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OZET

AVRUPA BIRLIGI VE TURKIYE FINANS PIYASALARININ
ENTEGRASYON DUZEYI

ERKOL, llkay
Yiiksek Lisans Tezi, Isletme ABD
Tez Yoneticist; Dog. Dr. Hakan SARITAS
Haziran 2011, 97 Sayfa

Giipiimiiz elkonomilerinin isleyisinde finansal sistemin Gnemli bir etkisi
bulunmaktadwr. Bir ekonominin saghkli islemesinin kosullarmdan bir tanesi,
fonlarin arz edenlerden talep edenlere dogru etkin bir sckilde akisin saglayacak
etkin bir finansal sistemin varhidir. Bor¢ alma ve bor¢ verme islemierinin etkin
bir sekilde gergeklesmesinin saglamak amaciyla fon arz ve talep edenleri bir araya
getirmek, ekonominin isleyisi icinde finansal sistemin en dnemli fonksiyonu olarak
goriilmektedir.

Son yirmi yilllk dénemde finansal piyasalarda dolayisiyla borsalarda
onemlii gelismeler yasanmaktadir. Kiiresellesme olgusu, aracihk hizmetlerindeki
verimlilik ve etkinligin artmasi, islemlerin elektronik ortamda yapilabilmesi ve
hisse senetlerinin birden ¢ok borsaya kote edilebilmesi finansal piyasalar arasinda
giderek artan entegrasyon siirecine yol a¢cmistir. Bu siire¢; piyasalarin hiiytimesi
ve derinlegymesi yoluyla kaynaklarm toplanmasi, toplanan kaynaklarin yatirimlara
yonlendirilmesi, rekabetin daha giiclii hale gelmesine, yeni yatirnrm firsatlarinin
ortaya ¢cikmasimna, kaynaklarin daha iiretken ve verimli alanlarda kullanilmasma,
risklerin dagitiimasi ve yonetilmesi a¢isindan daha saghkl ortamin yaratilmasina,
dolaysiyla finansal istikrara ve biiyiimeye katky saglamaktadir. Bununla birlikte
finansal entegrasyon ekonomilerde yapisal degisimlere de sebep olmustur.
Entegrasyon arttik¢a riskler cegitlenmis, bityiimiis, daha kolay yayilir hale gelmis,
iilkeler disaridaki gelismelerden kolaylikla etkilenir hale gelmislerdir. Bir piyasada
yaganan belirsizlik veya artan riskler lusa siirede diger piyasalara ve fiyat
harcketlerine yansimmigtir.

Bu c¢alisma da AB’ye adayhk siirecinde olan Tiirkiye’deki finansal
piyasalarm AB finansal piyasalarina entegrasyonunun olup olmadigma yonelik bir
¢ahsmadar,

Anahtar kelimeler: Finansal Piyasalar, Finansal Entegrasyon, Avrupa Birligi



ABSTRACT

LEVEL OF INTEGRATION IN THE EUROPEAN UNION AND TURKEY
FINANCIAL MARKETS

ERKOL, lkay
Master's Thesis, Management MBA
Supervisor: Assoc. Dr. Hakan SARITAS
June 2011, 97 Pages

The financial system has a significant impact on the functioning of modern
economies, One of the conditions of functioning of a healthy economy, to have an
efficient financial system that provides the efficent flow of funds from suppliers to
people who demand. It seems the most important function of the the financial
system in order to borrowing and lending transactions efficently to provide
bringing together people who supply and demand .

Last twenty-years, it has been experienced significant improvements in the
financial markets, and also stock markets. The globalization, the increasing of the
efficiency on mediation services and it’s effectiveness, doing the transactions in
electronic media, and the shares can be listed more than one market have caused
the ever-increasing integration process.

This process contributes collecting resources by growth and deepening of
markets,directing the gathered sources to investments to become competition
more powerful and to come out new investment opportunities , to use resources
more productive and efficient areas, creating a healthier environmen in terms of
disturbiting and managing risks and so the financial stability and growth.
However, financial integration also has  resulted in structural changes in

economies. When  integration increased, risks diversified, grown  up
and become more easilyspread and the countries became easily influenced
by outside  developments. The uncertainty or the increasing risks

in a market reflected on other markets and price movements in a short time.
This study is for whether integration of EU financial markets and
Turkey's financial markets in the process of the EU candidate.

Key words: Financial Markets, Financial Integration, The Izuropean Union.
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GIRIS

Avrupa Birligi (AB)ne iiyelik asamasinda olan Tiirkiye'nin, AB finans
piyasalar arasindaki entegrasyon iliskisini Slemek igin hazirlanan bu calisma iic

bolimden olusmaktadir.

Birinci bolimde; teorik olarak finansal sistem ve finansal entegrasyon
tammlanna yer verilmistir. Ilk olarak finansal sistemin tanmm yapilip genel yapisi
haklanda bilgiler verilip, daha sonra finansal piyasalar ve isleyisleri konusunda bilgiler
verilip ekonomiye etkileri incelenmistir. Ardindan finansal entegrasyon kavrami
incelenip ne gibi yararlan ve etkileri oldugu arastinlmis, daha sonra uluslar aras:

finansal entegrasyona yer verilmistir.

Ikinci bdliimde ise, Tiirk finans sisteminin yapisi, bu sistem icerisinde yer alan
TCMB, IMKB ve Mevduat bankalar: hakkinda genel bilgiler verilmistir. bir diger bashk
olarak da, AB finans sisteminin genel yapisi aragtinlmistir. Daha sonra AB ve Tiirk

finans piyasalarmin entegrasyonu incelenmistir.

Ugtincti bolimde ise; Tiirkiye ile AB finans piyasalarinin entegrasyon diizeyini
belirlemek icin; iki degisken arasindaki iligkinin tespitinde kullamlan Eviews

Ekonometrik Programi ile hesaplanan “Pedroni Panel Esbiitiinlesme ve Johansen Fisher



Panel Esbiitiinlesme Testleri” ile ‘AB’ye iiye iilkeler ve Tiirkiye tizerinde yapilmis bir
uygulama yer almaktadir. Uygulamaya AB’ye iiye iitkelerden Almanya, Fransa, ftalya,
Ispanya, Avusturya, Belgika, Danimarka, Irlanda, Yunanistan, Cek Cumbhuriveti,
Macaristan ve Polonya olmak tizere on iki iilke dahil edilmistir. Oncelikle kullamilan
yontemin tanimi, veriler ve yontem agiklandiktan sonra AB’ye iiye tlkeler ile Tiarkiye
arasmdaki entegrasyon iliskisinin belirlenebilmesi agisindan panel esbiitiinlesme testleri
uygulannug, elde edilen verilere dayanilarak sonuc kismu yorumlamp calisma

tamamlanmigtir.



BIRINCI BOLUM

FINANSAL SISTEM, FINANSAL PIYASALAR VE FINANSAL
ENTEGRASYON

1.1. FINANSAL SISTEMIN TANIMI VE GENEL YAPISI

Giinimiiz ekonomilerinin isleyisinde finansal sistemin oGnemli bir etkisi
bulunmaktadir. Bir ekonominin saghkl islemesinin kosullarindan bir tanesi, fonlarin arz
edenlerden ( tasarruf sahipleri) talep edenlere (yatrimecilar) dogru etkin bir sekilde
akigini salayacak etkin bir finansal sistemin varligidir (Brigham ve Gapenkski, 1991:
66). Borg alma ve borg verme islemlerinin etkin bir sekilde gergeklesmesinin saglamak
amaciyla fon arz ve talep edenleri bir araya getirmek, ekonominin isleyisi icinde

finansal sistemin en Snemli fonksiyonu olarak gériilmektedir.

Bu konudaki agiklamalara oncelikli olarak, bir sistem ve ardindan finansal
sistem tanimi ile baglamak daha uygun olacaktir. Sistem, belirli bir amaca yonelik
olarak, aralarinda dogrudan ya da dolayh iliskiler bulunan ve aym zamanda karsilikls
olarak birbirlerini etkileyen parcalarin olugturdufu bir biitiin olarak tanimlamr (Parasiz

ve Yildirum, 1998: 5).



Finansal sistem ise; bir ekonomide belitli kigi ve kurumlarn, piyasalarn,
araglann ve organizasyonlarmn, beraberce cesitli finansal fonksiyonlar yerine getirmek
lizere, bir araya gelmeleri sonucunda olugan bir biitiindtr. Finansal sistem ayn1 zamanda
kendisini de kapsayan genel ekonomik sistemin bir alt sistemidir. Ayrica bir biitiin
olarak birgok kurumun, aracmn ve piyasamm bir araya gelmesinden olusur (Afsar,

2006:1-2).

\ 4
I

Y asal
Kurumsal
Diizenlemeler

Finansal :
Aracilar < > Fon Arz > Fon Talep
Edenler Edenler
Finansal P
> Araclar h

Sekil L.1. Finansal Sistemin Yapisi (Afsar, 2006:2)

Sekil 1.1.de gosterildigi gibi finansal sistemin temel unsurlar; fon arz edenler,
fon talep edenler, finansal aracilar(kurumlar), finansal araclar ile yasal ve kurumsal

diizenlemelerdir.



Fon Arz Edenler: Fon fazlast olanlar olarak da adlandinlan fon arz edenler,
gelirlerinden daha az harcama yapan ya da gelirlerinin bir kisminm kullansmindan

vazgecen dolayisiyla tasarrufta bulunan ekonomik birimlerdir.

Fon Talep Edenler: Fon arz edenlerin tam karsiti bir unsur olarak, gelirlerinden
daha fazla harcamada bulunan ya da bu y8nde istegi bulunan fon acidi olan ekonomik

birimlerdir.

Finansal Aracilar: Sistem iginde fonlarin arz edenlerden talep edenlere dogru
aktarilmasi stirecinde cesitli finansal aracilar (finansal kurumlar) islev gérmektedir. Bu
aracilar aym zamanda finansal kurumlar olarak da ifade edilmektedir Finansal aracilar,
fon akigi esnasinda muhtemel gecikmeleri énlemek ve fon akisin gabuklastirmak gibi
fonksiyonlar: yerine getirirken, fon talep edenler ile aiz edenler arasinda bir nevi kprii

gorevini gormektedirler (Afsar, 2006:4).

Finansal Araglar: Finansal sistemde finansal piyasalara fon sunaniar diger
kigilere devrettikleri fonlarm karsihfinda fon talebinde bulunanlardan bir belge
almaktadirlar. Bu belgeye genel olarak finansal ara¢ adi verilmektedir (Konuralp, 2005:

18).

Yasal ve Kurumsal Diizenlemeler: Finansal sistemin etkinligi onun tam bir
aciklik ve gitvenlik igerisinde islemesi ile mimkiin olmaktadir. Dolayisiyla sistemin
isleyigini diizenleyecek ve ortaya ¢ikacak sorunlarn ¢dziimiinde cesitli yasal ve
kurumsal = diizenlemelere gerek duyulmaktadir. Devlet, hazirladipt  kanun ve
ybnetmeliklerle, finansal sistemin hukuki gergevesini belirler, isleyisini diizenler ve
denctleme kurumlan aracihg ile piyasalar denetim altinda tutar. Devletin belirledigi
kurumsal diizenlemelere Sermaye Pivasasi Kurumu, Bankacibk Diizenleme ve
Denetleme Kurumu, yasal diizenlemelere de bankacilik kanunu ve sermaye piyasasi

kanunu ornek gosterilebilir.



1.1.1. Finansal Sistemin Fonksiyonlar

Finansal sistemin iktisadi kalkinma siirecindeki yerinin belirlenmesi iktisat
yazininda uzun tartismalara neden olmustur. Bu tartismalarn yapilmis olmasi bile
finansal sistemin Gnemini ve fonksiyonlarin anlamaya olan ihtiyaci ortaya koymaktadir
Finansal sistemin ekonomik hayattaki rolii lizerine yapilan teorik calismalar, finansal

sistemde uygulanan politikalardaki degisim ile yakmdan iliskilidir.

Giinlimiizde finansal sistemin iktisadi kalkinma stirecinde kabul géren

fonksiyonlan giyle siralanabilir:

fam—

- Finansal sistem finansal aracihk fonksiyonunu yerine getirir.

o]

. Finansal aracilik maliyetlerinin azalimasuu saglar.
3. Mal ve hizmetlerin degisimini gergeklestirir.
4. Risk transferini ve taban yayilmasint gergeklestirir.

5. Ekonomik istikrar igin bazi araglar saglar (Uludag ve Arican, 1999, 110)
1.1.1.1. Finansal Aracilik

Finansal sistemin gorevi, kaynaklan yatinim projeleri arasinda getirisi en yiiksek
olana tahsis edilmesine aracilik etmek ve kaynak dagilimmnda etkinligi saglamaktir.
Ekonomik biiyiimenin en 6nemli belirleyicilerinden birisinin sermaye birikimi oldugu

diistiniiliirse bu fonksiyonun énemi daha iyi anlagilabilecektir.

Tasarruf sahipleri bireysel olarak yatirimlan, yoneticileri ve ekonomik durumu
yakindan degerlendirme olanagindan zaman ve kapasite olarak yoksundurlar. Tasarruf

sahipleri yatinmlar degerlendiritken bilgi eksikligi ile karst karsiya bulunmaktadirlar.



Dolayisiyla yiiksek bilgi toplama maliyeti, sermayenin getirisin en yiiksek olan yere

dagilimim engelleyebilir (Levine, 1997, 695).

Finansal aracilar ise gerek bilgi toplamadaki @istiinliikleri ve gerekse riskli, fakat
getirisi  yiiksek yatirnmlant finanse etme fonksiyonlar: ile sermayenin ortalama

verimliligini artirmaktadir.

Finansal aracilar kanaliyla sermaye ne kadar etkin dapitilabiliyorsa ekonomik

biiytime orant o kadar yiiksek olacaktir.

Finansal gelisme devam ettikge, finansal sistemin finansal aracilik yapma
fonksiyonu da gelisir. Finansal aracilik siireci ¢ok sayidaki tasarruf sahibinden
yatinimcilara aktanlmas: isleminden olugur. Ekonomik kalkinmanin ilk asamalarinda
aracihk faaliyetleri daha cok ticari bankalarca gerceklestirilir. Ekonomik kalkinma
siirecinde yeni tip finansal aracilar ortaya c¢ikar, bunlar yatinm bankalan, sigorta
sirketleri, hisse senedi ve tahvil borsalandir. Ancak ¢ok ve cesitli sayidaki aracinmn
bagarils bir finansal aracilik fonksiyonunu yerine getirdigi séylenemez, sorun sunulan

hizmetlerin kalitesinde ve sistemin etkin ¢aligip calismadigindadir (Yetiz, 2008; 8).
1.1.1.2. Maliyetlerin Minimuma Indirilmesi

Finansal sektordeki gelismenin finansal araciigin  maliyetini  diistirmesi
beklenmektedir. Bu maliyet disiikliigii finansal sektdrdeki verimliligin  artmasi
anlamma gelmektedir. Finansal sektérdeki gelisme sonucunda, finansal kurumlar
tarafindan sunulan hizmetler baglaminda bir rekabetin olusmas: beklenmektedir. Bu
rekabet ortanu bor¢ alma ve borg verme faiz oranlan arasindaki fark: azaltarak
maliyetin diigmesine katki saglar. Bir finansal sistem, aracihfin maliyetini ne kadar
azaltabiliyorsa, tasarruflarr daha bilylik bir kismimn getirisi yiiksek yatirumlara tahsis

edilmesine olanak verdiginden, o kadar verimlidir (Darrat, 1999, 33).



Finansal sistem, isletme yoneticilerini izleme ve degerlendiime maliyetlerini
distirmektedir. Ornegin; yéneticiler, igletme icinde her giin bulunmalann sebebiyle
elinde bu girketin hisse senedi gibi degerli kagitlarmi bulunduranlara karss bilgi

dstiinliigiine sahiptitler.

Finansal kurumlar, yoneticileri izleyerek sahip olduklan bilgi tistiinliigiinit
azaltabilirler. Alinan kredilerin yerli yerinde kullantlip kullamlmadigin bu sekilde takip
edebilmektedir, Finansal sektdr, bu yéniiyle de sermaye birikimine ve dolayisiyla

ekonomik biiylimeye katkida bulunabilmektedir (Levine, 2004, 667).

1.1.1.3. Mal ve Hizmetlerin Degisimi

Finansal sistem, mal ve hizmetlerin degisimine olanak vermektedir. Hizla
gelisen ekonomilerin ihtiyaglarina cevap verebilecek yeni yatim araclan  ve

piyasalariyla bu degisim islemlerini kolaylagtimaktadir.

Teknolojik gelismelerin bir sonucu olarak sermayenin kiiresellesmesine olanak

tanmimaktadir.

1.1.1.4. Risk Aktarimi ve Yayilmas)

Finansal sitemin bir fonksiyonu olan risk aktarimi, riskin tabana yayilmasiyla
risk transferinin saglanmasidir. Bireysel olarak tasarruf sahipleri ve yatirimcilar riskten
kaginma egilimindedirler. Ancak riskten kaginma isteginin derecesi bireyler arasinda
farkhilik gosterir. Risk ¢ok sayida birey arasinda yayilmadiinda tasarruf sahipleri ve
yatnneilar iistlendikleri yitksek riskten otirii daha yiiksek getiri talep edebilitler.
Bundan dolayi iyi ¢ahigan bir finans sisteminin riski ¢ok sayida birey arasinda yaymaya
imkan tamyacak araglar sunmast gerekir. Sistem farkli derecelerde risk tastyan gok

cesitli  aktifleri bireylere sunabilecegi gibi, 1isk yOnetimi ve belirlenmesinde



uzmanlagmis kurumlar bireyletin tercihlerine gore risk tayinini gerceklestirebilirler.
Tam anlamiyla cahigan finansal sistemin riskten 6tiirli saglanacak ekstra primleri sifira

ditstirmesi gerekir (Uludag ve Anican, 1999, 115).

1.1.1.5 istikrar

Finansal sistem ekonomik faaliyetlerde istikran saglamaya yonelik araglar
saglar. Her ekonomi firetim, istihdam ve fiyatlarda zaman zaman dalgalanmalarla
kargilagir. Kamu otoriteleri bu dalgalanmalar onlemek igin para arzim etkileyen
politikalarla cesitli kararlar alir ve bu karalann uygular. Omegin, Gelismekte olan
filkelerde igsizlik problemi parasal genisleme ile kontrolii miimkiin olan bir istikrarsizlik
olmadip i¢in finansal politikalarn bu tlkelerde istikrar amaci ile kullaminu genellikle
enflasyonun kontroliine yénelik ¢abalar iizerinde yogunlasir (Canbas ve Dogukanli,

1997, 111}

1.1.2. Finansal Sistemin Onemi

1.1.2.1. Finansal Sistem ve Gelisme

Ekonomide gelisme olgusu her dénemde ilgi ¢ekici bir konu olmustur. Gelismis
ve gelismekte olan iilkeler igin gesitli gelisme modelleri ileri siiriilmiis, biiylimenin ana
etkent olarak da sermaye birikimi gdsterilmistir. Buna gére meveut kaynaklarm bir
kismi yeni yatirimlara yéneltilirse daha fazla sermaye biriktirilecek ve bu da tiretkenligi
arttiracaf igin gelirde artisa yol acacaktir. Ancak gelismemis fitkelerde kaynak sorunu
oldugundan bu kosulla gelisme teorisi “fakirlik déngiisii” ne déniismektedir. Finansal
sistemin 6nemi de bu noktada ortaya ¢ikmaktadir. Ciinkii gelismekte olan iilkeler dis
yardun olmadan ihtiyaglar: olan yeni kaynaklan bulamadiklarindan var olan kaynaklar
daha etkin kullanmak yoluyla tiretkenligi artirmalan daha akiler bir yaklasim olarak

goziikmektedir (Yetiz, 2008; 11).



10

Uretkenligin artinlmast icin de one siriilen teori finansal pelisme ve
liberallesmedir. Finansal gelisme ile ekonomik gelisme arasindaki iliski A Smith’ ten
beri ekonomistlerin ilgisini ¢ekmistir.  Liberallesme vanhst ekonomistlerin  bu
mekanizmadaki “g6riinmez el”i finansal sistemin kendisidir. Her seyden 6nce finansal
kesimin serbestlesmesi faiz oranlanm, sonug olarak da getirileri artiracagindan
tasarruflar atil formlardan ¢ikip finansal sisteme kazandirlacaktir, Boylece de yatinm
firsatlart igin kullanilabilecek kaynaklar olugacak, daha da Snemlisi bu kaynaklar en
karli yatimm olanaklarinda degerlendirilecektir. Clinkii bu kaynaklann toplanmas: ve
odiing verilmesi islemine aracihk eden kurumlarm kaynaklart en etkin kullanimi
saglayacak yatirnmda degerlendirecekleri varsayilmaktadir. Bévlece kaynaklar verimsiz
ya da atl alanlardan g¢ekilerek en iyl sekilde kullamldigindan toplam yatinmlarin

verimliligi, dolayisiyla da gelir artacaktir.

