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Bu ¢alismada ABD Standard & Poor's 500 (S&P 500) borsa endeksi ile Ingiltere FTSE 100 (FTSE) endeksleri. arasindaki
kisa ve uzun vadeli etkilesim 03.01.2005 ile 29.12.2023 tarihleri arasindaki giinliik veriler iizerinde VAR modeli kurulup
Johansen egbiitiinlesme testi, Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) testi, Granger nedensellik testi ve Dalgactk uyum
analizi teknikleri uygulanarak incelenmistir. Johansen esbiitiinlesme testi sonuglart ABD ve Ingiltere borsa endeksleri
arasinda uzun vadeli bir denge iliskisi bulundugunu ancak bu iliskinin giiclii olmadigini géstermistir. VECM testi iki
piyasa arasinda kisa vadede gii¢lii bir iliski oldugunu ézellikle ABD borsa endeksindeki degisikliklerin Ingiltere borsasin
ters yonde etkiledigini ortaya koymustur. Granger nedensellik testi sonuclarina gére ABD ve Ingiltere borsalart arasinda
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Dalgactk Uyum Analizi sonuclart ABD ve Ingiltere borsalar: arasindaki uzun vadeli
etkilesimin 32 ve iizeri periyotlarda zayif oldugunu ancak kisa vadede ozellikle 2 ile 8 periyot araliginda, giiclii
dalgalanmalar bulundugunu ortaya ¢ikarmistir. Iki borsa arasinda kisa vadede giiclii uzun vadede ise daha zayif bir iliski
oldugu saptanmuigtir. Bu ¢alismanin sonuglart ABD ve Ingiltere borsalart arasinda énemli 6lciide etkilesim oldugu ve bu
etkilesimlerin zaman ve frekans boyutunda degistigini géstermektedir.

Anahtar Kelimeler: S&P 500 endeksi, FTSE 100 endeksi, Johansen Egbiitiinlesme Testi, Granger Nedensellik Testi,
Dalgacik Uyum Analizi

JEL Kod: C22, G11, G15, G32
Abstract

In this study, the short- and long-term interactions between the U.S. Standard & Poor's 500 (S&P 500) stock market index
and the UK FTSE 100 (FTSE) index were analyzed using daily data from January 3, 2005, to December 29, 2023. The
analysis was conducted by employing the VAR model, Johansen cointegration test, Vector Error Correction Model
(VECM) test, Granger causality test, and Wavelet coherence analysis techniques. The results of the Johansen
cointegration test indicated that there is a long-term equilibrium relationship between the U.S. and UK stock indices,
however, this relationship was not found to be strong. The VECM test reveals a strong short-term relationship between
the two markets, showing that changes in the US stock index have an inverse effect on the UK stock market. The Granger
causality test results indicate a causality relationship between the US and UK stock markets. The results of the Wavelet
Coherence Analysis show that the long-term interaction between the US and UK stock markets is weak at periods of 32
and above, but there are strong fluctuations in the short term, particularly in the 2 to 8 period range. The study concludes
that there is a strong short-term relationship and a weaker long-term relationship between the two stock markets. These
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findings suggest significant interaction between the US and UK stock markets, with interactions varying across time and
frequency dimensions.

Keywords: S&P 500 Indices, FTSE 100 Indeces, Johansen Cointegration Test, Granger Causality Test, Wavelet Coherence
Analysis
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1. Giris

Kiiresellesme siireci borsalar arasindaki iliskiyi giiclendirerek finansal piyasalarin entegrasyonunu
hizlandirmis ve sermaye akislarini artirmistir. Teknolojinin hizla ilerlemesi borsalar arasinda bilgi akisini1 daha
hizl1 ve etkili hale getirerek yatirimcilarin diger iilkelerdeki borsa hareketlerini ve ekonomik verileri anlik
olarak takip edebilmesine olanak tanimigtir. Bu gelismeler yatirimcilarin karar alma siireglerini hizlandirmakta
ve kiiresel piyasalardaki dalgalanmalara daha hizli tepki vermelerine ve bdylece firsatlar1 daha ¢abuk
degerlendirmelerine imkan saglamaktadir. Ayrica piyasalardaki likiditeyi artirarak sermayenin daha verimli bir
sekilde hareket etmesine olanak saglamaktadir.

Gilinlimiizde tilkeler arasi ticaret ve yatirimin artmasi borsalar arasindaki etkilesimi énemli 6l¢lide artirmustir.
Bu durum iilke borsalar1 arasinda daha giiclii baglarin kurulmasina olanak tanimistir. Borsalar yatirimlardan
tasarruflara sermaye ihtiyaclarindan ekonomik biiyliimeye kadar bircok finansal konuda etkili bir rol
oynamaktadir. Ozellikle diinya genelinde islem goren en biiyiik borsalardan olan ABD ve Ingiltere (Birlesik
Krallik (BK)) borsalar1 énemli islem hacimlerine ve piyasa biiyiikliigline sahiptir. ABD borsalarinin baglica
endeksleri arasinda Dow Jones Industrial Average (DJIA), Nasdaq 100 ve S&P 500 yer almaktadir. Ingiltere
borsasinda ise FTSE 100 (Financial Times Stock Exchange 100 Index) 6ne ¢ikmaktadir (Michie, 2001). Bu
endeksler yerel ve uluslararasi yatirimeilar igin piyasa trendlerini ve ekonomik durumlari analiz etmekte
onemli araclar olarak kullanilmaktadir.

ABD ve Ingiltere borsalar1 arasindaki etkilesimler giderek daha yogun hale gelmistir. Bu etkilesim kiiresel
sermaye akislarinin ve piyasa dinamiklerinin anlasilmasi agisindan biiyiik bir éneme sahiptir. Iki iilke
arasindaki finansal baglantilar yalnizca yatirnmcilarin karar alma siireglerini etkilemekle kalmayip aymi
zamanda finansal krizlerin ve soklarin yayilimini da hizlandirmaktadir. Ornegin 2008 kiiresel finans krizi,
ABD piyasasinda baslayan bir ¢okiisiin hizla Ingiltere ve diger iilkelerin borsalara yayildigini gosteren
carpici bir drnektir. Benzer sekilde Brexit gibi politik olaylar ingiltere borsasinda énemli hareketlenmelere yol
acarken ABD borsalari da bu gelismelerden etkilenmistir.

ABD ve Ingiltere borsalarmin birbirleriyle olan iliskisi yalnizca ekonomik temellere dayanmamaktadir. Iki
iilkenin politik ve jeopolitik gelismeleri de borsa hareketlerinde énemli rol oynamaktadir. Ornegin ABD’deki
baskanlik se¢imleri, vergi reformlari ya da faiz oranlarina dair agiklamalar Londra Borsasi iizerinde dogrudan
etkilere yol acabilmektedir. Aym sekilde Ingiltere’nin Avrupa Birligi ile olan iliskileri veya i¢ politikadaki
degisiklikler de ABD borsalarinda dalgalanmalara neden olabilmektedir. Bu durum kiiresel yatirimeilarin bu
iki 6nemli borsay1 yakindan takip etmelerini zorunlu hale getirmektedir.

Borsalar arasindaki etkilesim yatirimcilar ve ekonomik aktdrler agisindan biiyiik énem tagimaktadir. Bu
etkilesimler ekonomik durumu ve piyasa dinamiklerini yansitarak yatirimcilarin stratejik kararlarini
sekillendirmelerine olanak tamimaktadir. Ozellikle kiiresellesen ekonomiyle birlikte bir borsada yasanan fiyat
dalgalanmalar1 hizla diger borsalara yayilabilmektedir. Dolayisiyla bir piyasada meydana gelen degisimler
kiiresel diizeyde etkiler yaratabilir.

ABD ve Ingiltere borsalar1 arasindaki etkilesim, kiiresel finansal sistemin isleyisinde kritik bir rol
oynamaktadir. Bu iki biiylik borsa arasindaki iliski sadece kiiresel sermaye akiglarini yonlendirmekle
kalmamakta ayn1 zamanda diinya ¢apindaki yatirimcilarin stratejik kararlarim sekillendirmektedir (Huggins
ve Prokop 2013). Iki iilke borsalar1 arasindaki etkilesimlerin zaman igerisindeki degisimi yatirimcilar igin
onemli firsatlar ve riskler sunmaktadir. Bu nedenle ABD ve ingiltere borsalarinin birbirleriyle olan dinamik
iligkilerinin derinlemesine incelenmesi finansal piyasalarin gelecekteki gelisimini daha iyi 6ngdrebilmek i¢in
onemlidir.

Borsalar arasindaki etkilesim yatirimcilar ve ekonomik aktorler agisindan biiyiik Snem tasimaktadir. Ozellikle
ABD ve ingiltere Borsa Endeksleri arasindaki etkilesimin incelenmesi kiiresel sermaye akislarinin
anlagilmasina yardimer olarak yatirimcilarin piyasa dinamiklerini daha iyi degerlendirmelerine olanak
tanimaktadir. Bir borsa endeksinde meydana gelen dalgalanma diger borsalarda da benzer hareketlere yol
acabilmektedir. Dolayisiyla yatirimeilar bu durumu 6nceden tahmin edebilir veya bilirse risklerini minimize
etmek ve firsatlar1 degerlendirmek icin stratejiler gelistirebilirler. Ornegin; bir borsada yasanan diisiis diger
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borsalarda da benzer bir diisiis trendini tetikleyebilmektedir. Yatirimcilar bu tiir iliskileri gézlemleyerek
portfoylerini ¢esitlendirmek koruma stratejileri uygulamak veya zamanlamalarini optimize etmek gibi adimlar
atabilirler. Bdylece piyasa dalgalanmalarma karsi daha dayanikli hale gelirler ve potansiyel kayiplarim
azaltarak kar elde etme firsatlarini artirabilirler. Bu baglamda ABD ve ingiltere Borsa Endeksleri arasindaki
etkilesimin bilinmesi yatirimcilarin daha bilingli kararlar almasini saglayarak piyasa dinamiklerine daha iyi
uyum saglamalarina yardimci olacaktir. Dolayisiyla bu tiir ¢aligmalar hem literatiire hem de yatirimci
kararlarinda faydali olacaktir.

