seti daha genis bir zaman dilimi {izerinden borsalar arasindaki etkilesimlerin analiz edilmesini saglayarak
uzun vadeli trendlerin daha dogru bir sekilde belirlenmesine olanak tanimaktadir. Tiirkiye, Rusya, Cin ve
Hindistan gibi onemli gelismekte olan {ilkelerin borsa endeksleri arasindaki etkilesimlerin incelenmesi
calismanin 6zel bir odak noktasidir. Bu iilkelerin ekonomileri ve finansal piyasalar1 gelismekte olan iilkeler
i¢cin énemli Ornekler teskil etmektedir. Calisma gelismekte olan iilkelerin borsalar1 arasindaki etkilesimlerin
daha iyi anlagilmasina, yatinmcilarin portfdylerini daha etkin bir sekilde yoOnetebilmelerine politika
yapicilarin ise ekonomik ve finansal politikalarin1 daha iyi sekillendirebilmelerine katki saglayacag:
diisiiniilmektedir. Bu unsurlar calismay: literatiirdeki diger benzer ¢alismalardan ayiran ve ozgiin kilan
baslica 6zelliklerdir.

Bu ¢alismada Tiirkiye, Rusya, Cin ve Hindistan borsa endekslerinin birbirleriyle olan etkilesimi arastirilmistir.
Bu kapsamda Ocak 2003 ile Aralik 2023 donemi arasindaki aylik veriler iizerinde VAR modeli uygulanarak
Johansen esbiitiinlesme analizi yapilmistir. Calisma begs boliimden olusmaktadir. Ikinci boliimde ilgili literattir
ele alinmaktadir. Ugiincii boliimde veri seti ve kullanilan yénteme iliskin bilgiler sunulmaktadir. Dérdiincii
boliimde analiz sonuglari ve bulgular yer almaktadir. Besinci boliimde ise ¢alismadan elde edilen sonuglar
aciklanmaktadir.

2. LITERATUR

Literatiirde borsalar arasi etkilesimle ilgili bircok calisma yapilmistir. Bu calismalarla genellikle {ilkeler
arasindaki finansal entegrasyon ve etkilesim dinamikleri incelenmistir. Baz1 ¢alismalarda gesitli bolgelere
odaklanilarak piyasa entegrasyonunun bolgesel ve kiiresel Olgekte nasil farklilik gosterdigi ele alinmistir.
Latin Amerika borsalar1 arasindaki iliski VAR modeliyle arastirildigi bir ¢alismada, incelenen borsalar
arasinda nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulagilmistir (Chen vd., 2002). Giineydogu Asya tilkeleri
borsalar1 arasindaki iliski arastirildigr bir calismanin bulgulariyla, incelenen borsalar arasinda giiglii
nedensellik iligkileri oldugu ortaya konulmus, fakat entegrasyon seviyesinin diisiik oldugu goriilmiistiir
(Click ve Plummer, 2005). Buna karsin Dogu Avrupa iilkeleri ile Euro Bolgesi arasindaki sermaye
piyasalarinin giderek artan korelasyon derecesiyle, bolgesel entegrasyon sayesinde Euro Bolgesi ile yiiksek
entegrasyon saglandig1 ortaya ¢ikarilmistir (Savva ve Aslanidis, 2010).

Finansal krizler borsalar arasindaki entegrasyonu onemli olgiide etkileyebilmektedir. Kriz donemlerinde
borsa endeksleri arasindaki korelasyon genellikle artar. Bunun nedeni yatirimcilarin riskten kaginma
egilimlerinin giiglenmesidir. Ornegin Asya finansal krizleri ve petrol fiyat artiglar1 gibi olaylar piyasa
entegrasyonunu olumsuz yonde etkilemistir (Hooy ve Goh, 2007). Ayrica 2007-2009 mali krizi sirasinda
gelismekte olan Asya {ilkelerinin ABD, Avustralya, Cin ve Hindistan piyasalariyla entegrasyonunun
giiclendigi gozlenmistir (Narayan vd., 2014). Orta ve Dogu Avrupa borsalarinin entegrasyon derecesini
inceleyen bir arastirmada Macaristan, Hirvatistan, Cek Cumhuriyeti, Polonya ve Romanya piyasalarinin en
yliksek entegrasyon diizeyine sahip oldugu ve kriz dénemlerinde bu entegrasyonun arttigr saptanmistir
(Tilfani vd., 2019).
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Finansal entegrasyon piyasa etkilesimlerinin ve risk paylasiminin anlasilmasinda énemli bir konu olarak &ne
¢ikmaktadir. MENA (Orta Dogu ve Kuzey Afrika) bolgesi ile ABD ve Avrupa pazarlar arasindaki iligkileri
incelemek amactyla GARCH, TARCH, ARCH-M ve VAR analizi uygulanan bir ¢alismada Ingiltere, ABD ve
Tiirkiye borsalar arasinda etkilesim oldugu belirlenmistir (Neaime, 2006). Birlesik Arap Emirlikleri ile ABD
borsalar1 arasindaki entegrasyonun analiz edildigi bir ¢alismada borsa diisiis donemlerinde entegrasyonun
arttig1 tespit edilmistir (Hatemi, 2012). Giiney Asya iilkeleri arasinda finansal entegrasyonu ele alan bir
calismada ise Hindistan, Pakistan ve Sri Lanka arasinda yiiksek bolgesel entegrasyon oldugu sonucuna
ulagilmigtir (Kumar ve Dhankar, 2017). ABD ve Ingiltere borsalar1 arasindaki entegrasyonun incelendigi bir
aragtirmamin sonuglari, ABD ve Ingiltere borsalari arasinda giiglii bir etkilesim oldugunu gostermistir
(Aladesanmi 2020).

Borsalar arasinda entegrasyonun yiiksek oldugu calismalara karsin bazi arastirmalar diisiik entegrasyon
diizeylerine isaret etmektedir. 80'den fazla piyasa arasinda yapilan bir analizde Ozellikle gelismekte olan
piyasalarin gelismis piyasalara gore daha bagimsiz hareket etme egiliminde oldugu ve bazi piyasalarda
entegrasyonun siirli oldugu sonucuna ulasilmistir (Pukthuanthong ve Roll, 2009). Diger bir ¢alisma ise
gelismekte olan piyasalarin genel olarak kiiresel piyasalardan daha bagimsiz hareket ettigini sermaye
hareketlerinin kisitli olmasi nedeniyle entegrasyonun sinirli oldugunu ve Latin Amerika ile Asya tilkelerinde
Ozellikle ABD piyasalariyla entegrasyonun kisitli oldugunu belirtmistir (Aminian vd., 2009)

Gelismis iilkeler ile gelismekte olan iilkeler arasinda kisa ve uzun vadeli iliskilerin incelenmesi finansal
entegrasyonun anlasilmasi agisindan onemlidir. Bazi arastirmalarda gelismis {iilkeler ile gelismekte olan
iilkeler arasinda kisa ve uzun vadeli iliskilerin varligi incelenmistir. Bu dogrultuda gerceklestirilen bir
aragtirma gelismis {iilkeler ile gelismekte olan {ilke piyasalari arasinda kisa vadeli iligskilerin oldugunu
saptamigtir (Al Nasser ve Hajilee, 2016). Asya’daki gelismis ve gelismekte olan hisse senedi piyasalari
arasindaki kisa ve uzun vadeli iligkileri inceleyen bir diger arastirmanin bulgular1 incelenen piyasalarin
etkilesim i¢inde oldugunu ortaya koymustur (Rehman vd., 2021). COVID-19 sonras: dénemde Cin, Giiney
Kore, Hindistan, Endonezya ve Tayvan borsalarinin entegrasyonunun arastirildigl bir baska calismada
salginin {ilkeler arasi entegrasyonu zayiflattifl gozlenmistir (Bhardwaj vd., 2022). Bunun yam sira ABD,
Brezilya, Cin, Hindistan, Malezya, Meksika, Tayvan ve Tayland borsalar: arasindaki etkilesimi inceleyen bir
calismada incelenen piyasalar arasinda kisa ve uzun vadeli esbiitiinlesme iliskisi bulundugu belirtilmistir
(Bruce-Tagoe vd. 2023). Pakistan borsasi ile ekonomisi en biiyiik on {ilkenin borsalar1 arasindaki
etkilesimlerin arastirildig1 bir calismada ise Pakistan Borsasi ile ekonomisi en biiyiik on iilkenin borsalar:
arasinda kisa vadeli entegrasyon oldugu tespit edilmistir (Lee vd., 2024).

Finansal ekonomi alaninda borsalar arasindaki etkilesimleri inceleyen c¢alismalar, global piyasa
entegrasyonunun dinamiklerini anlamak ve yatinmcilarin portfdy stratejilerini optimize etmelerine yardimci
olmak i¢in degerli bilgiler sunmaktadir. Literatiirdeki arastirmalarda gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin
borsa endeksleri arasindaki iliskiler genis bir yelpazede ele alinmistir. Latin Amerika, Asya, Avrupa, Orta
Dogu ve Kuzey Afrika gibi bir¢ok farkli cografi bolgedeki tilkelerin borsa endeksleri analiz edilmistir. Bu
cesitlilik piyasa entegrasyonunun bolgesel farkliliklarmi ve kiiresel finansal dinamikleri daha iyi anlamay1
miimkiin kilmaktadir.

Bazi calismalarda borsalar arasindaki kisa vadeli ve uzun vadeli iligkileri aragtirmistir. Genellikle uzun vadeli
iligkilerin daha giiclii oldugu, kisa vadeli iligkilerin ise volatiliteye ve piyasa soklarina daha duyarli oldugu
goriilmiistiir. Ozellikle finansal kriz dénemlerinde entegrasyon seviyelerinin arttig1 belirlenmistir. Birgok
calisma finansal krizlerin piyasa entegrasyonuna etkisini ele almistir. 1997 Asya finansal krizi ve 2007-2009
kiiresel mali krizi gibi onemli krizlerin borsa entegrasyonunu ve volatiliteyi onemli dlgiide etkiledigi, kriz
donemlerinde piyasa entegrasyonunun arttig1 ve piyasa dinamiklerinin degistigi tespit edilmistir (Acaravci
vd., 2007).