Finansal sistem bu mekanizma sayesinde ekonomik gelismeyi sagladifma gore

sistemin bilyiimesi de gelismeyi artirict etki yapacaktir (Taskiran, 1996; 13).

1.1.2.2. Finansal Sistem Tasarruf ve Yatirim Iligkisi

Tasarruf bireylerin titketimden vazgegmeleri sonucu gelirlerinin harcanmayan
kismr yada tiiketimin ertelenmesi olarak tanimlamir. Aym zamanda bir ekonomide
dretimi  arttirmaya  yonelik yapilan fonlarn kullammui da  yatmmlan  olusturur
Tasarruflann iilke kalkinmasinda etkin olabilmesi igin tasarruflanin  sermayeye
dontstiiriilerek ongorillen yatimimlarm yapilmast saglanmahdir (Kargy, 1997; 23).
Ekonomide toplanan tasarruflann yatinm projelerine aktarilmas: yoluyla ekonomik
bliylime saglanabilir. Bir ekonomide reel yatinmlann Gayri Safi Milli Hasila icindeki

payimin bityiikliigtiniin artmas ile ekonomin performans: pozitif iliskilidir.

Finansal degiskenlerin tasarruflar lizerindeki etkisi ise; likidite ve finansal

piyasalara ulagmadaki kolaylik finansal araclari tasarruf sahipleri i¢in cazip hale
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getirebilir. Tasarruf sahiplerine sunulan hizmetler net getiriyi arttirirlarsa tasarrufiar
tesvik edebilir. Yiiksek faiz oranlarin tasarruflarin bigimi tizerindeki etkisi aciktir. Bu
sayede tasarruflai finansal olmayan aktiflere kayar. Tasarruf sahiplerinin bu tutumu

ekonominin finansallagma derecesini yiikseltir (Mihe1, 1999; 27).

Yatinmlarin artmast ise hem ekonominin bilyilmesini hizlandinr, hem de
gelecekteki tretim kapasitesini arttiir. Yatinmlann arttinlabilmesi iilkenin tasarruf
hacmi ile bu tasarruflann ne kadanmin yatimmlara aktarilabildigine baghdir. Bir
iilkedeki tasarruf hacmi, tilke bireyinin timi ile devlet dahil bitin kurum ve

kuruglarinm belitli bir donemdeki tasarruflarindan olusmaktadir.

Yatmimlar aym zamanda, aragtirma ve gelistirme, beseri sermaye, vaparak
Ogrenme, yonetimi iyilestirme ve toplam faktdr verimliliginin diger elementletini de
kapsayacak gekilde genisletilebilir. Bu da finansal sistemin ekonomik biiyiimeyi nasil
etkiledigini agiklamaya ¢aligma imkani verir. Iyi igleyen bir finansal sistem kaynaklars
verimli alanlarda kullanacaklan seger ve kaynaklann yiiksek getirili faaliyetlerde

kullanimimi saglar (Yetiz, 2008; 11).

Firmalar ve bireyler yatinmlarmin bir boHimiinii kendi tasarruflanyla finanse
ettiklerinden, finansal sistem tilkedeki yatiimlann ancak bir bélimiine aracilik eder.
Finansal sistemin gorevi tasarrufu olan birimlerin bu fonlarmm fon gereksinimi olan
birimlere aktarmaktir. Ancak finansal sitem toplam yatinlabilir fonlarm bir kisnu igin

aracihik yapsa da, tasarruflann tahsisindeki rolii biiytiktiir (Han, 1996; 22-23).

Finansal sistem geligtikce 6nce yerel bankalar daha milli finansal kurumlar ve
neticede sermaye piyasalari ve yabanct bankalar yatmimeilar igin fon saglayan
kaynaklar durumuna gelirler. Istikrarh isleyen finansal sistem fon aktarimi smrasindaki

maliyetleri minimize eder.



12

Hizh bitytime, ¢ok yatirim ve finansal gelisme yiiksek tasarrufla ilgilidir. Ancak
hizh bir finansal gelisme yatirimlarin verimliligini arttrarak iktisadi biiyimeye katkida

bulunmaktadir.

1.2. FINANSAL PIYASALAR VE ISLEYISI

Finansal piyasalar 1970°[i yillarin bagindan bu yana bilyiik degisim gostermistir,
Bu degisime zemin hazmlayan fakidrler temel olarak ekonomik istikrasizlik ve
belirsizlifin artmasi, yeni finansal triinlerin gelistirilmesi ve bilgisayar ile iletisim
teknolojilerindeki olagantisti gelismelerdir. Bu gelismeler ulusal ve uluslar arasi
piyasalarda fon hareketlerini serbestlestirip rekabet diizeyini yiikseltmistir. Finansin
uluslar arasilasmasi ve mali piyasalarda yaganan yakinlasma olgusuyla birlikte, finansal
hizmetler sektériinde var olan, bankacilik, sigortacihk gibi alt piyasalar arasmdaki
ayrimlar hemen hemen ortadan kalknus ve piyasalardaki hakim aracilik sekli olan klasik
banka kredileri gibi dolayli finansmana birakmis, bu gelismenin sonucunda menkul

kiymetlestirme uygulamalar: yogunluk kazanmistir (Alp, 2002: 40-41).

Bu baglamda “piyasa”, satin alma giicii ve istegi bulunanlarla, satma ihtiyac: ve
istedi olanlarin karsilastiklar yerdir. Finansal piyasalar ise, fon arz edenlerle fon talep
edenlerin karsilagtiklart, finansal sistemin merkezinde vyer alarak kredi hacmi, tasarruf
miktari, faiz oranlar, finansal varlik fiyatlarinm belirlendigi ve gesitli finansal araclarn

ahinip satildig piyasalardir. ( Ozer, 2007, 5).
1.2.1. Finansal Piyasa Tiirleri
Finansal piyasa tiirleri; para piyasasi-sermaye piyasasi, birincil piyasa — ikincil

piyasa, orgiitlii piyasa — Orgiitlenmemis (tezgah {istii) piyasa, spot piyasa — vadeli

piyasadir.
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1.2.1.1. Para piyasasi — Sermaye piyasasi

Piyasalarda islem géren menkul kiymetlerin tiintine gére simflandiuma yaparsak,
piyasalar: borg piyasalar: ve zsermaye piyasalarn olarak ikiye ayirmanuz miimkiindiir.
Boig piyasalarinda islem géren menkul kiymetlerin belli bir vadesi vardir. Eger bu vade
I seneden kisa ise s6z konusu menkul kiymetin islem géidiigii borg piyasalarina para
piyasast da denilir. Ornegin, hazine bonolari bir bor¢lanma arac olup, vadesi 1 seneden
daha kisadir. Dolayistyla, bu finansal varligmm iglem gérdiigii piyasa borg piyasas: ve
para piyasasidir. Vadesi 1 seneden daha kisa dzsermaye sz konusu olmadigindan para
piyasalart aym zamanda borg piyasasidir. Para piyasalarinda menkul kiymetler devlet
veya yitksek kredibiliteye sahip isletmeler tarafindan ihrag edildiginden ve vadesi kisa
oldugundan riski ve dolayistyla getirisi de digiiktiir. Riskin diigiik olmasina ragmen para

piyasalarinda da bazen paramin geri 6denmemesi durumu da séz konusu olabilmektedir.

Vadesi | seneden daha uzun finansal varliklarin, Smegin devlet tahvilinin, islem
gordifii piyasalar ise sermaye piyasalandir. Ozsermayenin vadesi séz konusu
olmadigmdan tliim Ozsermaye piyasalan ve vadesi | yildan fazla finansal varliklarin
islem gordiifit borg piyasalan sermaye piyasalan olarak isimlendirilmektedir. Para
piyasalarinda ihrag edilen menkul kiymetlerden elde edilen fonlar genellikle dénen
varlik, sermaye piyasalaninda ihra¢ edilen menkul kiymetlerden elde edilen fonlar ise

duran varhk finansmaninda kullamimaktadir.

Para piyasasimn araclani, ¢ek, senet, polige, bono gibi ticari belgeler ile emtia
karsilii verilen kredilerdir. Sermaye piyasasmun araglan ise, uzun vade iceren hisse
senedi, tahvil, katilma ve intifa senetleri, kar ortaklif1 belgesi gibi menkul kiymet

belgeleridir.

Sermaye piyasasinda vade uzun oldugundan, risk ve faiz oram yitksektir. Para

piyasasinda vade kisa, risk ve faiz oram diisiiktiir (Saritas, 2003).
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Tablo 1.1.Para Piyasas: ve Sermaye Piyasasiin Karsilastirilmasi

Para Piyasasi Sermaye Piyasas:
Kaynak Vadeli / vadesiz mevduat Uzun siireli tasarruflar
Kullanim Yeri Para piyasasmdan saglanan | Stirekli isletme sermayesi
kaynaklar gecici nakit ithtiyaci ve uzun vadeli
ihtiyacim kargilamada yatinmlann finansmamnda
kullanlir, kullaniir,
Araclar Ticari Senetler Menkul Kiymetler
Risk/Getiri Diisiik Yiiksek

Finansal piyasalarm bir alt kiimesi olan paia piyasas, vadeleri bir yil ya da daha
kisa vadeli fon alkimlanmin karsilandift piyasalardir. Para piyasasinda islemlerin
yapildifn 6zel bir yer yoktur. Sermaye piyasasina ise genellikle uzun vadeli sabit
yatiramlann finansmant ile calisma sermayesinin siireklilik g6steren kisminin
finansmam igin bagvurulur. Isletmelerin gegici ve mevsimlik nakit ihtiyact ise para

piyasasmda karsilamr.

Para ve sermaye piyasalan arasinda birinden digerine dogru siirekli bir fon akim
vardir. Faiz oram bu iki piyasa arasindaki fon alamuni ayarlayan bir diizenleyici
durumundadir. Bu iki piyasa arasinda fonlar genellikle diistik faiz oranindan yiiksek faiz

oranma dogru kayar.

Fon fazlasi olan birimler, kendi yatuim politikalan ve elde etmeyi umduklarn
gelire bagl olarak fonlarm bu piyasalardan birine yatirabilirler. Yine ayni sekilde fon
ihtiyac1 olan birimler de, ihtiyag duyduklan kredinin tiriine gore bu piyasalardan

birinden veya her ikisinden borglanabilirler { Ozer, 2007; 6).
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Para piyasast ile sermaye piyasast arasinda cari faiz oranlari degisik olmakla
birlikte birbirleriyle iliskilidir. Para piyasasinda meydana gelen bir faiz artisi, sermaye
piyasasint da etkiler, devletin yitksek gelirli hazine bonolan ilwac etmesi durumunda
parasinl bankaya yatirnig olan bireyler daha yiiksek geliri elde etmek amaciyla

paralarinin bankadan gekerek hazine bonosu alacaktir (Sakar, 1997: 9).
1.2.1.2. Birincil piyasa — ikincil piyasa

Birincil piyasa; ilk kez dolasima ¢ikan menkul deferlerin islem gordiigii
piyasalardir. Bu piyasalarda isletmeler, hisse senedi ve tahvil ihrac etmek suretiyle fon
fazlast olan kesimlerden fon toplamaktadir (Afsar, 2004: 24). Ornegin; Sabanc
Holding’in ¢ikardifi hisse senedini X Menkul Kiymetler Aract Kurumu’nun tasarruf

sahiplerine satmas:.

Ikineil piyasa, daha énce thrag edilmis menkul kiymetlerin el degistirdigi,
yatinmelar tarafindan alimp satildig piyasalardir (Brealey vd, 2001: 11). Bu piyasalara

ornek, menkul kiymetler borsalandir.
1.2.1.3, Orgiitlii piyasa - Orgiitlenmemis (Tezgah Ustii) piyasa

Finansal piyasalar orgiitlenme sekline gore organize ve tezgah iistii piyasalar
olarak ikiye aynlmaktadir. Organize piyasalarin Tivkiye'de en iyi bilinen 6megi
IMKB'dir. Organize piyasalarda nihai islemler merkezlesmis borsalarda yapilmaktadir.
Bu merkezlesmis borsalarda aracilar bir araya gelerek, iletisim teknolojisi araciligiyla

iletilen alim satim emirlerinin geregini yerine getirmektedir.

Diger bir piyasa tiirli olan tezgah istii piyasalarda ise nihai islemler iletisim
teknolojisi (telekomiinikasyon sistemi, Internet) aracihgiyla gerceklestirilmektedir. Bu

piyasalarda menkul kiymetlerin alim satiminin yapildigi merkezlesmis bir mekan soz
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konusu degildir. Fakat bir piyasanin tezgah {istii piyasa sayilmasi i¢in nihai islemierin
mutlaka iletisim teknolojileri aracihfiyla gerceklesmesi perekmez. Genel olarak,
menkul kiymetlerin borsalar disinda islem gordiigii piyasalara tezgah {istii piyasalar
denir. Tezgah {istli piyasalarda birinci el piyasa islemleri de yapilabilmekiedir.

Giinfimiizde para piyasas: hemen hemen tiimiiyle tezgah {istd piyasaya doniigmiistiir.

Hetisim teknolojilerindeki hizh gelismeler islemlerin telekomiinikasyon sistemi
tizerinde yapiimas: daha yeni zamanlarda olanakli olsa da, tezgah (stii piyasalarn uzun
bir gegmisi vardir. Istanbul'da mekan olarak Sirkeci'de 1970 ve 1980'1i yillarin ilk
yarisinda tezgah tistil piyasa faaliyet gdsteriyordu. Bu piyasalarda alim satima aracilik
eden kisiler kendi aralarinda, bir borsamn belitleyici kural ve tiziiklerine uyma
zorunlulugu duymadan iglem yaparlard:. Giintimiizde, tezgah Gstii piyasalarn en bilinen
ornekleri ABDY'de faaliyet gisteren NASDAQ, Avrupa'da faaliyet gosteren Belcika
merkezli EASDAQ), Japonya'da faaliyet gosteren JASDAQ piyasalaridir.(muslumov)

1.2.1.4. Spot piyasa — Vadeli piyasa

Spot piyasalar finansal varliklarm hemen teslim ve $demesinin yvapildifi, bazen
de nakit piyasalar seklinde amlan piyasalardir. Burada, hemen teslim ve &demenin
anlarm piyasamin sartlarma bagl olarak degisir. Hemen teslim ve deme bazen islemin
vapildig: giinil temsil ederken bazen de bir hafta sonrasini temsil edebilir. Ornegin,
IMKB’nda teslim ve 6deme T+2 dir. Bunun anlami islemi takip eden iki giin iginde

teslim ve 6demenin yapilmasidir (Konuralp, 2005: 21).

Vadeli piyasalar ise finansal varliklarin gelecekteki bir tarihte bugiinden
tizerinde anlagma saglanmis bir fiyattan alun-satimuun yapildifs pivasalardir, Vadeli
piyasada iki tiir kontrattan séz edilebilir. Bincisi, iki taraf arasindaki anlagmaya dayali
vadeleri, tutarlart ve fiyatlan stz konusu taraflann belirledigi kontratlar (forward

contrats). ikincisi ise, vadeleri ve tutarlan standardize edilmis, organize piyasalarda



17

ahnip satilan, fiyatlan tizerine kontrat yazilmis finansal varhifin fivatindaki degismelere

gore farkiilagan kontratlardir (futures contrats) (Konuralp, 2005: 21).

1.2.2. Finansal Piyasalarn isleyisi

Finansal piyasalar fon arz edenlerle fon talep edenlerin birbirini bulmalarini
saglayarak fon alig verisini gerceldestirirler. Buna aym zamanda fon transferi
denilmektedir. Fon arz edenler ile fon talep edenler arasindaki degisimi saglayan arac
ise faizdir. Bir finansal sistemin fon kaynaklari genel olarak, yurtigi tasanuflar ile

yurtdist tasarruflardan olusmaktadir ( Ozer, 2007; 7).

Sisteme giren fonlari kullananlar yani hem fon arz edenler hem fon talep edenler
bireyler, devlet ve isletmelerdir (Ocal, 1999:19). Fonlarm arz edenlerden talep edenlere
aktarilmasinda ise karsumiza degisik finansman yéntemleri cqikmaktadir. Bunlar

dogrudan finansman ve dolayl! finansman yontemleridir.

1.2.2.1. Dogrudan Finansman

Dogrudan finansman yénteminde fon arz edenler ile fon talep edenler, aralarmda
higbir arac1 olmadan kars: kargiya gelmekte ve fon transferi gerceklesmektedir. Burada
fon temin etmek isteyenler, fon arz edenlere cesitli finansal araclar satarak fon

saglamaktadirlar (Soydemir, 1998: 5).

Dogrudan finansmanda, fon talep edenler ihrag ettikleri finansal varhiklar ¢ok
sayidaki yatinmciya satmayr amaclayabildikleri gibi, az sayida yatinmer ile de
baglantiya girip finansal varliklann tamamim bu yatinmellara da  satmay

isteyebilmektedirler ( Ozer, 2007; 8).
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Bu finansman y6nteminin en 6nemli avantajy, bir aract kullamilmamast nedeniyle
transter masraflarinda nisbi olarak tasarruf saglanmasidir. Bununla birlikte bu
finansman tiiriiniin, ortada bir aracinin olmamasi nedeniyle, fon transferinin zamanmnda
gergeklesememesi ve istenen bilyiiklikteki fonlara ulasamama gibi sakincalar da

bulunmaktadir (Sarikams, 1998: 91-92).
1.2.2.2. Dolayl: Finansman

Dolayl: finansman yontemi, fonlann bir aract kurulug yardimiyla arz edenlerden
talep edenlere dogru aktarnmim ifade eder. Burada tasarruf sahibi fon kaynagim her
hangi bir aract kuruma aktanr, fon kullanmak isteyen ise fon gereksinimini finansal
aracilardan saglar. Bu yontemde finansal piyasalar fon arz etmek isteyenler ile fon talep
edenleri bulusturmaktadir. Ancak bulugma dogrudan finansman yénteminde oldugu gibi
yiiz yiize bir bulugma depildir. Genellikle taraflar birbirini gdrmeksizin bir araci kurum

vasitastyla fon transferi gerceklesir (Ocal, 1999: 20).

Dolayli finansman asamasinda fon arz edenlerle talep edenlerin bu anlamda
finansal varlik alict ve saficilarmin alim satim konusundaki hacim, vade, vasal
ozellikler, likidite, risk, vb konularda farkl: istekler ve beklentilere sahip olmalari,
finansal aracilanin dogmasina neden olmustur. Iste finansal piyasalarda birbirine zit
yondeki bu istek ve beklentileri karsilamaya ¢alisan aracilara finansal kurumilar, bu
tirdeki finansman tiirine de dolayh finansman denilmektedir. Fonlarm dolayh
finansmaninda, farkhi kurulug ve isleyis o6zelliklerine sahip deisik aracilardan

yararlanilmaktadir (Afsar, 2006: 18).

Bu finansman yonteminde, yatirim bankalan ve aract kurumlarnn araciligin
diger finansal aracilardan aynmak gerekmektedir. Bu kuruluslar firmalarm ihrag ettigi
hisse senedi ve tahvilleri halka satmada aracilik ederler. Bazen de, ihracin tamamini

kendileri satin alip daha sonra bunlan nihai alicilara (yatinmcilara) satarlar. Dolayisiyla,
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finansal varhiklar hi¢ sekil degistirmeden tasarrufculara transfer edilir. Ote yandan,
vatirim ortakliklari, yatwnm fonlari, emeklilik fonlarn ve sigorta sirketlerinde durum
biraz farkldir. Bu gibi kuruluglar, kendi ihrac etmis olduklan finansal varhklars
(Ornegin, yatinm ortakliklan: kendi hisse senetlerini, yatimm fonlan ihrac ettikleri
katilma belgelerini, sigorta sirketleri polielerini) tasarruf sahiplerine satarak
topladiklar fonlarla profesyonelce gesitlendirme saglayacak sekilde portfoy yoneticiligi

vapailar (Konuralp, 2005: 18).