Calismanin 6zgiin degeri S&P 500 ve FTSE 100 endeksleri arasindaki iligkiyi daha 6nceki arastirmalardan
farkli bir sekilde incelemesidir. Literatiirde genellikle tek bir yontemle yapilan analizlerin aksine bu ¢alismada
Johansen Esbiitiinlesme Testi, Granger Nedensellik Testi, Vektdr Hata Diizeltme Modeli (VECM) ve Dalgacik
Uyum Analizi gibi birden fazla analitik yontem bir arada kullanilarak piyasa etkilesimlerinin hem kisa hem de
uzun vadeli dinamikleri incelenmistir. Bu ¢ok yonlii yaklasim etkilesimlerin zaman-frekans boyutlarindaki
degisimlerini detayl1 bir sekilde ele alarak literatiirdeki boslugu doldurmaktadir. Ozellikle dalgacik analizi ile
elde edilen bulgular piyasalar arasindaki dinamiklerin nasil degistigini zamanla gostererek literatiire yeni bir
boyut kazandirmaktadir. Calisma kiiresel finansal piyasalarda meydana gelen soklarin kisa ve uzun vadeli
etkilerini daha giiclii bir analitik ¢erceve ile anlamay1 hedeflemektedir. Ayrica, finansal krizler ve piyasa
dalgalanmalarinin etkilerini farkli perspektiflerden degerlendirme imkan1 sunarak yatirimeilarin stratejik karar
alma siireglerine 6nemli bir katki saglamaktadir.

Bu c¢alismanin literatiire sundugu katki, 6zellikle metodolojik ¢esitliligi ve kapsamli yaklasimiyla dikkate
degerdir. Onceki arastirmalar genellikle tek bir ydntemle sinirl kalirken, bu ¢alisma piyasa dinamiklerini daha
giiclii ve detayli bir sekilde anlamaya olanak tanimaktadir. Caligmanin yontemsel ¢esitliligi ve frekans tabanl
analiz perspektifi, uluslararasi piyasa entegrasyonunun yapisini ve piyasalar arasindaki bilgi akisini daha iyi
kavramamiza yardimci olacaktir. Sonug olarak bu aragtirma literatiirdeki 6nemli bir boslugu doldurarak piyasa
entegrasyonu ve bilgi yayilimi {izerine ¢aligan arastirmacilara yeni bir bakig acist ve gii¢lii bir metodolojik
¢erceve sunmaktadir.

Bu ¢alismada ABD ve Ingiltere borsa endekslerinin birbirleriyle olan etkilesimi ilgili borsalarin Ocak 2003 ile
Aralik 2023 donemi arasindaki giinliik verileri lizerinde VAR modeli, Johansen egbiitiinlesme ve VECM
testleri ile Granger nedensellik ve dalgacitk uyum analizleri ile incelenmistir. Calisma bes bdliimden
olusmaktadir. Ikinci béliimde ilgili literatiir degerlendirilmektedir. Ugiincii béliimde veri seti ve kullanilan
yonteme iligkin bilgiler sunulmaktadir. Dérdiincii béliimde analiz sonuglari ve bulgular yer almaktadir. Besinci
boliimde ise ¢alismadan elde edilen sonuglar a¢iklanmaktadir.

2. Literatiir

Literatiirde borsa endeksleri arasindaki etkilesimleri inceleyen bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢alismalar
genellikle ¢esitli yontemler kullanarak farkli iilkelerin borsa endeksleri arasinda kisa ve uzun vadeli iligkileri
analiz etmektedir. ABD, Japonya ve Ingiltere borsa endeksleri arasindaki kisa ve uzun vadeli iligkileri Engle-
Granger yontemiyle analiz eden bir ¢alismanin bulgulart ABD, Japonya ve Ingiltere borsa endeksleri arasinda
esbiitiinlesme iligkisi bulundugunu saptamistir. Calismada Granger nedensellik testi uygulanarak Japonya ile
Ingiltere arasinda ¢ift yonlii ABD ile diger endeksler arasinda ise tek yonlii nedensellik iliskileri tespit
edilmistir (Floros, 2005). New York ve Londra Borsasi'ndaki miilklerin es zamanli fiyatlandirilmig endekslerini
Engle-Granger yontemiyle inceleyen bir arastirma ABD ve Ingiltere gayrimenkul piyasalarinda giinliik bazda
onemli etkilesimler yasandigini kapanis getirilerinin ise bu etkilesimleri yanlis yansittigini gostermistir. Ayrica
ABD'den gelen haberlerin Birlesik Krallik tizerindeki volatiliteyi etkileyebilecegi belirtilmistir (Michayluk
vd., 2006). ABD ve Birlesik Krallik borsasinda hiikiimet taraftarliginin faiz oranlar1 ile hisse senedi fiyatlarinin
ortalamasi ve oynaklig1 lizerindeki etkisi ile iki iilke borsalarinin birbirleriyle etkilesimini OLS regresyonlari,
varyans modellemeleri ve GARCH yoOntemiyle arastiran bir ¢aligmada sol partilerin iktidarda oldugu veya
kazanmasinin beklendigi donemlerde daha yiiksek faiz orani beklentilerinin borsa fiyatlarim diistirdiigii ve
oynaklig1 azalttig1 ortaya koymustur. Calismanin bulgular1 ABD ve Birlesik Krallik borsalar1 arasinda 6nemli
bir etkilesim oldugunu gostermistir (Mukherjee ve Leblang, 2007).

G-8 iilkelerinin borsa endeksleri ile IMKB100 arasindaki etkilesimi Johansen esbiitiinlesme testi ile inceleyen
bir arastirmada Almanya, italya, Fransa ve Japonya borsalarinin birbirleriyle etkilesimde oldugu buna karsin
Tiirkiye, Ingiltere, Rusya ve ABD borsalarinin etkilesim gdstermedigi sonucuna varilmistir (Kocabiyik ve
Kalayci, 2014). Portekiz, Ispanya, Birlesik Krallik (ingiltere), Japonya ve ABD borsa piyasalarmin
entegrasyonunu Johansen esbiitiinlesme testi ve Hata Diizeltme Modeli (ECM) ile analiz eden bir caligmada
incelenen bes piyasa arasinda yalnizca uzun vadeli bir iliski oldugu ancak kisa vadeli hareketlerin de mevcut
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oldugu ve bu hareketlerin uzun vadeli denge iliskisine sapmalara neden oldugu belirlenmistir. Buna ek olarak
piyasalar arasindaki fiyat gecislerinin tam olarak gergeklesmedigi fiyat hareketlerinin karmasik ve dogrusal
olmayan bir yapida oldugu vurgulanmistir (Bentes, 2015). Almanya, Ingiltere, Fransa, Irak, Italya ve ABD gibi
iilkelerin hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligkiyi Johansen esbiitiinlesme testi ile inceleyen bir ¢alismanin
bulgulari, calismaya konu olan tilkelerin borsa piyasalari arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulundugunu ve uzun
vadede karsilikl1 bir iliski oldugunu ortaya koymustur (Alsu ve Tasdemir, 2017). Ingiltere ve ABD borsalari
arasindaki oynaklik yayilim etkileri ile borsalar arasindaki etkilesimin Johansen esbiitiinlesme testi ile
incelendigi bir arastirmanin bulgular1 Avrupa Para Birligi'nin kurulmasindan sonra ingiltere ve ABD borsalari
arasindaki finansal piyasa etkilesiminin ve karsilikli bagimhiligin daha giiglii hale geldigini gdstermistir
(Aladesanmi, 2020). Johansen esbiitiinlesme testinin uygulandig: bir diger calismada AB, Ingiltere, ABD ve
Hindistan borsalar1 arasindaki etkilesim incelenmis Hindistan piyasasinin borsa getirilerinin diger piyasalarla
daha az etkilesime sahip oldugu ancak Fransa, Almanya, Ingiltere ve ABD borsalarinin birbirlerinden énemli
olgiide etkilendigi belirlenmistir. Bunun yaninda Hindistan ile Fransa, Ingiltere ve ABD arasindaki iki yonlii
volatilite akisinda belirgin bir artig goriilmiistiir (Nagarakatte ve Natchimuthu, 2022). Brezilya, Cin, Meksika,
Rusya ve Tiirkiye gibi gelisen piyasa borsalari ile ABD, Ingiltere ve Almanya gibi gelismis piyasa borsalari
arasindaki entegrasyon inceleyen bir diger arastirmanin sonuglar1 incelenen borsalar arasinda kisa vadede
entegrasyon oldugunu gostermistir. Ancak uzun vadede yalnizca Almanya borsasi ile gelisen piyasa borsalari
arasinda anlamli bir iligki bulunmustur (Al Nasser ve Hajilee, 2016).

