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Amag - Bu calismanin amaci, Nasdaq OMX biinyesinde yer alan Kuzey Avrupa borsalarinin ana
endeksleri arasindaki iligkiyi kesfetmektir. Ayni cat1 altinda faaliyet gosteren farkl: {ilke borsalari
arasindaki iliski yatirrmeilara portfdy riskini kontrol edebilme agisindan yol gosterecektir.

Yontem — Bu amacla, calismada veri seti olarak 05.11.2013-10.10.2018 tarihleri arasindaki giinliik
piyasa kapanus verileri kullamilmistir. Nasdaq grubuna bagl olarak faaliyet gosteren borsalara ait 8
ayrt iilkenin ana endeksleri, NordicALL40 ve Balticl0 grup endeksleri analizde yer alan
endekslerdir. Calismada oncelikle serilerin yapisal kirilmalarini dikkate alan Lee Strazicich birim
kok testi uygulanmustir. Ardindan optimal gecikme uzunlugu belirlenmistir ve daha sonra
degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik olup olmadigini ve iligkinin yoniinii belirlemek igin
Toda-Yamamoto Modeli uygulanmuistr.

Bulgular - Sonugta, Baltic10 endeksinden NordicALL40 endeksine dogru bir nedensellik iligkisi s6z
konusudur. Ayrica Oslo20 endeksi hem NordicALL40 hem de Balticl0 endekslerinden
etkilenmektedir.

Makale Kategorisi: 5 raf o e

Aragtirma Makalesi Tartisma — Aym. c9gra yada yer alan bors.ale?rm birbirleriyle etkilesim icinde olmas1 bu ¢alismanin
bulgularindan biridir. Benzer durumdaki diger borsalar acgisindan da bu durumun mevcut olup
olmadig1 yapilacak yeni arastirmalarla ortaya konabilir.
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different countries operating under the same roof will guide investors to control portfolio risk.
Design/methodology/approach — For this purpose, daily market closing data between 05.11.2013-
10.10.2018 was used as data set in the study. The main indices of the 8 different countries,
NordicALL40 and Baltic10 group indices belonging to the Nasdaq group are listed in the analysis.
In the study, Lee Strazicich unit root test, which takes into account the structural breaks of the series,
was applied. The optimal lag length was then determined and then the Toda-Yamamoto Model was
applied to determine if there was any causality between the variables and the direction of the
relationship.

Findings — As a result, there is a causal relationship from the Baltic10 index to the NordicALL40
index. The Oslo20 index is also influenced by both NordicALL40 and Baltic10 indices.

Discussion — Located in the same region of the stock market in fact interact with each other, it was
one of the findings of this study. Whether this is the case for other stock exchanges in a similar
situation can be revealed with new researches to be conducted.

1. GIRIiS

Nasdagq, (National Association of Securities Dealers Automated Quotations) resmi bir diizenleyicisi olmayan
tezgah iistil piyasalarda (OTC) alinip satilan menkul degerlerin alim-satim fiyatlarinin belirlendigi 6zel borsa
olup Amerika Birlesik Devletleri'nin New York sehrinde yer almaktadir. Diinya’nin teknoloji borsasi olarak
da bilinmektedir (Vikipedia, 2018). Borsa, Amerika Birlesik Devletleri disinda bir¢ok iilke borsasini satin almis
olup bu borsalar, Nasdaq OMX catisi altinda faaliyetini siirdiirmektedir. OMX AB ise 1984 yilinda OM HEX

AB ismiyle kurulan, 2004

Agustos’ta adinit OMX AB olarak degistirmis, Kuzey Avrupa ve Baltic borsalarinm

isleten, hisse senedi aligverisi, tiirev iriinler ticareti, takas saklama islemleri yapan Stockholm merkezli bir
sirkettir. 2008 yilinda Nasdaq tarafindan satin alinmig ve Nasdaq'in bir yan kurulusu olarak faaliyetlerine
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devam etmektedir (Bloomberg, 2018). Nasdaq catis1 altinda Amerika Birlesik Devletlerinde faaliyet gosteren
Nasdaq Stock Exchange’in yarn sira Nasdaqg OMX Nordic ¢atist altinda Kopenhag, Stockholm, Helsinki ve
[zlanda borsalari faaliyet gostermekte iken Nasdaq OMX Baltic ise Tallin, Riga ve Vilnius borsalarmi
biinyesinde barindirmaktadir. Ayrica Oslo borsasi da bu iki endeksten bagimsiz olarak Nasdaq OMX Catist
altinda faaliyetlerine devam etmektedir (Nasdagq, 2018). Bu calisma, yukarida belirtildigi sekilde tek bir sirket
catis1 altinda toplanmus olan farkl tilkelere ait borsalarin sergiledikleri performanslarin seyrini incelemeyi ve
analiz etmeyi amaglamaktadir.

Uluslararas: borsa endeksleri arasindaki etkilesimi konu alan arastirmalar {izerine literatiir degerlendirmesi
yapildiginda, 1980°1i yillarda baslayan calismalarda ilk olarak korelasyon testleri kullanilmistir daha sonra
yapilan ¢alismalarda ise daha yeni testlere yer verilmistir. Johansen egbiitiinlesme testi, hata diizeltme modeli,
Granger nedensellik analizi, varyans ayristirma testleri ve etki-tepki analizleri bunlardan bazilaridir.
Literatiirde caligmalarin biiyiik kismi Amerika borsalari {izerine yapilmustir. Ayrica Birlesik Krallik,
Hindistan, Yunanistan, Malezya ve diger iilkeler {izerine yapilan ¢alismalara da rastlanmistir. Bazi calismalar
cesitli yonleriyle 6ne ¢tkmaktadir. Kazi, 57 yillik veri ile en uzun donemi kapsayan calisma, Mukhopadhyay
46 iilke ile en ¢ok degiskeni kapsayan calisma ve Alam ve Hasan ise tek hisse senedi ile ekonomik gelismislik
ve borsa biiyiikliigii nedenselligini arastiran ¢alisma 6zelligini tasimaktadir (Sharma ve Seth, 2012). Hamao
vd. (1990), Chan vd. (1997), Jeon ve Chiang (1991), Bekaert ve Campbell (1995) ve Choudhry (1996), yaptiklari
arastirmalarda gelismis iilke borsalarmi incelemislerdir. Chittedi (2009), Gozbast (2010), Akel (2015),
Mohanasundaram ve Karthikeyan (2015), Kili¢ ve Dilber (2017) ve Oner (2018) ise calismalarinda BRIC
tilkeleri, Kirllgan Besli ve gelismekte olan {ilkeler tizerine yogunlasmuslardir. Kimi g¢alismalarda ise
degiskenler belli bir cografi bolgeye odaklanmistir. Choudhry vd. (2007), Chan vd. (1997) ve Celik ve Boztosun
(2010) calismalarinda Asya-Pasifik {ilke borsalarini, Tweneboah vd. (2019) ve Boujir ve Lahrech (2008) ise
Afrika borsalarimi arastirmiglardir. Gilmore vd. (2008), Worthington ve Higgs (2007), Angelovska (2017),
Pietrzak vd. (2017), Verma ve Joseph (2019) ise Avrupa borsalari arasindaki etkilesimleri incelemislerdir.
Sriram (2017), Kalhoro vd. (2019) ve Wu vd. (2020) ¢calismalarinda iilke borsalarmin karsilikli etkilesiminde
makroekonomik degiskenleri arastirmaya dahil ederken Igbal vd. (2011), Bulut ve Ozdemir (2012), Yildiz ve
Aksoy (2014) ve Alvi vd. (2015) yerel borsa ile gelismis tilke karsilastirmas: yapmaislardir.