1.2.3. Finansal Piyasalarin Ekonomiye Etkileri

Gelismekte olan ckonomide, finansal pivasalann ekonomiye saglayacagi

faydalar sunlardir (Bolak, 2000; 9-10)

1. Gelir ve Refah Arhigma Katky: Geligmis bir finansal piyasa kaynaklarn en
verimli bigimde dagilimini saglayabilir. Fertlerin diisik verimli yatinimlar yapmalan
yerine, kaynaklarm kurumsal yatirimer eline gegerek, yiiksek verimli yatiumlarda

degerlendirilmesi milli gelir ve refah artisina katk: saglayacaktir.

2. Vade Ayarlamalar: Gelismis bir mali ortamda gerek fon sunanlar gerekse
fonlardan yararlananlar icin alternatif piyasalar ve kaynaklar ortaya ¢ikar. Fon sunanlar
bu fonlarnt kisa, orta veya uzun vadeli degerlendirmek isterlerken yine kisa, orta veya
uzun vadeli fon ibtiyact olan kisiler meveuitur. Gelismis bir finansal piyasa cesitli

kurum ve araglarla iki kesim arasindaki vade ayarlamalarma olanak saglar.

3. Miktar Ayarlamalar: Finansal piyasalar, dagmk durumdaki kigik
tasarruflanin, giiven saglayan genis tabanli bir finans havuzunda bir araya getirtlip
biriktirilmesini saglar. Boylece, tek baglarina yatinm yapmaya yeterli olmayacak

boyutlardaki fonlar biileserek biiyiik yatirimlara dontisebilir.
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4. Risk Ayarlamalarn: Gelismis finansal piyasalarda, risk bakimuindan farkliliklar
gosteren gesitli finansal aclar bulunacaktir. Boylece yatirnmeilar risk tercihlerine gore
istedikleri mali araca yatnm yapabileceklerdir. Iyi ¢alisan bir mali piyasada risk ile
getiri arasinda dogru iligki bulunmals, daha yiiksek riskin karsih@i, daha yiiksek getii
olmalidir. Ancak yiiksek kazang i¢in daha fazla risk géze ahndiginda, yitksek kazanc

kadar yiiksek zarara da upranabilecegi kabul edilmelidir.

5. Biiyiik Olgekli Firmalarm Kurulmasi: Finans kesimine akan birikimler ile
sanay1 kesimi arasinda etkin isleyen kanallanin kurulmasiyla, sanayi kesiminde biiyitk

leekli sermaye sirketlerinin dogup biiylimesine olanak verilir.

6. Rekabet Artisi: Finansal piyasalarm gelismesi, mali kurumlar arasinda,
menkul kiymetler arasmnda, yatrim danigmanhfs, ydnetim, degerlendirme gibi cesitli
fonksiyonlar arasindaki rekabeti de arttmacaktir. Bunun icin rekabeti kisitlayic
kurumlar ve yasal engellemelerin bulunmamas: gerekir. Rekabet sonucu, piyasa faiz
oraninm reel bilylikliiklere gére belirlenme sansi artarken, tasarruflarnin kazandig faiz
oramyla kredi faiz oranlari arasmdaki diger bir degisle fon aiz edenlerin sagladip

kazang oraniyla, fon kuilamminin maliyeti arasindaki fark giderek kapanacaktir.

7. Miilkiyetin Genis Halk Topluluklanina Yayilmasiyla Toplumda Daha Dengeli
Bir Gelir Dagihim Saglanmasi: Ozellikle sermaye piyasasinimn gelismesi ve kiiciik
tasarruf sahiplerinin hisse senetlerine yatirim yaparak sinai isletmelere ortak olmasi hem
miilkiyetin yayilmasina olanak saglayacak, hem de kiiciik tasarruflarin kar payi geliri

elde etmesiyle gelir dagiliminda nispi bir diizelme saglanabilmesi miimkiin olacaktr.

Tim faktdrler goz oniine almdiginda bir ekonomide finansal piyasalarin

gelismisliginin 6lciilerini sdvle yaymak miimkiindiir:

1. Finansal araclann gesitliligi,
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2. Vade, miktar ve risk ayatlama ile fon aktarma maliyetlerinin diisitkliigii,

3 Tasarruflann ve varliklarin finansal aracglarsa doniisme orant,

Tirkiye'de ise finansal araclarmn gesitliliginin cok az, vade, miktar ve risk
ayarlama ile fon aktarma maliyetlerinin ¢ok yiiksek oldugu, bireylerin varliklanmm

finansal araglara déntigme oramnm ¢ok yetersiz oldugu sdylenebilir (Ertuna, 1987; 16).
1.3. FINANSAL ENTEGRASYON
1.3.1. Finansal Entegrasyonun Tanim:

Literatlirde finansal biitiinlesme olgusu farkli kavramlarla tammlannugtir,
Iktisadi varliklant sahibinin ikametgdhindan bagimsiz olarak benzer getirilere yonelen
Ve ayni serimaye akimlary yaratan varliklarin iglem pgordiigii pivasalar finansal anlamda
biitiinlesmenin saglandi) piyasalar olarak diigtiniilebilir (Pagano, 2002:1). Bu tanima
gore finansal piyasalarnn biitiinlesme derecesi, farklr tilkelerde piyasalara cikarlan ve
benzer sermaye akimlarim ortaya ¢ikaran varliklarin getirilerinin karsilagtirimasiyla
oletlmekiedir. Bu tamm tam (miikemmel) isleyen finansal piyasalarin var oldugu
varsayimina dayanmaktadir. Bundan dolayr yatinmeilarn  portfoylerinin  aminda
degistirilmesini engelleyici higbir kisitin (sermaye kontrollerinin ve diger kurumsal

engellerin) olmadig1 kabul edilmektedir (Giindem, 2010:1)

Lemmen (1998), finansal entegrasyonu, sermayenin herhangi bir kontrol veya
engel olmadan serbestge dolaginm ile finansal varliklann birbirleriyle ikamesinin
(yabanc: ve yerli finansal varliklarin herhangi bir sinirlama olmadan alinip satiimasi)

derecesi olarak tanimlanmistir.

Avrupa Metkez Bankasimin finansal entegrasyon tanumi ise entegre olinus

finansal piyasaya gore yapilmistir. Buna gore entegre olmug bir finansal piyasada;
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a) Biitiin piyasa katitlimcilant piyasalarda islem yapmak igin tek bir piyasa kurallan
sctine tabidirler.

b) Biitiin katihmeilar, finansal enstriimanlara ve hizmetlere ulagmada esit haklara
sahiptirler.

¢) Piyasada islem yapmak istediklerinde esit bir sekilde muamele géreceklerdir.

Yukaridaki tamimlamalarnn en énemli noktasi sermayenin serbest dolagiminmn
finansal entegrasyon i¢indeki iitkelerde herhangi bir izne tabi tutulmamast ve finansal
varhklarin ekonomik birlik igerisinde herhangi bir simrlamaya tabi olmadan alim satima

konu edilebilmesidir.

Finansal entegrasyon tammu i¢in kullanilan kavramlardan bir tanesi de “Tek
Fiyat Yasasi’dir (Law of one price). Tek fiyat yasasina gore benzer derecede risk ve
getiriye sahip olan finansal varhiklann fiyati, islem maliyetlerinin esit oldugu varsayimm
altinda, islem goidiigli piyasalara bagh olmaksizin aym olmalidir. Tek fiyat vasasi
finansal entegrasyonun borsalarda kote olan ve/veya ihrag edilen menkul kiymetler

tizerinde kantitatif olarak 6l¢tilmesini saglamaktadir ( Uysal, 2009; 23).

1.3.2. Finansal Entegrasyonun Faydalan

1.3.2.1. Riskin Paylagimi

Finansal entegrasyon, riskin paylasilmas: ve tiiketimin kolaylastiriimast
konusunda yatirimeilara ve fon talep edenlere ilave imkanlar sunmaktadir. Finansal
entegrasyon neticesinde finansal varhik sepetinde yer alan enstriimanlarm artmas: ve bu
entrlimanlarn ilkeleraras: sahiplerinin olmasi, portfoylerin dagilimim ve iilkeler aras:
riskin paylagiimasin saglamaktadir. Ancak Adjaouté ve Danthine yaptiklan galismada,
euro bdlgesi ilkelerinde tiketimin bitylime hznun gayri safi milli hasila bilyiime

oramyla korelasyonunun olduk¢a az oldugunu bu nedenle risk paylasim olanaklarmin
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tam olarak faydalanmamn imkansiz oldugunu belirtmiglerdir Bu sonuca gore
yatmimeilar, yatinm terciblerinde kullanilacak finansal varlik sepetinin buytkliga ve

cesitliligini saglamak suretiyle portfdy getirisini artnabilecektir. (Uysal, 2009; 30)

1.3.2.2. Sermayenin Daha Etkin Dagilim

Finansal biitiinlesmenin bir diger faydasi sermaye daflimimm gelistirmektir.
Genel olarak kabul edilen goriise gére daha fazla finansal biitiinlesme daha iyi sermaye
dagilimina neden olacaktir. Yatuwnmeilar fonlarmi daha iyi ve daha verimli olduguna
inandiklan alanlarda degerlendirecek, buda fonlann tekrar dagilimma ve fonlann en

verimli yatirim firsatlarina kanalize olmasina yol acacakuir (Giindem, 2010; 3092).

1.3.2.3. Ekonomik Biiyiime

Klasik anlamda finansal biitiinlegme teorisinin  savunucularimn  finansal
biitiinlesmeden beklediklerinin baginda yiiksek oranli biiytime gelmektedir. Aslinda az
once ifade edilen etkiler de finansal biitiinlesmenin ekonomik biyiimeyi olumlu
etkileyecegini ima etmektedir. Finansal biitiinlesme cergevesinde faiz oranlarmm
serbest birakilmasiyla birlikte ekonomide tasarruflar artar ve kisiler gelirlerinin bilyiik
kismim finansal aktif bigiminde tutmaya baglarlar. Finansal aktif stokunun artmasi
likidite ithtiyacinin azalmasina yol acar ve yatirimlar i¢in gerekli kredilerin bulunmasim
kolaylagtirir. Faiz oranlarinm artmasi 6nce miitesebbislerin yatinm talebini bir miktar
olumsuz etkilese de, ilerleyen dénemde ekonomide 6diing verilebilir fonlarm miktan
artacagindan yatmmlar ve dolayisiyla ekonomik bilylime artar. Bununla beraber
finansal serbestlesmeyle birlikte yatirimlanm finansmam igin i¢ ve dis kredi bulma
olanaklan artar. Mevcut bankacilik sistemi, yatinlabilir kaynaklarin sadece bir kismum
yatinnma doniistiirse bile tasarruflanin yatinmlara kanalize edilmesinde biiyiik rol oynar.
Finansal aracilar gergeklesme ihtimali yiiksek yatinm projelerini bulup finanse ettigi

stirece bankacilik sisteminin gelismesi ve rekabetin artmasiyla birlikte cogalan ve daha
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verimii hale gelen aract kurum faaliyetleri getirisi ¢ok yiiksek projelerin fonlanmasim
saglar. Sonucta yatirimlarnin ortalama verimliligi ve yatinm hacmi artarak ekonomik

bitytime luzlanir (Afsar, 2004:69).

Giannetti  (2002), entegrasyonun az gelismis bolge (ilkelerinde rekabeti
artirdigint; bu  durumun aracihk maliyetlerinin  diigisiinii ve finansal sistemin
etkinliinin geligimini sagladiZin; bu tilkelerin finansal piyasalarnnin gekici kildigin ve
yerel ve yabanci firmalann piyasaya giriglerini arttirdigim séylemistir. Piyasalara yeni

katihmeilarn eklenmesi finansal sistemlerin gelisimini saglamaktadir

Obstfeld (1989), finansal entegrasyonun, ekonomik biiyimeyi, riskin
dagitilmasmm da faydalanndan yararlanmak suretiyle arttirdigimi ve bu durumun makro

ekonomik volatiliteyi diisiirdiigiinii 6ne siirmiistiir.

Markusen ve Venables (1999), gore, dogrudan yabanci sermaye ile birlikte mal
ve faktér piyasalarindaki rekabetin artmasi; firmalaun karlaruu azaltmasina ragmen,
rekabetin hammadde arz eden endiistrilerde de yiikselmesi sonucunda tiriin maliyetlerini
diigtirecektir. Bu durum firmalann karlarinin  yeniden yiikselmesini ve yerli
yatirnmeilarm yatinm yapma isteklerinin artmasini saglamaktadir.

Pagano (2002), finansal entegrasyonun temel olarak ekonomik biiyitmeyi, riskin
dagitilmasiun faydalarmdan da yararlanmak suretiyle artiracagini ve makro ekonomik

volatiliteyi diistirecegini ileri stirmiigtiir.

Levine’e gore finansal biltiinlesmenin biiylime iizerinde ciddi etkisi vardir.
Uluslar arasi portfoy yatirnmlarmin tizerindeki kisitlann entegrasyonu hisse senedi
piyasalarmun likiditesini artiricr etki yaratacaktir. Sonra hisse senedi piyasalar
likiditesinin genislemesi her seyden 6nce verimlilik artigrmi yiikselterek ekonomik
bitylimeye yol acacaktr. Ikinci olarak daha fazla yabanci banka bulunmasina izin

vermek ulusal bankacilik sisteminin etkinliini artiacaktir. Bunu takiben daha iyi
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bankacilik éncelikle verimlilik artigini lizlandirarak ekonomik bityiimenin giidiileyicisi
olacaktir. Bu ytizden uluslaraias: finansal biittinlesme uzun dénem verimlilik artist icin
olumlu  zincirleme etkiler yaratarak ulusal finansal sistemdeki gelismeleri
cesaretlendireceginden ekonomik gelismenin biiyiimesine yardimer olabilir (Levine,

2001; 700).

Williamson ve Mahar'a (2002) gére yakin zamanlarda yapilan baz
incelemelerde finansal gelismenin  ekonomik biiylimeye katks yaptifi sonucuna
ulasilmigtir. Yatay kesit tilke incelemesi analizini kullanarak Robert King ve Ross
Levine (1993) daha ytiksek bir finansal gelisme ile daha hizli cari ve gelecek ekonomik
bityiime diizeyleri, fiziksel sermaye birikimi ve ekonomik etkinlik arasinda nemli,

saglam ve pozitif bir korelasyon bulmuslardir.

Bazi yazarlar da finansal biitlinlesme ve biiyiime arasindaki iliskinin uwzun
donemde ortaya ¢ikacafini, kisa dénemli dalgalanmalarn kalici etkiler yaratmadiging,
dolayisiyla biitlinlesmenin  bilytimeye katkisimin olumlu oldugu iddia etmekteler.
Ranciere, Tornel ve Westerman’a (2006) gére finansal biittinlesme finansal kinlganhga
ve gecici finansal krizlere neden olabilir. Fakat bununla beraber finansal biitiinlesme
uzun dénem biiylimeyi hizlandiracaktir. Krizlerin maliyetli ve sert daraltic1 etkileri olsa
bile bunlar gecici etkilerdir. Bu ylizden uzun dénemde daha fazla finansal derinlik ve
yatirnmm bilytime yanli etkileri finansal kinlganhktan ve krizlerin daha sik tekrarlanan
etkilerinden daha tnemlidir (Ranciere, Toinell, Westerman, 2006:13) Kaminsky ve
Schmuckler’de gelismis ve yiikselen piyasalart dahil ettikleri analizlerinde gelismis
ckonomiler icin finansal agklik ve entegrasyonun kisa dénemde bir takim
dalgalanmalar yagansa bile uzun donemde bu dalgalanmalarin ortadan kalktigim ve
ekonominin istikrarll biiylime stirecine girdigini belirtmistir (Kaminsky ve Schmukler,

2003:37).
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1.3.2.4. Piyasalar ve Finansal Aracilar Aras: Rekabet

Piyasalar aras1 rekabetin artmasi veya alternatif piyasalann faalivete gecmesi
kotasyon ve iglem maliyetlerini azaltacaktir. Yeni teknolojilerin finansal islemlerde
kullanilmasi ve bu durumun islemlerin hizh ve daha az maliyetli olarak gerceklesmesini
saglamasi, piyasalardaki rekabetci baskismin neticesidir. Aym sekilde araci kuruluglar
arasi rekabet; alim satim komisyonlarimin ve iglem maliyetlerinin azaltici etkisinin yam
sira, yenilikler ve yeni entsriimanlarin ortaya ¢ikariimasim ve boylelikle enstriiman
cesitliligin olusmasm saglayacaktur (London Economics). Boylelikle yatiimeilar gelir
seviyelerini artmict liriinlere piyasalarda daha rahat yatiim yapma imkanina sahip

olacaktir,
1.3.2.5. Finansal Aracilik Hizmetlerinin Cesitlenmesi

Firmalarin; biitin Avrupa Birligi tilkelerindeki piyasalarda yer alarak finansman
ihtiyaclanim daha kolay kargilamasi bankalan piyasalann rekabetci baskisi nedeniyle
firmalara kullandudiklan kredilerin faiz oranlanim ve kiedive bagl komisyonlanmi

azaltmaya zorlamaktadir.

Finansal aracilarin, gelir elde etmek amaciyla, hisse senedi piyasalarinda
dzellikle ilk halka aiz islemlerinde dstlendikleri underwriter anlagmalan (sirketin ilk
halka arzi sirasinda piyasadaki fiyatinn belirli bir diizeyde kalmas: amaciyla finansal
aracilarla yaptiklan anlagmalar) yatinmeilann ilk halka arz edilen hisse senedinin fiyat

belirsizligi nedemyle olugan kaygilan giderecektir.
1.3.2.6. Islem Maliyetlerinin Azaltibmas:

Borsa ve araci kuruluslann; o6lcek ekonomisi ile birlikte islem basina

maliyetlerinin azalmas: ve diger Avrupa Birligi tlkelerinde faaliyet gosteren araci
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kurulustarin yerel finansal piyasalarda faaliyet gdstermesi ile birlikte karlarmda bazi
azalmalan vyasanacaktir. Bu kurumlar karlanndaki azalmayr finansal piyasalann
genislemesi ile birlikte olusacak olan iglem hacmi artiglanr ile  karsilamayi

diistinmektedirler.

Domowitz ve digerleri (2000), ti¢ tarafli denklemler ile islem maliyetlerinin
piyasa likiditesine ve getiri oranlarina etkisini incelemislerdir. Analizde, 42 iilkenin iki
yilik verileri migmda maliyet, likidite ve oynaklik arasindaki iligki incelenmis, islem
maliyetlerinin diigtiriilmesinin, piyasamn likiditesini artiracagi ve bu durumun islem
hacmini artiracag saptannustir. Ayrica piyasa kapitalizasyonunun islem maliyetlerini

ditstirmede 6nemli rol oynadigt belirtilmistir.

1.3.2.7. Finansal Piyasalardaki Enstritmanlarin Fiyatlarmn Seffafiagsmasi

Finansal araglarin  fiyatlan bilgi havuzunda olusan biitin  bilgilerden
etkilenmektedir. Firmalarn finansal tablolara ve diger verilere herkesin ulasabilmesi ve
bilgilerin geffaf olmas: neticesinde firmarmn piyasa fiyati bu bilgilerden direkt olarak
etkilenmektedir. Firmalarm biittin hareketleri piyasadaki pek ¢ok yatirimei tarafindan
takip edilmektedir. Yatimeilarin bilgiye daha rahat ulasmas: yatimmlarindan
bekledikleri risk primini azalmaktadir ve bu durum sirketlerin bor¢lanma maliyetlerini

indirmelktedir.

1.3.2.8. Kamu Sektoriiniin Finansal Piyasalardaki Agirhiimm Azaltiimasi

Bazi Avrupa Birligi itilkelerinde, kamu sektérii, dzel sektére karsi finansal
kaynaklardan yararlanma alaninda kendisine dstiinlilkler saglamak i¢in baz
diizenlemeler yapmigtir. Ornegin kamu sektdrii borclanma araglaninm elde edilen faiz
gelirlerinin vergiden muaf olmas: gibi aynicaliklar yatinmeilarn 6zel sektdr borglanma

araglan yerine kamuya yatmum yapmalarma neden olacaktir. Entegre olmus finans
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piyasalarda kamu sektSriintin bu statiisii tamamen ortadan kalkmasa bile zayiflayacaktir.
Devlet biitgesinin finansmanin ekonomik maliyetlerini daha agik bir sekilde ortaya
koyacaktir. Bu durum tiye devletlerin hiikiimetletinin istedikleri gibi ve kisa vadeli
siyasi kararlan desteklemek amaciyla uyguladiklart makro ve/veya mikro ekonomik

kararlan uygulamaya almalarint gliclestirecektir ( Chambers, 2005;135).
1.3.2.9. Piyasalarda Derinligin Artmasi ve Likidite Riskinin Azalmas

Yatinmmcilanin Avrupa Birliginin herhangi bir dlkesindeki finansal araclara
kaynak aktarmas: firmalarin boirclanma veya hisse senedi ihrag isteklerini arttirnustir,
Bu durum piyasalarnn derinliini arttirmaktadir. Derinlipin artmasi, islem hacimlerinin
yiikselmesini ve likidite riskinin azalmasini saglayacaktn (London Economics).
Yatmmaeilarm  sahip olduklari menkul kiymetlerin  fiyatlart  konusunda kamuya
agiklanmamis bilgi olmamasi ve etkin piyasa hipotezine gére finansal piyasalardaki
fiyatlarn ilgili menkul kiymetin gercek de@erini gbstermesi piyasalardaki derinligin

artmasinin olumlu sonuglarindan birisidir.