Kanada, Fransa, Almanya, Italya, Japonya, Isvigre, Birlesik Krallik ve ABD gibi sekiz gelismis iilke ile
Hindistan ve Giiney Afrika'nin borsalar arasindaki iliskinin dalgacik uyum analizi ile aragtirlldign bir
caligmada borsalar arasindaki iliskilerin ¢ogunlukla uzun dénemli ve kalici olup birgok piyasanin uzun vadede
daha verimli oldugu gozlenmistir. Bunun yani sira ¢alismada borsalar arasindaki kisa vadeli iliskilerin zayif
oldugu belirlenmistir (Tiwari vd., 2019). Pakistan Borsasi'nin diinyanin en biiyiik on ekonomisinin (ABD, Cin,
Japonya, Almanya, Ingiltere, Hindistan, Fransa, Italya, Brezilya ve Kanada) borsalar ile entegrasyonu
Johansen ve Juselius esbiitiinlesme testleri ile Granger nedensellik testi kullanilarak incelenmis ve uzun vadede
Pakistan Borsasi'nin gelismis iilke piyasalarina entegre olmadigi bu durumun uluslararasi yatirimeilar i¢in
portfoy cesitlendirme acisindan cazip olduguna varilmstir. Ayrica kisa vadede Cin hari¢ Pakistan Borsasi'nin
dokuz piyasa ile entegrasyon icinde oldugu ABD, Japonya, Almanya, ingiltere ve Fransa ile c¢ift yonlii
Hindistan, Italya, Brezilya ve Kanada ile ise tek yonlii bir iliskisi bulundugu tespit edilmistir (Zaimovic vd.,
2024). Uluslararasi hisse senedi piyasalari arasindaki ortak hareketin analizini dalgacik analizi ile arastirildigi
bir calismanin bulgulart ABD, UK, Japonya ve Almanya hisse senedi piyasalari arasindaki es hareketin zaman
ve frekansa gore degistigini ortaya koymustur. ABD ve ingiltere piyasalarinin en entegre oldugu Japonya'nin
ise en ayr1 duran piyasa oldugu belirlenmistir. Almanya uzun vadede daha fazla uyum sergilerken kisa vadeli
uyum 1990’larin sonrasinda artmistir (Rua ve Nunes, 2009). Dalgacik teknikleri ve zamanla degisen volatilite
yontemlerini bir araya getirerek 22 hisse senedi piyasasindaki risk yayilimini inceleyen bir bagka ¢calisma ABD
ve Avrupa piyasalar1 arasinda uzun vadede giiclii bir risk ortakligi oldugunu ancak kisa vadede entegrasyonun
daha ¢ok bolgesel diizeyde gerceklestigini gostermis olup Cin, Hindistan ve Malezya gibi iilkelerde risk
yayiliminin siirli oldugu tespit edilmistir (Marfatia, 2017). Dalgacik uyum ve DCC-GARCH yontemlerini
kullanarak ABD ve GCC borsalar1 arasindaki uzun vadeli ortak hareketi inceleyen bir arastirma Suudi
Arabistan ve Birlesik Arap Emirlikleri'nin ABD piyasalar ile diger Korfez pazarlarina kiyasla daha giiglii bir
ortak hareket i¢inde oldugunu ve bu iliskinin daha ¢ok uzun vadeli oldugunu gostermistir. Ayrica ekonomik
durgunluk dénemlerinde bu hareketin azaldig1 ve uluslararasi portfoy ¢esitlendirme firsatlarinin zaman ve
olgek bazinda farklilik gosterdigi sonucuna ulasilmistir (Matar vd., 2021). ABD ve Ingiltere borsalarmimn
COVID-19 ile ilgili korku endeksleri ve ekonomik politika belirsizligi (EPU) endeksleri arasindaki iligkiler
dalgacik uyum analizi teknigiyle incelenmis EPU endekslerinin COVID-19 korku endeksi (C19F]) ile zayif
bir korelasyona sahip oldugunu ortaya ¢ikmistir. Ancak EPU endekslerinin, 6rnekleme déneminin ¢ogunda
kisa vadede 6nemli ve pozitif bir es hareket sergileyerek IDEMVI {izerinde nde gelen bir etkiye sahip oldugu
saptanmistir (Rubbaniy vd., 2023). COVID-19 pandemisi ve Rusya'nin Ukrayna'y1 isgalinin borsa endeksleri
iizerindeki etkisini arastirmak iizere Avusturya (ATX), Polonya (WIG), Cek Cumbhuriyeti (PX Prague),
Macaristan (BUX), Hirvatistan (CROBEX), Sirbistan (BELEX 15), Romanya (BET) ve Slovenya (SBI TOP)
borsa piyasalarinin es hareketleri {izerinde dalgacik uyum analizi uygulanmistir. Sonuglar 2020 ve 2022
olaylarinin piyasalardaki es hareketleri artirdigin1 gostermis ve borsalar aradinda etkilesim oldugu sonucuna
varilmustir (Dias vd., 2023). Yiiksek frekansl veriler kullanarak ABD ve Ingiltere hisse senedi piyasalarmdaki
oynakligin makroekonomik belirsizliklerle iliskisini dalgacik analiziyle arastiran bir ¢alisma ABD ve Ingiltere
hisse senedi piyasalarindaki oynakligin makroekonomik belirsizlikler kredi ve emtia piyasalarindaki
gelismelerle giiclii bir iligki i¢inde oldugunu vurgulamistir (Caporale vd., 2024).
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Literatiirde farkli tilkelerin borsa endeksleri arasindaki etkilesimleri inceleyen birgok ¢alisma bulunmaktadir.
Bu calismalarin ¢ogu Johansen Egbiitiinlesme, Granger Nedensellik Testi ve dalgacik analizi gibi yontemlerle
kisa ve uzun vadeli iliskileri incelemistir. Ozellikle ABD, Ingiltere ve diger biiyiik ekonomiler arasinda piyasa
entegrasyonu, volatilite yayilimi ve kisa-uzun vadeli dinamikler siklikla arastirilmigtir. Ancak bu ¢aligmalar
genellikle belirli zaman dilimlerine veya tek bir yonteme odaklanmustir. Piyasalar arasindaki etkilesimlerin
zaman-frekans boyutlarindaki degisimleri ise sinirli bir sekilde ele alinmistir. Literatiirdeki bu eksiklik
piyasalar arasindaki etkilesimlerin hem kisa hem de uzun vadeli dinamiklerini zaman ve frekans boyutlarinda
inceleyen calismalarin azligin1 gostermektedir. Dalgacik analizi gibi yontemler literatiirde kullanilmis olsa da
bu analizlerin daha kapsamli ve yontemsel cesitlilik iceren bir ¢ercevede ele alinmadig dikkat ¢ekicidir. Bu
durum literatiirdeki ¢aligmalarin sinirh bir bakis agisiyla piyasalarin etkilesimlerini incelemelerine neden
olmustur.

Bu ¢alismanin en 6nemli katkis1 dalgacik analizi Granger Nedensellik ve Vektor Hata Diizeltme Modeli'nin
(VECM) bir arada kullanilmasidir. Bu yontemlerin kombinasyonu, farkli zaman Olgeklerinde piyasa
etkilesimlerini daha kapsamli bir sekilde incelemeyi miimkiin kilmaktadir. Literatiirde genellikle tek bir
yontemle yapilan analizlerin aksine, bu calisma hem zaman hem de frekans boyutlarinda etkilesimleri
inceleyerek eksik kalan boyutlar1 doldurmay1 amaglamaktadir. Dalgacik analizi kisa ve uzun vadeli iliskilerin
dinamiklerini ortaya koyarak zaman-frekans boyutundaki degisimleri anlamak i¢in gii¢lii bir ara¢ sunmaktadir.
Ancak literatiirde bu yontemin daha dnce kapsamli bir sekilde kullanilmadig1 goriilmektedir. Bu arastirmada
S&P 500 ve FTSE 100 endeksleri arasindaki iliskileri zaman-frekans boyutlarinda analiz ederek literatiirdeki
bu eksikligi gidermeyi ve farkli yontemler kullanarak elde edilen sonucglarin dogrulugunu artirmayi
amaglamaktadir. Calismada dalgacik uyum analizi, kisa ve uzun vadeli etkilesimlerin farkli zaman 6lgeklerinde
detayli bir sekilde incelenmesine olanak tanimaktadir. BOylece piyasalar arasindaki dinamiklerin daha
kapsamli bir sekilde anlasilmasi saglanmakta ve elde edilen bilgiler yatirimcilar ile politika yapicilar tarafindan
daha etkin bir sekilde kullanilmaktadir. Sonug olarak bu ¢alisma literatiirdeki yontemsel eksiklikleri gidererek
uluslararast borsa piyasalarinin etkilesimlerine dair daha derinlemesine bir perspektif saglamay1
hedeflemektedir.

3. Veri ve Yontem
3.1. Veri

Bu calismada ABD'nin S&P 500 borsa endeksi ile Ingiltere'nin Financial Times Stock Exchange (FTSE 100)
borsa endeksleri arasindaki etkilesim incelenmistir. Analiz Vektor Otoregresyon (VAR) Modeli, Johansen
esbiitiinlesme testi, Granger nedensellik testi ve dalgacik uyumu (Wavelet Coherence, WTC) teknikleri
kullanilarak gerceklestirilmistir. Calisma iki iilkenin hisse senetlerinin giinliik borsa agilis fiyatlarina dayal
ortalama log-getiri degerlerini inceleyerek piyasa dinamikleri arasindaki etkilesimleri zaman ve frekans
boyutunda ortaya koymayi hedeflemektedir. Veri seti 03.01.2004 ile 29.12.2023 tarihleri arasindaki giinliik
borsa acilig verilerinden olusmakta olup bu veriler investing.com adresinden elde edilmistir. Analizler Eviews
12 ve RStudio programlarmda yapilmistir.

S&P 500 ve FTSE 100 endeksleri ABD ve Ingiltere borsalar1 arasindaki etkilesimleri incelemek igin tercih
edilmistir  ABD'nin en bilylk 500 sirketini igceren S&P 500 endeksi piyasa degerine gore
agirliklandirildigindan ABD ekonomisinin genis bir kesimini temsil etmekte ve ekonominin genel performansi
ile kiiresel etkilerini analiz etmek isteyen arastirmacilar i¢in énemli bir kaynak saglamaktadir (Schnitzler,
2018; Prajapati, 2023; Sai vd., 2024). ingiltere'de kullanilan FTSE 100 endeksi Londra Borsasi'nda islem goren
en biiylik 100 sirketin hisse senetlerini icermekte olup 6zellikle enerji, finans ve madencilik gibi sektorlerden
¢ok uluslu sirketleri icermektedir.(Gonzéalez-Nufiez vd., 2024). FTSE 100, Ingiltere ekonomisinin genis bir
kesimini temsil etmesinin yan1 sira kiiresel piyasalarla gii¢lii baglar1 nedeniyle diinya ekonomisindeki genel
egilimlerin analizine de olanak tanimaktadir (Johnson, 2023). Bu nedenle, literatiirde FTSE 100 ve S&P 500
endekslerinin kullanimi yaygindir ve bu endeksler aracilifiyla yapilan analizler piyasa dinamiklerini daha iyi
anlamak i¢in 6nemli bilgiler sunmaktadir (Zhang vd., 2021; Wang vd., 2023; Thanasas ve Havrylov 2024).