Borsalar arasi iligkiyi inceleyen bir¢ok calismaya literatiirde rastlanmasina ragmen, Nasdaq OMX grubunu
inceleyen arastirmaya rastlanmamustir. Bu nedenle c¢alismanin farkli bir noktaya temas ettigi
distiniilmektedir.

Calismadan elde edilen sonuglarmn bireysel ve kurumsal yatirnmalar agisindan yol gosterici olabilecegi
diistiniilmektedir. Ayru sirket biinyesinde faaliyet gosteren borsalarin, ayni cografyada yer alan borsalarin ve
endekslerin bagimsiz hareket edebilme yetisinin bulunup bulunmadig), birbirlerini etkileme giicleri bu
calismanin irdeledigi hususlardan biridir. Borsalar arasinda es yonlii iliski bulundugunda, yatirimcilar
portfoyiin cesitlendirmesinde bu borsalar1 kullanamayacaktir. Borsalar arasinda iligki yoksa bu durumda
yatirimcilar portfoy cesitlendirmede tek ¢at1 altinda toplansalar da bu borsalardan yatirim araglar: segebilirler.
Ayrica ileride birlesmeye gitmeyi diistinen borsalar i¢in yol gosterici olacag: diisiiniilmektedir.

Nedensellik analizleri degiskenlerin birbirlerini etkileme giicii ve uzun donem iliskileri ile ilgili olarak sik¢a
basvurulan yontemlerdir. Borsalarin ya da ayni borsa igerisinde yer alan farkli endekslerin birbirleri ile olan
iligkilerini ortaya koyma agisindan da uygulanabilecek bir yontem olarak goriilmektedir. Nitekim literatiirde
borsalar aras iliskileri inceleyen bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢alismada kirilmalar1 dikkate alan Lee
Strazicich birim kok testlerinden ardindan da yeni nesil kabul edilebilecek Toda-Yamamoto nedensellik
analizlerinden yararlanilmistir.

Bu calismada ilk olarak borsa birlesmeleri ile ilgili genel bilgilere yer verilmistir. Ardindan ikinci béliimde,
benzer calismalarla ilgili bilgilerin yer aldig: literatiir taramasi boliimii olusturulmustur. Uciincii boliimde
calismanin veri seti tanimlanarak ardindan ekonometrik analizler yapilmaktadir. Calismanin son boliimiinde
elde edilen bulgular degerlendirilmektedir.

2. BORSA BIRLESMELERI

Borsalar, sirketlesme siireciyle birlikte, rekabet giiciinii artirabilmek adina satin alma, birlesme faaliyetlerinde
bulunmaya baslamuis ya da stratejik ortakliklara Snem vermeye baslamislardir. Kendi iilkelerinde faaliyetlerini
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surdiiren, islem Oncesi ve sonrast hizmetler sunan firmalar oncelikli olarak tercih edilmislerdir. Bu amacla
borsalar, takas ve mutabakat kurumlari, veri dagitim sirketleri, teknolojik altyap: saglayici kurumlar gibi
kendi operasyonlarina katki saglayabilecek kurumlari satin alma egilimine girmislerdir. Ardindan, hem kendi
bolgelerinde yer alan hem de farkl iilkelerde faaliyet gosteren borsalari satin almayi ya da o borsalarla
birleserek rekabet yoniinden avantajli duruma gelmeyi amaglamislardir. Bu amaca yonelik olarak cesitli
menkul kiymet, para, emtia, enerji borsalarini, hatta alternatif islem sistemlerini satin alarak gruplarina dahil
etmis, tek bir ¢at1 altinda orgiitlenmeye baslamislardir. Borsa biiyiimeleri ayni tilke borsalarini satin almak ya
da bu borsalarla birlesmek ile kalmamis, komsu iilkelerin borsalarinin satin alinmasi ve devaminda okyanus
asir1 borsalarla stratejik ortakliklar kurma faaliyetleriyle devam etmistir. Rekabetin artarak devam ettigi bu
donemde borsa birlesmelerine ek olarak birbirlerinden pay satin alma ya da igbirligi anlagmalar1 yapma
seklinde faaliyetler de hiz kazanmustir. Tiim bunlarin sonucunda diinyada belli bash borsa gruplar: olusmus,
rekabet agisindan bir yogunlasma meydana gelmistir (Tiirkiye Sermaye Piyasalar Birligi, 2011, s.86).
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Grafik 1. Borsa Birlesmeleri, Satin Almalar, igbirlikleri, Ortakliklar
Kaynak: TSPAKB Aktaran: Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi (2011)

Sekil 1'de, Diinya borsalarinin ortaklik yapisi, birlesik olarak faaliyet gosteren borsalar ve borsalar arasi
isbirlikleriyle ilgili bilgi verilmektedir. Sermaye hareketlerindeki uluslararasilasma ile dogru orantili bicimde
diinya borsalarinda da birlesmeler ve igbirlikleri rahatlikla goriilmektedir.

3. LITERATUR TARAMASI

Konuyla ilgili literatiir incelendiginde, Nasdaq OMX Catis1 altindaki borsalarin birbirleri arasindaki etkilesimi
Olcen herhangi bir calismaya rastlanmamuistir. Ancak, yontem ve arastirma alani géz 6niinde bulundurularak
borsalar arasindaki egbiitiinlesme iliskisini 6lgen calismalara literatiir taramasinda yer verilmistir.

Chan vd. (1997), 1961-1992 yillar1 arasindaki aylik verilerden yararlanarak, Avustralya, Belgika, Kanada,
Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Hindistan, italya, Japonya, Hollanda, Norveg, Pakistan, ispanya,
Isveg, Isvicre, Birlesik Krallik ve Amerika Birlesik Devletleri Borsalar1 arasmndaki iliskiyi incelemislerdir.
Ulkeler 7 ayr1 gruba ayrilarak gruplardaki iilkeler arasi egbiitiinlesme iliskisi olup olmadig1 incelenmistir.
Calismanin bulgularma gore;

e 1961-1992 déneminde Asya Grubu olarak kabul edilen Japonya, Hindistan, Pakistan ve Avustralya
arasinda,

e 1970-1979 ve 1980-1987 déneminde “Four Big European Community” grubu olarak adlandirilan, Birlesik
Krallik, Almanya, Fransa ve italya arasinda,
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e 1980-1987 doneminde “European Financial Centers” olarak kabul edilen, Birlesik Krallik, Almanya, Fransa,
Isvicre ve Belcika arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir.