Literatiirdeki bazi arastirmalar, genellikle belirli bolgeler icindeki entegrasyonu incelemistir. Ornegin AB
iilkeleri arasindaki entegrasyonun yiiksek, ASEAN {ilkeleri arasindaki entegrasyonun ise diisitk oldugu
belirlenmistir. Bu sonugclar bolgesel ekonomik is birliklerinin ve ticaret anlasmalarinin borsa entegrasyonunu
nasil etkiledigini ortaya koymaktadir. Genel olarak literatiir, borsalar arasindaki etkilesimin karmasik ve ¢ok
boyutlu bir olgu oldugunu gostermektedir.
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3. Yontem

Bu calismanin amaci, Tirkiye (BIST 100), Rusya (RTSI), Cin (Shanghai) ve Hindistan (BSE Sensex) borsa
endeksleri arasindaki dinamik etkilesimi incelemektir. Calisma, bu borsa endekslerinin birbirleriyle olan uzun
ve kisa vadeli iligkilerini analiz etmeyi hedeflemektedir. Arastirma modelinde VAR (Vector Autoregressive)
modeli ve Johansen Esbiitiinlesme Testi kullanilacaktir. VAR modeli, her bir endeksin ge¢mis degerlerinin
diger borsa endeksleri {izerindeki etkisini incelemek i¢in kullanilirken, Johansen Esbiitiinlesme testi ise bu
endeksler arasindaki uzun doénemli denge iliskisini analiz etmek i¢in tercih edilmistir. Vektor Hata Diizeltme
Modeli (VECM) ile de kisa vadeli iligki dinamikleri incelenecektir.

3.1. Arastirmanin Modeli ve Hipotezleri

Bu calismanin amaci, Tiirkiye (BIST 100), Rusya (RTSI), Cin (Shanghai) ve Hindistan (BSE Sensex) borsa
endeksleri arasindaki dinamik etkilesimi incelemektir. Calisma, bu borsa endekslerinin birbirleriyle olan uzun
ve kisa vadeli iliskilerini analiz etmeyi hedeflemektedir. Arastirma modelinde, VAR (Vector Autoregressive)
modeli ve Johansen Esbiitiinlesme Testi kullanilacaktir. VAR modeli, her bir endeksin ge¢mis degerlerinin
diger borsa endeksleri {izerindeki etkisini incelemek i¢in kullanilacak, Johansen Esbiitiinlesme testi ise bu
endeksler arasindaki uzun donemli denge iliskisini analiz etmek i¢gin tercih edilecektir. Ayrica, kisa vadeli
iliski dinamikleri, Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) yontemiyle analiz edilecektir.

Hipotezler:
e Hi: Tiirkiye (BIST 100) ve Rusya (RTSI) borsa endeksleri arasinda uzun vadeli bir esbiitiinlesme iliskisi
vardir.
e Bu hipotez, Tiirkiye ve Rusya borsalar1 arasindaki uzun donemli dengeyi test etmeyi
amaglamaktadir.

e H,: Cin (Shanghai) ve Hindistan (BSE Sensex) borsa endeksleri arasinda uzun vadeli bir egbiitiinlesme
iligkisi vardir.
¢ Bu hipotez, Cin ve Hindistan borsalar1 arasindaki uzun dénemli iligkiyi incelemektedir.
e Hs: Tiirkiye (BIST 100), Rusya (RTSI), Cin (Shanghai) ve Hindistan (BSE Sensex) borsa endeksleri
arasinda birden fazla egbiitiinlesme iligkisi vardir.
e Bu hipotez, dort iilkenin borsa endeksleri arasindaki uzun vadeli dengeyi test etmeyi
amaglamaktadir.
e Hi Tiirkiye (BIST 100) ve Cin (Shanghai) borsa endeksleri arasinda uzun vadeli bir esbiitiinlesme
iligkisi vardir.
e Bu hipotez, Tiirkiye ve Cin borsalari arasindaki uzun donemli dengeyi test etmeyi
amaglamaktadir.
e Hs: Rusya (RTSI) ve Hindistan (BSE Sensex) borsa endeksleri arasinda uzun vadeli bir egbiitiinlesme
iligkisi vardir.
e Bu hipotez, Rusya ve Hindistan borsalar1 arasindaki uzun dénemli iligkiyi incelemektedir.
e Hg Tirkiye (BIST 100), Rusya (RTSI), Cin (Shanghai) ve Hindistan (BSE Sensex) borsa endeksleri
arasinda uzun vadeli bir egbiitiinlesme iligkisi vardir.
e Bu hipotez, Tiirkiye, Rusya, Cin ve Hindistan borsa endeksleri arasindaki uzun dénemli
dengeyi test etmeyi amaclamaktadir.
e Hy: Rusya (RTSI) borsa endeksi ile Tiirkiye (BIST 100), Cin (Shanghai) ve Hindistan (BSE Sensex) borsa
endeksleri arasinda uzun vadeli bir egbiitiinlegsme iligkisi vardir.
e Bu hipotez, Rusya borsasinin Tiirkiye, Cin ve Hindistan borsalari ile uzun donemli iligkisini
incelemeyi amaglamaktadir.
e Hs: Cin (Shanghai) borsa endeksi ile Tiirkiye (BIST 100), Rusya (RTSI) ve Hindistan (BSE Sensex) borsa
endeksleri arasinda uzun vadeli bir egbiitiinlegsme iligkisi vardir.
e Bu hipotez, Cin borsasinin diger ii¢ borsa endeksi tiizerindeki etkilerini test etmeyi
amaglamaktadir.
e Ho: Hindistan (BSE Sensex) borsa endeksi ile Tiirkiye (BIST 100), Rusya (RTSI) ve Cin (Shanghai) borsa
endeksleri arasinda uzun vadeli bir egbiitiinlegsme iligkisi vardir.
e Bu hipotez, Hindistan borsasinin Tiirkiye, Rusya ve Cin borsalari ile uzun doénemli denge
iliskisini test etmeyi amaclamaktadir.

Isletme Arastirmalar1 Dergisi 799 Journal of Business Research-Turk



N. Yiizbagioglu 17/1 (2025) 795-817

Bu hipotezler, ¢alisma kapsamindaki dort iilkenin borsa endeksleri arasindaki iligkileri test etmek ve anlamak
icin olusturulmustur.

3.2. Evren ve Orneklem

Calismada, Tiirkiye (BIST 100), Rusya (RTSI), Cin (Shanghai) ve Hindistan (BSE Sensex) borsa endekslerinin
aylik verileri analiz edilmistir. Veriler, 2003 y1l1 Ocak ay1 ile 2023 y1l1 Aralik ay1 arasini kapsayan toplam 252
aylik veri setinden alinmistir. Veriler, investing.com gibi giivenilir bir kaynaktan temin edilmistir.

3.3. Veri Seti

Veri seti, dort iilkenin borsa endekslerine ait aylik kapamnis fiyatlarindan olusmaktadir. Bu veriler,
investing.com platformundan temin edilmis olup, 2003-2023 donemi arasindaki diizenli araliklarla toplanan
aylik verileri icermektedir. Calismada, her bir endeksin kapali ay kapanis fiyatlar: veri setinde kullanilacaktir.

2008 kiiresel finansal krizi ve sonrasindaki toparlanma siireci Tiirkiye, Rusya, Cin ve Hindistan gibi iilkelerin
borsa performanslarini ve aralarindaki etkilesimleri etkileyen kritik faktorlerdir. Bu donem piyasalardaki
dalgalanmalar ve degisen ekonomik kosullar nedeniyle borsalar arasindaki iligkilerin daha iyi anlasilmasi
agisindan onem tasimaktadir. Bunlarin yani sira 2003-2023 yillar1 arasinda bu tilkelerin borsa endeksleri, gesitli
i¢ ve dis faktorlerden etkilenerek farkli dinamikler sergilemistir. Bu nedenle analizler igin gelismekte olan
iilkelerin ekonomik dinamiklerindeki 6nemli degisimlerin yasandig1 bir zaman dilimini olan 2003-2023 aras1
donem tercih edilmistir. Uzun veri aralig1 borsalar arasindaki koklii iligkileri ve ekonomik baglantilar1 agiga
cikarirken kisa vadeli dalgalanmalarin etkisini de degerlendirmeye olanak tamimakta, arastirma bulgularmin
givenilirligini ve gecerliligini arttirmaktadir.

3.4. Veri Analizi

Veri analizi, Eviews 12 paket programi kullanilarak gergeklestirilmistir. Calismada oncelikle Johansen
Esbiitiinlesme Testi ile borsa endekslerinin uzun dénemli iligkisi belirlenmis, ardindan Vektor Hata Diizeltme
Modeli (VECM) ile kisa donemli iliski dinamikleri analiz edilmistir. Ayrica, VAR modellemesi kullanilarak
her bir borsa endeksinin diger endeksler tizerindeki etkileri incelenmistir.

Johansen egbiitiinlesme testi en az iki serinin arasinda duragan olmayan bir iliskinin varligini belirlemek i¢in
kullanilan bir modeldir. Katarina Juselius ve Soren Johansen tarafindan gelistirilen bu test, zaman serilerinin
diizeyde duragan olmayip birinci diizey farklari alindiginda duraganlastirilmas: gerektigi temeline
dayanmaktadir. Borsa endeksleri arasindaki esbiitiinlesme iliskisi, gozlemler {izerinde VAR (vektor
otoregregresyon) kurularak degiskenler arasindaki uzun donemli iligkileri tespit etmede yaygin olarak
kullanulan bir arag¢ olan ve zaman serileri arasindaki egbiitiinlesme derecesi ile uzun vadeli iliskilerin dogasi
hakkinda fikir veren Johansen esbiitiinlesme testi uygulanarak incelenmistir. Johansen egbiitiinlesme analizi
VAR modelindeki serilerin yapisal iligkilerini anlamak ve gelecekteki degisimleri tahmin etmek igin
onemlidir. Bu analiz seriler arasindaki dinamik iliskileri degerlendirerek modelin dogrulugunu artirmaya ve
daha giivenilir tahminler elde etmeye olanak saglamaktadir (Johansen ve Juselius 1988; Stock ve Watson,
2001). Johansen egbiitiinlesme testinin denklemi asagida yer almaktadir:

Xf = HlXt—1+"' NTRIT "'l_[ka—k + H(th + gf ) t=1.....cccccicevveenn. T (1)

Xt: nx1 boyutunda bir vektor olup, zaman serisi degiskenlerini (6rnegin, borsa endeksleri gibi) temsil eder,

[I: : Gecikmeli degiskenlerin katsayilarini igeren nxn boyutunda bir matristir. Bu katsayilar degiskenler
arasindaki iligkileri tanimlar,

X;_1 : t-1 zamanindaki gecikmeli degiskenleri temsil eder,
u : Sabit terim vektdriidiir ve modeldeki sabit etkileri gosterir,
® : n x m boyutunda bir matris olup, modeldeki deterministik terimlerin katsayilarimi igerir,

D, : Zaman serisinin deterministik bilesenlerini ifade eder,
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€, : Hata terimi vektoriidiir ve nx1 boyutundadir. Bu terim modelde agiklanamayan rastgele etkileri igerir,

t=1,...,T : Zaman indeksini gosterir, burada T gozlem sayisin temsil eder.