3.2. Yontem

Bu ¢alismada ABD ve Ingiltere borsa endeksleri arasindaki iliskiyi analiz etmek igin VAR Modeli kurularak
Johansen esbiitiinlesme testi, Granger nedensellik testi ve dalgactk uyum analizi yo6ntemleri
kullanilmigtir. Johansen egbiitiinlesme testi ile uzun vadeli denge iliskisini inceleyerek iki piyasanin birlikte
hareket edip etmedigi belirlenirken Granger Nedensellik Testi ile hangi piyasanin digerini gelecekteki
degerlerinde etkileyip etkilemedigi arastirilmistir. Dalgacik uyum analiziyle ise bu iki piyasa arasindaki
iligkiler farkli zaman ve frekans diizeylerinde nasil degistigi tespit edilmistir. Calismada kullanilan tekniklerle
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ABD ve Ingiltere borsa endeksleri arasindaki etkilesimin hem kisa hem de uzun vadeli boyutlar1 kapsamli bir
sekilde analiz edilmistir.

Zaman serilerinin diizeyde duragan olmamasi birim kok igcermesi baska bir deyisle sabit varyansa sahip
olmamasi sik karsilasilan bir durumdur. Boyle bir durumda serilerin lineer bir kombinasyonu duragan
olabilmektedir. Johansen testi bu durumda esbiitiinlesme iliskilerini tespit etmektedir. Bu test Vektor
Otoregresif (VAR) modeline dayanmaktadir. VAR modelleri zaman serilerinin kendi gegmis degerleri ve
birbirlerinin gegmis degerleriyle nasil etkilesime gectigini modellemek icin kullanilmaktadir. Johansen testi
bu modelden yararlanarak seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskilerini belirlemekte ve seriler arasindaki
eshiitiinlesme vektorlerinin sayisini tespit etmektedir._Esbiitiinlesme vektorlerinin sayis1 zaman serileri
arasinda kag¢ tane uzun donemli denge iligkisi (esbiitiinlesme iliskisi) oldugunu gostermektedir. Ayrica bu
vektorler serilerin uzun vadede birlikte hareket ederek bir dengeye ulagmasini saglayan lineer
kombinasyonlardir (Lebe ve Bayat, 2011).

Johansen esbiitiinlesme testi 1988 ve 1990 yillarinda Seren Johansen ve Katarina Juselius tarafindan
gelistirilen bir tekniktir. Bu teknik, duragan olmayan en az iki zaman serisinin bir araya gelerek duragan bir
bilesim olusturup olusturmadigini test etmek amaciyla kullanilmaktadir. Uzun doénemli denge iligkilerini
incelemeye yonelik esbiitiinlesme iliskilerini analiz etmek i¢in 6énemli bir ara¢ olan Johansen egbiitiinlesme
testi (Hoover vd., 2008) belirli asamalarla gergeklestirilir. Ik asamada incelenen zaman serilerinin duragan
olup olmadigini kontrol etmek gerekmektedir. Bunun i¢in 6zellikle ADF (Augmented Dickey-Fuller) testi veya
KPSS testi gibi birim kok testleri yapilmaktadir. Bu testler ¢ogu zaman serilerin diizeylerinde duragan
olmadigimi, ancak farklarmin duragan oldugunu dogrulamaktadir. Eger seriler duragan degilse ve birinci
farklar1 duragan ise Johansen esbiitiinlesme testi uygulanmaktadir. Bir sonraki adimda Vektor Otoregresif
(VAR) modeli i¢in uygun gecikme uzunlugunun secilmesi amaciyla gecikme testi yapilmaktadir. Gecikme
uzunlugu seriler arasindaki kisa vadeli dinamikleri dogru bir sekilde modellemek i¢in gereklidir. Bu agamada
Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) veya Hannan-Quinn (HQ) gibi kriterler kullanilarak
optimum gecikme uzunlugu belirlenmektedir. Testler tamamlandiktan sonra Johansen esbiitiinlesme testi
gerceklestirilir. Johansen esbiitiinlesme testi seriler arasinda kag tane esbiitiinlesme vektorii oldugunu tespit
etmektedir. Bu asamada iki ana test yapilmaktadir: Trace testi (iz testi) ve maximum eigenvalue (maksimum
0zdeger) testi. Trace testi esbiitiinlesme vektorlerinin sayisini bulmaya caligirken maximum eigenvalue testi
iki ardisik esbiitiinlesme vektoriiniin varligini test etmektedir. Uygulanan testlerden elde edilen sonuglar ile
esbiitiinlesme vektorlerinin sayis1 belirlenmekte ve dolayisyla seriler arasinda uzun vadeli bir denge iligkisi
olup olmadig tespit edilmektedir. Eger bir veya daha fazla esbiitiinlesme vektorii mevcutsa seriler arasinda
uzun vadede birlikte hareket eden bir iligki oldugu sonucuna varilmaktadir. Bu asamadan sonra eger
esbiitiinlesme tespit edilirse seriler arasindaki kisa vadeli dinamikleri ve uzun vadeli iliskileri bir arada
incelemek i¢in Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) kurulabilir. VECM, seriler arasindaki kisa donem
sapmalarin uzun vadede nasil diizeltildigini ortaya koymaktadir (Zhang vd., 2010). Johansen esbiitiinlesme
testi uygulanan formiiller agsagida yer almaktadir.

iki zaman serisi vektorii

Y= (FTS§100 P500;) (1)
S&P500_t: ABD borsa endeksinin degerleri,

FTSE100 . : Ingiltere borsa endeksinin degerleri,

Vektor Otoregresif (VAR) modeli

Yi=ct+tAiYu tA Y +..... +A,Y +& (2)
Y: : Zaman t’deki gozlemler vektori,

¢ : Sabit terim,

A;: i-inci gecikmenin katsay1 matrisleri,

p : Modeldeki gecikme sayisi,

€: : Hata terimleri,

Esbiitiinlesme iliskilerini incelemek i¢in, agagidaki [ |matrisini kullanir.
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=A+As+ oo, +A, 3)

ABD ve Ingiltere borsa endekslerini (6rnegin, S&P 500 ve FTSE 100) igeren bir sistemde VECM formiilii
asagida yer almaktadir.

A(FTségmot PSOOt) = H(FTSEfOOt_l P500t—1) +Zf—11 T; A (FTSEiOOt_i PSOOt—i) t U (4)
Granger nedensellik testi iki zaman serisi arasindaki neden-sonug iligkisini belirlemek i¢in kullanilan bir
istatistiksel yontemdir (Maziarz, 2015). Calismaya konu olan degiskenler iizerinden agiklanirsa, bir degiskenin
(ABD) digerinin (Ingiltere) gelecekteki degerlerini tahmin etme giiciinii 6lcerek ABD'nin Inglitere'yi Granger
anlaminda etkileyip etkilemedigini belirlemektedir. Yani ABD'nin ge¢mis degerleri Ingiltere'nin gelecekteki
degerlerini tahmin edebilme yetenegine sahipse ABD'min Ingiltere iizerinde Granger nedenselligi oldugu
soylenmektedir. Test uygulamasinda ilk 6nce iki degiskenin zaman serisi verileri (6rnegin ABD ve Ingiltere
borsa endeksleri) hazirlanmakta ve analiz i¢in uygun hale getirilmektedir. Daha sonra her iki zaman serisinin
de duragan olup olmadigini kontrol etmek icin birim kok testleri (ADF, KPSS gibi) yapilmaktadir. Eger seriler
duragan degilse birinci farklarinin duragan olup olmadigini kontrol edilmektedir. Yine seriler duragan degilse
serilerin log alinirak seriler duran hale getirilmektedir. Sonra VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugunun
belirlenmesi gereklenmektedir. Bunun i¢in Akaike Bilgi Kriteri (AIC) veya Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) gibi
kriterler kullanilmaktadir (Shojaie vd., 2022). Son olarak da Granger nedensellik testinin yapilmaktadir.
Granger nedensellik testi asagidaki model denklemlerini kullanarak gergeklestirilir:

Yt: a()+ U,]Yt_l + GZYt_z + ..., + St (5)
Yi=Bot+Pi1Yer + P2Yio +........ +y1 X +yaXe2 + & (6)

[k denklemde sadece Y nin gecikmeli degerleri kullanilirken ikinci denklemde X'in gecikmeli degerleri de
eklenmektedir. Daha sonra iki modelin hata terimlerinin toplam kare hatas1 (RSS) karsilastirilmaktadir. Eger
ikinci modelin (X'nin Y {izerindeki etkisini iceren) RSS birinci modelden (sadece Y'nin etkisini igeren) anlamli
sekilde daha diisiikse X’in Y iizerinde Granger nedenselligi bulunmaktadir. Istatistiksel anlamlilik i¢in F-test
veya Wald testi kullanilarak HO hipotezi (X’in Y’yi etkilemedigi) test edilmektedir.

Caligmada kullanilan bir diger yontem dalgacik uyum analizidir. Dalgacik uyum analizi zaman serilerinin
farkli frekans ve zaman boyutlarinda birlikte nasil hareket ettiklerini analiz etmek i¢in kullanilan bir yontemdir.
Geleneksel analiz tekniklerinden farkli olarak dalgacik analizi hem zaman hem de frekans alanindaki iligkileri
inceleme yetenegine sahiptir. Bu yontem 6zellikle seriler arasindaki kisa ve uzun vadeli iligkilerin zamanla
nasil degistigini gérmek i¢in kullanilmaktadir. Dalgacik uyumu analizi bir zaman serisini farkli 6lgeklerde
ayristirarak hem kisa vadeli hem de uzun vadeli davranislar incelemeye olanak tanimaktadir. Bu sayede iki
zaman serisinin hangi zaman dilimlerinde ve hangi frekanslarda giiclii bir iliski gosterdigi anlasilmaktadir
(Yang vd., 2016). Geleneksel korelasyon analizleri genellikle seriler arasindaki genel iligkiyi incelerken
dalgacik uyum analizi bu iligkinin zaman igindeki degisimini ve farkli frekanslardaki etkilerini analiz
etmektedir. Ornegin A ve B borsa endeksleri arasindaki iliski belirli donemlerde kisa vadede giiclii olabilirken
baska donemlerde uzun vadede daha belirgin olabilmektedir. Bu teknik iki zaman serisinin birbiriyle eszamanli
hareket edip etmedigi veya bir serinin digerini gecikmeli olarak takip edip etmedigini belirlemek igin de
kullanilmaktadir (Gallegati, 2012). Dolayisiyla iki piyasa arasindaki etkilesimler daha ayrintili bir sekilde
ortaya belirlenmekte olup serilerin farkli zaman dilimlerinde nasil birlikte hareket ettikleri ve bu hareketlerin
frekans bazindaki dagilimi detayli olarak incelenebilmektedir. ABD S&P 500 ve ingiltere FTSE 100 borsa
endeksleri arasindaki dalgacik uyum giicii asagidaki formiille hesaplanir:

R, (s, 6) = 1 Wt
xy S(s™HWi(s,0)12 =S(s~1 [Wy (s,)])

(7)
Riy (s,t) Iki zaman serisi arasindaki dalgacik uyum katsayisi (0 ile 1 arasinda bir deger),

S: Diizlestirme operatorii (zaman ve 6lcek {izerinden),

Wx y(s,t) : ABD S&P 500 ve Ingiltere FTSE 100 borsa endekslerinin dalgacik kesisimi,

Wx (s,t)? ve Wy (s,t)*>: S&P 500 ve FTSE 100 endekslerinin dalgacik gii¢ spektrumlari.