Worthington ve Higgs (2007), Avustralya, Belcika, Danimarka, Fransa, Almanya, Yunanistan, Irlanda, italya,
Hollanda, Ispanya ve Ingiltere olmak {izere 11 pazara ait hisse senetlerinin giinliik fiyatlarini kullanarak bu
tilkelerin borsalar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Bulgular, ad1 gecen borsalar arasinda uzun donem
egbiitiinlesme analizinin varhigin ortaya koymaktadir.

Choudhry vd. (2007), 1997-1998 Asya krizi doneminde Uzak Dogu Asya borsalar1 arasindaki uzun dénemli
iliskiyi arastirmistir. Johansen esbiitiinlesme analizi ve nedensellik testlerinin kullanildigi calismanin
bulgular1 kriz 6ncesi, kriz esnasinda ve kriz sonrasinda borsalar arasinda uzun doénemli iliskinin varligmni
ortaya koymaktadir. En 6nemli iligki ise kriz doneminde tespit edilmistir.

Gilmore vd. (2008), Temmuz 1995-Subat 2005 aras1 verilerden yararlanarak Cek Cumhuriyeti, Macaristan,
Polonya, Almanya ve Birlesik Krallik borsalar1 arasindaki uzun ve kisa vadeli iliskiyi incelemistir. Yontem
olarak Johansen Esbiitiinlesme analizinin kullanildig1 analiz sonucunda borsalar aras: egbiitiinlesme varlig:
tespit edilememistir.

BRIC iilkeleri olan Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin ile gelismis iilkeler kategorisindeki Amerika Birlesik
Devletleri, Birlesik Krallik ve Japonya borsalar1 arasindaki iliskinin incelendigi c¢alismada, Granger
nedensellik testi, Johansen egbiitiinlesme testi ve Vektor Hata Diizeltme Modeli kullanilmigtir. Aragtirmada
Ocak 1998-Agustos 2009 donemine ait giinlitk veriler kullanilmistir. Sonug olarak, ABD ve Japonya
borsalarinin Hindistan borsasin: etkiledigi, aymi zamanda Hindistan borsasinin da Brezilya ve Rusya’nin
Granger nedeni oldugu ortaya konmustur. Hindistan borsas: ile diger {ilke borsalar1 arasinda anlaml bir
iliskiye rastlanmamustir (Chittedi, 2009).

Gozbasi (2010), Tiirkiye ile gelismekte olan tilkeler arasinda yer alan Brezilya, Arjantin, Meksika, Hindistan,
Malezya, Macaristan ve Misir borsalari arasindaki etkilesimi incelemeyi amagladig: calismasinda Aralik 1995-
Aralik 2008 arasindaki haftalik verilerden yararlanmistir. Calismanin sonuglarina gore Tiirkiye ile Brezilya
Hindistan ve Misir borsalar1 arasinda uzun dénemli iliskinin mevcut oldugunu gostermektedir.

Celik ve Boztosun (2010), Tiirkiye ve Asya iilkelerinin hisse senedi piyasalarinda yer alan endeksler arasindaki
uzun doénemli iliskiyi incelemislerdir. Arastirmada Tiirkiye (Borsa Istanbul), Avustralya (All Ordinaries), Cin
(Shanghai Composite), Hong Kong (Hang Seng), Hindistan (BSE 30), Endonezya (Jakarta Composite),
Malezya (KLSE Composite), Japonya (Nikkei 225), Kore (Seoul Composite), Tayvan (Taiwan Weighted),
Singapur (Straits Times) endeksleri yer almistir. Arastirma sonunda elde edilen sonuglar, Japonya, Cin ve
Tayvan digindaki Asya iilkeleri ile Borsa Istanbul arasinda kuvvetli bir iliski oldugunu gostermistir.
Esbiitiinlesme testi sonuglarina gére Borsa Istanbul ile Tayvan, Kore, Singapur ve Malezya borsalari uzun
donemde anlamli bir iligki tespit edilmistir.

Igbal A., Khalid N., ve Rafiq S. (2011), Ocak 2003-Aralik 2009 donemini kapsayan giinliik verileri kullanarak
ABD hisse senedi piyasas: ile Pakistan ve Hindistan piyasalar1 arasindaki iligkiyi incelemektedir. Johansen
esbiitiinlesme testi araciligiyla uzun donem iliski incelenmis ve 3 borsa arasinda uzun dénemli anlamli bir
iliski tespit edilememistir. Ancak yapilan Granger nedensellik testi sonuglar1 incelendiginde New York
borsasindan Bombay ve Karagi borsalarina dogru tek yonlii nedensellik iligkisinin varlig: tespit edilmistir.

Bulut ve Ozdemir (2012), Istanbul Menkul Kiymetler Piyasasi ile Dow Jones Industrial Endeksi arasindaki
iligkiyi 6l¢mek amaciyla 2001-2010 yillar1 arasindaki haftalik kapanig verilerini kullanarak gerceklestirdikleri
calismalarinda Granger nedensellik analizi ve esbiitiinlesme analizini kullanmislardir. Arastirmanin sonuglari
uzun donemde 2 endeksin birlikte hareket ettigini, kisa donemde de Dow Jones Endeksinin Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi'ni etkiledigini ortaya koymustur.

Yildiz ve Aksoy (2014), Morgan Stanley gelismekte olan iilkeler piyasa endeksi ile Borsa Istanbul arasindaki
olasi esbiitiinlesmenin varlig ve siddetini belirlemek amaciyla yapmis olduklari ¢calismada endeksler arasinda
uzun donemli egbiitiinlesme iligkisinin varhigimi ortaya koymuslardir. Kisa donemde ise, hata diizeltme
modeli uygulamislar ve 16 dénem sonra endekslerin dengeye geldigini ifade etmislerdir.

Akel (2015), Morgan Stanley tarafindan Agustos 2013 tarihli arastirma raporunda ‘Kirilgan Besli’ olarak ilan
ettigi Tiirkiye, Brezilya, Endonezya, Giiney Afrika ve Hindistan borsalarimin haftalik kapanis verilerini
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kullanarak, 2000-2013 aras: veriler ile bir calisma yiiriitmiistiir. Calismada yontem olarak Johansen
egbiitiinlesme analizi ve Granger nedensellik testini kullanmistir. Akel'in yaptig1 calismaya gore ad1 gecen 5
tilkenin borsalar1 arasinda hem uzun dénem hem de kisa donemde anlamli iliski ve nedensellik bag: tespit
edilmistir.

Mohanasundaram ve Karthikeyan (2015), ¢alismalarinda Giiney Afrika, Hindistan ve ABD borsalari
arasindaki iliskiyi kisa ve uzun dénemli olarak incelemislerdir. Veri setini olusturulurken Nisan 2004- Mart
2014 arasindaki 10 yillik siirece ait aylik veriler tercih edilmis ve JALSH (Giiney Afrika), NIFTY (Hindistan)
and NASDAQ (ABD) endeksleri ele alinmistir. Endeksler arasi korelasyonun yiiksek oldugu tespit edilmistir.
Granger nedensellik testi sonucuna gore Giiney Afrika borsasi Hindistan borsasinin Granger nedeni iken
diger ikilemelerde anlaml bir iliski tespit edilememisgtir.