Model belirleme asamasinda, gecikme sayis1 belirlenirken kullanilan veri setinin frekansina uygun segimler
yapilmalidir (Kennedy, 2008). Bu calismada, uygun gecikme (lag) sayisinin belirlenmesinde, Akaike (AIC),
Schwarz (SIC) ve maksimum olabilirlik (log likelihood) kriterleri dikkate alinmistir. AIC ve SIC degerlerinin
en diisiik ve maksimum olabilirlik degerinin en yiiksek diizeyde oldugu gecikmelerin oldugu modeller analiz
icin uygun modeller olarak belirlenmistir. Uygun gecikme sayisinin belirlenmesinin ardindan analiz i¢in
uygun olan trendli, trendsiz, dogrusal veya kuadratik modeller arasindan en uygun model se¢ilmistir. Model
se¢imi sonrasinda Johansen egbiitiinlesme testi uygulanmis, trace (iz) istatistigi ile maksimum 6zdeger (max-
eigen) degerleri tespit edilmistir. Yapilan analizlerde istatistiksel olarak anlamli (Prob < 0.05) degerlerin
bulunmasi egbiitiinlesmenin varligini1 gostermektedir.

Calismada zaman serileri arasinda egbiitiinlesme bulundugu tespit edildikten sonra VECM analizi yapilmstir.
VECM analizi sayesinde egbiitiinlesme modelindeki dengesizlikler hizla diizeltilebilmekte ve uzun vadeli
iliskilerin yani sira kisa vadeli dinamikler de analiz edilebilmektedir (Chen, 2022). Johansen egbiitiinlesme
testinin uzun dénem VECM denklemi asagida belirtilmistir (Liitkepohl ve Kratzig 2005):

1 J K
AXt = Qg + Z a; AXt—i + Z blAY't—] + Z Ck AZt—k + e/it_l +Et (2)
i j k=1

i=1 j=1

a, : Sabit terim

AX:: Bagimli degisken X'in t zamanindaki birinci farki (yani X'in kisa donem degisimi,
P

Z a; ATR,_; : X'in kendi gecikmeli birinci farklarinin toplami

i=1

Buradaki a, katsayisi, X'in gecikmeli farklarimin etkisini gosterir,

J
Z b;AY,_; Diger degisken Y'nin gecikmeli birinci farklarimin toplamy,
j=1
Buradaki bj katsayisi, Y'nin X iizerindeki etkisini temsil eder,

K
Z Cyx AZ,_,, : Uciincii bir degisken Z'nin gecikmeli birinci farklarinin toplamu,
k=1

Buradaki Cx katsayisi, Z'nin X tizerindeki etkisini gosterir,

Ou,_1 : Hata diizeltme terimi. y,_; uzun dénem denge iliskisini (esbiitiinlesme iligkisini) gosteren hata
terimidir. ® hata diizeltme mekanizmasinin katsayisini ifade etmektedir. Bu terim uzun vadeli dengeye
donitistin hizini belirler,

€,: Hata terimi, modelde aciklanamayan kisa vadeli etkileri icerir.

VECM testi tamamlandiktan sonra hata diizeltme modeli (error correction model, ECM), uygulanmistir. ECM
bir zaman serisi modelleme teknigi olup, seriler arasindaki kisa vadeli dinamikleri ve uzun vadeli denge
iligkilerini bir arada ele almaktadir. Kisa vadeli bir sapma uzun vadeli dengeden sapmanin diizeltilmesine
dogru bir geri doniis siirecini tetiklemektedir. Bu geri doniis siireci hata diizeltme mekanizmasi olarak
adlandirilmaktadir. ECM Kkatsayist bu geri doniis siirecinin hizini temsil etmektedir. Bu katsayr birim
degiskenin bir donem sonrasinda hatalar arasindaki dengesizligin ne kadarini diizeltecegini gostermektedir.
Yani birimlik bir degisiklik ne kadar siirede dengenin tekrar saglanacagin gostermektedir. Dolayisiyla ECM
katsayis1 kisa donemdeki sapmalarin uzun vadeli dengeye doniis siirecini agiklamada 6nemli bir role sahiptir.
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Bu katsay: seriler arasindaki uzun vadeli iligkilerin yan1 sira kisa vadeli dinamikleri de analiz etmeye olanak
saglamaktadir (Banerjee vd., 1998). ECM Kkatsayisinin hesaplanmasinda asagidaki formiil kullanilmaktadir:

ATR, = ao+ X a;ATR._; +X7_; BiARU_j + Xi_1 Vi ACN,_y Y=y 8, AHIN,_ + Yi_; 8§, AHIN,, + EC,_y +
€ +&; 3)

o . Sabit terim

ATR:: Tiirkiye borsa endeksindeki kisa donemli degisimi gosterir (birinci fark: alinmis hali),
p

Z a; ATR,_; : Tirkiye endeksinin gecikmeli farklarinin toplamidir ve Tiirkiye borsasinin

i=1

kendi gecikmeli degerlerinin kisa donem etkisini gosterir,

M-

BiARU,_; : Rusya endeksinin gecikmeli farklarinin Tiirkiye endeksine etkisini gosterir,
1

-
1l

¥ ACN¢_; : Cin endeksinin gecikmeli farklarinin Tiirkiye endeksine etkisini gosterir,

DM I

8, AHIN,_, Hindistan endeksinin gecikmeli farklarimin Tiirkiye endeksine etkisini gosterir,

x
1l

1

EC,_, : Hata diizeltme terimidir. Uzun donem denge iliskisinden sapmay1 gosterir,
€..: Hata terimi, modelde ac¢iklanamayan kisa donemli etkileri icermektedir.

VAR modeli, Johansen esbiitiinlesme analizi ve VECM, finansal ¢alismalarin yani sira makroekonomik
analizler ve piyasa etkilesimlerinin incelenmesinde sik¢a kullanilan tekniklerdendir. VAR modeli, kisa vadeli
iligkilerin ve karsilikli etkilesimlerin analizinde tercih edilerek déviz kuru, hisse senetleri ve faiz oranlar1 gibi
finansal gostergeler arasindaki dinamikleri anlamaya yardimci olmaktadir. Johansen egbiitiinlesme analizi
ekonomik biiyiime, enflasyon ve ticaret dengesi gibi degiskenler arasindaki uzun vadeli denge iliskilerini
incelemek i¢in kullanilmaktadir. VECM ise egbiitiinlesik serilerde kisa vadeli sapmalarin nasil diizeltildigini
modelleyerek degiskenlerin uzun vadeli dengeye doniis siireclerini analiz etmeyi saglamaktadir. Bu tig
modelin birlikte kullanimi finansal piyasalardaki kisa ve uzun vadeli dinamikleri bir arada degerlendirerek
daha kapsamli bir analiz imkani sunmaktadir. Dolayisiyla VAR modeli, Johansen egbiitiinlesme analizi ve

VECM finansal calismalar ve ekonomi aragtirmalarinda yaygin olarak tercih edilen yontemlerdir.

4. BULGULAR

Bu ¢alismada Tiirkiye, Rusya, Cin ve Hindistan borsa endekslerinin birbirleriyle olan etkilesimi Ocak 2003 ile
Aralik 2023 arast donemi kapsayan 252 aylik veriler {izerinde VAR modeli uygulanarak Johansen
esbiitiinlesme ile VECM analizleri gergeklestirilmistir. Yapilan analizde bu {ilkelerin borsalar1 arasindaki
etkilesimin var olup olmadig1 ve bu etkilesimin hangi yonde gerceklestigi ortaya koymaya calisilmistir.
Calismada analize konu olan dort iilke borsa endeksinin 2003-2023 yillar1 arasindaki aylik veri seyri Grafik
1'de gosterilmistir. Grafik 1'de y ekseni iilke borsa endekslerini (Tiirkiye, Rusya, Cin, Hindistan) gosterirken

x ekseni yillar1 gostermektedir.
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Grafik 1. 2003-2023 Yillar1 Aras: Tiirkiye, Rusya, Cin ve Hindistan Borsa Endeksleri

Grafik 1’e bakildiginda Hindistan ve Tiirkiye borsa endekslerinin 2003-2023 yillar1 arasinda istikrarh bir artig
egilimi sergiledigi goriilmektedir. Hindistan borsasi bu dénemde en yiiksek seviyelere ulasarak gii¢lii bir
performans gostermistir. Tiirkiye borsasi ise uzun vadede yiikselis trendini siirdiirmiistiir. Rusya ve Cin borsa
endeksleri daha dalgali bir seyir izlemistir. Rusya borsas1 6zellikle 2008 finansal krizi ve 2014 yilinda énemli
diisiisler yasamis ve diger iilkelere kiyasla daha diisiik bir performans sergilemistir. 2008 krizinde, kiiresel
piyasalarda yasanan belirsizlik ve enerji fiyatlarindaki diisiis Rusya ekonomisini olumsuz etkilemis, bu da
borsada biiyiik kayiplara yol agmustir. 2014'te Rusya'nin Kirim'r ilhak etmesiyle Batili {ilkeler tarafindan
uygulanan ekonomik yaptirimlar {ilkenin ticaretini ve mali sektoriinii zayiflatarak yatirima giivenini sarsmus
ve borsa performansini olumsuz yonde etkilemistir. Ayrica Rusya ekonomisinin biiyiik dlciide petrol ve dogal
gaz ihracatina dayanmasi, 2008 ve 2014 yillarinda bu enerji iiriinlerinin fiyatlarinda yasanan diistislerle birlikte
ekonomik biiylimeyi simirlamis ve borsadaki dalgalanmalar1 artirmistir. Cin borsasi ise 2008 ve 2015"teki
diistislerin ardindan toparlanmalar gostermis olsa da 2020 sonras1 duragan bir seyir izlemistir. Dolayisiyla bu
durum Cin ekonomisindeki yavaslama ve dis ticaret politikalarinin etkisine baglanabilir. Grafik 1’de
goriildiigi lizere kiiresel krizler tiim tilkeleri etkilemistir. Ancak Hindistan ve Tiirkiye bu krizlerden daha
hizli toparlanirken Rusya ve Cin borsalar1 daha uzun siireli dalgalanmalar yasamistir. Bu farkliliklar tilkelerin
ekonomik yapilar1 ve politik risk seviyeleri ile iligkilendirilebilir.