Iki zaman serisinin dalgacik analizinde faz farki serilerin birbirini nasil takip ettigini gdstermektedir. S&P 500
ve FTSE 100 borsa endeksleri i¢in faz farki su sekilde hesaplanir:
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_ —1 [ SWxy (s1)
Dy (s, T) = tan (—ER Wy (S,T))) (8)

Dy (s, T) : Faz farki, —r ile m arasinda bir deger almaktadur.

HWyy ) ve R (Wyy) : Dalgacik kesisiminin sirasiyla hayali ve reel bilesenleri.

Bu formiiller ABD S&P 500 ve Ingiltere FTSE 100 borsa endeksleri arasindaki kisa ve uzun vadeli iliskileri
farkli zaman ve frekans boyutlarinda analiz etmek i¢in kullanilmaktadir. Dalgacik uyum analizi bu tiir piyasa
iligkilerini daha ayrintili incelemeye olanak tanimaktadir.

Caligmada kullanilan Johansen esbiitiinlesme testi, VECM testi, Granger nedensellik testi ve dalgacik uyum
analizi zaman serilerinin uzun vadeli kisa vadeli ve zaman-frekans boyutlarindaki iliskilerini analiz etmek
amactyla bir arada uygulanmistir. Bu yontemlerin birlikte kullanilmasi ¢alismanin daha giiclii ve giivenilir
sonuglara ulagsmasini saglamaktadir. Ayrica her bir testin sonuclarinin diger testlerle karsilastirilmasi elde
edilen bulgularin dogrulugunu ve tutarliligini test etme imkani sunmaktadir. Bu dort yontemin bir arada
kullanilmas1 zaman serilerinin farkli boyutlardaki dinamik iliskilerini kapsamli bir sekilde inceleme olanagi
saglayarak analizlerin daha derinlemesine ve ¢ok yonlii yapilmasint miimkiin kilmaktadir.

4. Bulgular

Bu calismada ABD ve Ingiltere borsa endeksleri arasindaki kisa ve uzun donemli etkilesim var olup olmadigin
ve bu etkilesimin hangi yonde gergeklestigi incelenmistir. Arastirmada ABD ve Ingiltere borsa endeksleri
arasindaki etkilesimi analiz etmek amaciyla Johansen esbiitiinlesme testi, VECM testi, Granger nedensellik
testi ve dalgacik uyum analizi yontemleri kullamlmistir. ilk olarak Johansen esbiitiinlesme testi ile iki piyasa
arasinda uzun vadeli bir denge iliskisi olup olmadig1 arastirilmistir. Bu testin ardindan uzun vadeli denge
iligkisini ve kisa vadeli sapmalarin nasil diizeltildigini analiz etmek amaciyla VECM testi uygulanmistir. Daha
sonra Granger nedensellik testi kullanilarak seriler arasindaki nedensellik iligkisi incelenmistir. Son olarak
dalgacik uyum analizi ile serilerin zaman ve frekans boyutlarinda nasil birlikte hareket ettigi ve kisa uzun
donemli iliski analiz edilmistir. Calismada analize konu olan ABD ve Ingiltere borsanin endeksin 03.01. 2005
—29.12.2023 yillan arasinda giinliik verileri seyri Sekil 1’de yer almaktadir.
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Sekil 1: ABD ve Ingiltere Borsa Endeksleri 03.01. 2005 — 29.12.2023 Yillar1 Aras: Giinliik Veriler
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Johansen yontemine gore serilerin analizde kullanilabilmesi i¢in oncelikle aymi1 diizeyde duragan olmalari
zorunludur. Bu nedenle teste baslarken ADF(Augmented Dickey-Fuller) birim kok testi yapilmaktadir. ADF
Birim K&k Testi bir zaman serisinin duragan olup olmadigini test etmek igin kullanilan yaygin bir yontemdir.
Zaman serilerinde duraganlik ortalama ve varyansin zaman iginde sabit kalmasi anlamina gelir ve serideki
soklar uzun vadeli bir etki yaratmaz. ADF testi serinin birim kdk igerip icermedigini, yani duragan olup
olmadigini incelemektedir. Testin temel hipotezi serinin birim kok igerdigi (duragan olmadigi) yoniindedir.
Eger zaman serisi duragan degilse birim kdk icerir ve seriyi modellemek i¢in fark alma veya baska yontemler
kullanmak gerekmektedir. Eger serinin duragan olmadig: tespit edilirse fark alma gibi islemlerle seri duragan
hale getirilmektedir. ADF testi 6zellikle finansal zaman serileri ve ekonomik analizlerde siklikla kullanilmakta
ve dogru modellemeler yapabilmek igin kritik bir adim olarak kabul edilmektedir.

Caligmada kullanilan serilerin duraganlik durumlarini belirlemek amaciyla Tablo 1'de birim kok testleri
uygulanmustir. Tiim serilerin birinci sira farklarinin almmasinin ardindan gerceklestirilen birim kok testi
sonucunda serilerin birinci sira fark diizeyinde duragan hale geldigi tespit edilmistir. Bu bulgu analizlerde
kullanilacak zaman serilerinin gerekli kosullar1 sagladigini ve Johansen esbiitiinlesme testi gibi sonraki adimlar
icin uygun oldugunu gostermektedir.

Tablo 1: ADF Birim Kok Testi

Diizey Birinci Sira Fark

ot | S VeSS | e ST e
ABD -62,12116 | -62,12890 | -62,07178 | -25,96992 | -25,96723 | -25,97266

(0,001) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Birlesik Krallik | -48.14700 | -48,14236 | -48,14428 | -24,36958 | -24,36711 | -24,37215
(Ingiltere) (0,002) (0,000) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000)

AR (Autoregressive) karakteristik polinom bir otoregresif (AR) modelin temel bilesenlerinden biridir. AR
modeli, zaman serisinin gecmis degerlerini kullanarak mevcut degeri tahmin etmek icin olusturulmustur.
Karakteristik polinom AR modelinin kdklerini belirlemek ve modelin duraganligimi analiz etmek igin
onemlidir. Duraganlik kosullarinin degerlendirilmesi ve modelin performansinin belirlenmesi agisindan
karakteristik polinomun kokleri incelenmektedir. Katsayr matrisinin 6zdegerleri birim ¢emberin iginde yer
altyorsa sistemin duragan veya istikrarli oldugu kabul edilmektedir. Dolayisiyla sistemdeki gegmis degerler
mevcut degerleri tahmin etmede gilivenilir bir sekilde kullanilabilecegi anlamina gelmektedir. Ancak
0zdegerlerden en az bir tanesi birim ¢emberin disarisinda ise sistem istikrarsiz olarak degerlendirilmektedir
(Ohtsu vd., 2015). Sekil 2°de AR karakteristik polinom noktalarinin birim ¢ember igerisinde oldugu
gorlilmektedir. Bu durum sistemin duragan oldugunu ve ge¢mis degerlerin mevcut degerleri tahmin etmede
etkili bir sekilde kullanilabilecegini gostermektedir.
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Sekil 2: AR Karakteristik Polinom Ters Birim Ters Kokleri
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AR Kkarakteristik polinom analizi yapildiktan sonra gecikme uzunlugu testi uygulanmaktadir. Dogru gecikme
uzunlugunun belirlenmesi, modelin performansi ve tahmin dogrulugu agisindan biiyiik 6nem tasir. Gecikme
uzunlugu bir zaman serisi modelinde serinin gegmis donemlerine ait verilerin mevcut degeri tahmin etmek i¢in
ne kadar geriye gidilecegini gosteren bir parametredir. Bagka bir deyisle gecikme uzunlugu, modelin serinin
gecmis degerleriyle nasil etkilesimde bulundugunu belirlemektedir. Bu uzunlugu belirlemek icin Akaike Bilgi
Kiriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) ve Hannan-Quinn (HQ) gibi gesitli istatistiksel kriterler kullanilir.
Bu kriterler kullanilarak en uygun gecikme uzunlugu segildiginde modelin giivenilir ve tutarli tahmin
yapabilmesi saglanir. Tablo 2'de yer alan gecikme uzunlugu testine goére bu calismada en uygun gecikme

uzunlugu 6 olarak belirlenmistir.

Tablo 2: Gecikme Uzunlugu Testi

Gecikme | Logaritmik Olasihk Son Tahmin | Akaike Bilgi Schwarz Hannan-
Sayisi Olasihik Oram Hatas1 Kriteri Kriteri Quinn Kriteri

0 1889,549 5603,877 0,001554 -0,790928 -0,788216 -0,789975
1 31453,15 59090,03 6,49¢-09 -13,17710 -13,16897 -13,17424
2 31534,73 162,9940 6,28e-09 -13,20961 -13,19605 -13,20485
3 31563,44 57,32980 6,22e-09 -13,21996 -13,20098* -13,21329*
4 31569,16 11,42995 6,21e-09 -13,22068 -13,19628 -13,21211
5 31575,90 13,43696 6,21e-09 -13,22183 -13,19200 -13,21135
6 31584,84 17,84398* 6,19¢-09* -13,22390% -13,18865* -13,21152%
7 31586,92 4,134483 6,20e-09 -13,22310 -13,18242 -13,20881
8 31587,68 1,514885 6,21e-09 -13,22174 -13,17564 -13,20554

Gecikme uzunlugu belirlendikten sonra Johansen egbiitiinlesme testi uygulanmaktadir. Bu test zaman serileri
arasinda uzun vadeli denge iligkisi olup olmadigini tespit etmek amaciyla yapilmaktadir. Johansen testi
Ozellikle duragan olmayan serilerin birlikte uzun vadede nasil hareket ettiklerini incelemek igin
kullanilmaktadir. Tablo 3'de Johansen egbiitiinlesme testi sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 3: Johansen Esbiitiinlesme Sonuclari

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

Hipotez Edilen CE (Esbiit. .
Denklem)Sayisi [z 0.05

Ozdeger Istatistigi Kritik Degere Olas.**
Hicbiri * 0,005197 24,95966 15,49471 0,0014
En fazla 1 1,78E-05 0,084862 3,841465 0,7708

"z testi, %35 seviyesinde 2 esbiitiinlesik denklem oldugunu gosterir.
* "Hipotezin %S5 seviyesinde reddedildigini gosterir.

