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OZET

Bu ¢aligmanin amaci, Tiirkiye hisse senedi piyasasi ile ABD, Almanya, Arjantin, Brezilya, Cin,
Endonezya, Fransa, Giiney Kore, Hollanda, Ingiltere, Isvicre, Japonya, Malezya, Meksika, Singapur,
Tayvan, Viyana, Yunanistan’in hisse senedi piyasalari arasinda uzun doénemli bir iliskinin olup
olmadigini belirlemektir. Yontem olarak, Genisletilmis Dickey-Fuller ve Phillips Peron birim kok testleri,
Johansen egbiitiinlesme testi, VECM modeli, Varyans Ayristirmast ve Granger nedensellik testi
kullanilmigtir. Ayrica analize baslamadan once iilkelerin tanimlayici istatistikleri ve korelasyon
katsayilar1 incelenmistir. Veriler Ocak 2000’den Ekim 2012’ye kadar olan donem boyunca finance.yahoo
internet adresinden ve IMKB nin internet sitesinden elde edilen aylik hisse senedi endeksleridir. Analizler
icin bu donem Ocak 2000-Mayis 2006, Haziran 2006-Ekim 2012 olarak iki alt dénem seklinde

incelenmistir.

Yapilan analizler sonucunda, Tiirkiye’nin incelenen {ilkeler ile uzun doénemde finansal agidan
esbiitiinlesik oldugu bulunmustur. Ayrica ilk donem Tiirkiye’nin 5 iilke ile, ikinci donemde 6 {ilke ile
arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu tespit edilmistir. Piyasalarin ayn1 yonde hareket etmesi yatirimeilar
icin minimum risk seviyesinde maksimum getiri elde etme olanagini engellemektedir. Kiiresellesmeyle

olusan finansal egbiitiinlesme sonucunda portfoy cesitlendirme firsatlar1 gitgide azalmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Egbiitiinlesme, Hisse Senedi Piyasalari, Uluslararasi

Cesitlendirme, Portfdy Yatirimlari, IMKB.



ABSTRACT

The aim of this study is to determine whether there is any long run relationship between Turkish
stock market and the stock markets of USA, Germany, Argentina, Brazil, China, Indonesia, France, South
Korea, the Netherlands, the United Kingdom, Switzerland, Japan, Malaysia, Mexico, Singapore, Taiwan,
Vienna, Greece. Augmented Dickey-Fuller and Phillips Peron unit root tests, Johansen tests for
cointegration, Vector Error Correction Model (VECM), Variance Decomposition and Granger causality
test are used. In addition, descriptive statistics and correlation coefficient of the countries are examined
before analysis. The monthly country data for periods from January 2000 to October 2012 are obtained
from the web sites of finance.yahoo and ISE. This periods are examined January 2000-May 2006 and

June 2006-October 2012 as two sub-periods for analysis.

The results of analysis that Turkey has a long run cointegration relationship financially with the
countries which are examined. In addition, there are double - sided causality between Turkey with five
country in first period, there are double - sided causality between Turkey with six country in second
period are examined. The markets move same direction remove posibility to obtain an maximum level of
returns at a minimum risk level for investors. As a result of financial cointegration that occurs with

globalization, chances of portfolio diversification has diminished gradually.

Keywords: Financial Cointegration, Stock Markets, International Diversification, Portfolio

Investments, ISE.
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GIRIiS

Para ve sermaye piyasasi olarak ikiye ayrilan, ¢ok ¢esitli finansal enstriimanin islem gordiigii
finansal piyasalarda teknolojik, ekonomik, siyasi ve kiiltiirel gelisimler ile yapisal bir degisim meydana
gelmistir. Cografi sinirlarin kalkmasi, giivenilir bilgilere her an ulagabilme imkaninin artmasi, sermaye
hareketleri iizerindeki kisitlamalarin giderek azalis gostermesi finansal piyasalara kiiresel bir nitelik
kazandirmaktadir. Kiiresellesmenin finansal piyasalara yansimasiyla ortaya ¢ikan finansal serbestlesme
biinyesinde olumlu ve olumsuz birgok etkiyi de barindirmaktadir. Finansal serbestlesme ile agik piyasa
haline gelen piyasalar, dis etkilere karsi daha hassas olurken, finansal agidan hizli biiylime, islem

maliyetlerinde azalma, menkul kiymetlerde cesitlilik gibi firsatlara da sahip olmaktadir.

Gunden gune etkisini kaybeden uluslararasi portfoy ¢esitlendirme imkanlarina ragmen, finansal
yonetimin temel ilkelerinden olan riskten kacinma ve ¢esitlendirme ilkeleri dogrultusunda, yatirimcilar
kendilerine uygun bir portfoy olusturmaya caligmaktadir. Ancak yatirimcilarin menkul kiymet secimi
yaparken, yatirimlarin Kendi risk profillerine uygun olup olmadigini ¢ok iyi bilmeleri gereklidir. Ciinkii
yatinmcilar portféylerine optimum seviyede hisse senedi ekledik¢e yatirnmlarinda deger artisi
yasanmaktadir. Bu nedenle yatirimcilar, portfoy ¢esitlendirme firsatlarindan yararlanip, toplam risklerini
azaltmay1 ve getirilerini artirmay1 saglayacak olan portfoy yoOnetimi igin portfoy uzmanlari ile

calismaktadir.

Sermaye piyasalari, yatirim donemi agisindan para piyasalarina oranla daha uzun dénemli bir
zaman dilimini temsil etse de, bu piyasalarda spekiilasyon veya arbitraj amacgl islem yapan yatirimecilar
da bulunmaktadir. Bu amagcla, 6zellikle gelismekte olan piyasalara yatirim yapilmaktadir. Gelismis
iilkelerin finansal piyasalar1 mali agidan giiglii, dis etkenlere karsi dayanikli, belirsizligin az oldugu
piyasalardir. Buna karsin, gelismekte olan piyasalar gelismelerini tamamlamadiklart i¢in ekonomik
acidan kirilgan, dis etkenlere karsi hassas, belirsizligin yogun oldugu piyasalardir. Bu nedenle

yatirimcilara kisa donemde portfoy cesitlendirmesi adina birgok firsat sunmaktadirlar.