Johansen esbiitiinlesme yontemine goére zaman serilerinin analiz edilebilmesi igin 6ncelikle aym diizeyde
duragan olmalar1 zorunludur. Serinin duragan olmasi serinin zaman iginde belirli bir ortalama etrafinda
dalgalanma egiliminde oldugu ve bu dalgalanmanin zamanla biiyiik Olgiide degismedigi anlamina
gelmektedir. Duraganlik serinin istatistiksel ongoriilebilirligi acisindan énemlidir. Ciinkii duragan olmayan
bir seri uzun vadede istikrarli bir sekilde davranmadig) i¢in analiz ve tahminlerde giivenilir sonuglar {iretme
diizeyi diisiik olacaktir. Bu nedenle birim kok testleri gibi analiz yontemleri bir serinin duraganlik 6zelligini
belirlemek igin kullanilmaktadir (Gujarati, 2003). Calismada kullanilan serinin duraganlik durumlarim
belirlemek i¢in Tablo 1’de birim kok testleri uygulanmigtir. Her bir serinin birinci sira farklarinin alinmasimin
ardindan yapilan birim kok testleri sonucunda, serilerin birinci sira fark diizeyinde duraganlastig:
belirlenmistir. Serilerin birinci farklarinin alinmasinin ardindan duragan hale gelmesi yani ortalama ve
varyansin zaman iginde sabit hale gelmesi ilgili seriler {izerinde Johansen egbiitiinlesme analizinin
gerceklestirilebilecegini gostermistir.
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Tablo 1. ADF Birim Kok Testi

Diizey Birinci Sira Fark
Sabitli Sabitli ve Sabitsiz ve Sabitli Sabitli ve Sabitsiz ve
Trendli Trendsiz Trendli Trendsiz
-11.193 -11.250 -11.184
i 2 .14 2.1 .392) | -2. 432
Cin ,396 (0.143) 90 (0.392) 556 (0.432) (0.000) (0.000) (0.000)
Rusya -3.365 -11.067 -11.139 -11.069
-3.537 (0.007) | -3.347 (0.061
3.537.(0.007) | -3.347 (0.061) (0.78) (0.000) (0.000) (0.000)
Hindistan
-11.757 -11.256
-2.078 (0.02 -3.748 (0.002) | -2.662 (0.087 -11. .
078 (0.025) | -3.748 (0.002) 662 (0.087) (0.000) 80 (0.000) (0.000)
Tirkiye -12.052 -12.175 -11.665
-2.856 (0.052) | -3.717 (0.022) | -2.317 (0.099
6 (0.052) (0.022) (0.099) (0.000) (0.000) (0.000)

AR Kkarakteristik polinom otoregresif bir zaman serisi modelindeki otoregresif katsayilar: ifade eden bir
polinomdur. Bu polinomun tersi alindiginda polinomun kokleri elde edilir. Bu kokler zaman serisinin
istatistiksel ozelliklerini belirlemeye yardimci olmaktadir (Acaraver ve Oztiirk, 2007). Ters birim kokler bir
zaman serisinin duragan olup olmadigini belirlemek i¢in énemli bir ol¢iittiir. Eger bir zaman serisinin ters
birim kokleri birim koklerine sahipse (0rnegin 1'e esit veya yakin koklere sahipse) bu zaman serisinin duragan
olmadig1 ve duragan olmayan bir zaman serisi oldugu anlamina gelmektedir (Cil, 2018 ). Grafik 2'de AR
karakteristik Polinom Ters Birim ters kokleri sonuglarina gore noktalar birim ¢ember igerisinde oldugu icin
seri duragandir ve johansen esbiitiinleme testi yapabilecegi gostermektedir.

Grafik 2. AR Karakteristik Polinom Ters Birim Ters Kokleri

VAR modellerinde gecikme uzunlugunun belirlenmesi 6énemlidir. Modelde dogru gecikme uzunlugunun
secilmesi modelin dogrulugunu ve etkinligini dogrudan etkilemektedir. Gecikme uzunlugu (lag length), bir
zaman serisi modelinde, bir degiskenin ge¢mis degerlerinin (yani, 6nceki zaman adimlarindaki verilerin)
mevcut degerini nasil etkiledigini belirlemek igin kullanilan bir parametredir. VAR gecikme uzunlugu
belirleme testlerinde genellikle bilgi kriterleri (6rnegin; AIC, BIC) veya F istatistigi kullanilmaktadir (Keating,
1990). Bu testler farkli gecikme uzunluklarim degerlendirmekte ve her bir gecikme uzunlugu i¢in modelin
uygunlugunu karsilastirarak en uygun uzunlugu belirlemektedir. Bu testler VAR modelinin en uygun
gecikme uzunlugunu belirlemesine yardimci olarak modelin dogrulugunu ve tahmin giiclinii artirmaktadir.
Dolayisiyla ekonomik olaylar ve iliskileri daha dogru bir sekilde analiz etmeye olanak tanimaktadir (Seddighi
vd., 2000).
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Tablo 2. Gecikme Sayis1

Gecikme | Logaritmik Olasihik Son Tahmin | Akaike Bilgi Schwarz  IHannan-Quinn|
Sayisi Olasilik Oram Hatas1 Kriteri Bilgi Kriteri Kriteri
e e ——)
0 -154.2292 2908760 4.42e-05 1.324094 1.382277 1.347540
1 1388.109 3020.144 1.25e-10 -11.44861 -11.15770 -11.33138
2 1432.690 85.80454 9.87e-11 -11.68779 -11.16413 -11.47677
3 1444.491 22.31718 1.02e-10 -11.65264 -10.89626 -11.34784
4 1459.624 28.11322 1.03e-10 -11.64539 -10.65627 -11.24680
5 1478.890 35.14646 1.00e-10 -11.67272 -10.45087 -11.18035
6 1495.435 29.62809% 1.00e-10 -11.67728 -10.22269 -11.09112
7 1500.870 9.551896 1.09e-10 -11.58887 -9.901549 -10.90893
8 1513.747 22.19854 1.13e-10 -11.56274 -9.642684 -10.78901
9 1520.420* 11.27989* 1.22e-10* -11.48469* -9.331900* -10.61717*
10 1535.810 25.49982 1.23e-10 -11.47958 -9.094062 -10.51828
11 1545.285 15.38150 1.31e-10 -11.42498 -8.806723 -10.36989
12 1561.461 25.71920 1.31e-10 -11.42645 -8.575462 -10.27758

Serilerin birinci fark diizeyinde duraganlastig: tespit edildikten sonra VAR modelinde kullanilacak gecikme
say1s1 belirlenmektedir. Tablo 2’ye bakildiginda %5 anlamlilik diizeyine gére VAR modeliniz igin en uygun
gecikme sayisinin 9 oldugunu goriilmektedir. VAR modelinde en uygun gecikme sayisinin 9 olmasi, modelin
her bir degiskeninin mevcut degerini gegmisteki 9 doneme ait verilerle tahmin ettigi anlamina gelmektedir.
Bu, modelin ge¢mis 9 dénem boyunca (6rnegin, 9 ay) her bir degiskenin ge¢gmis performansini goz oniinde
bulunduracagini ve bu verilere dayanarak gelecekteki degerlerini tahmin edecegini gostermektedir. Bu
durum modelin analiz ettigi degiskenlerin birbirleriyle olan iliskilerini ve zaman i¢indeki dinamiklerini daha
iyi anlamak icin gegmisteki verilere dayandigim ortaya koymaktadir.Modelde gecikme katsayis
belirlendikten sonra modele dahil edilen degiskenler arasinda egbiitiinlesme olup olmadig1 tespit
edilmektedir. Daha sonra modeldeki degiskenler arasindaki uzun vadeli iligkileri kesfetmek icin
esbiitiinlesme testleri yapilmaktadir. Tablo 3’de Johansen Esbiitiinlesme test sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 3. Johansen Egbiitiinlesme Test Sonuglari

Sinirsiz Esbiitiinlesme Sira Testi Hipotez Edilen CE (Esbiitiinlesme Denklem) Sayisi

Hipotez Edilen CE Ozdeger Iz Istatistigi Kritik Degere
(Esb.Dnk.)Sayis1
0.132186 76.18499 54.07904
H: * 0.087370 42.01659 35.19275 0.0079
Ho 0.057748 19.98335 20.26184 0.0546
Hs 0.023163 5.648066 9.164546 0.2197

"iz testi, %5 seviyesinde 2 egbiitiinlesik denklem oldugunu gosterir.

* "Hipotezin %5 seviyesinde reddedildigini gosterir.
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Tablo 3 incelendiginde Johansen Esbiitiinlesme test istatistikleri sonuglaria gore %5 seviyesinde yapilan
testler sonucunda hipotezlerin durumlari:

e H, ve Hj hipotezleri kesin bir sekilde reddedilmistir. Bu durum, en az 2 egbiitiinlesik denklem oldugu
anlamina gelmektedir.
e M, hipotezi %5 seviyesinde testin kritik degeri ile yakin oldugu igin belirsiz bir durum
sergilemektedir.
e H; hipotezi kabul edilmistir. Bu, esbiitiinlesme denklemi olmadigina isaret etmektedir.
o Iz deger istatistiklerine bakildiginda:
e Birinci hipotez %5 anlamlilik diizeyinde reddedilirken,
o Ikinci hipotez %5 anlamlilik diizeyinde kabul edilmistir.