Merton’a (1987) gore, likiditenin sermayenin maliyeti Gizerinde ¢ok bityiik etkisi
bulunmaktadir. Merton; riskli bir portféyiin beklenen getitisini portfyden elde edilecek
gelir ile piyasa portfoyliniin getirisinin (sistematik risk olarak tanimlamig) kovaryans:
olarak ifade etmistir. Merton, ayrica entegrasyon neticesinde sermaye 1{0!"1t!:01]el"inin

kaldirilmasi ve serbest dolagmun piyasadaki likiditeyi artiracagim éne stirmiistiir.
1.3.2.10. Finansal Istikrarin Saglanmas:

Firmalann finansal operasyonlarim f{inansal entegrasyondan faydalanarak
gerceklestirmeleri, finansal aracilar, sistemsel risk profilini ve bireysel yatinmeilarnn
finansal kararlanm farkli yonlerden etkilemektedir. Ulke ekonomisinin istikrarsiz

oldugu durumlarda, yasanabilecek kiiciik soklar hem finansal aractlart hem de

T
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yatirmetlan olumsuz yonde etkileyebilecektir. Bu nedenle finansal karatlarin finansal
istikrar ortaminda veirilebilmesi ekonominin biitiin aktdtleri icin faydalidir. Finansal
entegrasyon ile birlikte finansal istikrarin olugmasi, yatirnmeilanin bityitk hacimli veya
siir Otesi iglemler ile aym diizeyde risk alarak daha fazla getiri elde etmelerini

saglayabilecektir (De Nicold ve Tieman, 2006;16).

1.3.2.11. Yabaner Bankalann Girisinin  Bankacihk  Sisteminin  Etkinligini

Arttirmasi

Finansal aciklik ile birlikte yabanci bankalann ilkeye girisin yerel finansal
piyasalanin derinlik ve genigligini artudifr ve bu durumun finansal aracilik
mekanizmalarmn etkinligini yitkselterek islem maliyetlerini azaltigi ekonomistler

{arafindan kabul edilmektedir.

Levine (1996) ve Caprio ve Honohan (1999), yabanct bankalarn finansal aciklik
neticesinde bagka tilkelerde faaliyet gdstermesinin; yerel piyasalarda finansal servislerin
kalite ve ulagilabilirligini gelistirdigini, bankalar arasi rekabeti artirdigmni, sofistike
bankacilik teknikleri ve teknolojinin kullanilmaya baglandigini, potansiyel olarak
kaynak talep edenlerin maliyetlerinin azaltildifini, yerel bankalann denetim ve yasal
diizenlemelerinin  gelistirilmesini  hizlandirdifim, {ilkelerin uluslararast sermayeye
ulagiminmn yabanct banka veya igtirakleri tarafindan saglancdigim, yerel finansal sistemin
istikrarli olmasmm sagladigin, istikrarsizlik durumunda yatinmeilanin yabancs iitkelere
pata transferi yapmak yerine yabanc: bankalann iilkelerinde bulunan subelerine para

aktarim yaptiklanm belirtmiglerdir.

1.3.3. Finansal Entegrasyonun Onemi

Parasal birliin bagarili chmasinda finansal piyasalarin entegrasyonunun dnemini

ilk defa Ingram(1959) ileri stirmiigtiir. Finans piyasalarin entegrasyonu, asimetrik sokla
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kargilagan ve para birligine tiye iilkelerdeki ¢konomik dengeleri koruyucu bir sigorta
gorevini tstlenmektedir (De Grauwe, 2003; 226). Bu mekanizmay: daha iyi aciklamak
icin tam parasal entegrasyona girmis A ve B gibi iki iilke oldugunu ve A iilkesinin
negatif ve B iilkesinin pozitif asimetrik sokla karsilagtigini varsayahm. Bu iki tilke tam
paiasal entegrasyona gittikleri icin bu dlkelerdeki bono piyasalar, hisse senedi
piyasalarn ve bankacihk sekt6rii de tam entegre olacakiir. Negatif sokla karsilasan A
tlkesindeki firmalar zararla karsilasacaklart i¢in bu firmalann hisse senedi degerleri
diigecektir. Hisse senedi piyasasi tam entegre oldugu icin B tilkesinde oturanlar da A
tilkesindeki firmalarm hisse senedini almig olacaklar; béylece A lkesinin zararimm bir
kismint B iilkesi Gistlenecektir. B iilkesinde ise bunun tam tersi ortaya cikacaktir. B
iilkesindeki ekonomik faaliyetteki artig bu tilkelerin firmalannin hisse senetleri degerini
artiracaktir. B {ilkesi firmalarimin hisse senetleri ayn: zamanda A iilkesi vatandaslar
tarafindan da tutuldugu igin B iilkesinden A iilkesine para aktarilmis olacaktir. Burada
parasal birlife girmig bir dlkenin ugradifi sok diger tiye iilkeleice paylasilmaktadir.,
Benzer mekanizma entegre olmug bono piyasalant i¢in de gecerlidir (Kiictikahmetoglu

vd. 2005; 77).

Sonug olarak, finans piyasalarimin entegre oldugu parasal birlesmelerde sermaye
fazla veren tilkeden agik veren lilkeye akabilmekte ve bu nedenle asimetrik sokun etkisi
en aza indirilmektedir. Fakat Avrupa Birligi parasal birlesme tizerine yapilan ampirik
caligmalar, Avrupa birligi tilkeleri arasmnda teorik anlatima benzer sekilde tam bir
finansal entegrasyonun olmadigi bu nedenle ortaya ¢ikacak asimetrik soklarmn birlige
tiye tim iilkelerce paylagtlmasmin zor olacag sonucuna varmuslardir (De Grauwe,

2003: 27).

1.3.4. Finansal Entegrasyonun Etkileri

Entegiasyonun gelismekte olan finansal piyasalar tizerindeki etkisi iki sekilde

ortaya c¢ikabilir. Bunlardan ilki entegrasyonun daha az gelismis iilkelerdeki finansal
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aracilarin ve piyasalann etkinlidini artirmast beklenit. Yabanci kuruluslar finansal
acidan daha az gelismis piyasalarin meveut ve potansiyel piyasalarna girdiginde, yerel
kuruluglar kendilerini daha ucuz ve daha sofistike olmus yabanci kuruluslann artan
rekabet baskist altinda bulacaklardir. Yerel kuruluslar hem karsilagtiklar: rekabet baskisi
hem de kendi etkinliklerini geligtirme amaciyla maliyetlerini diisiirme ve organizasyon
agisindan  yeniden yapilanmaya giderek karhiliklanini  giivence altina almaya
calisacaklardir. Ikinei olarak, entegrasyon yerel finansal piyasalarda diizenleme ve
gozetim mekanizmalarnun iyilestirilmesi gere@ini ortaya koyar. Omegin bankalarin
denetim ve gizetimi, kurumsal ydnetim, muhasebe standartlanr ve denetim prosediirti
entegrasyonun séz konusu oldugu bélgede aym ¢izgiye gelmelidir. Daha az gelismis
finansal piyasalardaki dizenleme standartlannda gelisme yalmzca bu piyasalardaki
kiniganligr azaltmakla kalmaz, aynt zamanda yetersiz diizenlemelerden kaynakianan

sorunlardan kaginma olanagi da saglar (Chambers, 2005;139).
1.4. ULUSLAR ARASI FINANSAL ENTEGRASYON

Son yillarda diinya ekonomisine damgasini vutan en oOnemli gelisme hic
kuskusuz finansal piyasalarin finansal kurumlarm ve finansal araglarin tarihte benzeri
goritlmemis bir bicimde gelismesi ve s6z konusu piyasa ve kurumlarn bittiinlesmesi
olmugtur. Basta sanayilesmis tilkeler olmak {izere ulusal paralann degisim degerlerinde
ve faiz oranlarindaki artan belirsizlik ve buradan kaynaklanan riskler, bir yandan
finansal kurumlara yeni iglevler yiikletken diger yandan yeni ve karmasik finansal
piyasa ve araglarin cesitlenmesine neden olmustur. Hemen her iilkede finansal piyasalar
ve kurumlar {izerindeki kamusal diizenleme ve kisitlanin kaldinlmas:, kisaca finansal
piyasalarin serbestlestirilmesi ile birlikte bilgi ve islem teknolojilerindeki hizh

gelismeler de bu siireci hizlandirmustir (Ozer, 2007 40).

Finansal piyasalarin serbestlestirilmesi ile bu piyasalarm global 6lgekte

biitlinlegmesi uluslar arasi sermaye akimlarina biyik bir akigkanhk kazandirmustir,
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Finansal piyasalar ve dahilindeki kurum ve araclar, reel tretim ve fiziksel sermayenin
yatmm geleneklerinden kopuk &zerk bir gelisme dinamigi kazandirmistir Finansal
piyasalardaki bu gelismeler ulusal ekonomilerin igleyisini de derinden etkilemistir.
Goreli olarak kapalr bir eckonomi varsaymmu altinda olusturulan geleneksel ekonomi
teorisinin gergevesini zorlayarak ulusal gelirin, istihdannn, bitytimenin, para ve maliye
politikalannim belirlenmesine iliskin teorilerin yeniden gdzden gecirilmesini kacinilmaz

kilmgtir.

Sonug olarak tiim bu gelismeler giderek daha karmasik hale gelen finansal
faaliyetler ile bu faaliyetlerin ekonomi teorisi ve politikasi tizerindeki etkilerinin
bilimsel agidan ayrmuih bir sekilde incelenmesi geredini ortaya cikarmustir. Bu
gereksinme de ancak ekonomi teorisi, finans teorisi ile nicel yontem ve bunlara iliskin
uygulamalarin dengeli olmak bir araya getirildigi bir program ile karsilanabilir

(eco.ieu.edu tr).

1.4.1. Uluslararasi Finansal Entegrasyonun Faydalar:

a) Tiketimin Diizeltilmesi- Bir iilkenin diinya sermaye piyasalarina girigi,
ticaretindeki bir durgunluk veya ani gerileme siiresince borg almasim ve ticaretinde bir
gelisme ve gelismenin ardindan borg verebilmesinin miimkiin olmasiyla tiiketimin

diizeltilmesini saglayabilir.

Zamanla yurt i¢inde hane halklarimn tiiketimlerinin diizeltilmesi ile sermaye
akiglar tilke refalum arttirabilir. Diinya sermaye piyasalarinin bu zit konjonktiirel roli
uluslararast risk paylasimina izin verir ve dofadaki soklar gecici diinya sermaye

piyasalarimin zit konjonktiirel roliinii tamamen hakh cikanr.

b) Yurtici Yatwruna Ve Biyime Faydasi: Kaynaklann uluslararast birlesmesini

dizenleme kabiliyeti olan finansal agiklik, yurtici vatmimi ve ayrica biiyiimeyi
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ctkileyebilmeye olanak verir. Birgok gelismekte olan iilkede, tasarruf kapasitesi, daha

ditsitk bir gelir seviyesi ile kisitlanmistir (Agenor,2001),

Bazi teorilere gore; uluslararast finansal biitiinlesme, riskin paylasiimasim
kolaylastuir ve boylece tiretimde uzmanlik, sermaye dagitimi ve ekonomik biiyiime
artar. Bu teorilerin digmnda, standart neo-klasik bityiime modelinde, uluslararas: finansal
biitiinlesme, sermayesi kit olan iilkelere pozitif ¢iktr etkisinin sonucu olarak sermaye
girisini kolaylagtinr. Uluslararas: finansal biitiinlesmede yurtici finansal sistemlerin
isleyigi, rekabetin kuvvetlendirilmesi ve finansal hizmetlerin ithalat vasitasiyla

arttiilabilir ( Edison Vd., 2002: 749-776).

¢) Makro Ekonomik Disiplini Arttirir. Sinirlar Stesinde sermayenin serbest akis:
tilkelerin daha disiplinli makro ekonomik politikalar izlenmesine neden olabilir ve
boylece politik hatalarin sikhgi azaltilabilit. Bir dereceye kadar daha biiyiik politik
disipliner daha biiytik makro ekonomik istikrara déniigebilir. Uluslar aras: finansal
blitlinlesmede, zayif politikalar ve kurumlar kit sermayeye sahip iilkelerden bol
kaynakli, daha iyi kurumlara sahip ilkelere dogru sermayenin disaniya cikisina neden

olabilirler.

d) Bankacilik Sisteminin  Etkinligini Ve Finansal istikrart Arttuw. Hem
dogrudan hem de dolayl olarak yabanci bankalarin merkez bankalan aracilifiyla bir
lilkenin uluslararasi sermaye girigi artar. Yurti¢i finansal sistemin istikrarina katkida
bulunurlar. Finansal istikrarsizlik dénemlerinde mevduat sahipleri varhklarinin iilke
digina transfer etmek ve sermaye kagigina katilmadan yurtigi bankalardan daha giivenilir

olarak algiladiklar: yabanci kuruluslara fonlarim kaydirirlar ( Agenor, 2001).
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1.4.2. Uluslararas: Finansal Entegrasyonun Maliyetleri

Smr dtesindeki sermaye akislan degerlendirildiginde, akis siirecinde kazananlar
kadar kaybedenlerin de oldugu gorillmekiedir. Sermaye akislani stirecinin diinya
iizerinde esit olarak gelismedigi bilinmektedir. Kiiresel ekonomiye diger iilkelere oranla
daha hizli uyum saglayabilen bazi tilkeler, bu siirecten kazangh ¢ikmaktadir. Diger bir
deyisle, biitiinlesmis kiiresel ekonomi, kiiresellesmenin saglayacain yararlarin bu siirece
giren tiim ilkeler taralindan aym Ol¢lide paylagilacapini garanti etmemektedir (Ozer,

2007;42)

Daha da 6nemlisi, sermaye akiglari siirecinin sundugu firsatlar, son krizlerde de
goriildiigi gibi, her zaman yarar saglamamakiadir. Bu nedenle, sermaye akislar siireci
sosyal, ekonomik, mali, kiiltiirel ve hatta politik riskleri de her zaman beraberinde
tasimaktadir. Bunun bir ka¢ nedeni vardir. Dis soklar ve diger bek!elﬁlleyetl gelismeler

tilkelerin kontrolit disgmndadir. Gergekte bu nedenlerin ¢ogu;

e Uygulanan zay:f makroekonomik ve mali politikalardan,

o Ekonomi politikalarindaki tutarsizhiklardan,

o Ulusal ekonomilerin dig soklar karsisinda artan hassasiyetlerinden,

e Artan uluslararas: sermaye hareketlerinden,

o [Lkonomilerin reel sektérlerini etkileyen biitiinlegsmis mali piyasalar nedeniyle
doviz kurlarindaki istikrarsizhiin artmasindan kaynaklanmaktadir (Ozer, 2007

42)

Ulke ekonomileri, digsal etkenler karsisinda kinlganliklar arttikca, agir sosyal
maliyetlerin yan: sira, hem mali hem de reel sektérlerde ciddi sonuglar doguracak

soklara ve krizlere maruz kalhirlar.
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Bu baglamda, biiyiik dlglide entegre olmus kiiresel finans sisteminde “krizlerin
bulagicr” olma ozelligi gérilebilmektedir. Herhangi bir iilkede gelisen istikrarsizlik,
amnda diger itlkelere yayilabilmektedir. Her tilkenin, kendine 6zgil ekonomik ve sosyal
kogullarindan kaynaklanan sorunlarla yiiz yiize geldigi tartisilmaz bir gergektir.
Giinlimiizde bir tilkede alinan pozisyonlar bir baksa iilkede “hedge” edilmektedir.
Ulkelerin risklerden bu sekilde korunmasi “proxy hedging”, soklari ve krizleri ulusal
siirlarin Gtesine yaymaktadir. Bunun sonucu olarak, krizde olan bir tilke ile dogrudan
iligkisi bulunmayan herhangi bir iilke bile kendini ciddi sorunlann icinde
bulabilmektedir. Gergekte, Dogu Asya ve Rusya’daki son krizler, bir mali krizin nasil
hizli ve zorlayier bir bicimde patlak verebilecegini gostermektedir (Ercel, 2000).

Yakin tarihimizde meydana gelen 2008 kiiresel ekonomik krizinin Tiirkiye
ekonomisine etkileri incelendiginde, bu krizin Tirkiye ekonomisi dismda etkisini
hissettirmesi sebebiyle 6nceki krizlerden farkli bir 6zellige sahip olmasina ragmen,
ekonomide mali ve reel sektdr lizerinde yaratacagi sorunlar agisindan nceki krizlere
benzer etkileri olabilecektir. Bu kriz siirecinde bankacilik sektdriintin  déviz
yikiimliliikleri riskinin distik olmasi doviz paniklerini azaltnms olsa da reel sektor
firmalannm déviz yukiimlilitkleri risk unsuru olarak varligim devam ettirmektedir.
Diger yandan, Ttrkiye ckonomisi dzellikle bankacihk kesiminde 2001 krizi sonrasinda
yaptif1 reformlar sayesinde, mali yapi acisindan diisiik risk tasimaktadir. Ancak dis fon
sikintist ve dzellikle dig talebin daralmasimin ekonominin biiyiimesi lizerinde énemli
daralticy etkileri stz konusudur.

Tirkiye ekonomisinin kiiresel krizden etkilenme kanallar, temelde kiiresel fon
piyasalarindan fon temininde daralma ve ihracattaki daralma iizerinden kendisini
gostermektedir. Mali ve ticari kapallardaki bu daralmanin bilyiikliigit ekonominin
bilylimesindeki daralmay1 belirlemektedir. Clinkii Tiirkiye ekonomisi agithkli olarak dis
kaynakla kendisini finanse etmekte ve buna bagl olarak bilyiimektedir (Insel ve

Sanidogan, 2009).
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IKINCI BOLUM

TURK FINANS SISTEMI VE AVRUPA BIRLIGI FINANS SiSTEMI

2.1. TURK FINANS SISTEMi

2.1.1. Tiirk Finans Sisteminin Genel Yapisi

Finansal sistemlerin kullamm bicimleri diinyada iilkeden iilkeye degisiklik
gostermektedir. Asya tipi finansal yapilarda, fon transferi agulikli olarak bankalar
sistemi aracihfiyla yapiimaktadir. Amerika tipi finansal yapilarda ise, finansal sistem
dahilindeki fon transferleri agilikli olarak sermaye piyasast ve diger bankacilik dis:
kurumalar aracilifiyla gergeklestirilmektedir (Acaraves, 2007; 45). Tirkiye'nin finansal

yapisina bakildiginda bankacilik sisteminin agirhkli olarak kullanildig gézlemlenebilir.

Fon transferinin gerceklestirildigi finansal sistemde tilke ekonomileri icin en
6nemli problem kamu bor¢lanmasidu. Kamu kesimi, finansal sisteme sunulan fon
arzimin biiyiik oranh titketicisi oldugunda, 6zel sektdriin fon ihtivaglanm karsilamas
kisitlanmis ve fon maliyetleri yitkselmis olmaktadir. Tiirkiye’de kamu kesimi borclanma
oram yiiksek oldugundan, dzel sektoriin fon ihtiyaglarni karsilayabilmek adina yiiksek
fon maliyetlerine katlanmas: gerekmektedir. Bu durumda 6zel sektdriin finansmani ve

dolayisiyla yatinmlar biiytik dlgiide diigtis gostermektedir (Yetiz, 2008;57).
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Tiirk finans sitemi ti¢ bashik altinda incelenebilir:

o T.C. Merkez Bankas:
o ]stanbul Menkul Kiymetler Bozsast
o Mevduat Bankalan (Alp A, 2001, 355)

2.1.1.1. T.C. Merkez Bankas

Cumhuriyet déneminin, bankacihik ve dolayisiyla banka hukuku ile ilgili en
onemli kanunu 1930 yilinda ¢ikanlan 1715 sayih Merkez Bankast kanunudur. T C.
Merkez bankasinda sermaye dort grup paydan olugmustur. A grubu paylar Devlete, B
grubu paylar Milli Bankalara, C grubu paylar milli bankalar disinda kalan bankalara, D

grubu ise Tiirk uyrugundaki gergek ve tiizel kisilere aittir ( Kocaman, 2004: 44),

TCMB' nin temel amaci fiyat istikrarim saglamaktir. Banka temel amaciyla
¢eligmedikce ilkenin kalkinmasi igin uygulanacak politikalarn da desteklemeye
caligmaktadir. Banka para politikasimin uygulanmasinda tek basina yetkilidir Fiyat
istikrarin: saglamak amaciyla belirleyecegi politika dahilinde para politikas: araclarini
serbest¢e kullanabilmektedir. Bankammn politika araglanini uygulamada ve ekonomiyi
takip etmede ihtiyag duyacady bilgileri toplama ve kurumlart denetleme hakki

bulunmaltadir.