Tablo 3'teki Johansen esbiitiinlesme testine gore ABD ve Ingiltere arasinda seriler arasinda tek bir
esbiitiinlesme iliskisi bulunmustur. Esbiitiinlesme iliskisi olmas1 ABD ve Ingiltere arasinda uzun vadeli bir
iligski oldugunu gostermektedir. Ancak bu iliski cok giiclii degildir. Tek bir esbiitiinlesme iligkisi serilerin uzun
vadede birbirine dogru yoneldigini ancak bu uyumun tam anlamiyla giiglii ve siirekli olmadigini ifade
etmektedir. Yani seriler arasinda uzun dénemli bir denge iliskisi vardir ancak uzun vadede giiglii bir iliski
yoktur.

VECM testi, esbiitiinlesme testinden sonra yapilan 6nemli bir analizdir. VECM zaman serisi verilerinin birlikte
hareket ettigi ve uzun vadeli denge iligkilerine sahip oldugu durumlarda kullanilan bir istatistiksel modeldir.
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VECM ozellikle esbiitiinlesme iliskisi bulunan serilerin analizi icin tasarlanmistir. Bu model, uzun vadeli
denge iliskileri ile kisa vadeli dinamiklerin birlikte analiz edilmesine olanak tanimaktadir. Tablo 4’de VECM
test sonuglari yer almaktadir.

Tablo 4: Vektor Hata Diizeltme Modeli Sonuclari

Esbiitiinlesik Denklem Esbiitiinlesik Denklem1

LABD(-1) 1,000000

LBK(-1) -4,280235

(0,47574)

[-8,99694]

C 29,88643

Hata Diizeltme: D(LABD) D(LBK)

Esbiitiinlesme1 -0,001361 0,001156
(0,00037) (0,00036)
[-3,69738] [3,24461]

D(LABD(-1)) 0,096474 -0,014075
(0,01447) (0,01400)
[6,66657] [-1,00510]

D(LABD(-2)) -0,037054 0,004549
(0,01453) (0,01407)
[-2,54932] [0,32342]

D(LABD(-3)) -0.022710 -0.027351
(0,01453) (0,01406)
[-1,56294] [-1,94520]

D(LABD(-4)) 0,024711 0,038251
(0,01448) (0,01401)
[1,70697] [2,73049]

D(LABD(-5)) -0,045475 -0,026723
(0,01438) (0,01392)
[-3,16177] [-1,92000]

D(LBK(-1)) 0,059083 0,150723
(0,01499) (0,01451)
[3,94171] [10,3910]

D(LBK(-2)) 0,080941 -0,056693
(0,01516) (0,01467)
[5,33862] [-3,86412]

D(LBK(-3)) 0,045699 0,012697
(0,01523) (0,01474)
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[3,00119] [0,86169]
D(LBK(-4)) -0,020704 0,027996
(0,01521) (0,01472)
[-1,36129] [1,90222]
D(LBK(-5)) 0,034182 -0,005349
(0,01509) (0,01460)
[2,26580] [-0,36643]
C 0,000267 9,06E-05
(0,00013) (0,00013)
[2,03996] [0,71611]
R-kare 0,033010 0,027994
Diizeltilmis R-kare 0,030777 0,025750
Artiklarin Karelerinin Toplami 0,386600 0,362032
Denklemin Standart Hatasi 0,009009 0,008718
F-istatistigi 14,78126 12,47069
Logaritmik Olasilik 15718,43 15875,19
Akaike Bilgi Kriteri (AIC) -6,578610 -6,644269
Schwarz Bilgi Kriteri (SC) -6,562348 -6,628007
Bagimli Degiskenin Ortalamas1 0,000291 9,56E-05
Bagimli Degiskenin Standart Sapmasi 0,009151 0,008833
Artik Kovaryansinin Determinanti (Serbestlik Derecesi Diizeltilmis) 6,15E-09
Artik Kovaryansinin Determinanti 6,12E-09
Logaritmik Olasilik 31599,81
Akaike Bilgi Kriteri -13,22463
Schwarz Bilgi Kriteri -13,18940
Katsay1 Sayisi 26

Tablo 4 incelendiginde ABD ve Ingiltere borsa endeksleri arasinda kisa vadeli bir esbiitiinlesme iliskisi
bulundugu goriilmektedir. Bu iliski 6zellikle ABD borsa endeksindeki degisikliklerin Ingiltere borsa endeksi
iizerinde dnemli etkilere sahip oldugunu géstermektedir. Ingiltere borsa endeksinin katsayisinin negatif olmasi
iki piyasa arasindaki iligkinin dogasini net bir sekilde ortaya koymaktadir. Bu durum kisa vadede iki borsa
endeksinin birbirleriyle ters yonde hareket etme egiliminde oldugunu ifade etmektedir. VECM sonuglar1t ABD
ve Ingiltere borsa endeksleri arasinda kisa dénemde giiglii bir iliski oldugunu gdstermistir. Ayrica degiskenler
arasi uzun donemli iliski zayif oldugu tespit edilmistir.

Otokorelasyon bir zaman serisi verisinde gézlemlenen degerlerin kendi gegmis degerleriyle olan iliskisini ifade
eden bir terimdir. Zaman serisi analizi ve modelleme siireglerinde otokorelasyonun varligi veya yoklugu
modelin gecerliligini ve giivenilirligini etkileyen kritik bir faktordiir. Otokorelasyon sorunu tespit etmek i¢in
kullanilan p-degeri genellikle 0.05 esik degeri lizerinden degerlendirilmektedir. Eger p-degeri 0.05'ten kiiglikse
otokorelasyon problemi oldugu sonucuna ulasilir; aksi takdirde p-degeri 0.05 veya daha biiyiikse
otokorelasyonun olmadigi kabul edilmektedir. Tablo 5’de yer alan otokorelasyon LM testine gore
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otokorelasyon sorunu yoktur. Bu sonug¢ modelin hata terimlerinin bagimsiz oldugunu ve dolayisiyla modelin
gecerli ve gilivenilir bir sekilde tahmin yapabildigini gostermektedir. Otokorelasyon probleminin olmamasi
analiz edilen zaman serisinin stabilitesi agisindan olumlu bir bulgu olup elde edilen sonuglarm gecerliligini
artirmaktadir.

Tablo 5: OtokorelasyonTesti Sonuclar:

Sifir hipotezi: h gecikmesinde seri korelasyonu yok

Serbestlik Rao Serbestlik
Gecikme [LRE* Istatistigi derecesi Olasilik. F-istatistigi Derecesi Olasihk
1 4,068177 4 0,3969 1,017155 (4.9518,0) 0,3969
2 3,395131 4 0,4940 0,848845 (4.9518,0) 0,4940

Sifir hipotezi: 1'den h'ye kadar olan gecikmelerde seri korelasyonu yok

Serbestlik Rao Serbestlik
. o Tornesgsxs derecesi C e . .
Gecikme [LRE* Istatistigi Olasihik. F-istatistigi Derecesi Olasihk
1 4,068177 4 0,3969 1,017155 (4.9518,0) 0,3969
2 5,905842 8 0,6578 0,738227 (8.9514,0) 0,6578

Degisen varyans (heteroskedastisite) bir zaman serisi veya regresyon modelindeki hata terimlerinin
varyansinin gdzlemlerin degerine bagli olarak degistigi durumlari ifade etmektedir. Tablo 6’da yer alan degisen
varyans testi sonuglarina gore p-degeri %5 anlamlilik diizeyinden (0.05) daha yiiksek oldugundan modelde
anlamli bir degisen varyans probleminin olmadigin1 gostermektedir. Bagka bir ifadeyle modelin hata terimleri

sabit bir varyansa sahip gibi gériinmektedir. Bu modelin giivenilirligini destekleyen olumlu bir bulgudur.

Tablo 6: Degisen Varyans Testi

Ki-kare Serbestlik Derecesi Olasihik

307,1899 160 0,2074

Granger nedensellik testi zaman serileri arasindaki etkilesimleri ve neden-sonug iliskilerini anlamak igin
Oonemli bir aractir. Bu test 6zellikle veri analizi ve modelleme siireglerinde farkli degiskenlerin birbirleri
iizerindeki etkilerini degerlendirmek amaciyla kullamlmaktadir. Tablo 7°de Granger nedensellik sonuglarina
gore ABD ve Ingiltere arasinda nedensellik iliskisi goriilmektedir.

Tablo 7: Granger Nedenselik Tasti Sonuclari

Bagimh Degisken: LABD

Serbestlik
Hari¢ tutulan Ki-kare Derecesi Olasihik
LBK 90,70513 6 0,0875
T{im 90,70513 6 0,0875
Bagimli Degisken: LBK

Serbestlik
Haric tutulan Ki-kare Derecesi Olasilik
LABD 19,13663 6 0,0639
T{im 19,13663 6 0,0639

Dalgacik uyumu analizi zaman serileri arasindaki iliskileri inceleyerek farkli frekanslardaki dinamikleri ortaya
¢ikarmaktadir. Bu calismada ABD ve Ingiltere arasindaki etkilesimleri degerlendirmek amaciyla dalgacik
uyumu yontemi kullanilmigtir. 03.01.2005 ile 29.12.2023 tarihleri arasindaki giinliik verilerden olusan 4.781
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gbzlem ABD ve Ingiltere'yi temsil eden degiskenler iizerinde dalgacik doniisiimii uygulanarak seriler arasinda
farkl periyotlarda nasil bir iligki bulundugu analiz edilmistir.