Portfoy cesitlendirmesinin 6ziinde riskin azaltilmasi vardir. Riskin minimize edilebilmesi igin,
iilkelerin finansal piyasalarinin ortak hareket etmemesi, birbirleriyle negatif korelasyona sahip olmalari
gerekmektedir. Ancak zaman ilerledik¢e etkisi artarak yayilan finansal kiiresellesme ile piyasalarin

birbirleriyle esbiitiinlesmesi artmakta, hareketleri ayn1 yonde olmaktadir.

Bu calismanin amaci, IMKB ile uluslararasi hisse senedi piyasalari arasindaki esbiitiinlesmeyi
arastirmak ve elde edilen bulgular ile hem literatiire katki saglamak hem de incelenen iilkelere yatirim
yapmak isteyen yatirimcilara yatirim Kkararlarimi degerlendirirken faydalanabilecekleri bir kaynak

sunabilmektir.



Calismanin birinci boliimiinde, portfdy yonetim siirecinden, uluslararasi portfoy yatirimlariin
iilkelere yansimasindan, kiiresel yatirimlar icindeki toplam paylarindan bahsedilmistir. Bu yatirimlarin
hangi faktorlere gore yapildigr aciklanmistir. Dogrudan yatirimlar ile portfdy yatirimlari arasindaki

farklar belirtilmistir.

Kiiresellesme, her alanda oldugu gibi finansal alanda da etkili olmaktadir. Ozellikle yatirrmcilar
acisindan her tiirlii finansal sinir1 ortadan kaldirarak yatirim oranlarinin artigini saglamaktadir. Caligmada
da kiiresellesmenin finansal boyutunun, finansal serbestlesmenin olumlu ve olumsuz yonleri, uluslararasi

portfoy yatirimlarini engelleyen faktorler incelenmistir.

Caligsmada arastirma yapildik¢a geligmekte olan ekonomilerin aslinda gelismis piyasalardan daha
fazla firsata sahip oldugu ve yatirimcilara daha fazla kazang sagladiklar1 goriilmiis ve geligmekte olan
piyasalarin 6nemi konusu ayrintili olarak incelenmistir. Ulusal ve uluslararasi portfdy yatirimlart bir
yandan kazan¢ saglarken, bir yandan tasarruf sahiplerini birtakim risklerle kars1 karsiya birakmaktadir.

Caligmanin birinci boliimiinde bu risk ¢esitlerinden de bahsedilmistir.

Kiiresellesmeyle birlikte olusan finansal esbiitiinlesmenin dogrudan ve dolayl etkileri, olumsuz
yonleri konular1 derinlemesine incelenmistir. Diinya {izerinde gelismis ve gelismekte olan {ilke hisse
senedi piyasalart ve IMKB islem hacimleri, piyasa degerleri, islem goéren sirket sayilari bakimindan
birbirlerinden oldukg¢a farklidir. Bu konuda ¢alismada IMKB ile gelismekte olan ve gelismis iilkelerin

hisse senedi piyasalarinin bir karsilastirmasi yapilmistir.

Birinci bélimde son olarak yabanci iilkelerin hisse senedi piyasalarinin finansal esbiitiinlesmesi,
ardindan IMKB ve yabanci iilkelerin hisse senedi piyasalarinin finansal esbiitiinlesmesi konulari ile ilgili

daha 6nceden yapilmis ¢aligmalar incelenmistir.

ikinci boliimde uygulama kapsamindaki ekonometrik yontemler agiklanmustir. IMKB’nin
uluslararas1 hisse senedi piyasalar ile esbiitiinlesmesine ydnelik uygulama, sonu¢ ve yorumlara yer
verilmistir. Ocak 2000-Ekim 2012 dénemi ABD, Almanya, Arjantin, Brezilya, Cin, Endonezya, Fransa,
Giiney Kore, Hollanda, Ingiltere, Isvicre, Japonya, Malezya, Meksika, Singapur, Tayvan, Viyana ve

Yunanistan hisse senedi piyasasi endekslerine iligskin analiz yapilarak, bulgular agiklanmigtir.

Calisma sonucunda incelenen iilkelerin birinci (Ocak 2000-Mayis 2006) ve ikinci (Haziran 2006-
Ekim 2012) donemde egbiitiinlesik oldugu sonucuna ulasilmistir. Nedensellik testi sonucunda ise
IMKB’nin ilk dénemde 5 iilke, ikinci dénemde 6 iilke ile arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu tespit

edilmigtir.



BIRINCI BOLUM
Caligmanin birinci boliimiinde, portfdy yatirimlari, gelismekte olan iilke ekonomilerinin
onemi, portfoylerde olusabilecek risk cesitleri, finansal esbiitiinlesme konularindan, ek olarak IMKB
ve uluslararasi menkul kiymet borsalart konusundan bahsedilmistir. Boliim sonunda, yabanci hisse
senedi piyasalarmin finansal esbiitiinlesmesi ve IMKB ile yabanci iilkelerin hisse senedi piyasalarinin

finansal esbiitiinlesmesi ile ilgili literatiir incelemesi yer almaktadir.