Alvi vd. (2015) Pakistan borsast ile gelismis tilkelerin borsalar: arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Arastirmada
Pakistan’in yan sira, Amerika Birlesik Devletleri, Ingiltere, Kanada, Avustralya, Almanya, Japonya, Fransa
ve Hollanda borsalarina yer verilmistir. Calisma 1 Temmuz 2007- Haziran 2014 donemini kapsamustir.
Bulgular, Pakistan borsas: ile gelismis {ilke borsalarinin birlikte bir hareket iginde olmadiklarini ortaya
koymustur.

Kili¢ ve Dilber (2017), Tiirkiye ile BRICS tilkeleri arasindaki finansal iligkiyi incelemiglerdir. Yontem olarak
kantil regresyon analizi belirlenmis olup Borsa Istanbul ve Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika
borsalarinin getiri serileri kullanilmistir. Veri seti 18.02.2013-17.02.2017 dénemindeki giinlitk verilerden
olusmaktadir. Calismanin bulgulara gore, bu iilkelerin borsalar ile Borsa Istanbul arasindaki birlikte
hareket kabiliyeti ¢ok yiiksektir. Ayrica korelasyon analizi sonuglarina dayanilarak, bu borsalara aym
dénemde yatirim yapmanin risk tasidigi yorumu yapilabilmektedir.

Sriram (2017), doviz kurlari, borsalar ve emtia piyasas: arasindaki nedensellik iliskisini Granger nedensellik
testi ile dlgmeyi amaglamaktadir. Calismada Hindistan piyasasina ait 2005-2014 yillarin1 kapsayan veriler
kullanilmistir.  Yapilan analizler, emtia piyasalari ile doviz kurlari arasinda karsilikli nedensellik bag:
oldugunu, ayrica emtia piyasasindan borsaya dogru tek yonlii Granger nedensellik iliskisi tespit edildigini
gostermektedir. Déviz kuru ile emtia piyasalar1 arasindaki iliski pozitif yonlii iken, emtia ile borsa arasmdaki
iligki ise negatif yonlidiir.

Angelovska (2017), iki Balkan borsasi olan Makedonya ve Hirvatistan borsalar1 arasindaki uzun dénemli ve
kisa donemli iliskiyi analiz etmeyi amagcladig1 ¢alismasinda, Johansen egbiitiinlesme analizi ve Granger
nedensellik analizi metotlarini kullanmistir. Veri seti, 3 Ocak 2005-31 Mart 2017 araligindan olusturulmustur.
Bulgular, iki borsa arasi egbiitiinlesme iliskisi oldugunu, aymi zamanda birbirlerinin Granger nedeni
olduklarini gostermektedir. Arastirmaci, bu nedenle cesitlendirme amaglanan portfdylerde bu iki borsaya
ayni anda yer verilmemesi gerektigini ifade etmektedir.

Pietrzak vd. (2017), Orta Avrupa borsalarinin birbirleriyle olan iligkilerini incelemeyi amagladiklar: calismada
1997-2015 aras1 verilerden yararlanmislardir. Calismada Avusturya, Cek Cumhuriyeti, Polonya, Macaristan
ve Almanya borsalari analiz edilmistir. Bulgular, ad1 gegen tilkeler arasinda kargilikli bagimhlik iligkisi
oldugunu ortaya koymaktadir.

Oner (2018) caligmasinda Standard and Poors tarafindan kirilgan besli olarak tanimlanan Tiirkiye, Pakistan,
Katar, Misir ve Arjantin Borsalar1 arasindaki entegrasyonu incelemek amaciyla 2009-2018 aras: verilerden
yararlanarak Granger nedensellik analizine bagvurmustur. Calismanin bulgulari, Tiirkiye BIST 100 endeksi
ve Arjantin Merval endeksinden Katar QE endeksine; Tiirkiye BIST 100 endeksi ve Arjantin Merval
endeksinden Misir Hermes endeksine; Tiirkiye BIST 100 endeksinden Pakistan KSE 100 endeksine dogru
nedensellik iliskisini ortaya koymustur. Ayrica, Arjantin Merval endeksinden Tiirkiye BIST 100 endeksine
dogru tek yonlii Granger nedensellik iligkisi tespit edildigini gostermektedir.

Tweneboah vd. 2019 yilinda gergeklestirdikleri ¢alismalarinda Afrika'nin 6nemli biiyiikliikteki borsalari
arasindaki egbiitiinlesmeyi incelemislerdir. Calismada 2011-2017 yillar1 arasinda giinlitk ve haftalik veriler
kullanilarak yedi Afrika borsasi arasindaki ortak hareket ve karsilikli bagimlilik yapisini arastirmak igin
dalgaciklar ¢oklu korelasyon ve dalgaciklar capraz korelasyon teknikleri kullanilmistir. Sonuglar borsalar
arasinda baglantilar oldugunu gostermektedir ve bu baglar uzun vadelidir. Ayrica, Gana Borsas1 diger
pazarlara yon verme potansiyeline sahiptir (Tweneboah, Junior ve Oseifuah, 2019).
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Kalhoro ve arkadaslar ¢alismalarinda gelismis ekonomilerdeki (ABD, 1ngﬂtere ve AB) ekonomi politikasi
belirsizliginin (EPU) SAARC (Pakistan, Hindistan, Sri Lanka ve Banglades) iilkeleri ile borsa iligkilerini nasil
etkiledigini arastirmaktadir. Borsalar arasinda etkilesim ile portfoy cesitlendirme imkani aragtirilmigtir. 1997-
2015 yillar1 arasinda AGDCC-GARCH modeliyle SAARC'nin gelismis ekonomilerle borsa iligkisi
incelenmistir. Arastirmanin bulgularina gore gelismis ekonomilerin politikalarinin, Pakistan hisse senedi
piyasast iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Hindistan-ABD, Hindistan-Ingiltere,
Banglades-AB, Sri Lanka-ABD ve Sri Lanka-AB arasinda pozitif yonlii iliskiye rastlanmistir. Ayrica Hindistan-
AB, Banglades-ABD, Banglades-Ingiltere ve Sri Lanka-Ingiltere arasinda herhangi bir etkilesim yoktur
(Kalhoro, Oad Rajput ve Suleman, 2019).

Bat1 Avrupa tilkeleri olan Fransa ve Belcika borsalar1 arasindaki iliskinin incelendigi calismada CAC40 ve
BEL20 endeksleri degerlendirmeye alinmustir. Veri seti 2000-2018 yillarm kapsamaktadir. Calisma sonunda
BEL20 endeksinin 6ncii endeks oldugu ve ¢cogu zaman CAC40 endeksinin performansinin, BEL20 endeksi
hareketlerini takip ettigi belirlenmistir (Verma A, & Joseph T, 2019).