Bankanin temel gérev ve yetkileri sunlardir: ( TCMB Kanunu Kanun No:1211)

o Finansal piyasalar: izlemek ve finansal sistemde istikran saglayici tedbirler
almak,
o Ulke altin ve doviz rezervlerini yonetmek,

* Reeskont ve avans islemleri yapmak,
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e Bankalarin ve Mali kurumlann yiikiimliiliklerini esas alarak zorunlu karsiliklar
ve disponibilite ile ilgili usul ve esaslan belirlemek,

o Actk piyasa islemleri yapmak,

o Tirk lirasiin ic ve dis degerini korumak icin hiikiimetle birlikte gerekli
tedbirleri almak,

e Tirk lirasnun hacim ve tedaviiliinii diizenlemek, 6deme ve menkul kiymet

transferi igin sistemler kurmak, kullamilacak yontemleri ve araclan belirlemek,

gibi gorevleri vardir.

Para arzimin dtizenlenmesinde T.C. Merkez Bankasinin para politikasi araclan

kullamlmaktadir ( Keyder, 1998,53):

e Agik piyasa islemleri,

o Reeskont orani,

e Disponibilite oram,

e Zorunlu karsilik oram,

e Faiz oram,

+ Bankalan ikna yolu

e Selektif kredi kontrolii

e Zorunlu doviz devir orani

o 1998 sonrasi uygulanan déviz kuru politikalan olarak sayilabilir

2.1.1.2. Istanbul Menkul Kiymetler Borsas:

Tirkiye'de sermaye piyasast ve borsanin gegmisi oldukea eskidir. Osmanh
Imparatorlugu’nda ilk menkul kiymetler borsasi, Kirim Savasi’min yarattigi finansman
sorunlarmm ¢6ziimi igin ¢ikarilmaya baglanan borglanma senetlerinin pazarnnin

olusmas: ve Galata Bankerlerinin bu isle ugrasmalan sonucu, 1866 tarihinde “Der
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saadet Tahvilat Borsasi™ adiyla kurulmustur, Zaman zaman énemli spekiilatif olaylara
sahne olmasima karsin o dénemin kosullar iginde yabancilarn da katkisiyla 6nemli
geligmeler gosteren Istanbul Borsast 1906 yilmda ¢ikanlan izahname ile “Esham ve
Tahvilat Borsasi'na™ doniigtiritlmiistiir. Ikinci Mesrutivetin ilanma kadar bu borsada
yalnizca yabanci sirketlerin qikarmis olduklan menkul degerler kayitli iken, o tarihten
itibaren ulusal sirketlerin menkul degerleri de kaydolmaya baslamistir. Bu kurulus
cumhuriyet dénemine kadar devam etmistir. Cumhuriyet déneminde,1929 yilinda kabul
edilen 1447 sayili Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalari Kanunu ile borsa yeniden
diizenlenmis ve caligmaya baslamigtir. 1938 yilinda Borsa baskent Ankara’ya tasimus,
ancak, bu karardan, sakincalarn kisa stirede gorillerek geri déniilmiistiir. 1941 yilinda
borsa yeniden Istanbul’a nakledilmistir. Ancak borsadaki durgunluk ve atalet dénemin
ekonomik kosullar nedeniyle devam etmistir. 1959 yilinda borsanin déviz alim satumi
ile ilgili rolt tamamen kaldilmigtir. 1960’ yillarda hiirriyet tahvilleri ve tasarruf
bonolan ile finansal pazarda az da olsa bir canlanma ggriilmiistiir. 1970°lerde baz
biiyitk holdingler halka actlmanin yararlanm gérmeye baslanuslardir,18.12.1985
tarihinde, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Yénetmelii yayinlanarak yiirfirliige
gitmigtir. 26 Aralik 1985°te borsa yeni kimligi ile islemlere baglamustir. 1992 yilinda
SPK’da yapilan degisiklikle bazi yasal eksikliklerin ve aksamalann giderilmesine
cahisilmig, piyasada yeniliklerin ve doniigiimlerin gergeklestirilmesini kolaylastirics
diizenlemeler yapilmistir (Yiicel, 2002;10). Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Tiirk

Sermaye Piyasalan konusunda ayrmtili olarak incelenecektir.

2.1.1.3. Mevduat Bankalan

Ticaret bankalart da denilen bu kurumlar fon kullananlarm kisa siireli fon
gereksinmelerini karsilamak igin faaliyette bulunurlar. Vadeli ve vadesiz mevduat
hesaplarr gibi dolayli finansal araglar karsiliginda topladiklan fonlar, fon sisteminde
bulunanlanin ¢ikardiklar: cesitli kredi araglanna yatiran mevduat bankalan para

pazarimn temel kurumlaridir. Mevduat bankalan sermaye pazan alamnda da faaliyet
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gostermektedirler. Mevduat bankalarmm sermaye pazatlarina yonelik cabalan 6zet

olarak séyle siralanabilir (Canbas ve Dogukanli, 2007; 234-235),

e TFon kullananlarin orta ve uzun vadeli kredi gereksinmelerini kargilamak,

e Sanayi isletmelerine katilimda bulunmak,

»  Miisteri adina portfdy yonetmek veya brokerfer gibi miisterileri adina finansal
arag¢ alim-satumi yapmak,

o Yeni ¢ikanlan kiymetli evraki, kendi garantisi altinda veya garantisfz satiga
sunmak ve

e Yatinm ortakhiklarina kefil olma ve yatiim danismanhi@: gibi teknik hizmetleri

yerine getirmek.

Yukarida bahsedilen faaliyetler dogrultusunda mevduat bankalan giderek para

pazari kadar sermaye pazarinda da etkili olmaya baslammslardir.

Mevduat bankalanimin kaynaklanma baktifimizda, fon kaynaklarimn vadeli ve
vadesiz, mevduat hesaplari, merkez bankast avanslan, ortaklardan saglanan sermaye ve
birikmis karlardan, fon kullanimlarinin ise, nakit, mevduat karsihiklan, kredi, hisse
senedi ve tahvil yatinmlarindan olugtugunu gérmekteyiz. Bankalarin birincil fonksiyonu
finansman oldugu i¢in, diger isletmelerden farkh olarak cok az sabit varhiga sahiptirler.
Diger taraftan bankalarm yiikiimlitlitklerinin daha ¢ok kisa vadeli ve ¢ok az 6z kaynakla
¢alismalarindan dolay: finansal kaldirag etkisi ve gelirlerdeki dalgalanmalan artinct bir

etki olugmaktadir.
2.1.2. Tiirk Finans Sisteminde Sermaye Piyasasi ve Piyasanin Bilesenleri

En genis tammiyla sermaye piyasasi, sermaye arz ve talebinin gergeklestifi yer

olarak tanimlanmaktadir. Bu baglamda, fon arz edenleri ve fona ihtiyag duyanlarn bir
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araya gelirmesinin yan sira sermaye piyasalarinm, tasarruflann menkul kiymetlere
yatuilarak halkin iktisadi kalkimmaya etkin ve yaygin bir gekilde katilmasini saglamak
amaciyla; gilven, agiklik ve kararhbik i¢inde ¢aligmasi, tasarruf sahiplerinin hak ve
yararlarim Korunmasi, bu haklan diizenlemesi, denetlemesi ve aciklhik icinde calismast
beklenmektedir. Bu ise, sermaye piyasast faaliyetlerinin sistematik olarak yetine
getirilmesiyle  saglanmaktadir. Sermaye piyasasi faaliyetleri, sermaye piyasasi
araglarinin ihrag edilmesinde veya halka arz yoluyla satisinda aracilik, daha once ihrac
edilmis olan sermaye piyasasi araglarmim aracilik amaciyla alim satin, her tiirla tiirev
araclarin alim satimimnin yapilmasma aracilik, sermaye piyasasi araglanmn geri alim
veya satim taahhiidii ile ahm satimi, yatinm damsmanligi, portfy isletmeciligi veya
yoneticiligi ve diger sermaye piyasas: kurumlarimin faaliyetleri olarak siralanabilir (SPK

md.30).

Hisse senedi gibi ortaklik saglayan ya da tahvil, finansman bonosu gibi
alacaklilik saglayan yatinm araclanmn alim-satiminin gerceklestirilmesi aracilifiyla,
tasarrufgulardan girisimcilere kaynak aktarilan piyasalar, sermaye piyasasi olarak
nitelendirilmektedir. Bu cercevede, sermaye piyasalarinda islem goéren iki tiir menkul
kiymet bulunmakta olup; bunlardan ilki bir bor¢lanma araci (tahvil) iken digeri bir
ortaklik hakkim temsil (hisse senedi) etmektedir. Daha agik ifadeyle tahvil; devletin ya
da ozel sektor sirketlerinin borglanarak orta veya uzun vadeli fon saglamak tizere
cikarttify borg senetleridir. Hisse senedi ise; anonim ortakliklar tarafindan cikarilan,
belirli ortaklik sermayesine katilma payin temsil eden, yasal sekil sartlarna uygun
olarak diizenlenmis menkul kiymetlerdir. Baska bir deyisle; hisse senedi ortakhk hakk
verirken, tahvil sadece bir alacak hakks tesis etmektedir. Tahvillerin ahmp satildift
piyasa “tahvil piyasasi”, hisse senetlerinin islem gordiigii piyasa ise “hisse senedi

piyasasi” olarak tannmlanmaktadir.

Sermaye piyasalanmn aracilik islevini yerine getirebilmesi igin ic farkli role

sahip aktbre ihtiya¢ duyulmaktadir. Bunlar; (i) tasarruflarim bir yatinm araci olarak
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menkul kiymetlere yénlendiren yatuimeilar, (ii) bu tasarruflan yatinma yénlendiren
sitketler (girigimeiler) ve (iii) yatmmecilann talepleri ve beklentileri dogrultusunda
sermaye piyasas: ahm-satim islemlerini ve sirketlerin hisse senedi veya borclanma

senedi halka arzlarini gergeklestiren aract kuruluslardir

Sermaye piyasalain temelde aracihk islevini iki alt piyasa araciligiyla
gergeklestirmektedir. Bu gercevede; bitincil piyasa diyebilecegimiz ilk piyasalarda hisse
senedi ve tahvil gibi menkul degerleri ihrag edenler ile tasarruf sahipleri dogrudan
karsilagmaktadirlar. Bu baglamda, sirketlerin dogrudan hisse senedi halka arzlan ve
borglanma tahvilleri satist birincil piyasalarda gergeklesmekie ve sirketler, orta ve uzun

vadeli fonlar birincil piyasada temin etmektedirler.

Ikincil piyasalar ise, menkul kiymetlerin likiditesini saglayan piyasalardir. Bagka
bir ifadeyle; menkul kiymetlerin paraya doniistiiii ve birincil piyasalarn derinlik
kazanmasmi kolaylagtiran piyasalardir. lkincil piyasada, fonlar ve menkul kiymetler
yatimeilar arasinda el degistiritken, sirketlere kaynak girisi olmamaktadir.

T tirkiye” de sermaye piyasalar1 &rgiitlii ve ¢rgiitsiiz olarak iki ana béliimde ele
almabilmektedir. Orgiitlii sermaye piyasalari, IMKB biinyesindeki piyasalardir. Bunun
digindaki piyasalar da Orglitsiz sermaye piyasalan olarak kabul edilmektedir. Bu
anlamda, sadece Bankalararasi Tahvil Piyasasi &rglitstiz sermaye .piyasam olarak
belirtilebilir. 1986°da IMKB nin faaliyete gecmesini izleyen dénemde, genellikle borsa
binasinin hemen disinda IMKB’de islem goren hisse senetlerinin orgiitsiiz olarak el
degistirdigi pazarlar olusmugssa da; gerek 1.1.1992de takas ve saklama islemlerinin
yasayla IMKB Takas ve Saklama A.S.’ye (daha sonra Takasbank haline gelmistir)
devredilmesiyle hisse senetlerinin fiziki el degistitmesinin neredeyse ortadan kalmas,
gerekse 21 Kasim 1994 sonrast donemde hisse senedi alim satim islemlerinin tam
otomasyon sistemiyle yapilmaya baslanmasi bu pazarlann ortadan kalkmasma yol

acnustir (Tunay, 2005; 552).
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2.1.2.1. IMKB Biinyesindeki Piyasa ve Pazarlar

Sitketler kesiminin finansman ihtiyacuu farkli finansman araglanyla saglamasim
temin etmek amactyla IMKB btinyesinde ¢esitli piyasa ve pazarlar kurulmustur. Bu
¢ergevede; Istanbul Menkul Kiymetler Borsast biinyesinde @i¢ ana piyasa ve bu
piyasalara baglh alt pazarlarda hisse senetleri, hazine bonolan ve devlet tahvilleri, gelir
ortakhgr tahvilleri, yabanci menkul kiymetler ve diger menkul kiymetler islem
gdrmektedir (Arat, 2007; 14).

IMKB biinyesindeki piyasalar ii¢ bashik altinda siuflandiniabilinir. Bunlar;

(i) IMKB Hisse Senetleri Piyasasi
(if) IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi
(iii) IMKB Uluslararas: Pazar

Bu pazarlardan &zellikle ilk ikisi aktif olarak faaliyetlerini stirdlirmekie olup;

kurulduklar ilk giinden bu yana nemli bir gelisim gdstermislerdir.
2.1.2.1.1. IMKB’de Pazarlar

IMKB Hisse Senedi Piyasasi’nda Ulusal Pazar, Ikinei Ulusal Pazar, Yeni
Lkonomi Pazan, Gézalti Pazan ve Fon Pazan olmak lizere 5 Pazar vardir (Canbas ve

Dogukanh, 2007; 389-390).

o Ulusal Pazar: borsa kotunda bulunan ve minimum dolamm kriterine sahip

sitketlerin hisse senetlerinin giiven ve istikrar iginde islem gordigii pazardir.

o Jkinci Ulusal Pazar: kurulmasmdaki amag, iilkenin cesitli yorelerinde faaliyet
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rekabet ve seffaflik ortamimda dolammini saglayarak gelismelerine ve taninmalarina

katkida bulunmakir.

o Yeni Ekonomi Pazari: amaci, yeni kurulmus olmakla birlikte biiylime potansiyeli

tastyan ve hisse senetlerini Borsa kanali ile halka ilk kez arz etmek suretiyle halka
acilacak sirketlerin, hisse senetlerinin Borsa'da islem gdrmesini ve ekonomideki atil
fonlarn bilylime potansiyeli tagiyan sirketlere aktariimasim saglamaktadir. Béylece,
IMKB Kotasyon Yonetmeligindeki kotasyon kosullarmi saglayamayan KOBI hisse
senetlerinin Borsa’da iglem gtrmesi olanakli olmaktadir.

e Gdzaltt Pazari: Borsada islem goren sitketler ve/veya hisse senetleri ile ilgili

olarak olagan dis1 durumlarin ortaya ¢ikmasi durumunda, sirekli gdzetim, denetim ve
izleme ortaminda, yatirimeilarin zamamnda bilgilendirilmesini saglayacak énlemlerle
birlikte, hisse senetlerinin IMKB biinyesinde islem gorebilecegi organize bir pazar
olusturmak ve s6z konusu sirketlerin hisse senetlerine yatinm yapnus tasarruf

sahiplerine likidite olanag: saglamak amaciyla kurulmustur.

e Fon Pazgri:’n da Borsa yatinm fonlanmin islem gérmesi esastir. SPK nin ilgili
tebligine uygun olarak A tipi yatinm fonlari katiima belgeleri icin Fon Pazan

biinyesinde Pazar acilabilir.

2.1.2.1.2. IMKB Hisse Senedi Endeksleri

IMKB Hisse Senedi piyasast endeksleri, Borsa’da islem goren hisse senetlerinin
fiyat ve getirilerinin biitlinsel ve sektore] bazda performanslanmn 6lgitlmesi amaciyla
olusturulmustur. Fiyat endeksleri, endeksin hesaplanmasinda ve siirekliliginin
saglanmasinda Gdenen temettiiyli dikkate almayan endekslerdir. Bu tilr endekslere
sadece hisse senedinin deger kazanmasindan dogan kazang yansimaktadir (Canbas ve

Dogukanli, 2007; 390).
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IMKB’de hesaplanan endeksler sunlardir;

IMKB Ulusal -100 Endeksi. 1986 yilinda, 40 sirketin hisse senedi ile baslayarak

zamanla sayisi 100 sirketin hisse senedi ile simrlanan bilesik Endeksin devamm
niteligindedir. Ulusal pazarda iglem gdren menkul kiymet yatirim ortakliklar harig
belirhi gartlara gore secilmis hisse senetlerinden olusmaktadn ve IMKB Ulusal -30 ve

IMKB Ulusal -50 endekslerini de kapsamaktadir.

IMKB Ulusal -30 Endeksi. menkul kiymet yatinm ortakliklan haric, ulusal

pazarda iglem goren sirketlerden belirli kogullara gére secilen 50 hisse senedinden

olusmaktadir ve IMKB Ulusal -30 hisse senetlerini de kapsamaktadir.

IMKB Ulusal -30 Endeksi. Vadeli Islemler Piyasasinda kullamlmak tzere,

yatirim ortakliklars harig, Ulusal Pazarda iglem goren sirketlerin halka arz edilmis hisse
senetlerinin piyasa degeri ve likiditesi yiiksek olanlardan, sektorel temsil kabiliyeti de

g6z Onlinde bulundurularak secilen 30 hisse senedinden olusmaktadir.

Sekior Endeksleri ve All Sektor Endeksleri: Yatinm ortakhiklan harie, Ulusal

Pazar’da islem goren hisse senetlerinden olusmaktadir.

IMKB Ulusal- Tum Endeksi: Menkul Kiymet Yatinm Ortakliklar harig, Ulusal

Pazarda islem goren hisse senetlerinden olusur.

Sekior_Endeksleri ve Alt Sektor Endeksleri. Menkul kiymet yatiim ortakhiklan

hari¢, Ulusal Pazar’da iglem géren hisse senetlerinden olusmaktadir.

IMKB Jkinci Ulusal Pazar Endeksi. ikinci Ulusal Pazarda islem gbren hisse

senetlerinden olugmaktadir. 03.03.2003 tarihinden itibaren gecerli olan yeni Pazar
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yapilanmasina bagl olarak IMKB Bélgesel, YSP Endeksinin adi IMKB Ikinei Ulusal

Pazar Endekst olarak degistirilmistis

IMKB Yeni Ekonomi Pazart Endeksi: Yeni Ekonomi Pazaninda islem géren hisse

senetlerinden olugmaktadir.