1. PORTFOY YATIRIMI ve ULUSLARARASI PiYASALARIN FiNANSAL
ESBUTUNLESMESI

Insanoglu takas usulii ile basladig1 ticaret hayatinda simirlarii ¢ok kolay kaldiramanustir.
Kiiresellesme kavrami ile birlikte iletisim teknolojisinde meydana gelen gelisimler, diisiik islem
maliyetleri ticarette sermaye hareketliliginde artisa neden olmus, bdylece fonlarin hem iilke iginde
hem de Ulkeler arasinda dolagim serbestlesmis, Ulkelerin finansal esbiitiinlesmesi artmistir (Jain ve
Bhanumurthy, 2005: 15). Bilgi teknolojisindeki hizli gelisim iilkeler arasi etkilesimi de artirmis ve
tilkelerin ulusal durumlar1 diger iilkelere domino tas1 gibi yansir duruma gelmistir. Ozellikle son on
senedir ulkelerin finansal piyasalari birbirleriyle yogun etkilesim halindedir. BOyle bir ortamda
yatirimcilar her an bilgi aligverisinde bulunarak, hem ulusal hem de uluslararasi diizeyde en yiiksek
beklenen getiri orani ile en diisiik risk seviyesinde etkin, optimum yatirim yapmaya ¢alismaktadir. Bu
boélumde de, portfdy yo6netim surecinden, wuluslararasi portfoy yatirimlarindan, finansal
serbestlesmenin olusumundan, gelismekte olan ekonomilerin dneminden, IMKB ve yabanci

borsalarin finansal yapilarindan ve finansal esbiitiinlesme konularindan bahsedilmektedir.
1.1. Portfdy Ydnetim Sureci

Ciizdan anlamindaki portfoy, belirli bir kisi veya grubun elinde bulunan hisse senedi, tahvil,
bono gibi ¢esitli menkul kiymet ve tiirevlerinden olusan finansal nitelikteki kiymetler olarak
tanimlanmaktadir. Bir diger deyisle; portfoy, yapilan yatirim sonucu iistlenilen riski minimize etmek
ve bu yatirirmdan en yiiksek getiriyi saglamak amaciyla ayni1 veya farkli 6zelliklere sahip en az iki

yatirim aracinin bir araya getirilmesiyle olusan toplam degeri ifade etmektedir (Usta, 2005: 283).

Portfoy yonetimi ise; minimum risk ile maksimum beklenen getiri kosullarini saglamaya
calisan yatirimciya O6zel yatiim politikalarinin  belirlenmesi, yatirimina yonelik stratejilerin
gelistirilmesi, yatirim araglarinin degerleri ve dinamik piyasa kosullar1 hakkinda yatirimcinin surekli
bilgilendirilmesi ve bu kosullara gore portfdy gesitlendirmesinin yapilmasidir. Portfoy yodnetimi,
yeterli diizeyde bir altyapi, zaman ve uzmanlik gerektiren bir ¢aligmadir, bu nedenle yatirimeilar
tarafindan degil, yatirnmci admma konuya temkinli yaklagsacak portfoy uzmanlart tarafindan
yapilmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 16). Portfdy yonetim slreci asagida bahsedilen 5

asamadan olusmaktadir:



1.1.1. Portfoy Planlamasi

Portfoy yonetim sisteminin ilk asamasi olan portfoy planlamasinda oncelikle yatirimeinin
ekonomik durumu, Ustlenecegi ya da tistlenmek istedigi risk diizeyi, yatirimdan bekledigi getiri orani
gibi konular fiizerine c¢alismalar yapilmaktadir. Daha sonra yatirim uzmanimin veya portfoy
yOneticisinin tespiti, secilen kisinin yapilacak yatirim i¢in yeterliligi ve yatirimcinin beklentilerini ne
Olclide karsilayabilecegi degerlendirilmektedir. Planlamanin son asamasinda ise portfoy yoneticisi
yatirnmcinin amaci ve kendinin yapabilecekleri dogrultusunda yatirim ile ilgili bir 6lgt, bir seviye

belirlemektedir (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 17).
1.1.2. Yatirim Analizi

Glinliimiizde yatirimeilar bir uzman yardimiyla yatirnm yapmaktadir. Artan rekabet kosullari,
degisken piyasa kosullart bu durumun nedenlerinden birkagidir. Bir yatirimcr igin yatirim analizi
asamasi Onemlidir, ¢linkii ulusal yatirimlar uluslararasi yatirimlara doniismekte ve yatirimcilarin
yatirnm yapmak istedikleri tlkelerin (kendi Ulkeleri de dahil) ekonomik analizini yapmalar
gerekmektedir. Bu analizi yaparken bir Ulkenin gayri safi milli hasilasi, kisi bas1 milli geliri, faiz
oranlari, istihdam diizeyi, fiyatlar genel dlzeyi, ddemeler dengesi, kamu ve 6zel kesim harcamalari,
sinai, tarim ve hizmet tretimleri, insaat endiistrisindeki gelismeleri, para ve maliye politikalar1 ve
ticret diizeylerine bakilabilir. Daha sonra yatirim yapilmak istenen sektoriin analizi, gelisimi, diger
sektorlerle olan durumu analiz edilmektedir. Yatirim yapilacak menkul kiymetler arasinda se¢im
yapilirken ise portfoy uzmanlarmin kisisel tecriibeleri ile birlikte isletmelerin cirolari, karlarindaki
degiskenlik, sektdrdeki ve piyasadaki konumu gibi bilgilere bakilmaktadir. Yatirim analizinin son
asamasl ise tahmin analizidir (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 19-20). Yatirim uzmanlar1 bu asamada
oncelikle sectikleri menkul kiymetlerin kar oranlarini, piyasa degerlerini, daha sonra bu degerlerdeki

sapmalar1 tahmin etmeye ¢alismaktadir (Zengin, 2006: 49).
1.1.3. Portfdy Seg¢imi

Portfdy se¢imi, yatirnmin ekonomik degerine gore yapilmaktadir. Yatirm uzmam
yatirnmcinin  finansal durumuna gore bir portfoy olusturmaktadir. Hangi dlkelerin  menkul
kiymetlerine, ne oranda yatirim yapilacagina karar verilir. Bu karar asamasinda olusturulan portfoy,
ayrica yatinmin risk seviyesinin de tahmin edilmesini ifade etmektedir. Alinan yatirim kararlari
ileride olusacak risklerin de istlenilerek, yatirimciyr bu duruma karsi hazirlamaktadir (Ceylan ve

Korkmaz, 1998: 20).
1.1.4. Portfoy Degerlendirmesi

Dunya piyasalarinin ve portfdy yonetiminin dinamik bir yapiya sahip olmasi nedeniyle,
olusturulan portfoyler yatirim uzmanlari tarafindan sirekli izlenmektedir. Portfdy yonetiminin bu
agamasinda, olusturulan portfoyde ilk se¢im ddneminden itibaren, zamanla olusan degisiklikler
incelenerek, portfoyiin gidisati ile ilgili bir degerlendirme yapilmaktadir. Portfdy bir bitin olarak

degerlendirilebilecegi gibi portfoyii olusturan finansal varliklarin performanst ayr1 ayr1 da



Olculebilmektedir (Usta, 2005: 302). Daha sonra olusturulan portfoy alternatif portfoylerle
kargilastirtlir ve gerekirse portfoyde ya da portfdy yoOneticisinde degisiklikler yapilabilmektedir
(Bekgi, 2001: 39).