Wu ve arkadaslari arastirmalarinda uluslararasi borsalarin birbiri ile iliskisinde petroliin etkisini
arastirmiglardir. Arastirmada petrol ihra¢ ve ithal eden {ilkeler icin MSCI endeksleri kullanilmistir. Korfez
Isbirligi Orgiitii ve Rusya hisse senedi borsalari petrol ihrag eden iilkeler igin, Cin, Amerika, Avrupa Birligi ve
Japan borsalari ise petrol ithal eden {ilkeler i¢in kullanilmistir. Petrol igin ise Bat1 Texas Petrolii kullanilmistir.
Calismada kismi ve ¢oklu dalgacik tutarlilik analizleri gergeklestirilmistir. Calismanin sonuglarina gore; ham
petroliin orta ve uzun vadede uluslararasi borsalar arasindaki isbirligini yonlendiren 6nemli bir faktor
oldugunu goriilmiistiir (Wu, Zhu, Xu ve Yang, 2020).

4. ARASTIRMA

Calisma Nasdaq OMX grubuna bagli olan Avrupa borsalar1 arasindaki nedensellik iligkilerinin incelenmesi
amaciyla giinliik borsa kapanig verileriyle yapilmaktadir.

4.1. Veri Seti

Nasdaq OMX catis1 altinda yer alan NordicAll 40 ve baglh endekslerden Copenhag20, Stockholm30,
Helsinki25, Iceland8; Baltic10 ve bagli endekslerden TallinSE General, Riga General ve VilniusSE General’in
yani sira ayrica 2 gruptan bagimsiz olarak Oslo20 endeksine yer verilmistir. Calismada 05.11.2013-10.10.2018
tarihleri arasi gilinliikk kapanig verilerinden yararlanilmis olup, 2 grup endeks (NordicAll40-Baltic10) 1
bagimsiz endeks (Oslo20) ve Nordic ve Baltic gruplar: altinda yer alan 7 endeks olmak {izere toplam 10
endekse yer verilmistir.

Tablo 1. Veri Seti Tablosu

Ulke Endeks Ad1 Bagli Grup Endeksi | Verilerin Tarih Aralig:

Danimarka Copenhag?20 NordicALL40 05.11.2013-10.10.2018

Isvec Stockholm30 NordicALL40 05.11.2013-10.10.2018

Finlandiya Helsinki25 NordicALL40 05.11.2013-10.10.2018

[zlanda Iceland8 NordicALL40 05.11.2013-10.10.2018

Estonya TallinSE Baltic10 05.11.2013-10.10.2018
General

Letonya Riga General Baltic10 05.11.2013-10.10.2018

Litvanya VilniusSE Baltic10 05.11.2013-10.10.2018
General

Norvec OSLO20 Oslo20 (Bagimsiz | - 11 5013-10.10.2018

Borsa)
Nordic Grubu NORDICALLA4O0 | - 05.11.2013-10.10.2018
Baltic Grubu BALTIC10 - 05.11.2013-10.10.2018

Tablo 1'de arastirmaya dahil edilen endeksler, bu endekslerin bagli oldugu grup endeksleri ve iilkelere yer

verilmigtir.
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Grafik 2. Arastirmada Yer Alan Tiim Endekslerin Fiyat Grafikleri (2013-2018)

Yukaridaki grafikte analize dahil edilen serilerin 2013-2018 yillar1 arasindaki fiyat grafiklerine yer verilmistir.
Grafik incelendiginde bazi serilerin birlikte hareket eden gruplar olusturduklar: goriilmiistiir. Bunun da
nedensellik iliskisini isaret edebilecegi diisiincesiyle arastirilmaya deger oldugu diistintilmiistiir.

4.2. Arastirma Dizayni

Calisma 3 béliime ayrilmustir. Ik boliimde Nasdag OMX grubuna bagli olarak faaliyet gosteren Baltik Bolgesi
ve Kuzey Avrupa Bolgesi (Nordic) borsalarinin ana endeksleri olan Baltic10 ve NordicAll40 endeksleri ile bu
2 grubun disinda bagimsiz olarak yer alan Norveg borsasinin ana endeksi olan Oslo20 endeksi ele aliarak 3

endeks arasindaki iligki incelenmektedir.
‘ NORDIC >
ALL 40
‘ BALTIC10
‘ 0sSLO20 )

Grafik 3. Ana Karma Endeksler

2. asamada Nasdaq OMX Nordic grubunun ana endeksi olan NordicAll40 ile bagh endeksler Stockholm30,
Copenhag?20, Iceland8 ve Helsinki25 endeksleri incelenerek aralarindaki iligki belirlenmeye ¢alisiimaktadir.

COPENHAG20 HELSINKI25

Nordic ALL40

ICELANDS8 STOCKHOLM30

Grafik 4. NordicALL40 ve Bagh Endeksler
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3. asamada ise, Nasdaq OMX Baltic grubunun ana endeksi olan Baltic10 ile bagli endeksler TallinSE General,
Riga General ve VilniusSE General arasindaki iliski incelenmektedir.

BALTIC10

Tallinn SE . Vilnius SE
GENERAL ! ClE AL GENERAL

Grafik 5. Baltic10 ve Bagli Endeksler

Seriler Oncelikle Lee Strazicich kirilmali birim kok testine tabi tutularak duragan olduklari seviye
belirlenmistir. Ardindan optimal gecikme uzunluklar1 belirlenerek Toda-Yamamoto Analizi aracihigiyla
aralarindaki iligki tespit edilmistir.

4.3. Metodoloji

Secilen borsa endeksleri arasindaki etkilesimi incelemek i¢in zaman serisi analizlerinden yararlamilmistir.
Degiskenler arasindaki iliskiyi arastirmak icin 6ncelikle degiskenlerin duragan olup olmadiginin test edilmesi
gerekmektedir. Bu amacla verilere yapisal kirilmalar1 dikkate alan Lee Strazicich (2003) birim kok testi
uygulanmustir. Ardindan Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gére optimal gecikme uzunlugu belirlenmistir. Daha
sonra degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik olup olmadigin ve varsa yoniinii tespit edebilmek igin
Toda-Yamamoto analizi uygulanmistir. Asagida bu ¢alismada kullanilan model ve testlere iliskin teorik
bilgilere yer verilmistir.

Bir serinin ortalamasinin, varyansinin ve kovaryansinin zaman igerisinde ayni olmasi, gelecege yonelik
yapilacak tahminler igin 6nemli bir kosuldur. Zaman serisi i¢in istenen durum, serinin duragan olmasidir.
Ancak pek ¢ok zaman serisi izlendiginde, bu kosulu saglamadiklar1 goriilmektedir. Bu durumda yapilmasi
gereken Oncelikle duragan olmama durumu tespit edildikten sonra serinin duragan hale getirilmesidir
(Bozkurt 2013: 33). Duraganligi varsayim olarak kabul eden testlerde seriler duraganlastirilmadan analiz
yapilirsa sahte regresyona rastlanilabilir. Serilerin duraganhigini test edebilmek amaciyla uygulanan
yontemlerden biri birim kok testleridir. Birim kok testleri, serilerin duraganliginin élgiimiinde sik kullanihirlar.
Arastirmalarda kullanilan zaman serilerinde birim kok olmasi, duragan olmadiklar: anlamina gelmektedir.
Uygulanan birim kok testleri sonucunda, serilerin duragan olmamasi halinde, serilerin farklarinin alinmasi
yoluna gidilebilir (Celik 2011: 91).