IMKB Menkul Krvmet Yaiirm Ortakliklar: Endeksi. Ulusal Pazar’da islem goren

menkul kiymet yatiim ortakhiklarmin hisse senetlerinden olusmaktadir,

IMKB-30 ve IMKB -100 Endeksleri’nde ye alacak hisse senetlerinin secimi

asagidaki kiiterlere gore yapiimaktadir (Canbas ve Dogukanls, 2007; 392).

o Ulusal Pazar’da iglem goren hisse senetlerinin IMKB Ulusal-30 ve IMKB
Ulusal-100 endeksine alinabilmesi icin; Borsa’da en az 60 giin siireyle islem gérmesi

sarttir.

e [MKB Ulusal-30 ve IMKB Ulusal-100 endeksine, birden fazla grup (6rnegin
A,B,C ) hisse senedi bulunan sirketin, sadece bir grup hisse senedi dahil edilir.

e IMKB Ulusal-30 ve IMKB Ulusal-100 endeksine segilecek hisse senetlerinin
bitytikliik, likidite bakimindan belirli kosullari saglamas: gerekmektedir. IMKB Ulusal-
30 ve IMKB Ulusal-100 endekslerinde yer alacak hisse senetlerinin secimi asagida

gosterildigi sekilde yapilir:

a) Halka arz edilmis hisse senetleri, degerleme dénemi sonu itibariyle pivasa
degerleri (hisse sayis1 x kapanig fiyat1) ve giinliik ortalama islem hacimlerine gore

bliyiikten kiictige dogru siralamr,
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b) Yukanda belirtilen sartlan saglayan hisse senetlerinden, halka arz edilmis
kismimin piyasa degeri ve giinliik ortalama iglem hacmi en bityiik olanlardan baslanarak

secim yapilir,

2.2. AVRUPA BIRLIGI FINANS SISTEMIi

2.2.1. Avrupa Birligi (AB) Finans Sisteminin Genel Yapis:

2.2.1.1.LEkonomik Ve Parasal Birlik Ve Avrupa Tek Finansal Hizmetler Piyasasina

Dogru

Avrupa Birlifi'ne tiye tlkelerdeki finansal kurumlarin birbirleriyle serbestce
islem yapmas: igin gerekli olan, giivenli ve istikrath bir ortam yaratilmast icin tek bir
finansal hizmetler piyasas: olugturulmas: konusundaki calismalar, ilk kez 1973 yilinda
baglamisti. Ancak, 1977 yilindan sonra “Ekonomik ve Parasal Birlik” calismalarinin
tekrar ivme kazanmas: ve daha sonra EURO’ nun tek bir para birimi olarak kabul
edilmesi ile birlikte, Tek Finansal Hizmetler Piyasasinin gelistirilmesi konusunda
komisyonun yeniden harekete gegirilmesine karar verilmis ve ¢alismalar hiz kazannustir
(Oksay, 71). Avrupa’da Ekonomik ve Ulusal Birligin nemli bir parcas: ve tamamlayici

unsuru ise Avrupa Tek Finansal Pazarinm olusturulmasidir.

Aviupa Tek Finansal Pazan, Birlige iiye tilkelerin yerel finansal pazarlarnmm
biitiinlesmesi ve birlesmesi ile olusan, piyasalarda birligin ortak normlarmm olusturmaya
yonelik yoOnergelerin diizenleyici oldugu, itye tlkelerin finansal pazarlann arasinda
sermaye dolammimn tamamen serbest oldugu ve iiye tlkelerin finansal kurumlarmmn
her tlkede serbestge tiriin ve hizmet sunma hakkina sahip olduklan piyasa olarak

tanimlanabilir (Giirlesel vd., 16).
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2.2.1.2.Avrupa Tek Finansal Pazarmim Amaa

Avrupa Birligi iginde Avrupa Tek Finansal Pazari olusturmasinin en onemli

amact Avrupa [konomik ve Parasal Birligi hedefine ulasilmasi i¢in gerekli piyasa

kosullarmin olusturulmasidir. Bir bagka deyisle Tek Finansal Pazar Fkonomik ve

Parasal Birligin en dnemli tamamlayict unswlarindan birini olusturmaktadir. Bununia

birlikte Tek Finansal Pazann olusturulmasinin amaglan ve bu amaglara bagh olarak

saglanacak faydalar su sekilde siralanabilir (Giirlesel vd., 18-19);

b)

c)

d)

)

g)
h)

Finansal hizmet ve iriin sunumunda serbestlife gidilerek tek bir Pazar
olusturulmast ve boylece olcek ekonomisi yaratilarak bunun getirilerinden
faydalanilmass,

Tek Pazar olusturularak tiye iilkeler arasinda tasarruflanin etkin dagilimimm
saglanmas: ve yatirimlarin daha verimli olarak finanse edilmesi,

Tasarruf sahiplerine alternatif {irlin ve hizmet sunumunun saglanmasi,
seceneklerin arttirilmasi, fon talep edenler icin ise alternatif fon imkanlarmin
yaratiimasi,

Olusturulacak rekabet ortam:i iginde finansal {iriin ve hizmet kalitesinin
arttinlmasy, maliyetlerinin ve fiyatlarinim asagiya cekilmesi,

Daha etkin ve serbest finansal hizmet sunumu ile (bankacilik, sermaye piyasast,
sigortacilik) Avrupali isletmelerin rekabet giictiniin arttirilmass,

Avrupa Piyasasimun ABD ve Japonya piyasalar: ile uluslar arast alanda rekabet
edebilme giicliniin arttiriimass,

Avrupa Finansal Kurumunun uluslararasilasma boyutunun genisletilmesi,
Avrupa paralar: ve ECU’nun uluslar arasi islemlerdeki roliiniin arttirilmasi,
Finansal pazarlardan fon toplayan sirketler icin; biiyiik sirtketlerin uluslar aras

piyasalarda fon toplama imkammn kolaylagtnlmasi:, kiigiik ve orta 8lcekli
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sitketlere siir Gtesi piyasalara girls imkanimmm saglanmasi, yerel piyasalardan
daha etkin yararlanmas,

j) Piyasalardan fon saglayan ve fon toplayanlar icin uluslar arast 6demelerde ve
ticarette riskin azaltilmasi,

k) Finansal kurumlann etkin hizmet verebilecekleri piyasalara yonelmesi ve
yabane! finansal kurumlar i¢in cazibenin arthirilmasi,

I) Uluslar arasi finansal piyasalardaki genel egilimlere uyum saglanmast,

m) Avrupa ekonomisinin giiclendirilmesine destek olunmasi,

2.2.1.3. Avrupa Tek Finansal Pazari Ozellikleri Ve Bityiikliikleri

Uluslar aras1 alanda ABD ve Japonya ile birlikte @i¢ 6nemli pazardan bini
olugturan Avrupa Tek Finansal Pazan tiye iilkelerin finansal pazarlarinin bir araya

gelmesi ve biitlinlesmesi ile birlikte olugmakiadir.

Tek Avrupa Pazan birlik i¢inde ortak normlarla diizenlenmektedir ve aym
zamanda tilm (lkelerin yerel finansal piyasalannm sahip oldugu farkli geleneksel
ozellikleri binyesinde biitiinlestirmektedir. Dolayisiyla tek finansal Pazar oldukea

karmagik bir yap1 icerisindedir.

Avrupa Tek Pazaninm belirleyici dzellikleri géyle siralanmaktadir (Giirlesel vd.,

23- 24-25),

a- Finansal Pazarlar iginde Bankacilik Sektérii, Sermaye Piyasalarnt ve
Sigortacilik Sektérii temel ayrimlan olusturmakiadir. Bununla birlikte bu piyasalar
arasinda suurlayier diizenlemelerin  kalktigi ve finansal kurumlarn hizmetlerinin

birbirlerine yaklastig1 ve igbirliklerine gittikleri goriilmektedir.
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b- Bu yap: icinde finansal pazaitarda faaliyet gdsteren finansal kurumlar icinde
en O6nemlileri Universal Bankalardir. Universal banaklar geleneksel ticari bankacilik
hizmetleri yam swa sermaye piyasasi islemlerini de yapabilmektedir. Universal
Bankalann yaninda, Yatiim Bankalan, Kalkimma Bankalari, Ipotek Bankalan, Tasarruf
Bankalan gibi ihtisas bankalar bulunmaktadir. Bankalann disinda, tiiketici Finansmani
Sirketleri, Faktoring, Leasing gibi finansman kurumlan yer almaktadu. Yine
Sigortacilik Sirketleri ve Ozel Emeklilik Sandiklar, Sigorta Aracilart ve Brokerlar gibi
sirketler sigortacilik sektdriinde faaliyet gdsterirken, sermaye piyasalarinda da Arac

Kurumlar, Yatirim Damsmanlan, Yatinm Fonlar: vb. kurumlar ver almaktadir.

¢- Avrupa Finansal Pazarini olusturan yerel pazarlarda bireysel tasarruf egilimi
ve tasarrul araglanna yonelimi bilytik &lgtide finansal pazarlarin gelismesini de

yénlendirmektedir.

d- Uluslar aras: alanda artan sermaye hareketleri ve portféy yatiimlan icinde
Avrupa Tek Pazarma (Ingiltere Harig) yonelik akim bilyitk 6lciide pazara giiven ve

pazarm etkinligi ile getirisini belirlemektedir.

2.2.2. Avrupa Birligi’nde Sermaye Piyasalar1 ve Borsalarimin Yapis

Avrupa Sermaye Piyasalann ve Borsalannm biitlinlesme hedefi cercevesinde
birgok  defisiklik  yasanmaktadir. Birlik genelinde sermaye  piyasalanmn
biitiinlesmesinde izlenen yontemin payr biyliktir. Buna gore Birlik sermaye
piyasalaninda biitinlesme ve birlesmelerinde iiye tilkelerin sermaye piyasalan ve
borsalaninin kendi nitelikleri korunacak, buna karsilik piyasalarda konulan ortak

kurallara gore caligmalar saglanacaktir (Kondak ve Yayla, 2002; 55).

Ekonomilerdeki gelismeler, tarihi yaps, hukuki diizenlemeler, gelenekler, uluslar

arasi konum, tasarruf egilimi ve dagilnm gibi etkenler ile Avrupa sermaye piyasalan ve
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borsalan arasinda ¢ok onemli farklar olugmustur. Ancak 1993 yili basinda olusan
finansal tek Pazar, sermaye piyasalar ile ilgili ortak diizenlemeler ve 1 Ocak 1996°da
serbest hizmet sunumunun baslamas: gibi etkenler sermaye piyasalarinda ve
borsalarinda 6nemli gelismelere neden olmustur. Bu yapi i¢inde sermaye piyasalar ve

borsalar: farklt dzellikleri itibariyle séyle gruplandinlabilir (Giirlesel vd.,45);

a. Londra; Avrupa Birligi icinde diger Avrupa sermaye piyasalar: ve borsalarinm
¢ok ilerisinde ve New York ve Tokyo ile birlikte siiper {i¢ piyasa ve borsadan birini
olusturmaktadir. Birlik iginde biitiinlesme ve birlesme Londra piyasast ve borsasi
lizerine yonlenmektedir. Londra, liberal, uluslar arast rekabete acik, uluslararasilagma

diizeyi ¢ok yliksek bir piyasadir. Euro piyasalarin merkezi konumundadir.

b. Frankfurt ve Paris; Bu iki piyasa ve borsa Londra’ya rakip olabilecek iki
pivasadir. Almanya, Avrupa Birligi'nde ekonomik merkez olmakla birlikte, 6zellikle
uluslar arasi alanda bir finansal merkez olma niteligini heniiz kazanamamstir. Bu
nedenle sermaye piyasalarni ve borsalarim  geligtinmeye yonelik “Finanzplant”
programim uygulamaktadir. Frankfurt finansal merkez olma girigimi ile Londra’ya rakip
konumdadir. Ancak geleneksel yap: nedeniyle heniiz sermaye piyasalarinda istenilen
rekabet seviyesine ulasilamanugtir. Paris borsasi da énemli gelismeler ve yenilikler
gostermektedir. Ancak kamu agirlikl ekonomisi nedeniyle, 6zellestiime girisimlerine

ragmen Londra piyasasi kargisinda istenilen seviyeye gelememistir.

c. Luksemburg; Topluluk iginde ¢ok &zel bir konumu bulunmaktadir. Vergi ve
benzeri avantajlann ile yerel kurumlardan c¢ok uluslar arasi kurumlara hizmet
vermektedir. Bir euro merkez seklinde 6rgiitlenmis ve ¢alismaktadir. Tantamen liberal

ve uluslar arasi rekabete agik bir yapida bulunmaktadir.

d. Amsterdam; Piyasa ve borsa yapisi, mekanizmalart ve sayisal biiyiiklikleri

itibariyle orta ¢lgekli bir piyasa olmakla birlikte, Frankfurt ve Paris ile birlikte kita
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Avrupasinda finansal merkez olma rekabeti icindedir. Uluslararasilasma  diizeyini
artirma amaci ile diizenlemelere gidilmekte ve borsa calisma sistemi iyilestirilmekte,

vadeli 1slem piyasalarina da agirbk verilmektedir.

e. Milano, Madrid, Barselona, Briiksel, Viyana, Helsinki, Stockholm; Bu
borsalar ve piyasalar tek Pazar icinde rekabeti kendi piyasalan icinde kabul edecek
borsalardir. Sayilan tiim piyasa ve borsalarda da rekabet giici kazanmaya yénelik

diizenlemelere ve iyilestirmelere gidilmektedir.

f. Lizbon, Atina; Bu borsalar Birlik i¢inde yer alan “Emerging Market”,
gelismekte olan borsa statiisiindeki iki borsadu. Buna ragmen 6zellikle Lizbon

Borsasi'nda hizh gelismeler yaganmaktadir,

Bu iilke piyasalainun ve borsalarimmn bir diger 6zelligi ise yapilanma seklidir.
Bazi ilkelerde birden fazla borsa varken, bazilannda tek bir borsa faaliyet
gostermektedir. Omek verecek olursak, Ingiltere, Fransa, Italya, Almanya, Belcika ve
Ispanya’da birden fazla borsa faaliyet gosterirken, bunlar iginde Ingiltere’de Londra
ulusal hatta uluslar arast nitelikte diger borsalar ise sadece islem salonu veya temsilcilik
seklinde calismakta veya Almanya’da oldugu gibi Frankfurt ulusal borsa, diger borsalar
ise bolgesel borsalar nitelifinde faaliyet gostermektedir. Hollanda, Danimarka,
Finlandiya, Litksemburg, isvec, Irfanda, Avusturya, Portekiz ve Yunanistan’da tek borsa

faaliyet gostermektedir.

Baska bir zellik ise, borsalarda ve borsalarin birinci ve ikinci pazarinda faaliyet
gosterme yetkisine sahip olacak finansal kurumlardir. Bu dogrultuda bankalar, arci
kurumlar, spesyalistler, brokeriar ve benzeri aracilar ilkelerde cesitli uygulamalara tabi
bulunurken, Birlik genelinde diizenlenen ortak normlar ile tiim piyasalar ve borsalar icin
tek bir diizen uygulamaya konmaktadir. Ozellikle “Universal Bankacilik” yaklasimm ile

ticari bankalarin sermaye piyasasi islemlerine tam serbesti taninmaktadir. Sermaye
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piyasalarinda aracr olarak faaliyet gosterecek kurumiar igin getirilen sermaye yeterliligi
hedeflenmektedir. Bu gelisme ile araci kurumlar arasi birlesme ve satin almalarn arttif

3 3 g
goriibmektedir. Sermaye yapisi daha giighi bankalar ve Merchant bankalarin etkinliginin
giderek arttigr gozlenmektedir. Dolayisiyla bu kurumlara kars: rekabette araci kurumlar

arast isbirligi zorunlu goriilmektedir.
2.2.3. Avrupa Birligi’nde Sermaye Piyasalarmmn Ozellikleri

Avrupa Birligi’nin sermaye piyasalarimin entegrasyonu, finansal ve siyasal

yapilar ve 6zellikleri incelenmektedir.
2.2.3.1. Ekonomik Entegrasyon

Ekonomik entegrasyon, is béliimiine dayanan, mallarin, hizmetlerin ve tiretim
faktorlerinin serbestge dolasiminin yapildif, ihtiyag duyulan kaynak ve bu kaynaklarmn
gonderilecefi bolgelerde esit dagitilmas: seklinde tammlanmaktadir. Ekonomik

entegrasyon {i¢ sekilde meydana gelebilmektedir.

1) “Ulusal biitiinlesme™ olarak, bir ilke smurlan igindeki farkl bolgelerin
biitiinlesmesini amaclar,

2}y “Uluslar aras: ekonomik entegrasyon™ olarak, farkli tilkelerin bir bdlge icinde
birlegmesini amagclar, |

3) “Diinya biitiinlesmesi” ad1 altinda ise, farkl: bilgesel gruplann birlesmesi ve tek

bir ekonomik ve politik birim haline doniismesini amaclar.

Ekonomik entegrasyon, 1950 yihinda giimriik birlikleri tamimi J. Viner tarafindan
yapilmistir. Ekonomik entegrasyonun yararli oldugunu savunan A. Smith ve D. Ricardo

liberal ekonominin tlkeler arasinda rekabeti dzendirici ve uzmanlastinc: olacag,
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kaynak dagilimin: daha etkin yapilmasma firsat olacagni savunmaktadirlar. Fkonomik
entegrasyon teoremi, . Diinya Savagi sonrasinda uygulama alant bulmus. IMF ve diger
uluslar arast kuruluglar, GATT ve benzeri uluslar aras: anlagmalara ile diinya ticareti ve
Gdeme sistemlerinin eksik taraflannm tamamlanmigtir. 1. Diinya Savasi’ndan sonta
Avrupa’min yeniden yapilanmast igin uluslar arasi ekonomik kuruluslar biiyiik rol
oynamis ve uluslar aras: ekonomik entegrasyonun temelini olusturmuslardir. Ekonomik
entegrasyon B. Balassa tarafindan zayiftan kuvvetliye dogru derecelendirilmistir. B.
Balassa’ya gore ticaretin entegrasyonu, faktdr entegrasyonu, politika entegrasyonu ve
bunlarin birlesiminden olusan tam entegrasyon bigimi tanimlanmakia ve bagimsiz
devletler arasinda olugturulan ekonomik entegrasyon “Serbest Bélge, Giimriik Bitligi,
Ortak Pazar, Ekonomik Birlik, Tam Ekonomik Birlik” olmak iizere bes grupta
toplanmugtir, Bu ayirim, her iitkede gegerli olan ekonomik entegrasyon sekillerini degil,
entegrasyon stirecini ortaya koymaktadir. Entegrasyon, tilkelerin ekonomik ve siyasal
acidan ve ekonomi, para ve maliye politikalarini belitlemedeki bagimsiziiklanm

azaltmaktadir (Kondak ve Yayla, 2002; 93).
2.2.3.2. Parasal Entegrasyon

Ekonomik entegrasyonun esitligi saplayabilmesi, ekonomik ve parasal
gelismelerle politikalar arasinda kargihkli etkilesim olmasindan dolay: ekonomik ve

parasal unsurlar tizerinde denge saglanmasi ile gergeklesebilir.

Parasal entegrasyon, tiye ilkeler i¢in zor ve zaman alici bir siirectir. Parasal islemlerin,
tilkelerin ulusal egemenlikleri ile baglantili olmas: tilkelerin farkh ekonomik ve mali
politikalar uygulamalan bu zorlugu bir kat daha arttirmaktadir. Uye tilkelerin gegirmek
zorunda oldugu stirec farkh agamalan kapsamaktadir. Bu asamalar asagida sirayla yer

almaktadir (Kondak ve Yayla, 2002; 100)

1) Upye iilkeler arasinda déviz kurlarinda birligin saglanmas.
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2}y Birlik icinde sermayenin serbest dolagimim engelleyen biiliin simirlamalann
kalduilmast.

3} Uye ilkelerin ekonomik politikalarinda koordinasyonun geigeklestirilmesi.

4) Ortak bir rezerv fonunun kurulmasi.

3) Para yaratma ve yok etme yetkisine sahip, ortak bir Merkez Bankasimumn
kurulmas.

6) Ortak bir paramn kabulii ve kullanilmasi.

7) Tek para birimine gegis ve birlik icinde kullaniminin saglanmasi.

8) Uye itlkeler arasinda siyasal acidan yakinlasma ve gerekli adimlarin atilmas.
2.2.3.3. Siyasal Entegrasyon

Styasal entegrasyon, entegrasyon hareketlerinde temeli olusturmasa da
ekonomik entegrasyonun olusumunda bityiik rol oynar. Ekonomik sartlatin ekonomiler
arasinda bagunlhilik olusturmaktadir. Ekonomik sartlarin ve ¢ikarlarin meydana getirdigi
engellerin kaldirilmasi, mal ve faktr hareketlerini serbest birakmak, hem rekabetin
avantajlanndan yararlanmak, ic bagimlihin yapamayaca@ bir politika tedbiri olarak
gerceklestirmek onem tasir. Ekonomik entegrasyonu kusursuz yapmak icin siyasal
yakinlagsma ve diinya genelinde ortak ¢ikarlar lizerine oturtulmas: gerekir. Entegrasyon
stirecinin dogru isleyebilmesi i¢in bir karar initesi olmali ve siyasal entegrasyonun
gerceklestirilmis olmasi gerekir. Karar iinitesinin goérevi, siyasal dengesizlikler ve
anlasmazliklarin ortadan kalkmasma yardim etmek, ekonomik alanda etkin bir
entegrasyon saglamak, siyasal entegrasyonun gerceklesmesine de baghdir (Kondak ve

Yayla, 2002;104).