1.1.5. Portféy Revizyonu

Portfoy degerlendirmesi sonrasi revize edilmesi gereken portfoy ile ilgili calismalarin
yapildig1 portfoy revizyonu, 6nceki asamalarin sekillendirdigi bir siirectir. Ekonominin, sektdriin ve
menkul kiymetlerin siirekli analizini gerektiren portféy revizyonunun amaci, belirli bir risk
seviyesindeki portfoyln getirisini maksimize etmektir. Revizyon asamasinda 6nceki agamalara geri
donulup, portfoyii olusturan menkul kiymetler ile ilgili gerekli diizenlemeler yapilabilmektedir
(Akbas, 1999: 44).

1.2. Uluslararasi Portfoy Yatirnmlari

Portfoy yatirimlari, tasarruf sahiplerinin uluslararast sermaye piyasalarinda politik risk,
déviz kuru riski, bilgi edinebilme riski gibi ek riskler Ustlenerek, sermaye kazanciyla faiz geliri gibi
kazanglar elde etmek amaciyla sermaye piyasasi araglarina yatirim yapmalarim ifade etmektedir
(Basoglu, 2000: 89). Portfoy yatirnmeilar: farkl iilkelerdeki finansal varliklarin getirilerini risklerini
minimize edecek sekilde degerlendirerek, bu varliklardan etkin bir portfoy olusturur. Bdylece
¢alismanin ileri boliimlerinde bahsedilecek olan sistematik ve sistematik olmayan risklerden de
korunmus olurlar. Kisaca, uluslararasi ¢esitlendirme ile portfoy riskini minimize ederek beklenen
getiri oranin1 saglamaya caligirlar. Portfoy yatirimlarindaki uluslararasi ¢esitlendirmeler yoluyla
riskin azaltilmasi ve getirinin artirilmasi, ilkeler arasindaki ekonomi politikalarinin, endistrilerin
gelismiglik  diizeylerinin, igletmelerin yapisinin, enflasyon oranlarinin ve piyasalarin farkli

olmasindan kaynaklanmaktadir (Aydin vd., 2010: 568).

Kiiresellesme kavraminin ortaya Gikardigi finansal serbestlesme ile diinya’daki portfoy
yatirimlart hizla artiga gecmistir. Bu artis 6zellikle gelismekte olan ekonomiler olmak tizere iilke
ekonomilerinin kiiresel finansal piyasalara olan katkilarinin artmasini saglamistir. Tablo 1°de 2001-

2009 ddneminde diinya’da gerceklesen portfoy yatirim oranlari gériilmektedir.



Tablo 1. 2001-2009 Dénemi Portfdy Yatirimlarinin Toplam Kiiresel Yatirimlar* Igindeki Payi

Disariya Yapilan Yatirumlar I¢eriye Yapilan Yatirunlar
ABD 0,31 0,61
Ingiltere 0,23 0,36
Japonya 0,55 0,70
Kanada 0,27 0,30
Avrupa Bolgesi 0,30 0,47
Gelismekte Olan Piyasalar ve Ulkeler 0,16 0,21

* Toplam yatirnmlar dogrudan yatirimlar, tahvil ve hazine bonosu yatirimlari, yedek varliklar (Bagis ve kredi

yardimlari) ve portfoy yatirimlari toplamindan olusmaktadir.

Kaynak: SPK, ‘‘Uluslararas1 Ekonomik ve Finansal Gostergeler’’, Haziran 2012.

Tablo 1°de goriildiigii gibi 2001-2009 doneminde ABD’de disariya yapilan portfoy
yatirimlarinin toplam yatirimlar igindeki payr % 31 iken yatirimeilarin ABD’ye yaptiklar1 portfoy
yatirimlari toplam yatirrmlarin % 61°i kadardir. Ingiltere’de de digariya yapilan portfoy yatirrmlariin
toplam yatirimlar igindeki pay1 % 23 iken igeriye yapilan yatirimlarm orani % 36’dir. Bu durum
Japonya, Kanada, Avrupa Birligi iilkeleri ve Geligsmekte olan piyasalar ve iilkeler igin de gegerlidir.
Kisaca bu tablodan iilkelerin oransal bazda yiiksek seviyede portfoy yatirimlarinda bulunduklar

anlagilmaktadir.

Yatirimcilar llkelerde yasanan ve ekonomide degisiklik yaratan durumlara Kkarsi
korunabilmek icin uluslararasi portfdy yatirimlarinda bulunmaktadir. Ciinkii finansal piyasalari
gelismemis veya gelismekte olan iilkelerde portfoy yatirimlarinda meydana gelen asir1 dalgalanmalar
iilkelerin makroekonomik yapisinda biiyiik etkilere neden olabilmektedir’. Uluslararasi portfSy
yatirimlart konusunun iilkelere nasil yansidigi ile ilgili Calvo, Leiderman ve Reinhart’in (1996)

gortsleri su sekildedir (Calvo et al.,1996: 10-12):
e Finansal yabanci sermaye yatirimlari Ulkelerde doviz birikimi saglamaktadir.

e Doviz birikiminin ortaya ¢ikardigi ithalata ve para arzindaki artiga bagli olarak tiiketim
ve yatirim harcamalar1 artmakta ve ulusal tasarruflar azalmaktadir. Tiketim ve yatirim

harcamalarindaki artis yurt i¢i hasilay1 artirmaktadir.

e Ulkelere gelen sermaye akimlarinin hizimin yavaslamasi veya durmasi ve ithalattaki
artisa baglh olarak iilkeler biiyikk bir cari iglemler bilangosu agigi ile karsi karsiya
kalabilmektedir.