Serilerin diizeylerinde duragan olmadig1 halde birbirleri arasinda bir biitiinlesik yapinin varliginin tespiti,
varsa bu biitiinlesik yapinin ortaya ¢ikardigi dogrusal bilesenin (hata terimlerinin) duraganhifinin test
edilmesi, serilerin farklar1 alinmadan da ham verileriyle analizde kullanilabilmesine yardimci olur. Sayet
seriler arasinda bir birlikte hareket etme davranisi yoksa o zaman serilerin duraganligi saglanana kadar
farklarmin alinmasi gerekecektir (Hatirly, vd. 2008: 141).

Arastirmacilar, Perron (1989) ¢alismasindan beri, birim kok testlerinde yapisal kirilmaya izin vermenin 6nemi
tizerinde durmaktadir. Perron (1989) yapisal kirilma ihmal edildiginde, birim kok reddetme olasiliginin
diistiigiinii yani testin giiclinde bir azalma meydana geldigini gostermistir. Perron (1989) bilinen bir dissal
yapisal kirilmaya izin veren kukla degisken iceren diizeltilmis Dickey Fuller (DF) birim kok testi kullanir.
Sonraki ¢alismalarda bu test, veriden igsel olarak belirlenen, bilinmeyen bir kirilma noktasina izin veren test
olarak degistirilmistir. igsel yontemi yaygin olarak kullananlardan biri Zivot-Andrews (1992) minimum deger
testidir. Bu test, t-istatistigi ile birim kok temel hipotezi test eder. T-degerinin en diigiik degeri aldig tarih,
kirilma noktas: olarak kabul edilir. Tek kirilmanin ihmal edildigi durumda testin giicii diistiigiine gore iki
veya daha fazla kirilma ihmal edilirse de benzer gii¢ kayiplarini beklemek mantikli olur. Lumsdaine-Papell
(1997) bu yonde agiklamay1 uzatir ve minimum Zivot-Andrews birim kok testini, iki yapisal kirilma igeren
sekilde genisletmistir (Lee ve Strazicich 2003: 1083).

Lee ve Strazicich tarafindan gelistirilen tek kirilmali LM testinde, ADF test tipinde olan Zivot ve Andrews testi
ile kargilagtirarak, gelistirdikleri testin Zivot ve Andrews testine gore daha iyi sonuglar verdigini
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vurgulamislardir. Lee ve Strazicich, ¢ift kirilmay1 dikkate alan ve kirilma noktasinin bilinmedigi, yeni bir birim
kok testi gelistirmislerdir. Bu ¢alismada Lumsdaine-Papell testinin boyut bozulmas: sorunu oldugunu ifade
etmigler ve gelistirdikleri LM tipi test ile bu sorunun énemli derecede ortadan kalktigini gostermislerdir (Lee
ve Strazicich 2003: 1083).

Iki kirilmali LM birim kok testi igin kritik degerler Lee ve Strazicich (2003)'den elde edilirken, tek kirilmali LM
birim kok testi icin kritik degerler Lee ve Strazicich (2004)’den elde edilir. Elde edilen test istatistiginin kritik
degerden biiyiik olmas: halinde yapisal kirilmali birim kok temel hipotezi reddedilir (Yilanci 2009: 331).

Duraganlik testinden sonra degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini ortaya koyan Toda-Yamamoto testine
gecilmistir.

Bu model 1995 yilinda Toda ve Yamamoto tarafindan gelistirilmis Granger nedensellik testinin genisletilmis
bir seklidir. Bu test Granger Nedensellik Testi'nin karsilastig1 bazi sorunlardan kaginmak i¢in uygun bir
modeldir. Granger Nedensellik Testi'nin uygulanabilmesi i¢in serilerin duragan olmasi ya da ayni seviyede
duraganlasmasi gerekmektedir. Oysa farkli seviyede duragan olan seriler arasinda da nedensellik olabilecegi
diisiiniilmektedir. Ayrica Toda-Yamamoto yaklasiminin bagka bir avantaji da sistemdeki egbiitiinlesme
bilgisini dikkate almadan, serilerin egbiitiinlesik olup olmamasimndan bagimsiz olarak test edilebilmesidir
(Toda ve Yamamoto, 1995).

Toda-Yamamoto modeli, kiiciik gozlemlere sahip olan calismalarda daha etkin olup duraganlasma seviyesi
farkli olan serilerde kullanilabilir. Ayrica iligkisi incelenen serilerin esbiitiinlesik olmasina gerek yoktur (Giles,
1997), (Mavrotas ve Kelly, 2001).

Toda-Yamamoto yontemini uygulamak igin 6ncelikle serilerin maksimum duraganlagsma seviyesinin (dmax) ve
VAR modelinin optimal gecikme uzunlugunun (k) belirlenmesi gerekir. Toda-Yamamoto testi bir Wald Test
istatistigi kullanarak hipotezin test edilmesini saglar (Siami-Namini, 2017: 604). Nitekim Toda-Yamamoto
metodunda oncelikle bir VAR modeli tahmin edilerek, optimum gecikme uzunlugu (k) belirlenmektedir!
(Yilmaz, 2018: 69). Maksimum gecikme uzunlugu (k) ya Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) ya da Akaike Bilgi Kriteri
(AIC) ile belirlenebilir (Liitkepohl 1991: 306).

Toda-Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen VAR modeli asagidaki denklemler yardimiyla
uygulanmaktadir (Siami-Namini 2017: 604):

Yt= ay + Zi(:{i 9y,iXt-i+ Zi(:{i 19y,i Yei +Eyt
Xt = ax + XK 0x,iXt- + YK 9x,1 Yt-i +ex,t

Y'den X’e dogru Granger nedenselligin varhigim test etmek icin Wald istatistigi kullanilarak Ai#0
sinirlamasi test edilmektedir. X’'ten Y’ye dogru nedenselligin ¢i #0 sinirlamasi test edilmektedir (Bagdigen ve
Beser 200: 11).

Toda-Yamamoto testinde temel hipotez ve alternatif hipotez asagidaki gibi kurulur.

Ho: A degiskeni B degiskeninin Granger nedeni degildir.
Hi: A degiskeni B degiskeninin Granger nedenidir.

Analiz bulgularinda hesaplanan p olasilik degeri belirlenen istatistiki anlamlilik sinurinin (%1, %5) altinda ise
Ho hipotezi reddedilebilir. Yani alternatif hipotez kabul edilir. P olasilik degeri belirlenen istatistiki anlamlilik
smirinin iistiinde ise Ho hipotezi reddedilemez. Yani A degiskeni B degiskeninin Granger nedeni degildir.