Sekil 3’de yer alan gii¢ spekrumu grafigindeki Y ekseni periyotlari, X ekseni ise zaman serisinin gézlemlerini
gostermektedir. Periyotlar 2 ile 64 arasinda degismekte olup daha diisiikk periyotlar (2-8) kisa vadeli
dalgalanmalar1 daha yiiksek periyotlar (32-64) ise uzun vadeli egilimleri temsil etmektedir. X ekseni zaman
serisinin gozlemlerini ifade eder ve dalgacik analizinin hangi zaman diliminde yapildigin1 gosterir. Renk
skalas1 ise verideki giicii agiklamaktadir. Mavi renk diisiik giicii sar1 ve kirmizi renkler ise yiiksek giicli temsil
etmektedir. Spektrumdaki mavi alanlar belirli periyotlarda anlamli bir iliski olmadigini gosterirken sar1 ve
kirmiz1 alanlar giiclii iliskileri isaret etmektedir. Yiiksek giic bolgeleri grafikte sar1 ve kirmizi tonlardaki
bolgeler olarak dikkat ¢ekmektedir. Bu bolgeler belirli zaman dilimlerinde giiclii iliskilerin varligim
gostermektedir. Ornegin 500-1000 indeks araliginda 2-4 giinliik periyotlarda yiiksek gii¢ gozlemlenmektedir.
Bu durum kisa vadeli degisimlerin bu donemde 6nemli oldugunu ortaya koymaktadir. Diisiik gii¢c bolgelerinde
ise 32-64 periyot araliginda mavi tonlar gézlenmekte olup uzun vadeli egilimlerde 6nemli bir iliski olmadigi
gbzlenmektedir.

Dalgacik uyumu analizi zaman i¢indeki degisimlerin yapisini inceleyerek belirli donemlerde dalgalanmalarin
ve iligkilerin gii¢lii oldugu ancak diger donemlerde zayif oldugu sonucuna ulasilmasini saglamaktadir. Y ekseni
zaman serisinde gozlemlenen periyotlar1 gosterirken yukar1 dogru gidildikge daha uzun periyotlar (diisiik
frekanslar) asag1 dogru gidildik¢e daha kisa periyotlar (yiliksek frekanslar) goriilmektedir. X ekseni zaman
eksenini temsil ederek zaman serisinin uzunlugunu ifade etmektedir. Renk skalasi giicti (power) gosteren mavi
diisiik, kirmiz1 ve beyaza yaklastikga daha yiiksek giic yogunlugunu ifade etmektedir Sonug olarak diigiik
frekanslar uzun vadeli trendlerin 6nemsiz oldugunu yiiksek frekanslar ise kisa vadeli dalgalanmalarin daha
belirgin oldugunu ortaya koymaktadir.

64

32

16 ,,' '\{. ‘ , \"‘:#,u,o' .'f" ‘ ....“r‘: ,,’ N .'."‘I,;

period

° F!, ; h { fis 3 “. | A i ' 'l‘ A
e,
2 L il ;f i 1 i!i ‘t Ai ! L-‘-"
500 1000 1500 2000 2500
index

Sekil 3: ABD ve Ingiltere Borsalarimin Dalgacik Uyum Analizi

ABD ve ingiltere arasindaki etkilesimler zaman iginde degisen dinamiklere sahip olmasina ragmen uzun vadeli
bir iliski gostermektedir. Kisa donemlerde zaman serisi kisa periyotlarda giiclii dalgalanmalara sahip olsa da
belirli zaman araliklarinda (6rnegin indeks 2000 civarinda) belirgin bir gii¢ yogunlagsmasi gozlenmektedir.
Periyot ekseninde 2 ile 8 arasindaki bolgelerde (yani kisa periyotlarda) sik¢a yiiksek gii¢ bulunmasina ragmen
daha uzun periyotlar (32 ve ustii) genellikle mavi veya yesil tonlarin hakim oldugu ve daha az giiglii olan
bolgeleri temsil etmektedir. Ancak bu durum, uzun vadede borsalar arasindaki etkilesimin daha dengede
oldugu ve iligkinin daha saglikli bir sekilde devam ettigini gostermektedir. Uzun vadeli analizler bu iki borsa
arasindaki etkilesimin derinlestigini ve yatirimcilar i¢in stratejik firsatlar sundugunu ortaya koymaktadir.

Bu ¢aligmanin bulgular1 ABD ve ingiltere borsa endeksleri arasindaki kisa ve uzun dénemli etkilesimlerin
varligini ve bu etkilesimlerin yoniinii ortaya koymustur. Elde edilen sonuglar hem kisa hem uzun vadede giiglii
bir denge iliskisinin bulundugunu goéstermektedir. Johansen esbiitiinlesme testi uzun vadeli denge iliskisini
dogrulanmig anacak bu iliskinin zayif oldugu tespit edilmistir. Bu sonug¢ ABD ve Ingiltere borsalarinin kisa
vadede birbirine dogru yakinsama egiliminde oldugunu gostermektedir. Granger nedensellik testi sonuglart iki
piyasa arasinda nedensellik iliskisi oldugunu ortaya koymustur. ABD borsa endeksindeki degisikliklerin
Ingiltere borsa endeksi iizerinde onemli bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Bu sonug iki piyasa arasindaki
etkilesimde ABD’nin 6ncii bir rol oynadigim ve piyasa dinamiklerinin ABD tarafindan yonlendirildigini isaret
etmektedir. Granger nedensellik testi ile elde edilen bulgular ABD borsasinin Ingiltere borsasi iizerinde etkisini
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oldugunu gostermesi bakimindan diger analizlerin bulgularin1 desteklemektedir. Dalgacik uyum analizi ise iki
iilkenin borsa endekleri arasindaki iliskinin hem kisa hem de uzun vadede farkli periyotlarda nasil degistigini
daha detayl1 bir sekilde ortaya ¢ikarmistir. Analiz kisa vadeli periyotlarda (2-8) yiiksek giic yogunlasmalar
oldugunu ve bu periyotlarda iki piyasanin daha dinamik ve etkilesimli oldugunu gostermektedir. Bununla
birlikte uzun vadeli periyotlarda (32-64) iki piyasa arasindaki iliskinin daha duragan oldugu ve etkilesimin
daha dengeli hale geldigi goriilmiistiir. Bu sonu¢ Johansen esbiitiinlesme testi ile desteklenen uzun vadeli
iligkinin dalgacik analizinde de ortaya ¢iktigin1 vurgulamaktadir.

Calismada kullanilan Johansen egbiitiinlesme testi, Granger nedensellik testi ve dalgacik uyum analizi
yontemleri birbirini destekler nitelikte sonuclar sunmustur. Johansen testi uzun vadede bir denge iliskisi
oldugunu gosterirken Granger nedensellik testi ABD ve Ingiltere borsa endeksleri arasinda nedensellik iliskisi
oldugu ve dalgacik uyum analizi ise bu etkilesimin zaman ve frekans boyutlarinda nasil degistigini aciklayarak
hem kisa hem de uzun vadeli etkilesimlerin daha ayrmtili bir analizini saglanmstir. Bulgular ABD ve ingiltere
borsalarinin kiiresel ekonomik dinamikler ve finansal piyasalardaki degisimler baglaminda birbirine giiclii bir
sekilde bagli oldugunu gostermektedir.

5. Sonug

Gilintimiizde kiiresellesme, dijitallesme ve finansal piyasalarin entegrasyonu borsalar arasindaki bagimlilik ve
bilgi akisin biiyiik 6l¢iide hizlandirmustir. Bu kiiresel finansal piyasalarda meydana gelen her tiirlii gelismenin
diinya genelinde hizli bir sekilde yanki bulmasina neden olmaktadir. Diinya ekonomileri ve borsalart ticaret ve
sermaye akislar1 araciligiyla birbirine daha siki bir sekilde baglanmistir. Dolayisiyla biiylik ekonomilerin
borsalarinda yasanan dalgalanmalar ve finansal soklar kiiresel diizeyde hizla yayilmakta ve diger piyasalarda
da etkisini hissettirmektedir. Bu durum yatirimeilar ve politika yapicilar i¢in risklerin ve firsatlarin daha genis
capta degerlendirilmesini zorunlu hale getirmistir.

Bu c¢alisma, ABD ve Ingiltere borsa endeksleri arasindaki uzun ve kisa donemli etkilesimleri inceleyerek
piyasalar arasi bliylimenin dinamiklerini anlamay1 amaglamistir. Johansen esbiitiinlesme testi sonuglart iki
piyasa arasinda uzun vadeli bir iliski oldugunu ortaya koysa da bu iliskinin gorece zayif oldugu goriilmiistiir.
VECM testi sonuglar1 da bu istikrar1 desteklemekte ve ABD borsasindaki degisimlerin Ingiltere borsasi
lizerinde onemli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Ancak kisa vadeli dinamikler daha gii¢lii bir
etkilesime isaret etmektedir. Granger nedensellik testi ABD ve Ingiltere borsa endeksleri arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iliskilerinin mevcut oldugunu dogrulamistir. Bu sonug iki piyasa arasinda karsilikli bilgi akiginin
oldugunu ve borsalarin birbirini izledigini gostermektedir. Dalgacik uyum analizi ile yapilan frekans tabanli
incelemeler ise kisa vadeli donemlerde piyasalar arasinda gii¢lii dalgalanmalar oldugunu ancak uzun vadeli
analizlerde daha zayif ve dengeli bir iliskinin hakim oldugunu ortaya c¢ikarmistir. Dalgacik uyum analizi
sonuglart ABD ve Ingiltere borsa endeksleri arasindaki kisa vadeli giiclii etkilesimlerin yan1 sira uzun vadede
piyasalarin birbirine daha az bagimli hale geldigini ve daha dengeli bir yapinin olustugunu goéstermektedir.
Johansen esbiitiinlesme testi, Granger nedensellik testi ve dalgacik uyum analizi sonuglari, borsalar arasindaki
kisa vadeli giiclii ve dinamik bir iligki oldugunu dogrulamaktadir. Bu bulgular yatirimeilar ve politika yapicilar
igin stratejik kararlar alirken iki piyasa arasindaki iliski hakkinda énemli bilgiler sunmaktadir. Ozellikle kisa
vadede ABD ve Ingiltere borsalari arasindaki giiglii etkilesimler piyasalar arasi bilgi akisinin hizla
gerceklestigini ve kisa vadeli stratejilerde bu dinamiklerin dikkate alinmas1 gerektigini gostermektedir. Ancak
uzun vadede daha dengeli ve zayif bir iliski s6z konusu oldugundan uzun vadeli yatirim stratejileri
gelistirilirken bu uyumun daha az etkili olabilecegi gbz dniinde bulundurulmalidir.