Uluslararast portfoy yatirimlarinin ¢ogalmasi, ulusal sermaye piyasalarinin likiditesinin
artmasin1 saglamaktadir. Boylece finansal piyasalarin etkinliginde de artis meydana gelmektedir.
Piyasalarin likiditesinin artmasi, beraberinde piyasa derinligini getirerek yatirimlarin ¢esitlenmesini
saglamaktadir. Bu tiir yatirimlar ayn1 zamanda piyasalara belli bir disiplin getirir ve bilgiye ulagmay1

kolaylastirarak, seffafligi artirir. Bunlara ek olarak, ulusal piyasalara yabanci portfoy yatirimcilar

! http://www.ekodialog.com/Makaleler/yabanci-portfoy-yatirimlari.html



tarafindan sunulan yeni portfoy yonetim teknikleri risk yonetimi ile tanigilmasimi saglamaktadir.
Yabanci portfoy yatirimlart sayesinde ev sahibi iilkede sermaye ve kaynaklarin daha iyi dagilim ile

ekonomiler daha saglikli, daha giiclii hale gelmektedir (iseri ve Aktas, 2005: 3).
1.2.1. Portfoy Yatirnmlarim Belirleyen Faktorler

Ulkeye gelen yabanci sermaye, bazi dlgiitlere gore hareket ederek maksimum kazang

saglamay1 hedeflemektedir. Maksimum kazang i¢in gerekli dlgiitler su sekilde siralanmaktadir:
a. Piyasa Kapitalizasyonu

Bir sirketin hisse senetlerinin borsada olusan fiyatinin, dolagimdaki hisse senedi sayisi ile
carpilmasi ile bulunmaktadir. Piyasa kapitalizasyonu bir sirketin, borsanin piyasa degerini ifade
etmektedir (Aydin, 2012: 14-15). Piyasalarm biiyiikliigiinii 6lgmek i¢in kullanilabilmektedir
(Nazligiil, 2006: 34).

b. islem Hacmi

Belli bir siire igerisinde bir piyasada el degistiren hisse senetlerinin toplam degerinin dolar
veya yerel para cinsinden veya adet olarak ifade edilmesidir. Islem hacmi piyasadaki likiditeyi,
derinligi, o hisse senedinin degerini 6lgmek icin bir énemli bir veridir (Nazligiil, 2006: 30). islem
hacmi, yabanci yatirimcilara uygulanan yasal prosediirler, vergi diizenlemeleri, komisyon oranlart ve
ulke ici kanuni dlzenlemelerden etkilenmektedir (Cetin, 2008: 16). Gelismis piyasalardaki islem
hacmi genellikle gelismekte olan piyasalarin iglem hacminden daha yiiksek olmaktadir (Zaman,

2008: 23).
c. Kote Sirket Sayisi ve Yeni ihraclar

Piyasaya kote sirket sayisi, tasarruflarin dnemli bir boliimiiniin sermaye piyasalart yoluyla
nasil finanse edildiginin bir gostergesidir. Tasarruflarin sermaye piyasalar1 yoluyla fon talep eden
kesimlere aktariminin geniglemesini ve siirekliligini géstermesi agisindan yeni ihraglarin biyiikligii
de onemlidir. Piyasaya kote sirket sayisi piyasanin gelismislik diizeyini gostermede tek bagina
yeterli bir ol¢iit degildir. Ciinkii hem gelismis hem de gelismekte olan bazi iilkelerde devlet
sirketlerin piyasaya kote olabilmeleri i¢in tegvikler sunmaktadir. Sermaye artirrminda biirokratik
engellerin kaldirilmasi, vergi tesvikleri saglanmasi gibi tesviklerle piyasaya kote olan sirket sayist

artirilabilmektedir (Cetin, 2008: 17).
d. Ortalama Sirket Biiyiikliigii

Ortalama sirket biiytikliigii, piyasaya kote sirket sayisi ile birlikte degerlendirilmelidir.
Ortalama sirket biiyiikliigili, toplam piyasa degerinin kote girket sayisina boliimii ile bulunmaktadir
(Cetin, 2008: 17).

e. Sermaye Piyasalarimin Ekonomideki Yeri

Hisse senedi piyasalarimin ulusal ekonomi igersindeki yerini ve énemini gosteren Kriterler;

Islem Hacmi/GSMH, Piyasa Kapitalizasyonu/GSMH, Yeni Thrag Miktari/Toplam Sabit Sermaye



Yatirimlar1 seklinde siralanabilir. Bu oranlar belli piyasalarin iilkeleri icerisindeki 6zel sektor
finansmaninin katkisin1 gostermesi agisindan 6nemlidir (Cetin, 2008: 17). Kisaca bu oranlarin
biliylik olmasi, sirketlerin finansmaninda borsanin degerini yansitmaktadir (Aydmn, 2012: 15).