4.4. Ampirik Bulgular

Bu asamada oncelikle birim kok testlerine yer verilmis ardindan degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi
Toda-Yamamoto Testi ile aragtirilmistir.

1 Gecikme uzunluklari; bagiml degiskenin cari (t) donemdeki degeri iizerinde, bagimli ve bagimsiz degiskenin ka¢ dénem dnceki
degerinin etkisinin oldugunu goéstermektedir.
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4.4.1. Lee-Strazicich Birim Kok Testleri

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik analizinin yapilabilmesi igin 6ncelikle serilerin maksimum duraganlastig
seviye ile optimal gecikme uzunluklarmin belirlenmesi gerekmektedir. Serilerin duraganlasma seviyeleri Lee-
Strazicich (2003) testi ile gecikme uzunluklari ise Akaike Bilgi Kriteri ile belirlenmistir. Tablo 2’de birim kok
testi sonugclar1 verilmistir.

Tablo 2. Lee Strazicich Birim Kok Testi Sonug Tablosu

Lee Strazicich Birim Kok Testi Sonug Tablosu

Diizey . 1. Fark
. Kritik . <
Degisken . Test Deger . Test Kritik Deger
Istatistigi Istatistigi

NORDICALL40 -3,539 -3,956 -19,876 -3,989
BALTIC10 -2,547 -4,049 -18,660 -3,925
OSLO20 -4,307 -4,043

Copenhag?20 -4,175 -3,968

Helsinki25 -3,850 -4,026 -18,000 -3,975
Iceland8 -3,140 -4,028 -12,542 -3,977
Stockholm30 -3,107 -4,021 -19,294 -3,952
TallinSE General -2,726 -3,971 -14,280 -3,926
Riga General -2,340 -4,024 -11,954 -3,987
VilniusSE General -3,048 -3,995 -18,455 -3,919

*: %5 seviyesinde anlamlidir.

Birim kok testi sonuglarina goére Oslo20 ve Copenhag20 endeksleri diizey degerlerinde duragandir. Diger
endeksler ise diizey degerlerinde duragan degilken, 1. Farkta duragan hale gelmektedir.

4.4.2 Grup Endeksleri Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclar:

Bu boliimde ¢alismanin ilk analiz béliimiinii olusturan grup endeksleri analize dahil edilmistir. NordicALL40,
Balticl0 ve 2 gruptan bagimsiz olan Norve¢ Borsasinin ana endeksi olan Oslo20 arasindaki iliski Toda-
Yamamoto metodolojisine uygun olarak analiz edilmistir. Analize ge¢meden ilgili 3 endeksin fiyat grafigi
incelenmistir.
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Grafik 6. Grup Endeksleri Fiyat Grafigi (2013-2018)

Yukaridaki grafikte Nordic40, Baltic10, Oslo20 endekslerine ait fiyat hareketlerine yer verilmistir. Grafikte,
2013-2018 yillar1 arasinda, ele alinan serilerin birlikte hareket ettiklerine iliskin ipuclar1 goriilmektedir.
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Tablo 3. Grup Endeksleri Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonug Tablosu

Bagimsiz Ki-Kare If;r-e
Bagimli Degisken % dmax Test iligki ve Yonii
Degisken . L. P-
Istatistigi .
degeri
BALTIC1 20,7 BALTIC1 RDICALL4
NORDICALLA0 C10 1 0,733 0,0009 C10 -NORDIC 0
OSLO20 2,665 0,7514 Yok
NORDICALL4 7 1 Yok
BALTICI0 ORDIC 0 1 9,788 0,0815 o
OSLO20 6,032 0,3031 Yok
OSLO20 NORDICALL40 1 100,590 | 0,0000 NORDICALL40—0OSLO20
BALTIC10 16,513 0,0055 BALTIC10—OSLO20

Nordic 40, Baltic 10 ve Oslo 20 serileri arasindaki nedenselligi incelemek i¢in Toda-Yamamoto Modelinden
yararlanilmistir. Toda-Yamamoto testi yapilirken serilerin gecikme uzunlugu (k) Akaike Bilgi Kriterine (AIC)
gore, maksimum biitiinlesme derecesi dmax ise Lee-Strazicich (LS) birim kok testine gore bulunmustur. Sonra
bu modeldeki k gecikmeli degerlere Wald istatistigi uygulanarak nedensellik iligkisinin olup olmadig tespit
edilmeye calisilmistir. Elde edilen bulgulara gore; Balticl0’dan NordicAll40’a dogru, NordicAll40’dan
Oslo20’ye dogru ve Balticl0’dan Oslo20’ye dogru nedensellik iligkisine rastlanmistir. Osla20 endeksinin
bagimsiz degisken olarak bagimli degiskenleri etkilemedigi goriilmiistiir. Balticl0 endeksinin ise bagimsiz
degisken olarak hem NordicAll40 endeksini hem de Oslo20 endeksini etkiledigi goriilmiistiir.

4.4.3. Nordic Grubu Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglar1

Ekonometrik analize ge¢meden Once, calismaya dahil edilen endekslerin giinliik fiyatlarmin seyri

incelenmistir.
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Grafik 7. Borsa Endekslerinin 2013-2018 Aras: Fiyat Grafigi (Nordic Grubu)

Sekil 7’de Nordic40, Copenhagen20, Iceland8, Helsinki25, Stockholm30 serilerine ait 2013-2018 donemi fiyat
hareketlerine yer verilmistir. Tiim endekslerin fiyat grafikleri arasindaki benzerlik goze ¢arpmaktadir.
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Tablo 4. Nordic Grubu Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonug¢ Tablosu

Bagimsiz Ki-Kare Ki-Kare P
Bagimli Degisken % dmax k Test L. ili@ki ve YOnii
Degisken C o, degeri
Istatistigi
Copenhag20 50,220 0,000 Copenhag20—NORDICALL40
Helsinki25 7,749 0,355 Yok
NORDICALLA40 1 7
Iceland8 6,327 0,502 Yok
Stockholm30 134,247 0,000 Stockholm30— NORDICALL40
NORDICALLA40 38,628 0,000 NORDICALL40— Copenhag20
Copenhag20 Helsinki25 1 7 13,672 0,057 Yok
Iceland8 3,315 0,854 Yok
Stockholm30 5,255 0,628 Yok
NORDICALLA40 62,142 0,000 NORDICALL40— Helsinki25
o Copenhag20 4,093 0,768 Yok
Helsinki25 1 7
Iceland8 3,559 0,828 Yok
Stockholm30 446,507 0,000 Stockholm30— Helsinki25
NORDICALLA40 3,220 0,863 Yok
Copenhag20 4,566 0,712 Yok
Iceland8 1 7
Helsinki25 18,265 0,010 Helsinki25— Iceland8
Stockholm30 8,964 0,255 Yok
NORDICALL40 14,551 0,042 NORDICALL40— Stockholm30
Copenhag20 117,028 0,000 Copenhag20— Stockholm30
Stockholm30 1 7
Helsinki25 6,402 0,493 Yok
Iceland8 4518 0,718 Yok