Siyasal entegrasyon, ulusal konumdaki siyasal kurumlann baghliklarmn,
beklentilerini ve faaliyetlerini mevcut ulus devletlerin tizerinde hukuksal nitelikli bir
merkezde toplamalar gerektigini anlatmaktadir. Tam ekonomik biitiinlesme ile birlikte,

bir topluluk kimliginin saglandigi karsilikli ¢ikarlar icin ortak hareket edebilme
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anlayisinin hakim  oldugu s8ylenebilmektedir. Ulkeletin ic ve dis politikalarm
belirlemede saglanan bu kolektif anlayisin boyutu ve kapsam, aldiklart siyasi ve hukuki

kararlarinda sagladiklar esgiidiim ile dogru orantili olarak artmaktadir.

2.3. AB’YE UYELIK ASAMASINDA OLAN TURKIYE'NIN FINANSAL
PIYASALARA ENTEGRASYON SURECIH

1970°li yillardan sonra kiiresellesmenin yayginlasmasiyla beraber, finansal
piyasalarda Tiirkiye uyum siirecine girmis bu uyum siireci bir¢ok tilkede oldugu gibi
finansal liberizasyon siirecini beraberinde getirmistir. Finansal liberaliesme
literattirtiniin temel ongorilerinden biri, finansal baski altinda bulunan ekonomilerde,
ekonomik bilylime igin gereksinme duyulan kaynaklarnm, yurt icinden yeterince elde
edilememesidir. Yiiksek enflasyon, faiz oranlari tizerine konulan sinirlamalar ve bunun
sonucunda olusan negatif faiz uygulamalar ve benzeri politikalar mali piyasalart baski
alna alarak, bu piyasalann kaynak sikintisi ile karsi karsiya birakmaktadir. Mali
piyasalan baski altina alan bu ve benzeri iktisat politikalarindan vazgegilmesi ve kaynak
dagiliminda piyasa mekanizmasinin daha belirleyici hale gelmesiyle, iktisadi kaynaklar
da ihtiyag duyulan alanlara dogru, daha etkin bir sekilde harekete gegirilebilir. Dahast
kaynaklarin kullanmunda etkinligin saglanmasi, rasyonel bir sekilde isleyen mali
piyasalarin varhigmm gerekli kilar. Tiim bunlarin gergeklesmesiyle, hem ekonomik
faaliyetlerin 6niindeki mali engellerin kalkmas: ve biylece iktisadi faaliyetlerin artmas:,
hem de kaynaklarin daha rasyonel isleyen mali piyasalar yoluyla verimli alanlara
kanalize edilerek, pozitif ekonomik bilyiimenin gergeklesmesi beklenir. Tiirkive
ekonomisinin 1970’lerin sonunda karsi karsiya kaldigr i¢ ve dis kaynak sorunlarna
¢bziim bulmak amaciyla, 1980°1i yillarda genis kapsamli bir yapisal déniisiim program:
uygulamaya konuldu. IMF ve Diinya Bankas: gibi iki uluslar aras1 kurumun da destegini
alan bu progranun en 6nemli iki ayagmu, dig ticarette ve finansal piyasalardaki

serbestlesme politikalan1 olusturdu. Finansal serbestlesme cergevesinde girisilen
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reformlarm temel amaci, Tirkiye ekonomisinin icine diistiigii kaynak-kullanim
dengesizligini giderebilmek igin, hélihazirda yurt i¢inde bulunan mali kaynaklarnn
ihtiyag duyulan kullamm alanlarma dogru harekete gegirilimesi ve bu yolla ekonomik
biiylimeye hiz verilmesidir Tirkiye 6zelinde bu beklentilerin kismen gerceklestigini
gosteren birtakim galismalara rastlamak miimkiindiir. Tirkiye’de finansal reformlarda
illc adimy, faiz oranlan {izerindeki her tirld kisitlamamn kalduilarak, faiz oranlarmin
piyasa kosullarina gére belirlenmesi olugturmaktadir. Ayrica bu yolla, ekonomide atil
olan veya informel finansal pivasalarda degerlendirilen mali kaynaklarmn formel finansal
pivasalara  ¢ekilmesi amaglannustr.  Bununla  beraber finansal piyasalarda
kurumsallagmaya da 6nem verilmis ve bu amacla Sermaye Pivasast Kurulu ve [stanbul

Menkul Kiymetler Borsas: gibi kurumlar kurulmustur (Ozer, 2007;69-70).

Liberelizasyon stireci iginde Tiirkiye’de finansal piyasalann gelisimi 1980

dncesi Dénem ve 1980 sonrasi dénem olarak iki bashk altinda incelenebilii:

a) Tinkiye’de 1980 oncesinde finansal piyasalanin durumu su  sekilde

Ozetlenebilir (Binay ve Kunter, 1998: 45-47):

* Mevduat ve kredi faiz oranlan kontrol altindaydi, yiiksek ve dalgali enflasyon
ortaminda kredi ve mevduat reel faiz oranlar1 negatiftir.

e DBankalarin ve mevduat sahiplerinin déviz islemlerine &nemli kisitlamalar
getirilmigtir. (kambiyo kisittamalar).

e Kisilerin portfoylerinde doviz bulundurma olanaklart yoktur.

e Tercihli kredi yolu ile birgok sektdre siibvansiyon saglanmakiaydi Merkez
Bankas1 para politikastmin  olusturulmasinda tercihli krediler 6nemli vyer
tutmaktaydi.

o Kalkinmada oncelikli sektorlere ucuz krediler saglanmaktaydi.
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Mali piyasalarda geirgeklesen islemler ve buradan elde edilen gelirler goreli
olarak daha fazla vergilendirilmekteydi.

Aracilik hizmetlerinin maliyetleri yiiksekti.

Kurumsallagmis bir mali sistem yoktu.

Yabanct ve yerli bankalarin mali sisteme katilmalarma énemli kisitlamalar
getirilmisti.

Sirketlerin tek finansman kaynag: banka kredileriydi. Menkul kiymet piyasas:
olmamast nedeniyle sirketlerin hisselerini satarak finansman saglama imkanlan
yoktu. Pay sahipligi ile ¢ok ortakli sirketlerin olusmasi denenmis ancak bityiik
basarisizlikla karsilagiimisti.

Disponibilite ve zorunlu karsilik oranlan gérece olarak yitksekdi.

TL piyasas: yok denecek kadar azdi.

Sirket ve banka sahipligi i¢ ice gecmisti.

b) Tirkiye’de 1980 sonras: finansal piyasalarin durumu su sekilde 6zetlenebilir:

Mevduat ve kredi faiz oranlar serbestlestirilmistir,

Bankalarin ve mevduat sahiplerinin déviz iglemlerine getirilen kisitlamalar
kaldirlmaistir,

Kisilere portfdylerinde déviz bulundurma imkan: tammmustir,

Mali piyasalarda gergeklesen iglemler ile buradan elde edilen gelirlerin
iizerindeki vergiler azaltilmistir,

Aracilik hizmetlerinin maliyetleri diigmiistiir,

Mali sistem kurumsallagtiriimigtir,

Yabanct ve yerlt bankalanin mali sisteme katilmalanna iligkin getirilen
kisitlamalar azaltilmustir,

Menkul kiymet piyasalarr olusturularak, sirketlere yeni finansman kaynaklar

yaratilmistir,
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o TL piyasastun olusturulmast ve benzeri geligmeler olmustur.

Tirkiye'de finansal piyasalar 1980 oncesi ve 1980 sonrasi dénem olarak
degerlendirilmek istenirse her iki donemde de piyasalara hakim kurulusun bankalar
oldugu gozlenmektedir. Ekonomide yasamlan krizlerin etkisi oncelikle bankacilik
sektorit iizerine yansimakta ve bu da faizleri yiikselterek parasal géstergeleri
etkilemektedir. Turkiye kalkinma ve biliyiime siirecinde karsilastigr iki onemli sorundan
biii olan doéviz sikintisini, 1980 sonrasmnda izledifi disa acik ekonomik model ve
kambiyo diizenlemelerindeki serbestlesme ile ¢ézmeye calisirken, bir diger sorun olan
vurt 1¢i tasarruflarin yetersizligi ve etkin kullaniimamasim da son on yil iginde finansal
piyasalarda gergeklestirdigi reformlar ve yeni yatinm ve borglanma araglarim kapsayan
mali araglarmn ihrag edilmesi ile ¢ozmeyi hedeflemektedir. Finansal piyasalarda
gerceklestirilen reformlar ise, yeni mali kurumlann yaratilmasi, yeni diizenli mali
piyasalarin kurulmas: ve yeni yatinm ve borglanma araglanini kapsayan mali araglann
ihrag edilmesini amaclamaktadir. Ayrica, bu finansal reformlar ile birlikte yurtici
tasarruflarin artinlmast, etkin kullanimi, yurt disi tasarruflara da aracilik edilmesi

hedeflenmistir.

Finansal derinlegmenin gostergelerinden olan, finansal kurumlarin cesitliligi
acisindan  ilkemiz finans piyasast geligmig iilkelerin finans piyasalan  ile
karsilastinildiginda; Tiirkiye'de finansal piyasamin kurumsal acidan yeterince cesitlilik
arz etmedigl gorillmektedir. Bu da finansal fonlann bilyiime hacmini olumsuz
etkilemekte ve bu fonlarn daha genis bir kitleye yaygmlastirilmasim zorlagtirmaktadir.
Bu itibarla, iilkemiz finans piyasasinda, geligmis iilke finans piyasalarinda bulunan
tasarruf ve kredi birlikleri, kredi birlikleri, yatinm sirketleri, 6zel emeklilik fonlar, yap:
topluluklarn gibi kurumlann da olusturulmasina iliskin caligmalar yapilmakta ve bu
alanda onemli gelismeler elde edilmistir. Finansal derinlesmenin gostergesi olan
finansal kurumlarm ¢esitlili§i kadar, finansal araclanin cesitliligi de iilkemiz igin biiyiik

onem arz etmektedir. Bu cercevede, gelismis tilkelerin finansal piyasalarinda ilsem
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goren finansai araglarin sadece bir kisminin titkemizde kullamiidigr goriilmekiedir Bu
itibarla, yukarida da belirtildigi gibi, tilkemizde finansal kurumlarn ¢esitliliginin yeterli
olmamas: yamnda, finansal arag ¢esitliliginin de az sayida kurum tarafindan (6zeliikle
bankalar tarafindan) saglanmas: derinlesmesini tamamlamadigi gdsteren Snemli
gostergelerden birtdir. Ancak, iilkemizde araglanmn cesitliligi agisindan bir sorun
olmamasina ragmen, mevcut araclann az sayida finansal kurum tarafindan (8zellikle
bankalar) ihra¢ ediliyor olmasi piyasalardaki tekelci yapiyr degistirememekiedir

(www.econturk org).

Sonug olarak, Tiirk finans sisteminde liberallesme hareketlerinin 24 QOcak 1980
Kararlart ile bagladigi ve giintimiize kadar gelisimini tamamlama siirecinde
bulundugunu ifade edebiliriz. Bu slirecte, kurumsal ve yasal altyapiya yonelik
calismalarm yapildigi ve bu konuda biiyik geligmelerin saglandifn gériilmektedir.
Finansal piyasalarda yeni reformlanin yapilmasi, piyasalardaki aract ve arag
cesitlilifinin arttiriimas: yoniinde gelisim ve degisimlerin olmasi, AB tiiyelik siirecinde
olan Tiitkiye'nin finansal piyasalarda AB’ye entegrasyonunu arttirmakta yardimet

olmaktadir.
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UCUNCU BOLUM

AB VE TURK FINANS PIYASALARININ ENTEGRASYON DUZEYININ
KOINTEGRASYON (ESBUTUNLESME) ANALIZI YONTEMIYLE
BELIRLENMESI

3.1. ARASTIRMA KONUSU VE YONTEM

Son 15 yillik stiregte Tiirkiye’nin Avrupa Birligi'ne (AB) iiyelii agisindan
onemli gelismeler yasanmugtir. 1 Ocak 1996°da Giimritk Birligi Anlasmasinin yiiriirliige
girmesiyle, Tirkiye ile Aviupa Birligi arasindaki yakmlasma onemli bir boyut
kazanmugtir. Tiirkiye’nin Arabik 1999 Helsinki Zirvesinde tam iiyelige aday iilke olarak
kabul edilmesinden somra, Aralik 2004 Britksel Zirvesinde iiyelik miizakerelerine
baglamas: kabul edilmigti. Haziran 2005°de miizakere g¢erceve belgesinin
sunulmasindan sonra Ekim 2005°de Avrupa Birligi ile miizakereler resmen baslanustir

(Santas, 2007;330).
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Tiirkiye’'nin  AB  tiyeligi  yolundaki yukanda agiklanan kilometie taslar,
Tiirkiye'yi AB’ye daha da yakinlagtimistir. Yasanan bu gelismelerle birlikte sermaye

piyasalari arasinda da yakinlagma olmasi kagimiimazdir.

Bu ¢alismada, Avrupa Birligi’ne (AB) iiye olmaya ¢alisan Tiirkiye’deki sermaye
piyasast ile Avrupa Birligi tilkelerinin sermaye piyasalan arasmdaki entegrasyonu
incelenmistir. Boylece, yasanan gelismelerden sonra AB ve Tiitkiye arasi uluslararas:
portl8y yatirnmlarmin geleceginin nasil olacaginin ortaya konulmas: amaclanmaktadir.
Calisma yasanan gelismelerin  Turkiye piyasalann ile AB piyasalart  arasidaki

entegrasyon diizeyine etkisinin incelenmesiyle simrlh tutulmugtur.

Yaptlan ekonometrik ¢ahsmada kullanilan veriler Ocak 1995 — Aralik 2010
arasinda Tiirkiye, Almanya, Fransa, ltalya, Ispanya, Avusturya, Beleika, Danimarka,
Irlanda, Yunanistan, Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Polonya hisse senedi piyasalan
endekslerinin ayhk verileridir. Veriler, Morgan Stanley Capital International Inc.
(MSCIyin istatistiki veriler hizmetinden yararlaniarak olusturulmustur. Bu on iki
iilkenin segilmesinin sebebi bu iilkelerin Avrupa bitligi hisse senedi piyasalaninin piyasa

ve kapitalizasyon degerleri olarak dnemli bir kismini temsil etmesidir.

IMKB ve Avrupa Birligi’ne iiye on iki tilkenin borsalan arasindaki biitiinlesme
hisse senedi piyasalart baglaminda panel birim kik testleri ve panel esbiitiinlesme
analizi ekonometrik yontemleri Eviews ekonometri programi kullanilarak test
edilmistir. Calismamn anlasihirhigr acisindan ilk olarak panel birim koék testleri ve panel

esbiitlinlesme analizi yontemlerine yer verilmistir.

Panel Birim Kok Testleri,

Abuaf ve Jorion (1990) satinalma giici paritesi 6nsavim smamak amaciyla ilk

kez panel birim kok smamastm kullanmuglardir. Bu ¢ahsmadan bu yana gegen zaman
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stiresi igerisinde panel birim kok yazimnda dnemli gelismeler meydana gelmistir. Im,
Pesaran ve Shin (1997), Maddala ve Wu (1997), Taylor ve Saino (1998), Levin ve Lin
(1992,1993), Levin ve digerleri (2002), Hadii (2000), Choi (2001), Breuer ve digerleri
(2001,2002), Carrion-i-Silvestre (2005), Pesaran (2006), Beyaert ve Camacho (2008)
panel birim kok yazinma degisik agilardan énemli katkilarda bulunmuslardir. Bu
caligmalardan gikarilan ortak sonug, verinin hem zaman hem de yatay kesit boyutuna
iligkin bilgiyi dikkate alan panel birim kék smamalarimn sadece zaman boyutuyla ilgili
bilgiyi gbz Oniine alan zaman serisi birim kék sinamalarindan istatistiksel anlamda

gliclii oldugudur (Giiloghu, {spir; 2008).

Panel birim koék sinamalarmda paneli olusturan yatay kesit birimlerinin
birbirinden bagimsiz olarak ele alimp alinmamas: bir sorun teskil etmektedir. Birinci
kugak smamalar adr verilen panel birim kok smamalan yatay kesit birimlerinin
birbirinden bagimsiz oldugu varsayinm altinda kurgulanmislardir. Im, Pesaran ve Shin
(1997), Maddala ve Wu (1997), Levin ve Lin (1992, 1993), Levin ve digerleri (2002),
Hadri (2000) ve Choi (2001) sinamalar1 bu tiir smamalara Srnektir. Yatay kesit

bagimlihgim dikkate alan sinamalar ikinci kusak testleri temsil etmektedir.

Birinci kugak birim kék sinamalan yatay kesit bagimblipim  dikkate
almamaktadir. Literatiirde yaygin olarak bahsedilen ekonomik degiskenler arasinda
kargilikl etkilesimin varligima karsin, bunu dikkate almayarak paneli olusturan yatay
kesit birimlerinin bafmmsiz olduklarini varsaymaktadirlar. Bunlardan ilki, Levin ve
digerleri (2002)0nin homojen panel birim kok testidir (Kisaca LLC testi). Levin ve Lin
(1992,1993), Levin ve digerleri (2002) bagimli degisken Y'nin birinci gecikme
katsayisinin (Bi) biitiin yatay kesit birimleri igin aym oldugu varsaymmun yapmaktadir.
Bu anlamda bu tiir panel smamalarma homojen panel birim kok smamalart da
denilmektedir (Giiloglu, Ispir;2008). Levin ve Lin (1992,1993), Levin ve digerleri
(2002) sinamalarinda sifir ve alternatif énsavlari ve N yatay kesit biriminin T dénem

icin Dickey-Fuller (ADF) regresyonu su sekildedir:
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AYir =ai+ fi-Yier + 6t + Zi,);] Dij - AY ey + 1eie (3.01)

t=1,2,...Ti=12,. N

Denklem (3.01)°de 7 trendi, yani edilimi, a; bireysel etkileri gdstermektedir ve

;. hata terimi i¢in otokorelasyona izin verilmemekiedir. Ayrica Levin ve Lin

hizli oranda arttifzi dolayisiyla N/T° nin sifira yaklastifimi varsayarak denklemi

Havuzlanms En Kiciik Kareler (POLS) ile tahmin etmektedirler

Ho: Bi=p=0 (i=1,2,...,N)
Hy: B=pn0

Hyhipotezi, ilgili serinin birim kék tasidigin ifade ederken, Alternatif dnsav ise
serinin duragan oldufunu belirtmektedir. Dolayisiyla Hy hipotezinin reddedilmesi
durumunda paneli olusturan tim serilerin duragan olup, aymi hizla ortalamaya

dondiikleri kabul edilmis olmaktadir.

Panel Esbuitiinlesme Analizi:

Genellikle zaman serilerinde testin glicii yiiksek degildir. Testin giici, yanhs
olan sifir hipotezinin reddedilme olasiligim ifade etmektedir. Dolayisiyla gercekte seri
duragan iken, yapilan testler sonucu duraganlifi reddetme durumu, testin zayifhgindan
kaynaklanmaktadir. Bu agidan panel esbiitiinlesme testleri, giicti yiiksek testlerdir

(Barbieri, Aktaran, Arica, 2010;61).
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LEger iki degiskenli modelde, ki degigken de birim kok tasiyorsa yani dwagan
degillerse, bu degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olup olmadifim kontrol
edilmelidir. Bu iki degiskenin dogrusal bilesimleri yani regresyonun hata terimi duragan
ise, iki degiskeninin egbiitiinlesik oldu@u séylenmektedir (Barbieri, Aktaran, Arica,

2010;61).

Panel egbiitiinlesme testlerinde sifir hipotezi, paneli olusturan her bir serinin
esbiitiinlesik olmadifidir. Alternatif hipotez ise, paneli olugturan her bir seri igin en az 1

tane egbtitiinlesme vektdriintin var oldugudur.

Panel esbiitiinlesme testlerinin en énemli dzelligi bu testler, sadece dinamik ve
sabit etkilerin yatay kesit birimleri arasinda degismesine izin vermez, aym zamanda
alternatif hipotez altinda paneli olusturan her bir seri icin farkl bir esbiitiinlesme
vektoriine izin verit. Yani heterojen paneli dikkate alir (Pedroni, Aktaran, Arca,

2010;61).

Pedroni (1999) Panel Esbiitiinlesme Testi,

Pedroni ilk olarak 1997 yilinda basit iki degiskenli regresyonlar konusuna, 1999
yilinda ise gok de@iskenli regresyonlar konusuna yogunlasmaktadir. Pedroni (1999)
panel egbiitiinlesme testinin sifir hipotezi, defiskenlerin egbiitiinlesik olmadigin
belirtirken alternatif hipotezi ise tek bir egbiitiinlesik vektoriin oldugunu belirtmektedir.