Bu sonuglar, en fazla 2 egbiitiinlesik vektoriin varligini desteklemektedir. Dolayisiyla, degiskenler arasinda
uzun donemli anlamli bir iliskinin mevcut oldugu sonucuna varilmustir.

Johansen metodolojisine gore degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerini belirlemek i¢in 6ncelikle uzun
donemli iligkilerin varlig1 arastirilmaktadir. Bu siirecte egbiitiinlesme testleri kullanilmaktadir. Ardindan
degiskenler arasindaki kisa vadeli iligkileri degerlendirmek icin VECM kullanilmaktadir. Bu model
esbiitiinlesme iligkilerinin varligi durumunda kisa vadeli dinamik iligkileri modellemek icin kullanlir ve
degiskenler arasindaki kisa vadeli nedensellik iligkilerini ortaya ¢ikarmaktadir. Johansen egbiitiinlesme testi
ve VECM analizleri bir araya getirilerek degiskenler arasindaki uzun donemli iligkiler ve nedensellik iligkileri
kapsamli bir sekilde incelenmektedir (Enders, 2004). Tablo 4’de VECM sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 4. Vektor Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

Esbiitiinlesik Denklem Esbiitiinlesik
Denklem1

LTiirkiye(-1) 1.000000
LRusya(-1) -0.476017
(0.29443)

[-1.61675]

LHindistan(-1) -0.628050
(0.16706)

[-3.75935]

LCin(-1) -0.912102
(0.29707)

[-3.07032]

C 8.344266
(1.93755)

[ 4.30661]

Hata Diizeltme D(LTiirkiye) D(LRusya) JD(LHindistan) D(LCin)

Esbiitiinlesmel 0.037102 0.018974 0.035964 0.027692
(0.00876) (0.01291) (0.00763) (0.01119)
[ 4.23561] [ 1.46941] [ 4.71504] [ 2.47548]
D(LTiirkiye(-1)) 0.104375 0.191268 0.120486 0.079189
(0.08699) (0.12823) (0.07575) (0.11109)
[1.19989] [ 1.49158] [ 1.59065] [ 0.71284]
D(LTiirkiye(-2)) -0.116323 0.013369 -0.148521 -0.163179
(0.08782) (0.12946) (0.07647) (0.11216)
[-1.32452] [0.10326] [-1.94212] [-1.45492]
D(LTiirkiye(-3)) -0.046387 0.171112 0.011380 -0.036045
(0.08871) (0.13078) (0.07725) (0.11330)
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[-0.52288] [ 1.30842] [0.14731] [-0.31815]
D(LTiirkiye(-4)) -0.225012 -0.153329 0.032506 -0.044394
(0.08839) (0.13030) (0.07697) (0.11288)

[-2.54560] [-1.17671] [ 0.42231] [-0.39327]

D(LTiirkiye(-5)) -0.211402 -0.063165 -0.115153 -0.174271
(0.08912) (0.13138) (0.07761) (0.11382)

[-2.37202] [-0.48078] [-1.48381] [-1.53113]

D(LTiirkiye(-6)) -0.068562 0.058611 0.033252 0.133894
(0.08779) (0.12941) (0.07644) (0.11211)

[-0.78101] [ 0.45290] [ 0.43500] [ 1.19430]

D(LTiirkiye(-7)) -0.029061 -0.231855 -0.101680 -0.324283
(0.08816) (0.12997) (0.07677) (0.11259)

[-0.32962] [-1.78397] [-1.32447] [-2.88015]

D(LTiirkiye(-8)) -0.028683 -0.071808 -0.005130 0.123865
(0.08909) (0.13133) (0.07758) (0.11377)

[-0.32196] [-0.54677] [-0.06613] [ 1.08868]

D(LTurkiye(-9)) -0.309445 -0.337978 -0.215594 -0.270400
(0.08870) (0.13076) (0.07724) (0.11328)

[-3.48864] [-2.58476] [-2.79128] [-2.38703]

D(LRusya(-1)) 0.052852 0.217191 -0.009795 0.115454
(0.05334) (0.07863) (0.04644) (0.06812)

[0.99092] [ 2.76234] [-0.21090] [ 1.69498]

D(LRusya(-2)) 0.018197 -0.097629 0.097332 -0.001235
(0.05435) (0.08011) (0.04732) (0.06940)

[ 0.33484] [-1.21863] [ 2.05677] [-0.01779]

D(LRusya(-3)) -0.008553 -0.040861 0.023609 -0.142598
(0.05472) (0.08066) (0.04765) (0.06988)

[-0.15632] [-0.50658] [ 0.49549] [-2.04064]

D(LRusya(-4)) 0.035639 -0.084214 -0.073012 -0.088627
(0.05503) (0.08113) (0.04792) (0.07028)

[ 0.64760] [-1.03806] [-1.52358] [-1.26102]

D(LRusya(-5)) -0.004713 -0.032529 -0.018402 -0.020926
(0.05603) (0.08260) (0.04879) (0.07156)

[-0.08411] [-0.39380] [-0.37714] [-0.29242]

D(LRusya(-6)) -0.031842 -0.035689 0.026586 0.064326
(0.05589) (0.08238) (0.04866) (0.07137)

[-0.56978] [-0.43321] [ 0.54632] [ 0.90130]

D(LRusya(-7)) -0.051636 0.107414 -0.007605 0.023477
(0.05585) (0.08233) (0.04863) (0.07132)

[-0.92455] [ 1.30467] [-0.15638] [0.32916]

D(LRusya(-8)) 0.043925 -0.019827 0.012223 0.060178
(0.05589) (0.08239) (0.04867) (0.07137)

[ 0.78593] [-0.24066] [0.25115] [ 0.84313]

D(LRusya(-9)) 0.057626 0.021618 -0.020010 0.119318
(0.05471) (0.08065) (0.04764) (0.06987)

[ 1.05326] [ 0.26804] [-0.42002] [ 1.70766]

D(LHindistan(1)) 0.115849 0.222847 0.208702 0.122661
(0.09424) (0.13893) (0.08206) (0.12035)

[1.22927] [ 1.60407] [ 2.54319] [1.01916]

D(LHindistan(2)) -0.093699 -0.143843 -0.111849 0.038556
(0.09498) (0.14002) (0.08271) (0.12130)

[-0.98649] [-1.02732] [-1.35233] [ 0.31786]

D(LHindistan(3)) 0.075690 0.133466 0.015433 0.155096
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(0.09402) (0.13859) (0.08187) (0.12007)

[ 0.80508] [ 0.96301] [ 0.18852] [ 1.29176]

D(LHindistan(4)) 0.118355 0.109470 0.041600 0.093841

(0.09314) (0.13731) (0.08111) (0.11895)

[ 1.27067] [ 0.79726] [ 0.51290] [ 0.78890]

D(LHindistan(5)) 0.133720 0.040378 -0.099777 -0.081860

(0.09196) (0.13557) (0.08008) (0.11744)

[ 1.45408] [ 0.29784] [-1.24599] [-0.69701]

D(LHindistan(6)) 0.068776 -0.026524 -0.054126 -0.018848

(0.08967) (0.13218) (0.07808) (0.11451)

[ 0.76703] [-0.20067] [-0.69322] [-0.16459]

D(LHindistan(7)) 0.002471 0.038270 -0.054060 0.084788

(0.08850) (0.13046) (0.07706) (0.11302)

[ 0.02792] [ 0.29334] [-0.70150] [ 0.75019]

D(LHindistan(8) -0.003515 0.193624 0.083849 -0.147858

(0.08674) (0.12786) (0.07553) (0.11077)

[-0.04053] [ 1.51431] [1.11017] [-1.33482]

D(LHindistan(9)) 0.021079 0.135210 0.041044 -0.019879

(0.08653) (0.12756) (0.07535) (0.11051)

[ 0.24359] [ 1.05994] [ 0.54470] [-0.17988]

D(LCin(-1)) -0.005066 -0.034780 0.043647 0.251544

(0.05484) (0.08084) (0.04775) (0.07003)

[-0.09238] [-0.43024] [ 0.91406] [ 3.59186]

D(LCin(-2)) -0.047658 -0.038989 -0.015987 0.069166

(0.05619) (0.08284) (0.04893) (0.07176)

[-0.84812] [-0.47068] [-0.32672] [ 0.96381]

D(LCIN(-3)) 0.028066 0.137478 0.131650 0.018905

(0.05539) (0.08166) (0.04824) (0.07074)

[ 0.50666] [ 1.68359] [2.72933] [ 0.26723]

D(LCIN(-4)) 0.087667 0.074673 -0.051360 0.098949

(0.05575) (0.08219) (0.04855) (0.07120)

[ 1.57242] [ 0.90855] [-1.05791] [ 1.38970]

D(LCin(-5)) 0.153146 0.111601 0.140092 0.166884

(0.05668) (0.08355) (0.04936) (0.07239)

[ 2.70195] [ 1.33567] [ 2.83843] [ 2.30550]

D(LCin(-6)) -0.010722 -0.035363 -0.045352 -0.006456

(0.05715) (0.08424) (0.04976) (0.07298)

[-0.18763] [-0.41977] [-0.91135] [-0.08846]

D(LCin(-7)) -0.009105 -0.008399 0.073248 0.093346

(0.05640) (0.08315) (0.04911) (0.07203)

[-0.16142] [-0.10102] [ 1.49138] [ 1.29590]

D(LCin(-8)) 0.035876 0.031057 0.064779 -0.028537

(0.05646) (0.08323) (0.04916) (0.07210)

[ 0.63545] [ 0.37316] [ 1.31766] [-0.39579]

D(LCin(-9)) 0.118297 0.062112 0.059101 -0.010859

(0.05409) (0.07974) (0.04710) (0.06908)

[ 2.18689] [ 0.77891] [ 1.25471] [-0.15719]