Nordic 40, Copenhag?0, Helsinki25, Iceland8 ve Stockholm30 serileri arasindaki nedenselligi incelemek icin
Toda-Yamamoto Modelinden yararlanilmistir. Toda-Yamamoto testi yapilirken serilerin gecikme uzunlugu
(k) Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore, maksimum biitiinlesme derecesi dmax ise Lee-Strazicich (LS) birim kok
testine gore bulunmustur. Sonra bu modeldeki k gecikmeli degerlere Wald istatistigi uygulanarak nedensellik
iligkisinin olup olmadig tespit edilmeye calisilmistir. Elde edilen bulgulara gore; Copenhag20 ve NordicAll40
endeksleri ile Stockholm30 ve NordicAll40 endeksleri arasinda iki yonlii nedensellige rastlanmistir. Ayrica
NordicAll40 endeksinden Helsinki25 endeksine, Stockholm30 endeksinden Helsinki25 endeksine, Helsinki25
endeksinden Iceland8 endeksine ve Copenhag20 endeksinden Stockholm30 endeksine dogru tek yonlii
nedensellige rastlanmstir.

4.4.4. Baltic Grubu Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclar

Baltic Grubu endekslerin fiyat grafikleri Sekil 8’de sunulmustur. Grafiklerde goriilen benzer hareket
nedensellik analizine yonelmemizi saglamaktadir.
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Grafik 8. Borsa Endekslerinin 2013-2018 Aras: Fiyat Grafigi (Baltic Grubu)

Baltic10, TallinSE General, Riga General ve VilniusSE General serileri arasindaki nedenselligi incelemek icin
Toda-Yamamoto Modelinden yararlanilmistir. Toda-Yamamoto testi yapilirken serilerin gecikme uzunlugu
(k) Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore, maksimum biitiinlesme derecesi dmax ise Lee-Strazicich (LS) birim kok
testine gore bulunmustur. Sonra bu modeldeki k gecikmeli degerlere Wald istatistigi uygulanarak nedensellik

iligkisinin olup olmadig tespit edilmeye calisilmistir. Elde edilen bulgular Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5. Baltic Grubu Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonug¢ Tablosu

Ba§1m11 Bagl.msu dmax K K}-KaT‘e tl"fst Kl-Kvare. iligki ve Yénii
Degisken Degisken Istatistigi | P-degeri
TallinSE TallinSE General—
General 23,398 0,005 BALTIC10
BALTIC10 Riga General 1 9 6,242 0,715 Yok
VilniusSE VilniusSE General—
General 24,317 0,004 BALTIC10
BALTIC10 221,435 0,000 |BALTICI0—TallinSE
General
TallinSE General | Riga General 1 9 8,306 0,503 Yok
VilniusSE 12,078 0,208 Yok
General
BALTIC10 12,448 0,189 Yok
TallinSE TallinSE General— Riga
18,22 2
Riga General General 1 9 8,228 0,03 General
VilniusSE 14,336 0,110 Yok
General
BALTIC10 26,034 0,002 BALTIC10— VilniusSE
General
VilniusSE TallinSE TallinSE General—
General General 1 ? 25277 0,003 VilniusSE General
Ri 1 ilniusSE
Riga General 18,514 0,030 iga General = Vilnius5
General
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Tablo 5’e gore TallinSE General endeksi ile Balticl0 endeksi ve VilniusSE General ile Balticl0 endeksleri
arasinda karsilikli nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ayrica TallinSE General endeksinden Riga General
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endeksine, yine TallinSE General endeksinden VilniusSE General endeksine ve Riga General endeksinden
VilniusSE General endeksine dogru tek yonlii nedensellik iliskisine rastlanmistir.

5. SONUC VE TARTISMA

Diinyanin teknoloji borsasi olarak bilinen Nasdaq, 1984 yilinda kurulup 2004 yilinda OMX AB ismini alan
Stockholm merkezli sirketi 2008 yilinda satin almistir. Bu sirket, bircok Kuzey Avrupa borsasmi isletme
hakkini elinde bulundurmaktadir. Nasdaq OMX ¢atis1 altinda faaliyetlerini siirdiiren borsalar Baltic ve Nordic
grubu altinda simiflandirilmaktadir. Ayni zamanda Norveg borsasi da bu 2 gruptan bagimsiz olarak Nasdaq
OMX biinyesinde yer almaktadar.

Bu ¢alismada Nasdaq OMX catis1 altinda yer alan borsalarin ve ayni zamanda NordicAll40 ve Baltic10 grup
endeksleri arasindaki iliskinin belirlenmesi hedeflenmistir. Calisma 3 boliime ayrilarak ilk boliimde Nasdaq
OMX biinyesinde yer alan 2 grup endeksi NordicALL40, Baltic10 ve bagimsiz endeks Oslo20 arasindaki iligki
incelenmistir.

Analiz sonucunda; Balticl0 endeksi, grup endeksleri arasinda dominant bir endekstir. Hem NordicAll40
endeksi hem de Oslo20 endeksi ile nedensellik iligkisi s6z konusudur. Ayrica Balticl0 endeksinin ne
NordicAll40 endeksinden ne de Oslo20 endeksinden etkilenmedigi goriilmiistiir. Oslo20 endeksi diger grup
endekslerinin nedeni degilken, kendisi hem NordicAll40 endeksinden hem de Balticl0 endeksinden
etkilenmektedir. Nordic Grubu incelendiginde, Iceland8 endeksi diginda diger endekslerin NordicAll40
endeksinden etkilendigi goriilmiistiir. Copenhag20 endeksinin, NordicAll40 endeksi disinda bir endeks ile
nedensellik iliskisine rastlanmamuistir. Iceland 8 endeksi herhangi bir endeksin Granger nedeni degildir. Baltic
Grubu endeksleri incelendiginde, VilniusSE General endeksinin diger endekslerden ve ana endeks Baltic10
endeksinden etkilendigi goriilmektedir.

Birbirine yakin cografyalarda bulunan Nordic {ilkeleri ve Baltic {ilkeleri borsa endeksleri arasinda bazi
nedensellik iliskileri tespit edilmistir. Bu sonuglar literatiirde Chan vd. (1997), Worthington ve Higgs (2007),
Choudhry vd. (2007), Celik ve Boztosun (2010), Verma ve Joseph (2019), Angelovska (2017), Pietrzak (2017),
Tweneboah vd. 2019 ve Verma ve Joseph (2019) calismalari ile benzerlik gostermektedir. Kimi endeksler
arasinda ise herhangi bir iliskiye rastlanmamistir. Bu sonuglara gore yatirimcilar portfdy cesitlendirmesi
yaparken nedensellik iligkisi olmayan endekslere yatirim yapmalidir. Ayrica borsa birlesmelerinin endeksler
arasindaki nedensellik iliskilerini tetikledigi goriilmektedir.
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