Ayrica piyasalar gelismislik diizeyinin birer gostergesidirler (Atan ve Oztiirk, 2005: 57).
f.  Yogunlasma

Piyasa yogunlugu, piyasa degeri ya da islem hacmi olarak en biyik hisse senetlerinin
toplam piyasa kapitalizasyonu ve islem i¢indeki paylaridir. Gelismekte olan piyasalarda genellikle
blylk piyasa degerine sahip birkag¢ sirket islem hacminin ¢ogunlugunu olusturmaktadir (Cetin,
2008: 17-18). Yogunluk derecesinin artmasi borsanin az sayida sirketin etkisi altinda oldugunu

ifade etmektedir (Aydin, 2012: 15).
g. Disa Acikhik

Piyasalarin gelismislik diizeyinin belirlenmesinde dnemli bir diger kriter, piyasalarin disa
aciklik derecesi ve kurumsal diizenlemelerin varligidir. Piyasanin disa ac¢iklik derecesi, yurtdisindan
ulusal piyasalara ve ulusal piyasalardan da yurtdis1 piyasalara sermaye akiginin serbest bir sekilde,
diisik maliyetlerle ve kolaylikla gergeklestirilmesidir (Cetin, 2008: 18). Finansal disa agiklik,
yabanci yatirimcilar igin hiikiimetlerin uyguladigi serbest politika uygulamalarinin verdigi giiven
Olcutu olarak tanimlanmaktadir. Kisaca, mali politika uygulamalarinin yatirimer agisindan algilanan
risk diizeyine ve tilkenin dis finansal yiikiimliiliiklerinin yiliksekligine bagl olarak iilke ekonomisini

etkilemektedir (Yaprakli, 2007: 68).
1.2.2. Portfoy Yatirnmlarinin Dogrudan Yabanci Yatirnmlardan Ayrilan Ozellikleri

Uluslararas1 sermaye hareketleri, yerli ve yabanci iilkelerde tahvil ve hisse senedi gibi
menkul kiymetlerin satin alinmasiyla elde edilen mali nitelikli yatirimlari (portfoy yatirimlari) ve
bina, fabrika, arazi ve tesis gibi reel nitelikli fiziki degerlerin elde edilmesi olan dogrudan yatirimlari
yansitan 0zel sermaye hareketleri; bankalarin, kamu sektoriiniin ve 6zel sirketlerin, uluslararasi finans
kuruluslarindan, yabanci hiikiimetlerden aldiklar1 krediler gibi uzun vadeli sermaye hareketlerini ve
vadesi bir yila kadar olan 6zel ve resmi nitelikteki uluslararast kisa vadeli sermaye hareketlerini
iceren diger sermaye hareketleri ve kalkinma kredileri veya dig yardimlar1 olan resmi sermaye
hareketleri olarak 3 grupta incelenmektedir (Cetin, 2008: 7:21:22). Ozel sermaye hareketleri olan

portfoy yatirimlarini ve dogrudan yatirimlari birbirinden ayiran farklar sdyledir:

eDogrudan yatirimlarda yatirnm ve iretim siireci yatirimi yapan sirket yonetimi
tarafindan kontrol edilir (Elbir, 2010: 9). Denetimi daha etkin sekilde gergeklestirebilmek igin ist
yonetim kadrolarini yatirimi yapan sirket se¢mektedir. Uluslararasi portfoy yatirimlarinda bir
sirkete ait hisse senedi ya da tahvillerin satin alinmas1 yatirimciya girketin yonetimine dogrudan
katilma hakk: vermemektedir (Cetin, 2008: 20).



¢ Dogrudan yatirimlarda yatirimei, sermayesinin yani sira Uretim teknolojisi ile nitelikli
isgiictl, isletmecilik bilgisi gibi iiretime katki saglayan gerekli destegi beraberinde getirmektedir.

Portfoy yatirimlarinda ise yatirimcinin tek katkisi sermayesidir (Narin, 2007: 21).

¢ Dogrudan yatirimlarda yatirimei, uzun vadeli hedeflere gore hareket etmektedir. Bu tur
yatirnmlarin iilkeyi terk etmesi zordur. Portfdy yatirimlar: ise dogrudan yatirimlara gére daha
hareketli, degisken ve gegici niteliktedir. Yatirim ortamini etkileyen ekonomik ve siyasal
kosullarin olumlu yonde degismesi, iilkeye gelen portfoy yatirnmlarimi artirmakta, beklentilerin

olumsuza doniigmesi ise portfoy ¢ikislarini artirmaktadir (Cetin, 2008: 20).

e Portfoy yatirimlari, giivenilir finansal sistemlere ihtiya¢ duymaktadir. Bunun igin,
finansal aracilarin giivenilir olmasi, sistemin ekonomik soklara dayanikli olmasi gerekmektedir.
Dogrudan yatirimlar ise geldikleri iilkeye teknoloji transferi saglama, know-how getirme, insana
yatinm yapma gibi faydalar saglarken, portféy yatirimlari ulusal sermaye piyasalarinin
gelisimine katkida bulunur. Bu katki gelecekte o iilkeye dogrudan yabanci yatirimin gelmesine

de yardim edebilmektedir (Iseri ve Aktas, 2005: 372).

e Portfy yatirimlari, iilkeyi terk ettikten bir siire sonra kosullar diizelince tekrar geri

donebilir. Ancak bu durum ¢ogu kez dogrudan yatirim i¢in gegerli degildir (Cetin, 2008: 20).

eDogrudan yatirim yapilan iilkelerde, yatirimcilar o iilkenin istihdamina katkida

bulunur. Ayrica portfoy yatirimlarina gore daha fazla risk iistlenmektedirler (Narin, 2007: 22).

ePortfoy yatirimlari, ulusal sermaye piyasasinin likiditesini artirarak, finansal
piyasalarin etkinligini artirir. Likidite artisi, beraberinde piyasa derinligini getirerek yatirimlarin
cesitlenmesini saglamaktadir (Iseri ve Aktas, 2005: 372). Ayrica, piyasalara disiplin getirir ve
bilgiye ulagsmay1 kolaylastirarak, seffafligi artirirlar. Bunlara ek olarak, uluslararasi portfoy
yatirimcilar: tarafindan ulusal piyasalara sunulan yeni portfoy yonetim teknikleri ve risk
yonetimi ile tanisilmasi saglanir. Bdylece, yatirim yapilan iilkede sermaye ve kaynaklarin daha

iyi dagilimi ile ekonominin daha saglikli hale gelmesi kolaylagmaktadir (Evans, 2002: 2).

eDogrudan yatirimlarin tamamina yakimimi ¢okuluslu sirketler yaparken, portfoy
yatirnmlarini finansal kurumlar, kurumsal yatirimcilar veya bireysel yatirimcilar yapmaktadir