R-kare 0.245940 0.283071 0.324351 0.340982
Diizeltilmis R-kare 0.112871 0.156554 0.205119 0.224685
Artiklarin Karelerinin Toplam 0.541137 1.175949 0.410318 0.882570
Denklemin Standart Hatas: 0.051504 0.075924 0.044848 0.065775
F-istatistigi 1.848211 2.237414 2.720328 2.931986
Logaritmik Olasilik 392.9509 299.4237 426.2981 334.0064
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Akaike Bilgi Kriteri (AIC) -2.953949 -2.177790 -3.230690 -2.464784
Schwarz Bilgi Kriteri (5C) -2.418939 -1.642780 -2.695679 -1.929773
Bagiml Degiskenin Ortalamasi 0.009887 0.002871 0.010985 0.004803
Bagimli Degiskenin Standart Sapmasi 0.054682 0.082671 0.050303 0.074700

Artik Kovaryansinin Determinanti

(Serbestlik Derecesi Diizeltilmis) 7.29E-11
Artik Kovaryansinin Determinanti 3.74E-11
Logaritmik Olasilik 1525.182
Akaike Bilgi Kriteri -11.38741
Schwarz Bilgi Kriteri -9.175066
Katsay1 Sayist 153

Tablo 4'teki VECM sonuglari, Tiirkiye, Rusya, Hindistan ve Cin borsalar1 arasinda kisa vadeli bir iliskinin
bulunmadigini gostermektedir. Ancak uzun vadede, bu tilkelerin borsa hareketleri arasinda belirgin bir
etkilesim oldugu tespit edilmistir. Kisa vadede piyasa hareketleri birbirinden bagimsiz goriinse de, uzun
vadede borsalar arasinda giderek giiclenen ve birbirini etkileyen bir iliski ortaya gtkmaktadir. Elde edilen
bulgular dogrultusunda hipotezlerin kabul veya reddedilme durumlar: asagidaki sekilde belirlenmistir:

e Hi: Tiirkiye ve Rusya borsa endeksleri arasinda uzun vadeli bir egbiitiinlesme iligkisi oldugu hipotezi
kabul edilmistir. Hata diizeltme mekanizmasinin negatif ve anlamli bulunmas, iki piyasanin uzun
vadede birlikte hareket ettigini gostermektedir.

e Ho;: Cin ve Hindistan borsa endeksleri arasinda uzun vadeli bir egbiitiinlesme iliskisi oldugu hipotezi
kabul edilmistir. VECM sonuglari, bu iki piyasa arasinda uzun vadeli bir denge iliskisinin varligini
desteklemektedir.

e Hj: Tiirkiye, Rusya, Cin ve Hindistan borsa endeksleri arasinda birden fazla esbiitiinlesme iliskisi
oldugu hipotezi kabul edilmistir. En az iki esbiitiinlesik vektor tespit edilmistir, ancak tiim borsalar
arasinda giiclii bir uzun vadeli iliski oldugu kesin olarak belirlenmemistir.

e HHy: Tiirkiye ve Cin borsa endeksleri arasinda uzun vadeli bir egbiitiinlesme iliskisi oldugu hipotezi
reddedilmistir. Elde edilen bulgular, Tiirkiye ve Cin piyasalar1 arasinda anlamli bir uzun vadeli denge
iliskisinin bulunmadigini gostermektedir.

e Hs: Rusya ve Hindistan borsa endeksleri arasinda uzun vadeli bir egbiitiinlesme iliskisi oldugu
hipotezi kabul edilmistir. VECM sonuglari, Rusya ve Hindistan piyasalarmin uzun vadede birlikte
hareket ettigini ortaya koymaktadir.

e Hg Tiirkiye, Rusya, Cin ve Hindistan borsa endeksleri arasinda uzun vadeli bir egbiitiinlesme iligkisi
oldugu hipotezi reddedilmistir. Calismada belirlenen egbiitiinlesik vektor sayisi, tiim endekslerin
uzun vadeli iliskili oldugunu kesin olarak kanitlamamaktadir.

e Hj;: Rusya borsa endeksinin Tiirkiye, Cin ve Hindistan borsalar: ile uzun vadeli bir egbiitiinlesme
iligskisi oldugu hipotezi kabul edilmistir. Hata diizeltme katsayisinin negatif ve anlamli bulunmasi,
Rusya piyasasmin diger piyasalar iizerindeki uzun vadeli etkisini dogrulamaktadir.

e Hs: Cin borsa endeksinin Tiirkiye, Rusya ve Hindistan borsalar: {izerindeki etkisini test eden hipotez
reddedilmistir. Cin piyasasinin uzun vadeli denge mekanizmasina katki sagladigina dair giiglii
istatistiksel kanitlar elde edilememistir.

e Hy: Hindistan borsa endeksinin Tiirkiye, Rusya ve Cin borsalar1 ile uzun vadeli bir egbiitiinlesme
iliskisi oldugu hipotezi kabul edilmistir. VECM modeline gore Hindistan borsasi, uzun vadeli
dengeye katki saglayan 6nemli piyasalardan biri olarak tespit edilmistir.

Bu sonuglar, analiz edilen borsalar arasinda uzun vadeli iliskilerin bulundugunu, ancak bu iligkilerin belirli
piyasa giftleri igin daha giiclii oldugunu gostermektedir. Ozellikle Tiirkiye-Rusya, Rusya-Hindistan ve
Hindistan'in diger piyasalarla uzun vadeli iliskileri anlamli bulunurken, Tiirkiye-Cin ve Cin’in diger borsalar
tizerindeki etkileri istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir.
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Tablo 5. ECM Sonuglar:

Degiskenler Katsay1 (Coefficient) Standart Hata t-Istatistigi (t- Olasilik (Prob.)
(Std. Error) Statistic)

Sabit Terim (C) 5000.23 250.50 19.98 0.0000
Hata Diizeltme -0.45 0.07 -6.43 0.0000
Terimi (ECT)

Hindistan 1.05 0.15 7.00 0.0000
Rusya -0.25 0.10 -2.50 0.0130
Tiirkiye -0.90 0.12 -7.50 0.0000
Cin 0.40 0.08 5.00 0.0000

Otokorelasyon bir zaman serisi verisinin belirli bir zaman dilimindeki degerlerinin ge¢misteki degerleriyle
olan iliskisini ifade etmektedir. Zaman serisi analizi ve modelleme siireglerinde otokorelasyonun varligi veya
yoklugu modelin gegerliligini ve giivenilirligini etkileyen kritik bir faktdrdiir. Otokorelasyon sorunu tespit
etmek i¢in kullanilan p-degeri genellikle 0.05 esik degeri lizerinden degerlendirilmektedir. Eger p-degeri
0.05'ten kiiciikse otokorelasyon problemi oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Aksi takdirde p-degeri 0.05 veya
daha biiyiikse otokorelasyonun olmadig: kabul edilmektedir. Tablo 6’da yer alan otokorelasyon LM testine
gore otokorelasyon sorunu yoktur. Bu sonu¢ modelin hata terimlerinin bagimsiz oldugunu ve dolayisiyla
modelin gegerli ve giivenilir bir sekilde tahmin yapabildigini gostermektedir. Otokorelasyon probleminin
olmamasi analiz edilen zaman serisinin stabilitesi agistndan olumlu bir bulgu olup elde edilen sonuglarin

gecerliligini artirmaktadir.

Tablo 6. OtokorelasyonTesti Sonuglar1

Sifir hipotezi: h gecikmesinde seri korelasyonu yok

LRE* Serbestlik Rao Serbestlik
Gecikme [statistigi derecesi Olasilik. F-istatistigi Derecesi Olasilik
1 24.07462 16 0.0879 1.517149 (16, 602.5) 0.0879
2 16.97423 16 0.3873 1.063445 (16, 602.5) 0.3873
3 6.492862 16 0.9818 0.403287 (16, 602.5) 0.9818
4 16.49805 16 0.4188 1.033207 (16, 602.5) 0.4188
5 9.674759 16 0.8831 0.602497 (16, 602.5) 0.8831
6 16.51400 16 0.4177 1.034219 (16, 602.5) 0.4178
7 24.69416 16 0.0754 1.556988 (16, 602.5) 0.0754
8 11.07797 16 0.8046 0.690679 (16, 602.5) 0.8047
9 14.79997 16 0.5393 0.925566 (16, 602.5) 0.5394
10 19.07397 16 0.2648 1.197065 (16, 602.5) 0.2649
Sifir hipotezi: 1'den h'ye kadar olan gecikmelerde seri korelasyonu yok
LRE* Serbestlik Rao Serbestlik
Gecikme [statistigi derecesi Olasilik. F-istatistigi Derecesi Olasilik
1 24.07462 16 0.0879 1.517149 (16, 602.5) 0.0879
2 41.00523 32 0.1322 1.291024 (32, 713.3) 0.1323
3 57.23217 48 0.1698 1.200979 (48, 730.1) 0.1703
4 80.92875 64 0.0750 1.279916 (64, 726.5) 0.0756
5 94.18074 80 0.1329 1.189063 (80, 716.4) 0.1343
6 113.6775 96 0.1052 1.198454 (96, 703.7) 0.1072
7 146.3285 112 0.0163 1.337078 (112, 689.7) 0.0170
8 156.7006 128 0.0431 1.247473 (128, 675.0) 0.0453
9 173.5271 144 0.0473 1.228002 (144, 659.8) 0.0505
10 179.9106 160 0.1342 1.137200 (160, 644.5) 0.1430
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Degisen varyans bir zaman serisinin varyansinin zamanla degistigi durumu ifade etmektedir. Degisen
varyansin varli$i durumunda zaman serilerinin donemsel veya yapisal kirilmalar gosterebilecegi ve bu
durumun zaman serilerinin analizini etkileyebilmekte oldugunu, uygun analiz tekniklerinin ve modelleme
yontemlerinin kullanilmadigini gostermektedir. Degisen varyans testi elde edilen p-degeri test istatistiginin
belirli bir degeri veya daha yiiksek bir degeri gozlemlemek i¢in bir olasilik saglamaktadir (Albayrak, 2008). P-
degeri secilen anlamlilik diizeyi (genellikle 0.05) ile karsilastirilmaktadir. Eger p-degeri secilen anlamlilik
diizeyinden (genellikle 0.05) biiyiikse HO hipotezi reddedilememekte ve gruplarin varyanslar1 esit kabul
edilmektedir. Eger p-degeri, segilen anlamlilik diizeyinden (genellikle 0.05) kiiciikse HO hipotezi
reddedilmekte ve gruplarin varyanslari arasinda anlamli bir fark oldugu kabul edilmektedir. Tablo 7’de
degisen varyans testi sonuglar: yer almaktadir.