Pedroni (1999), esbiitiinlesme test siirecini su sekilde agiklamaktadm:

l.Asamada; M tane aciklayic: degisken igin asagidaki model tahmin edilip, ¢;, hata

terimleri elde edilir.

Y=o+ 8 1+ Py Xy, +Ba-Xo +o+ B Xos  +ei (3.02)
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t=1,...T i=1,...N m=1,... .M

Burada T zaman boyutunu, N paneldeki birimlerin sayisin, M aciklayica
degisken sayisini, &;-7, panelin birimleri i¢in spesifik olan deterministik zaman
trendlerini, o; ise birimler arasinda degisime imkan veren sabit etki parametresini

gostermektedir.

2.Asamada, Her bir birim icin orijinal serinin farkim abip, fark regresyonu icin 1y, ile

gosterilen kalmtilar hesaplamr. Farka alinmis regresyon su sekildedir:

AYi = Dy - AXuie+ bai- AXoie+ -+ + bmi AXwie + 1ie (3.03)

Pedroni (1999) tarafindan hesaplanan yedi tane degisik esbiitiinlesme istatistigi
vardir. Bu 7 tanesinin 4 tanesi grup ici istatistigi, 3 tanesi ise gruplar aras: istatistik adim
ahr. Grup ici istatistik, her bir yatay kesit i¢gin kalintilardan (1 dénem gecikmeli) elde
edilen otoregregresif katsaymm iist fste yigilmasiyla elde edilirken, gruplar arasi
istatistik ise otoregresif katsayilanin N {izerinden ortalamasinin almmasiyla elde edilir.
Bu aynmin bir sonucu, esbiitinlegimin alternatif hipotezi altinda talimin edilen
kalintilarin otoregresif katsayisi, yi agisindan ortaya ¢ikar. Grup-ici istatistikleri icin,
HO: yi =1 tlim i igin kalmti-temelli olarak uygulamr. Altematif hipotez ise H1: yi = y<1
tiim 1 i¢indir. Boylece yi = vy igin ortak bir deger tahmin edilir. Buna karsin gruplar aras
istatistigi igin, HO: yi =1 ttim i¢in kalinti-temelli uygulanirken, H1: vi <1 tiim i i¢indir ve
yi = v esithifini verecek tek bir deger elde edilemez (Camarero, Tamarit, Aktaran, Arica,
2010,63). Normal dagilan yedi test istatistigi, uygun kritik degerlerle karsilastirilir, eger
kritik degerler asilirsa, esbiitiinlesme olmadifim sdyleyen sifir hipotezi reddedilir ve bu
degiskenler arasinda bir egbiitiinlesme iligkisi oldugu kabul edilir (Pedroni, Aktaran,
Arica, 2010;63).
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Bu 7 tane istatistik su sekildedir:

Test 1 Panel v- istatisiigi-

3 A3 oY AR N a2 RN |
I°N *va_\._r =T"N"( 1 ei,r—i)
i=l =l
Test 2. Panel p -istatistigi.
NoT . A S .
{ar - AT 2.1 Al -1 e SR ~
-T- £\ 'Z,{?,\,-,-"I =T :\ L Z I’l!i"?r r-1) Z Z llr(ef 1‘Aef,t ;i':)
o =l pe=l =1 1=l
Test 3: Panel t-istatistigi(parametrik olmayan).
N T oy oor
7 =(63 I N 26 A8 — )
Far 7 NI 171 T 11 -1 i i
=1 1= =1 =l
Test 4. Panel i-istatistigi(parametrik)-
N7 N7
£ """“2 n_,:?’ A.z 172 A_.E ~° ; AT
Z ey & (‘SN,,T‘Z Z 11:€71) Z Z 116106
i= Pl =1 e

Test 5 Grup p -istatistigi:

M

N T r
7 ;r——i:'l . T-—-L’l 2 -1 . .-\ ~ "
IN Z, -1 IN z , (E Qi,rﬁl) 2 (é?;,m "AQL: -4 )
i=1 ftl f=1
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Test 6 Grup (~istatistidi(parametrik ohnayan)

~ 4 N ‘ 2 > 7
N7, =N G BT 6, )
' i=]

Test 7.Grup t-istatistigi(parametrik}

."\v'T I . " 'T + *
12 S a1 2247 V1IN AT s
"ZI_.\“_T == _;.'-\v N (Z IS.’ 63‘,1.__1) Z ef.f%I'Aé:fF.f
i=1 r=1 1=l
Burada
k; I
~ TS 5 Aon
< }:Z ;(lmf_ )Z st 7115
by Vi + f=5+1
N
f.?_l d n2 2l 22, s 1 nl 1 F-2 nl
51_}"2 iy » T =8;T 24, Cf\f,rm”;\”; 11
f=1 A¥ e
A T . o) k; T
11 Z i Z 1 it Ji‘~5 l
I=] 5=1 {=5+1
3.2. Builgular

Bu béliimde Avrupa Bitligi'ne (AB) tiye olmaya ¢alisan Tirkiye’deki sermaye
piyasasi ile Avrupa Birligi {ilkelerinin piyasalan arasindaki entegrasyonu incelemek

amagh Ocak 1995 — Aralik 2010 arasi donem secilerek uygulan panel egbiitiinlesme
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testleri analizi ve bu analizi gergeklestirebilmek i¢in gerekli olan birim kék smamalar

sonuglarina yer veriimektedir,

3.2.1. AB Uyesi Ulkelerin Hisse Senctleri Endeksleri Degiskenine Ait Panel Birim

Kok Sinamasi

Tiirkiye ve secilen AR tiyesi iilkeler arasinda esbiitiinlesme diizeyini incelemek
icin itk &nce secilen Glkelerin hisse senetleri endeksleri degiskenine ait panel birim kok
sinamast yaptmalidir. Panel birim kék sinamasi bize paneli olusturan iilke verilerinin
duragan olup olmadig: konusunda bilgi vermektedir. Bunu anlamak igin ise eviews
ekonometrik progranm kullamlarak LLC, IPS, ADF-Fisher ve PP-Fisher testleri
uygulanmigtir. Tablo 3.1.’de de goriildiigii iizere segilen AB tiyesi iilkelerin hisse

senetleri endeksleri degiskenine ait panel birim kék simamasi sonuglan verilmektedir.

Tablo 3.1. AB Uyesi Ulkelerin Hisse Senetleri Endekslerine iliskin Birim Kok

Sinamalan

Lovin, Lin & Chut" [ Toze0a1

Im, Be_s_aia_n_gn_d Shin W-stat - _.':-i 0.12153

ADE - Fisher Chisquare | 152412 | 07

175664

PP-Fisher Chirsquare

Tablo 3.1.°den goriildiigii gibi tim panel birim kok testlerine ait olasilik
degerleri 0.05 anlamhilik diizeyinden bityiiktiir. Yani LLC, IPS, ADF-Fisher ve PP-

Fisher test sonuglarma gore ilgili degisken birim kéke sahiptir. Hisse senetleri
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endekslert degiskeninin duragan olmacifim belirten sifiv hipotezi reddedilemedigi igin

sert birim kék stireci izlemekiedir

3.2.2. Tiirkiye Icin Hisse Senedi Endekslerinin Birim Kok Smamas:

Tablo 3.2, Tiirkiye’ye ait hisse senedi endeksi defiskenine ait birim kok
sinamast sonuclarim géstermektedir. Tablo ya gore IPS ve PP-Fisher testleri haricindeki
tiim panel birim k&k testleri Turkiye icin ilgili degiskenin birim kok stireci izledigini
yani duragan olmadifinm gostermektedir. Cunkt testlerin olasithik degerleri 0.05 ten
bityitktlis ve bu durum, yine ilgili degiskenin duragan olmadigim belirten sifir

hipotezinin reddedilemedigini ifade etmektedir.

Tablo 3.2. Tiirkiye I¢in Hisse Senedi Indeksleri Birim Kok Smamasi

IKusakTestler ——  [Testist. | Olasik | Yatay | Goslem

Levul Lln&Chu 1* [70.98030 | 08367 | 10 1907

Im Pesalan and Slun W stat -1 87694_ 00303 100 v 1907

ADF F ]Shei Chl squale 78 2758 01030 0 ..:1907'::;__'_:___'_'_'_-:.

PP FIShGI Cln square S| 33,3699 00307 A 100 1907
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3.2.3. AB Uyesi Ulkelere Ait Degiskenin 1.Farks Almmis Durumdaki Panel Birim

Kok Sinamas:

Tablo 3.3, Tiirkiye diginda 6rneklememizi olugturan 12 Avrupa Birligi {itkesinin

hisse senedi endeksi degiskeninin 1. dereceden farkli alinnug hali igin yapilan panel

birim kok testi sonuclanim géstermektedir. Tablo 3.3’den goriildiigii gibi ilgili degisken,

birinci farki alindiktan somra durafan hale gelmektedir. Ciinkil biitiin 1.kusak panel

birim kok test istatistiklerinin olasilik degerleri 0.05 anlamhlik diizeyinden kiigiiktiir.

Dolayisiyla de@isken dizey yerine farkinda duragan yant 1. dereceden es-biitiinlesik

(I(1)) bir degiskendir.

Table 3.3. AB Uyesi Ulkelere Ait Degiskenin 1L.Farki Ahnms Durumdaki Panel

Birim K&k Test Sonuclar:

| Testist,

degel l

i Olas;llk

Yatay

_' -;'_: Kemt

Gﬁ?i_@m L

Levm Lm & Chu t*

Im Peseuan and Shm W—stat_;__’;_'_ _:-36 6334_.': ;30 0000__-'_':._;*5}:';= 10 397
ADF - Fisher Chisquare | 834517 | 0.0000 | 10 897
-'0_._0000_ ol

PP Fisher Chisquare

BIZI95
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3.2.4. Tirkiye Degiskeninin Birinei Farkonmn Alinmasi Sonucunda Yapilan Panel

Birim Kok Testi Sinamasi

Tablo 3.4, Tirkiye'ye ait hisse senedi endeksi degiskeninin 1. dereceden farkh
almmis hali igin yapilan panel birim kok testi sonuclanm gdstermektedir. Test
sonuglaima gore biitiin birinci kugak panel birim kék testlerince ilgili degiskenin birinci
dereceden farki alindiktan sonra durafan bir degisken haline geldigini gérmekteyiz.
Biittin birinci kusak test istatistiklerinin olasihk degerleri 0.05 anlamhlik dtizeyinden
kiigtiktiir ve birim kokiin oldugunu belirten yokluk hipotezi reddedilmektedir. Sonuc
olarak Tablo 3.3 ve Tablo 3 4’den cikartilan ortak sonug, ilgili degiskenlerin farkta
duragan oldugudur. Bu sonuglar, birim kék stirecini izleyen iki tane degisken arasmda

uzun donemli bir iligkinin var olup olmadigmun aragtinimasim mitmkiin kilmaltadir.

Tablo 3.4. Tiirkiye Degiskeninin Birinei Farkinm Alinmas: Sonucunda Yapilan

Panel Birim Kok Testi Sonuclar:

ugakTestlr [ Tostut. [ Osik [ Yawy | Goslom

Kesxt

say:SI

Tevin, Lin & Chu t* [ ssasis | 00000

}m Pcsauan and Shm W-stat_'f_' 1525636 3j'0 OOOO r 0. 1 897_-
ADF - Fisher Chl-squme [ty [ooo0 10 87

PP Flsher Chl squaw g 1077.66 00000 e 10 1897
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3.2.5. Panel Egbiitiinlesme Testleri

Eger iki degiskenli modelde, iki degisken de birim kok tastyorsa yani duragan
degillerse, bu degiskenler arasinda esbiitinlesme iligkisinin olup olmadig: kontrol
edilmelidir. Buradan hareketle, Pedroni Esbiitiinlesme Testi (1999) ile Johansen-Fisher
Panel Egbiitiinlesme testleri ile ilgili degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin var

olup olmadig arastiribmigtir.
3.2.5.1. Pedroni Esbiitiinlesme Testi

Tablo 3.5, Pedroni Panel egbiitlinlesme testi sonullanm géstermektedir. Panel
esbiitiinlesme testlerinden Pedroni Egbiittinlesme Testi sonuglanna gére Pedroni’nin
hesapladif1 7 tane test istatistiginin olasilik degerleri 0.05 anlamlilik diizeyinden kiiciik
oldugu igin Tiirkiye ile diger AB tilkelerinin hisse senedi endeksi degiskenleri arasinda
uzun dénemli bir iliskinin varlig: reddedilmemektedir. Benzer sekilde bu istatistiklerin
hepsinin mutlak degerleri 1.96’dan biiyiiktiir. Dolayisiyla egbiitiinlesmenin olmadigim
belirten sifir hipotezi reddedilmektedir. Sonug olarak iki iilke grubu arasmnda ilgili

degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin var oldugu sdylenebilmektedir.
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Tablo 3.5. Pedroni Esbiitiinlesme Testi Sonu¢lan

Alternatif Hipotez: Ortak AR katsayist (Grup-lgi)

Hesap Olasthik Tartilt Hesap Olasihik
Istatistigi degeri Istatistigi Degeri

Pane] v-stat 9.475886 0.0000 8.509952 0.0000
Panel-rho stat | .8.800118 0.0000 -7.082785 0.0000
Panel-PP stat | -5.375876 0.0000 -4.324186 0.0000

Panel ADF-stat | .4,207459 0.0000 ~3.381362 0.0004

Alternatif Hipotez: Bireysel AR katsayisi (Gruplar-Aras))

Hesap asilik
Istatistigi degeri
Grup-rho stat -9.603350 0.0000
Grup-PP stat -5.705395 0.0600

Grup ADF-stat | -4.726898 0.0000

3.2.5.2. Johansen Fisher Panel Esbiitiinlesme Testi

Tablo 3.6, panel esbiitiinlesme testlerinden Johansen Fisher Panel esbiitiinlesme
testine ait sonuglan gostermektedir. Hem iz istatistiklerinin hem de 6z degerlerin
olasihk degerleri 0.05 ‘den kiiciik oldugu igin egbiitiinlesmenin olmadigr yokluk
hipotezi reddedilerek bir st sayidan esbiitiinlesme vektdriiniin oldugu kabul

edilmektedir. Yani Johansen esbiitiinlesme testinde r <0 e r <1 hipotezlerine ait test

istatistiklerinin olasilik degerleri 0.05°ten kiigiik oldupu icin en fazla iki tane

esbiitiinlesme vektdriniin var oldugu sonucuna varilmaktadr.



Tabto 3.6: Johansen Fisher Panel Esbiitiinlesme Sonuclari

Esbitiinlesme Trace Olasihik Max-6zdeger Olasihik
vektoriiniin | istatistiklerinden Degeri istatistiklerinden | Degeri
say1si Fisher ist. Fisher ist.
r< 31.77 0.0458 26.71 0.1437
r<l 33.40 0.0305 33.40 0.0305

75
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SONUC

AB’nin  dnemli hedeflerinden biri birlik icinde sermaye piyasalarinn
entegrasyonunun gergeklestirilmesidir. Bu hedefe ulasilmasi durumunda mal, hizmet,
sermaye ve emegin serbest dolasinu timiyle saglanmig olacaktir. Sermaye
ptyasalarindaki entegrasyonun basta gelen amaci ekonomik biiyiime ve sosyal refaha
yol agabilecek bir finansal gelismislik diizeyine ulagmak, daha gliclii ve istikrarh bir
Avrupa eckonomisi yaratmak ve Birlik disindaki ilkelerle rekabette fistiinlik

saglamalkdtir.

Turkiye'nin AB’ye adaylik durumunda oldugu dénemde, AB’de sermaye
piyasalarinin entegrasyonu siirecinin yakindan izlenmesi ve entegrasyona uyum icin
vapiimakta olan calismalann Inzlandmilarak hayata gegirilmesi, her iki piyasammn
birbirine yakinlasmast ve aralarinda kuvvetli bir uyumun saglanmasi agisindan dnem

tasimaktadir

Integrasyon sonucunda finansal hizmetlerin serbestce sunumu ile birlikte
borsalar arasinda Snemli bir rekabet yasanacak olmasi IMKB’yi rekabete acik bir hale
getirecekiir. IMKB, Ttirkiye ile Birlik arasinda fon akiminin yéniinii belirlemede Snemli
bir metkez olma &zellifini kazanabilecektir. Bu baglamda IMKB’nin hedeflerini
simdiden belirlemesi dogru olacaktir. Hedeflere ulasmada Borsanin teknik dzellikleri ve

altyapisi 6nem kazanacaktir. IMKB pazar kapitalizasyonu, islem hacmi ve islem géren
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hisse senedi sayist acisindan Birlik borsalar iginde orta dlgekli borsalar arasinda yer
almaktadir. Entegrasyon sonrast artacak iglem hacmi ve araci kurum sayisina yonelik

gelisme ¢aligmalarnina baslanmasi, 6ncelikler arasina ahnmahidir.

Tiirk finansal piyasalarmda yer alan diizenleyici kuruluglara, bankalara, arac
kurumlara ve piyasadaki ttim finansal kurumlara 6nemli gérevler diismekte, s6z konusu
kurum ve kuruluslann kendilerini yogun rekabete ¢ok iyi hazirlamalar gerekmektedir.
AB’de sermaye piyasalarinim entegrasyonuna iliskin degisikliklerin farkinda olunmast
ve bunlar igin hazuhk yapilmast durumunda, gesitli stratejiler gelistirilerek 6nemli
firsatlar yakalanabilecegi ve piyasalann daha ilerive gidebilecegi diistiniilmektedir. AB
sermaye piyasalannda entegrasyona gidilmesinin, Tiirkive ve diger gelismekte olan
tilkelerin finansal piyasalar tizerinde olumlu etkide bulunmasi ve gelismelerine ivme
kazandirmast beklenmektedir. Bu agiklamalar cercevesinde yapilan calisma bir biitiin
olarak Tiirkiye agisindan degerlendirilecek olunursa; kiiresellesmeyle birlikte sermaye
akimlanmn, teknolojik ve ekonomik gelismelerin takip edilmesiyle beraber ekonomik

birlige dahil iilke olmanin entegrasyonu artirdi@: gériilmektedir.

Cahgmamzda, Tirkiye'nin AB tiyeligi stirecinde, Tiirkiye sermaye piyasalan ile
sectiimiz AB dyesi iilkelerin sermaye piyasalan arasimdaki entegrasyon ekonometrik
olarak incelenmistir. Yaptlan caligmada, ilk olarak birim kok testlerine yer verilmistir.
Yapilan testler sonucu iki degiskenin de birim kéke sahip oldufu gériilmiistiir. Daha
sonra bu dogrultuda esbiitiinlesme iligkisinin varhg araghrxiﬁushr ve Pedroni Panel
Egbiitiinlesme Testi ile Johansen Fisher Panel Egbiitiinlesme Testi uygulanarak, bu

testler sonucunda egbiitiinlesme iligkisinin varhg: kabul edilmistir.

Dolayisiyla panel egbtitiinlesme test sonuglarma gére Tiirkive ile secili AB
tilkelerinin hisse senedi fiyat: degiskenleri arasinda uzun dénemli bir iliskinin varhi

yani egbiitiinlesme iligkisinin varlii kabul edilmektedir. Uluslararas: portfoy

cesitlendirme fusatlarinin, diinya piyasalanindan kopuk sermaye piyasalarinda diinya

a
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piyasalanyla entegre olmus piyasalara gore daha fazla oldugu distiniildiigiinde,
caligmada ortaya ¢ikan egbiitiinlesme iligkisi, AB-Tiirkiye arasindaki uluslararasi
portiéy yatinmlarinin yatirimeilar agisindan ¢esitlendirme potansiyelinin azaldigi (veya
azalacafil) anlamina gelmektedir. Buna gére, AB-Tirkiye arasindaki uluslararas

yatinimlann portfoy riskleri de artacaktir
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Kisisel Bilgiler
Adi Soyadi

Dogum Yeri ve Tarihi

Egitim Durumu
Lisans Ogrenimi
Yiiksek Lisans

Ogrenimi

Bildigi Yabanci Diller

Is Deneyimi

Calistigt Kurumlar

Tletisim
E-Posta Adresi

Tarih
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OZGECMIS

: llkay ERKOL
: Denizli / 02.01.1983
: Pamukkale Universitesi I.I.B.I. [ktisat Bolimii
: Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti /

Isletme ABD / Muhasebe ve Finansman BD

- Ingilizce

: Pamukkale Universitesi Bekilli Meslek Yiiksek Okulu-
Kismi Zamanli Ogretim Gérevlisi. (Eyliil 2008- Haziran
2010)

: ilkayerkol@hotmail.com

1 06.06.2011