(Cetin, 2008: 20).
1.2.3. Uluslararasi Hisse Senedi Cesitlendirmesi

Finansal kiiresellesmeyle birlikte iilkeler daha fazla gelisim igin yabanci yatirimciyt
¢ekebilmek amaciyla bircok finansal ara¢ tlretmektedir. Finansal enstrimanlar iginde yatirim
potansiyeli en yuksek olan hisse senetleridir. Tasarruf sahipleri hisse senedi yatirimlari ile sirketlerin
kar paylarindan faydalanabildikleri gibi sermaye kazanci da elde edebilmektedir. Bunlarin disinda
hisse senetlerinin ekonomik bir¢ok iglevi bulunmaktadir. Genis halk kitlelerinin kiigiik tasarruflarin
biiyiik isletmeler icinde bir araya getirerek sermaye birikimi saglarlar, boylece hizli bir kalkinma

meydana gelebilir. Hisse senetleri {iretim araglarmin ve iktisadi isletmelerin sahipligini biiyiik halk



kitlelerine dagitarak, iktisadi refahi genis bir tabana yayar. Boylece gelir dagiliminda denge
saglanmaya calisilmis olur. Enflasyon ile birlikte degerlenerek hem yatirimin hem de gelirin degerini
enflasyona karsi koruyan bir yatirim olan hisse senedi yatirimlari, aracilara gerek kalmadan

yapilabilmektedir. Boylece aracilik maliyeti ortadan kalkmaktadir (Akbas, 1999: 10).

Uluslararasi gesitlendirmenin temelinde, farkli veya benzer 6zelliklere sahip, aralarindaki
korelasyon iligkisinin negatif veya zayif olan iilkelere yatirnm yapma yer almaktadir. Korkaz vd.
(2008), tilkeler arasindaki farkli veya benzer 6zelliklerin iilkelerin birbirleriyle olan ticaret hacimleri,
ayni birligin iiyesi olmalari, ayni cografi bdlgede bulunmalari, uzmanlastiklar1 endiistriler, biiyiime
oranlari, niifus artig oranlari, para ve maliye politikalari, liberalizasyon seviyeleri, politik istikrar ve
hedefler gibi nedenlerden kaynaklanmakta oldugunu savunmustur (Korkaz vd., 2008: 10).
Uluslararasi hisse senedi ¢esitlendirmesinin tasarruf sahipleri agisindan bir¢ok faydasi vardir. Saritas
(2007), ¢alismasinda ¢esitlendirmenin yararlarindan birisinin piyasalarin birbirinden bagimsiz hareket
ederek, getirilerin birbirini dengelemesi oldugunu savunmustur ve iilkelerin korelasyon katsayilarinin
cesitlendirme iizerindeki etkisinin 6nemli oldugunu belirtmistir (Saritag, 2007: 327). Vuran (2010),
cesitlendirmenin faydali olabilmesi igin uluslararasi sermaye piyasalarini birbirleriyle olan
iligkilerinin zayif olmasi, yani esbiitiinlesik olmamalar1 gerektigini belirtmistir. Bu yiizden, yerli ve
yabanci yatirimcilar igin farkli iilke borsalari arasindaki uzun vadeli iliskilerin belirlenmesinin,
portfoy cesitlendirilmesi agisindan biiyiikk Onem tagimakta oldugunu ifade etmistir. Ayrica
cesitlendirme ile riskin azaltilmasinin, portfoye alinan menkul kiymetlerin getirilerinin birbirleriyle
olan iliskisine bagli oldugunu, menkul kiymet getirileri arasindaki korelasyon azaldik¢a bu menkul
kiymetlerden olugan ¢esitlendirilmis portfoyiin de daha az riskli olacagint savunmustur (Vuran, 2010:
155). Kayalidere vd. (2009), finansal piyasalar arasindaki korelasyonun diisiik olmasinmin uluslararasi
cesitlendirme firsatlarindan yararlanmak isteyen yatirnmcilar i¢in olumlu bir durum oldugunu,
piyasalarin birbirinden bagimsiz hareket edebilirliginin gesitlendirmeyi ulusal diizeyden uluslararasi

boyuta tagidigini ifade etmislerdir (Kayalidere vd., 2009: 90).

Tablo 2. Diinya’daki Mali Varliklarin Kompozisyonu 2010

Hisse Senedi Piyasasi Kapitalizasyonu 26%
Menkul Kiymetlestirilmemis Krediler 23%
Finansal Kurumlarin Tahvilleri 20%
Kamu Borc¢lanma Senetleri 19%
Menkul Kiymetlestirilmis Krediler 7%
Finansal Olmayan Sirketlerin Tahvilleri 5%

Kaynak: SPK, ‘‘Uluslararas1 Ekonomik ve Finansal Gostergeler’’, Haziran 2012.

Kiiresellesme her alanda oldugu gibi finansal alanda da etkili olmaktadir. Son yillarda
kiiresellesmenin etkisiyle hisse senedi yatirimlarinda artiglar meydana gelmektedir. Tablo 2’de
diinya’daki mali varliklarin 2010 yili dagilimi yansimaktadir. Tablo’ya gore, diinya’daki 2010 yili
mali varlik kompozisyonu i¢inde hisse senedi kapitalizasyonu % 26 seviyesinde gergeklesmistir.
Hisse senetlerinin ardindan % 23’liikk bir pay ile menkul kiymetlestirilmemis krediler gelirken

tahviller % 20’lik bir pay ile hisse senetleri kapitalizasyonundan % 6 daha diisiik bir seviyede
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kalmistir. Bu siralama % 19’luk bir pay ile kamu borglanma senetleri, % 7°lik bir pay ile menkul
kiymetlestirilmis krediler ve % 5’lik bir pay ile finansal olmayan sirketlerin tahvilleri seklinde devam

etmistir.