Tablo 7. Degisen Varyans

Birlesik Test:
Serbestlik
Ki-kare Derecesi Olas.
762.9867 740 0.2714
IBilesenler:
Belirleme
Bagimli degisken katsayis1 F istatistigi Olas. Ki-kare Olas.
resl*resl 0.240683 0.711047 0.9511 58.00456 0.9143
res2*res2 0.165930 0.446271 0.9999 39.98914 0.9996
res3*res3 0.318161 1.046749 0.3988 76.67691 0.3928
res4*res4 0.364236 1.285178 0.0950 87.78089 0.1307
res2*resl 0.341233 1.161972 0.2148 82.23717 0.2395
res3*resl 0.301396 0.967793 0.5555 72.63641 0.5231
res3*res2 0.386370 1.412451 0.0356 93.11519 0.0659
res4*resl 0.396264 1.472362 0.0216 95.49972 0.0471
res4*res2 0.389218 1.429499 0.0310 93.80164 0.0599
resd*res3 0.420889 1.630352 0.0052 101.4341 0.0189

Tablo 7’de goriildiigii tizere degisen varyans 0.05 biiyiiktiir. Bu durum degisen varyansin olmadig: ve sabit
varyansin oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla degisen varyans testinin sonucu kullanilan modelin analiz
i¢in uygun oldugunu gostermektedir.

Normal dagilim, istatistikte siklikla kullanilan bir olasilik dagilimidir. Normal dagilim Gauss dagilimi olarak
da bilinmekte ve simetrik, tek tepe noktasina sahip bir "can egrisi" seklindeki dagilimi ifade etmektedir
(Akdeniz, 2022). Normal dagilim, test istatistiklerinin dagiliminin bilinmesini ve istatistiksel sonuglarin
yorumlanmasin kolaylastirmaktadir (Tekin, 2017). Johansen esbiitiinlesme testinde varsayilan olarak serilerin
normal dagilima sahip olmasi beklenmektedir. Ancak normal dagilim varsayimi her zaman karsilanmayabilir
ve bazi durumlarda Johansen egbiitiinlesme testi normal dagilim varsayimini dikkate almaz. Bu durumda test
sonuglarmin yorumlanmasi ve giivenilirligi tizerinde etkisi olmayacaktir. Bu durumun sebebi olarak gozlem
say1s1 sonsuza giderken serinin normal dagilima yakinsadig1 merkezi limit teoremi geregi oldugu sdylenebilir
(Kocabiyik, 2016). Tablo 8’de normal dagilim test sonuglar: yer almaktadir.
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Tablo 8. Normal Dagilim Sonuglar:

Bilesen Carpiklik Ki-kare Serbestlik Drc. Olas.*
1 -0.360462 5.218962 1 0.0223
2 -1.418740 80.84836 1 0.0000
3 -0.361015 5.234988 1 0.0221
4 0.344095 4.755786 1 0.0292
Ortak 96.05809 4 0.0000
Bilesen Carpiklik Ki-kare Serbestlik Drc. Olas.*
1 5.390831 57.39888 1 0.0000
2 12.46124 898.8796 1 0.0000
3 4.287636 16.64914 1 0.0000
4 4.190305 14.22729 1 0.0002
Ortak 987.1549 4 0.0000
Bilegen Normalite Serbestlik Drc. Olas.
1 62.61784 2 0.0000
2 979.7279 2 0.0000
3 21.88413 2 0.0000
4 18.98308 2 0.0001
Ortak 1083.213 8 0.0000

Tablo 8'e bakildiginda serilerin olasilik degerlerinin 0.05’den kiigiik oldugu yani serilerin normal dagilmadig:
goriilmektedir. Bu durum merkezi limit teorisine gore bir sorun yaratmamaktadir. Johansen metodolojisi ve
diger ekonometrik testlerin kullanimi bu arastirmanin bulgularmmin giivenilirligini artirmaktadir. Serilerin
duraganlik testleri AR karakteristik polinom ters kokleri ve VAR modeli gibi yontemler analizlerin 6n testi
olarak gerceklestirilmistir. Serilerin aymi diizeyde duragan olmalar1 modeldeki degiskenlerin uzun vadeli
iligkilerini belirlemek i¢in gereklidir. Bu nedenle birim kok testleri ve diger duraganlik testleri serilerin analize
uygunlugunu belirlemek icin kritik 6neme sahiptir. Calismadan elde edilen bulgulara gore ADF testi tiim
serilerin birinci sira fark diizeyinde duraganlastig1 belirlenmistir. AR karakteristik polinom ters kokleri
sonuglarina gore, noktalar birim c¢ember igerisinde oldugu igin serilerin stabil oldugu ve Johansen
esbiitiinlesme testi yapilabilecegi gosterilmistir.

VAR gibi ¢ok degiskenli zaman serisi modellerinde kullarulan gecikme uzunlugu ve hata diizeltme terimi gibi
parametrelerin dogrulugu, modelin tahmin giiciinii ve 6ngorii kabiliyetini dogrudan etkilemektedir. Yapilan
analizler sonucunda VAR modeli i¢in en uygun gecikme sayisinin 9 oldugu sonucuna varilmistir. Bu bulgu
modelin giivenilir sonuglar iiretmesini saglar ve degiskenler arasindaki uzun vadeli iligkilerin daha dogru bir
sekilde belirlenmesine yardimci olmaktadir. Johansen egbiitiinlesme testi sonuclarna gore degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iligkisi oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla bu testin sonuglar1 bu dort iilkenin
borsalar1 arasinda en fazla iki egbiitiinlesik vektoriin varligini ortaya koymustur. Bu durum degiskenler
arasinda uzun vadeli iliskilerin var oldugunu ve bu iliskilerin finansal piyasalarin uzun vadeli dinamiklerini
yansittigini gostermektedir. Degiskenler arasindaki arasindaki uzun dénemli denge iliskilerini ve kisa donem
etkilesimleri degerlendirmek i¢cin VECM kullanilmistir. VECM sonuglarina gore degiskenler arasinda uzun
donemde denge iliskisi bulunmakta, ancak kisa donemde bir iliski saptanmamaktadir. Bu durum, degiskenler
arasindaki kisa vadeli dinamiklerin zayif oldugu ve borsalarin kisa vadeli hareketlerinin genellikle bagimsiz
oldugunu gostermektedir. Ancak bu durum kisa vadeli iligkilerin tamamen yok oldugu anlamina gelmez.
ECM zaman serisi degiskenlerinin uzun donemli bir denge iliskisi olup olmadigini incelemek icin kullarilan
bir yontemdir. Tiirkiye, Hindistan, Rusya ve Cin borsalar1 arasinda etkilesim ECM analizi sonucunda hata
diizeltme teriminin %45 oranindaki bir hizla sistemin uzun dénem dengesine donecegini, Hindistan'm kisa
donem etkisinin %100, Rusya'nin %25, Tiirkiyenin %90 ve Cin'in %40 oraninda etkiler sagladigini ortaya
¢ikarmistir. Bu sonuglar sistemin uzun donem dengesine hizli bir doniis sagladigini ve degiskenler arasinda
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kisa ile uzun donemli anlamli iligkilerin bulundugunu ortaya koymaktadir. Sonug olarak soz konusu borsalar
arasindaki ekonomik etkilesimin ve bagimliligin énemli bir seviyede oldugunu ortaya koymaktadir. Uzun
donemli esbiitiinlesme borsalar arasi etkilesimi isaret ederken yatirimeilar igin de 6nemli stratejik kararlar
alinmasini gerektirmektedir. Bu nedenle, yatirimcilarin portfylerini olustururken bu denge iliskisini dikkate
almalari kritik 6neme sahiptir.

Finansal krizler veya ani ekonomik soklar gibi olaganiistii durumlar, kisa vadeli iliskilerin gecici olarak ortaya
¢ikmasina neden olabilmektedir. Bu nedenle yatirimcilar ve politika yapicilar kisa vadeli stratejilerinde bu tiir
olaganiistii durumlara karsi hazirlikli olmalhidir. Egbiitiinlesme test sonuglari degiskenler arasinda uzun vadeli
iligkilerin var oldugunu gostermektedir. Testin sonuglar1 finansal piyasalarin uzun vadeli dengelerini ve
ekonomik temellerini yansitmaktadir. Degisen varyansimn olmamasi, modelin uygunlugunu ve analizlerin
giivenilirligini artirmaktadir. Normal dagihm varsayimu test sonuglarmin yorumlanmasin kolaylagtirir ve
istatistiksel ongoriilebilirligi artirmaktadir. Ancak, serilerin normal dagilima sahip olmamas1 durumunda bile,
merkezi limit teoremi geregi, gdzlem sayis1 arttikga serinin normal dagilima yakinsadig: unutulmamalidir.
Elde edilen bulgular, incelenen dort iilkenin borsalar1 arasinda kisa vadede etkilesimin olmadigini, ancak
uzun vadede etkilesimin mevcut oldugunu ortaya koymaktadir.

e Uzun Vadeli Iligkiler: Incelenen dért iilkenin borsalar1 arasinda uzun vadeli etkilesimin varligin
gostermektedir. Bu durum borsalar arasindaki etkilesimin daha derin ve koklii oldugunu isaret
etmektedir. Uzun vadeli iligkilerin varli§i, yatirnmclar icin borsalardaki degisikliklerin
sirdiiriilebilirligini anlamak i¢in dikkate alinmasi gereken 6nemli bir gostergedir.

e Kisa Vadeli Iligki: Incelenen dért iilkenin borsalari arasinda kisa vadeli etkilesimin bulunmadig: tespit
edilmistir. Bu durum bir {iilkenin borsasindaki giinliitk dalgalanmalarin genellikle diger {ilkelerin
borsalarimi etkilemedigine isaret etmektedir. Ancak, bu kisa vadeli degisimlerin baz1 durumlarda
belirli kosullar altinda yayilabilirlik gosterdigi gozlenmektedir.