Sonug olarak ingiltere ve ABD borsa endeksleri kisa vadede birlikte etmekle birlikte ancak uzun vadede her
iki borsa bagimsiz hareket etmektedir. Johansen esbiitiinlesme testi, Granger nedensellik testi ve dalgacik
uyum analizi sonuglar1 borsalar arasindaki kisa vadeli gii¢lii ve dinamik bir iliski oldugunu dogrulamaktadir.
Bu calismanin bulgulan literatiirdeki bulgularla biiylik lgiide uyumludur. Johansen esbiitiinlesme testi
literatiirde yer alan bazi calismalarda oldugu gibi (Lee vd., 2024; Palamalai vd., 2013) ABD ve Ingiltere
borsalar1 arasinda uzun vadeli bir etkilesim oldugunu goéstermistir. Bu durum kiiresel borsa entegrasyonunun
arttigini ortaya koymaktadir. Granger nedensellik testi sonuglar1 Khan (2023) ile paralellik gostermekte olup
ABD ve Ingiltere borsalar1 arasinda ¢ift yonlii bilgi akigimin varligi borsalarin birbirine duyarli oldugunu
dogrulamaktadir. Ayrica dalgacik uyum analizi bulgulari Bai vd. (2015)’nin ¢alismasiyla uyumlu olarak kisa
vadede gii¢lii uzun vadede ise daha dengeli bir etkilesimi gdstermektedir.

ABD ve Ingiltere gibi kiiresel finans piyasalarinin merkezleri arasindaki borsa etkilesimlerinin hem kisa hem
de uzun vadede incelenmesi uluslararasi yatirimeilar ve politika yapicilara yardimer olacag diistiniilmektedir.
Calisma ABD ve Ingiltere borsalar1 arasinda gii¢lii kisa vadeli etkilesimlerin varligini ve siirli diizeyde de
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olsa uzun vadeli iligkilerin mevcut oldugunu gdstermis olup yatirimcilar igin portféy ¢esitlendirmesi ve risk
yonetimi stratejilerinin optimize edilmesi agisindan yol gosterici olabilir. Caligma bulgularinin kisa vadede
borsalar arasinda giiclii bir iliski ve uzun vadede daha bagimsiz hareketler oldugunu gostermis olmas1 yatirim
kararlar1 i¢in 6nem arz etmektedir. Kisa vadeli giiglii etkilesimler yatirimcilarin ani fiyat hareketlerine kars
daha dikkatli olmalarin1 gerektirirken bu etkilesimlerin analizi piyasalardaki risklerin degerlendirilmesi ve
firsatlarin belirlenmesi agisindan kritik bir 6neme sahiptir. Boylece yatirimcilar hem risklerini minimize
edebilir hem de karlhiliklarin1 artirma sansi elde edebilirler. Kisa vadeli dalgalanmalar1 anlamak yatirim
kararlarin1 daha etkili bir sekilde alma konusunda 6nemli bir avantaj sunacaktir. Dolayistyla yatirimcilarin
piyasa hareketlerini 6ngérmelerine ve stratejilerini buna gore ayarlamalarina yardimer olacaktir. Caligmanin
hem akademik literatlire hem de pratik finansal uygulamalara 6nemli katkilar saglayacagi diisliniilmektedir.
[leride yapilacak ¢alismalarda daha fazla sayida piyasa ile analizler yapilmasi ve farkli donemlerdeki soklarin
borsa etkilesimleri lizerindeki etkilerinin daha ayrintili olarak incelenmesi dnerilmektedir.
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Extensive Summary

This study examines the dynamic interactions between two major stock markets: the U.S. market, represented
by the S&P 500 index, and the U.K. market, represented by the FTSE 100 index. The analysis spans from
January 3, 2005, to December 29, 2023, using daily log-returns derived from the opening prices of these
indices, with data sourced from Investing.com. The primary aim is to assess the short-term and long-term
relationships between these markets through various econometric models, including the Vector Autoregression
(VAR) model, Johansen Cointegration Test, Granger Causality Test, and Wavelet Coherence Analysis (WTC).
By using these methods, the study provides a comprehensive understanding of the interconnections between
the U.S. and U K. stock markets.

A key contribution of this research lies in its methodological diversity. Combining multiple analytical
approaches offers a more robust framework than using a single model, allowing for a better understanding of
market interactions. The VAR model captures the short-term relationship between the two stock markets,
highlighting the immediate impacts market movements in one country can have on the other. The Johansen
Cointegration Test investigates the long-term equilibrium relationship between the markets, suggesting that
while there may be long-term connections, the degree of integration may not be as strong as expected for major
global stock indices. The Granger Causality Test identifies the direction of causality, revealing whether one
market drives changes in the other. Finally, the Wavelet Coherence Analysis assesses how the relationship
between the markets evolves across different time scales, providing insights into the strength and nature of
their interaction at various frequencies.

The VAR model results indicate that the U.S. stock market has a substantial impact on the U.K. stock market
in the short term. This suggests that market movements in the U.S. often influence the U.K. market, particularly
during periods of heightened market activity. This finding is in line with the theoretical expectation that the
U.S. market, as the largest and most liquid stock market, can have a significant impact on other global markets.
In contrast, the Johansen Cointegration Test results show a relatively weak long-term relationship between the
U.S. and U.K. stock markets. While there is some degree of integration, the markets do not move in perfect
synchrony over extended periods, indicating that factors specific to each market (e.g., domestic economic
conditions, investor sentiment) may influence the long-term behavior of these indices independently.

The Granger Causality Test results align with those of previous studies, such as Khan (2023), confirming the
existence of a two-way flow of information between the two stock markets. This bidirectional relationship
suggests that both markets influence each other, although the U.S. market tends to lead the U.K. market,
particularly in the short run. The causal relationship between the two markets highlights the sensitivity of these
markets to one another, with changes in one market often triggering responses in the other. This finding is
important for investors, as it suggests that they must closely monitor developments in both markets, particularly
when making short-term investment decisions.

The Wavelet Coherence Analysis offers further insights into the time-varying nature of the relationship
between the two markets. The analysis reveals that the relationship between the S&P 500 and FTSE 100 indices

244


mailto:nuray.yuzbasioglu@adu.edu.tr
https://orcid.org/0000-0001-7409-4263

Yiizbasioglu,N., 226-245

is stronger in the short term, particularly in the 2-8 day range. This suggests that the markets are more tightly
coupled in the short run, likely due to immediate economic events or global financial shocks that affect both
markets simultaneously. In contrast, the relationship becomes weaker and more balanced over longer time
periods, specifically in the 32-64 day range, suggesting that over the long term, the two markets operate more
independently.

These findings are consistent with those of Bai et al. (2015), who observed similar patterns in their study of
stock market interdependence. They found that short-term interactions between global stock markets are
typically stronger, while long-term interactions are more balanced and less intense. This study builds on this
literature by providing a nuanced perspective on the short-term and long-term dynamics of the U.S. and U.K.
stock markets. By combining multiple analytical techniques, the research expands our understanding of market
interdependence, offering valuable insights for both investors and policymakers.

The findings of this study have several practical implications. For investors, understanding the time-varying
relationship between the U.S. and U.K. stock markets is essential for making informed investment decisions.
The strong short-term relationship between the two markets suggests that investors should pay close attention
to developments in the U.S. market, as movements in the U.S. stock market can often foreshadow movements
in the U.K. market. This information can be used to adjust investment strategies in response to short-term
market fluctuations. Additionally, the relatively weaker long-term relationship suggests that investors can
potentially benefit from portfolio diversification strategies that include both markets, as the reduced correlation
between the markets over longer periods may offer greater risk-adjusted returns.

For policymakers, the study’s results provide insights into the broader global financial system. The strong
short-term relationship between the two markets suggests that global financial shocks or economic events
affecting one market may have significant spillover effects on the other. This has implications for economic
policy, particularly in terms of managing financial stability. Policymakers should be aware that changes in the
U.S. stock market can trigger responses in the U.K. market, potentially affecting global financial stability.
Understanding the dynamics between these markets can help policymakers anticipate potential risks and
formulate appropriate responses to mitigate the impact of market shocks.

Moreover, the study highlights the dominant role of the U.S. stock market in the global financial system. The
finding that the U.S. market often leads the U.K. market, especially in the short term, underscores the central
role of the U.S. in shaping global financial trends. This is consistent with the view that the U.S. stock market
is a key driver of global market behavior. For policymakers in other countries, this finding emphasizes the
importance of monitoring U.S. market conditions, as they often provide early signals of broader global trends.
Changes in U.S. economic policy, interest rates, or financial stability can have far-reaching effects on other
markets, including the U.K. market.

This study also provides valuable insights into the integration of global financial markets. While the U.S. and
U.K. stock markets are closely linked in the short term, their relationship becomes weaker over the long term.
This suggests that, although global economic events can influence both markets, their behavior diverges over
time. For investors, this offers an opportunity for diversification, as the reduced correlation between the
markets over longer time periods may help reduce risk in a global portfolio. This is particularly relevant for
international investors who seek to balance their portfolios across multiple markets.

In conclusion, this study provides a comprehensive analysis of the interactions between the S&P 500 and FTSE
100 indices, offering valuable insights into the dynamics of the U.S. and U.K. stock markets. By utilizing a
variety of advanced econometric models, the research sheds light on both the short-term and long-term
relationships between these two major stock markets. The findings have important implications for investors,
who can use the insights to adjust their strategies in response to changing market conditions. Furthermore, the
study offers policymakers valuable information for managing global financial risks and formulating effective
economic policies. Overall, this study contributes to the literature on financial market integration and provides
practical insights for those involved in global finance.
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