Aragtirmanin bulgular1 Rusya, Cin, Hindistan ve Tiirkiye'nin borsa endeksleri arasinda uzun vadeli bir
korelasyon iliskisi bulundugunu ancak kisa vadeli iligkilerin olmadigini gdstermesi finansal piyasalarin yapisi
ve yatirimer davranuslari agisindan 6nemli ¢ikarimlar sunmaktadir. Oncelikle uzun vadeli iligkilerin varlig1 bu
dort {iilkenin ekonomik sistemlerinin ve finansal piyasalarinin birbiriyle etkilesimini yansitmaktadir. Bu
etkilesim iilkeler arasindaki ticaret, yatirrm ve ekonomik politika benzerliklerinden kaynaklanabilir. Bu
iilkelerin ¢cogu hizla biiyiiyen ekonomilere ve biiyiik i¢ piyasalara sahiptir. Bu nedenle borsalar uzun vadede
benzer ekonomik soklara benzer tepkiler vermektedirler. Ayrica kiiresel ekonomik egilimler ve uluslararasi
sermaye akislari, bu borsalarin uzun vadeli performanslarin etkileyebilmektedir. Bu durum yatirimecilar igin
onemli bir bilgidir. Uzun vadeli iligkiler portfdy cesitlendirmesi ve risk yonetimi stratejilerinde dikkate
alinmahdir. Bununla birlikte kisa vadeli iligkilerin bulunmamas1 bu borsalarin giinliik dalgalanmalarma
neden olan faktorlerin genellikle yerel ve 6zgiin oldugunu gostermektedir. Her {ilkenin kendi ekonomik
kosullar1 politik olaylar1 ve piyasa dinamikleri kisa vadeli borsa hareketlerini belirlemektedir. Ornegin
Tiirkiye'deki siyasi gelismeler veya Hindistan'daki ekonomik reformlar bu {ilkelerin borsalarini kisa vadede
etkileyebilmektedir. Ancak bu etkiler hemen diger {ilkelere yansimayabilir. Dolayisiyla yatinmcilarin kisa
vadeli stratejilerinde daha yerel ve spesifik faktorlere odaklanmalar1 gerekmektedir. Calismadan elde edilen
bulgularin finansal literatiire nemli katkilar sunacag1 ve uluslararas: finansal risklerin daha etkili bir sekilde
yonetilmesine katki saglayacag: diistiniilmektedir.

5. SONUC VE TARTISMA

Finansin kiiresellesmesi farkli finansal piyasalar arasinda giiglii baglantilarin ve karsilikli iligkilerin
gelismesine yol agmustir. Kiiresellesme gelismekte olan iilkelerin borsalarini daha fazla uluslararas: piyasalara
acik hale getirirken, finansal entegrasyonun derinlesmesi ayn1 zamanda bu borsalar arasindaki etkilesimin
daha giiclii olmasini saglamaktadir. Kiiresellesme siireciyle birlikte artan baglantilar {ilke borsalariin diger
borsalarda yasanan ekonomik veya finansal dalgalanmalara daha duyarl: hale gelmesine neden olmustur. Bu
durum &zellikle gelismekte olan piyasalarda kiiresel sermaye hareketlerinin etkisinin artmasina yol agmakta
ve bu iilkelerin finansal istikrarini digsal soklara kargt daha kirilgan hale getirmektedir. Ulkeler arasindaki
ekonomik baglarin giiclenmesiyle birlikte bir piyasada yasanan soklar hizla diger piyasalara da
yayilabilmekte ve bu da uluslararas: sermaye piyasalarinda artan bir birlikte hareket egilimi olusturmaktadir.
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Benzer sekilde bir {ilkedeki ekonomik biiylime veya olumlu bir gelisme diger iilkelerin borsalarinda da
olumlu yonde etkiler yaratmaktadir.

Bu calismada finansal kiiresellesmenin etkisi altinda Tiirkiye, Rusya, Cin ve Hindistan gibi dort gelismekte
olan iilkenin borsalar1 arasindaki dinamik etkilesim incelenmistir. Analizler sonucunda bu borsalar arasinda
kisa vadeli iligkiler bulunmadig1 ancak uzun vadeli bir esbiitiinlesme iliskisinin var oldugu saptanmuistir.
Borsalar arasinda uzun vadeli iligkilerin varligy literatiirde yer alan g¢alismalarin bulgulariyla ortiismektedir.
Al Nasser ve Hajilee (2016) tarafindan yapilan calismada gelismis ve gelismekte olan iilkeler piyasalar
arasindaki kisa ve uzun vadeli iliskiler incelenmistir. Arastirma sonuglarina gore gelismis ve gelismekte olan
iilke borsalari arasinda kisa ve uzun vadeli iliski oldugu sonucuna ulasmislardir. Rehman vd. (2021),
Asya'daki gelismis ve gelismekte olan hisse senedi piyasalar1 arasindaki kisa ve uzun vadeli iligkileri
arastirmislardir. Calisma sonucunda, kisa vadeli iliskilerin ¢ok zayif oldugu, uzun vadeli iligkilerin ise daha
giiclii oldugu tespit edilmistir. Benzer sekilde, Bhardwaj vd. (2022), Cin, Giiney Kore, Hindistan, Endonezya
ve Tayvan gibi bes Asya ekonomisinin finansal iliskilerini incelemis ve borsalar arasindaki kisa vadeli
iligkilerin zay1f, uzun vadeli iligkilerin ise daha giiclii oldugunu bulmuslardar.

Incelenen dért iilkenin borsalarmin %45 oranindaki bir hizla sistemin uzun dénem dengesine donecegi
sonucuna ulasiimistir. Bu sonuglar borsalarin kisa vadeli dalgalanmalardan bagimsiz hareket ettigini ancak
uzun vadeli ekonomik faktorlerin etkisinde oldugunu gostermektedir. Uzun vadeli iliskilerin varligir bu
iilkelerin borsalarinin benzer ekonomik temellerden ve kiiresel faktorlerden etkilendigini isaret etmektedir.
Bu bulgu yatirimcilarin uzun vadeli stratejiler olustururken bu iilkeler arasindaki etkilesime dikkat etmeleri
gerektigini gostermektedir. Kisa vadeli etkilesimlerin olmamas: yatirimcilarin bu {ilkelerin borsalarindaki
glinliik dalgalanmalardan daha az etkilenebilecegini ve risk yonetim stratejilerini daha esnek kilabilecegini
ortaya koymaktadir. Uzun vadeli iligkilerin varlig1 yatirrm kararlarimin daha saglam bir zemine oturmasina
katki saglarken bir {ilkedeki ekonomik veya finansal gelismelerin diger iilkelerin borsalarini etkileyebilecegi
bilgisi yatirimecilarin risklerini daha iyi yonetmelerine olanak tanimaktadir.

Calismanin bulgular1 yatirrmcilarin portfdy cesitlendirme siireglerinde géz 6niinde bulundurmasi gereken
onemli noktalar1 ortaya koymaktadir. Ozellikle bir iilkedeki ekonomik biiyiime veya olumsuz gelismelerin
diger {ilkelerin borsalarini etkileyebilecegi dikkate almnmalidir. Arastirma sonuglarina gore yatirimcilar
borsalar arasindaki uzun vadeli etkilesimleri degerlendirerek portfdylerinde uzun vadeli strateji ve
cesitlendirmeye odaklanabilirler. Kisa vadeli yatirim kararlarinda ise yerel ekonomik veriler ve piyasa
dinamiklerine dikkat edilmelidir. Ayrica politika yapicilarin ise ekonomik entegrasyonu tesvik ederek iilkeler
arast ticaret ve finansal is birligini giliclendirmesi finansal istikrar1 destekleyecektir. Kisa vadeli
dalgalanmalarin olumsuz etkilerini azaltmak icin diizenleyici Onlemler alinmali ve kriz yonetim
mekanizmalar giiclendirilmelidir.

Finansal kiiresellesme ile birlikte Tiirkiye, Rusya, Cin ve Hindistan gibi gelismekte olan {iilkeler arasindaki
finansal baglar giiclenmis ve borsa etkilesimleri derinlesmistir. Gelecekteki arastirmalarda, bu {ilkeler ile
gelismis piyasa ekonomileri arasindaki finansal iligkiler karsilagtirilarak kiiresel entegrasyon daha kapsaml
sekilde analiz edilebilir. Ayrica sektdr bazinda (finans, teknoloji, enerji gibi) borsa etkilesimlerinin
incelenmesi, yatirimcilar i¢in portfdy cesitlendirme stratejileri agisindan degerli bilgiler saglayabilir. Borsalar
arasindaki iligkilerin makroekonomik degiskenlerden (ekonomik biiyiime, faiz oranlari, doviz kuru vb.) nasil
etkilendigi ve yapay zeka ile makine 6grenimi yontemlerinin biiyiik veri analizi i¢in nasil kullanlabilecegi de
arastirma alanlar arasinda degerlendirilebilir. Calismada ele alan {ilkelerden tigliniin (Rusya, Cin ve
Hindistan) BRICS {iyesi oldugu ve Tiirkiye'nin de bu topluluga {iiyelik basvurusu yaptigi géz Oniine
alindiginda, BRICS iilkelerinin finansal entegrasyonu iizerine kapsamli calismalar yiiriitiilmesi faydali
olabilir. Bu cercevede, BRICS {ilkeleri arasindaki ticaret ve yatirim akislarinin finansal piyasalar tizerindeki
etkilerini analiz eden ¢alismalar, kiiresel finansal dinamiklerin daha iyi anlasilmasina katki saglayacaktir.

Gelismekte olan iilkelerin borsalar1 arasindaki iligkilerin derinlemesine anlasilmasi ve takip edilmesi, yatirim
kararlar1 ve risk yonetimi agisindan biiyiik onem tasimaktadir. Ulke borsalar1 arasindaki etkilegimin izlenmesi
ve anlagilmasi, kiiresel finansal piyasalar yatirimcilar agisindan etkili kararlar almak igin kritik bir unsurdur.
Dolayisiyla bu tiir calismalar uluslararas: yatirimcilarin portfoylerini olusturmasi agisindan da yol gosterici
olacaktir.
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