Yatirimeilarin gelisen finansal, sosyal ve teknolojik kosullara dayali olarak getirisi yuksek
ve riski diisiik portfoy olusturma imkanlarinin artmasiyla birlikte hisse senedi yatirimlart 6nem
kazanmustir. Yatirimcilar literatiirde riski sevmeyen ancak getiriyi seven, karar vermede akla uygun
davranan, beklenen fayday1 en yiiksek seviyede gerceklestirecek yatirimlar yapan kisilerdir (Tevfik
vd., 2000: 474). Ancak sadece kendi iilkelerindeki hisse senetlerine yatirim yaparak en diisiik risk
seviyesini saglayamazlar. Cinku llkeye 6zgi sistematik risk faktori giderilemez. Yatirim sonucunda
katlanilmak zorunda kalinan riskin minimizasyonu i¢in degisik tilkelerin hisse senetleri
piyasalarindan bir portfoy olusturulmalidir. Bdylece bir iilkeye 6zgii sistematik risk, uluslararasi
yatirim ile birlikte sistematik olmayan risk faktorii haline doniigebilir. Bu risk ise uygun ¢esitlendirme

ile elimine edilebilir.

Her hlkimet farkli makroekonomik politikalara, farkli finansal yaklasimlara sahiptir.
Ozellikle sermaye akislar1 fazla olan iilkelerde bu politikalar daha saglam ve daha giivenilirdir.
Yatirimcilar da yatirim yapacaklari, 6zellikle portfoylerine gelismekte olan bir iilkenin veya tilkelerin
menkul kiymetlerinden ekleyeceklerse, iilkenin sermaye artisi oldugu zamanlarda finansal
politikalarmin nasil degistigine, gerekli denetim ve diizenleme faaliyetlerin nasil yapildigina
bakmalar1 gereklidir. Buna ek olarak, tiiketim ve yatirim arasindaki iliskiye de bakilmahdir. Eger
bitcede dongiisel olarak, 6zellikle sermaye akisinin yogun oldugu dénemlerde harcamalarda buyik
artiglar yasaniyorsa, bu durum finansal istikrarsizligin ve doviz kuru dalgalanmalart goriilme
olasiliginin artacagi seklinde yorumlanmaktadir. Finansal sistemde gereken 6lclide denetim

yapilmiyorsa bu olasilik daha da yiiksek olacaktir (El-Erian, 2009: 255).

Hisse senetlerine yatirim, sermaye kazanci elde etmek igin kisa vadeli alim satim seklinde
yapilabildigi gibi biliyiime amagli uzun vadeli olarak da yapilabilmektedir. Hisse senedi
yatirnmlarinda ABD gibi etkin borsalarda uzun siireli olan pasif yatirimlar yapilirken, daha az etkin
olan, gelismekte olan llke borsalar1 gibi, borsalarda gecici piyasa kosullarindan yararlanmak
amaciyla, alis ve satiglarin hizla gergeklestigi, kisa siireli olan aktif yatirimlar tercih edilmektedir.
Etkin borsalarda pasif yatirim yapilmasinin sebebi, bu tiir yatirimlarin geriye doniik endekslere dayali
olmasindan dolay1 gelismis ekonomilerde bu verilerin degerli olmasidir. Ancak daha az etkin
ekonomilerde gelisme potansiyeli, firsat potansiyeli daha fazla oldugundan, ge¢mis verilerin takibi
cok 6nemli degildir, gelecek tahminlerine gore yatirim yapmak daha fazla kazang saglamaktadir (El-

Erian, 2009: 221-222).
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Sekil 1. Uluslararas1 Hisse Senedi Cesidi Sayisinin Marjinal Fayda Noktas1
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Kaynak: SOLNIK, Bruno H., ‘“Why Not Diversify Internationally Rather Than Domestically?”’, Financial Analysts
Journal, July/ August 1974, V.30, Issue 4, pp. 51.

Bir portfoyii ¢cok sayida hisse senedinden olusturmak yatirimciya ek fayda saglamayabilir.
Sekil 1°de goriildiigt gibi 50 farkli yabanci hisse senedi i¢eren bir portfoye baska hisse senetlerin
eklenmesiyle yatirime1r minimum risk seviyesini farklilastiramaz. 50 hisse senedi sayis1 minimum risk
seviyesinin marjinal noktasidir. Bir portfoyde hisse senedi sayisi artirildik¢a bu portféye eklenen bir
finansal varligin riskindeki marjinal diigiis gittikge azalmaktadir. Fazla sayidaki hisse senedinden
olugan bir portfoyiin riski belirli bir seviyenin altina higbir zaman inmez (Evrim, 1999: 190). Bu
seviye sistematik risk dizeyidir. Ayrica sekilde, sadece ABD hisse senetlerinden olusan bir portféyilin
risk seviyesi uluslararasi hisse senetlerinden olusan bir portfoyiin risk seviyesinden daha yiiksek
oldugu gorilmektedir. Bu da g¢esitlendirmenin riskin minimize edilmesindeki Onemini

yansitmaktadir.
1.2.3.1. Kiresellesen Sermaye Yatirimlarinin Finansal EtKisi

Ulusal piyasalarin doymasi, diinya genelinde finansal serbestlesmelerin artmasi ile birlikte
disa agilma egilimlerinin hiz kazanmasi1 ve teknolojik geligsmeler kiiresellesme olgusunun baslangici
olmustur (Schmukler, 2008: 52). Dinya ekonomisinin kiiresellesmesi, kapali ekonomilerin agik hale
gelmesini saglayarak diinya ticaretini artirmakta ve uluslararasi piyasalarin gelismesi ile birlikte
bireylerin, kurumlarin fonlarim1 sinirsiz olarak en yiiksek getiriyi elde edebilecekleri yerlerde
degerlendirmelerine imkan tanimaktadir (Akdis, 2002: 7). Finansal serbestlesme ve kiiresellesme
sayesinde yatirimcilar, kar potansiyeli yiiksek uluslararasi piyasalardan elde ettikleri yeni ve farkli
enstriimanlarla diisiik islem hacmine sahip ulusal piyasalardan siyrilarak, sermayelerine uluslararasi

bir boyut kazandirmaktadir (Elmas, 2011: 15).
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Sekil 2. Gelismekte Olan ve Gelismis Ulkelerin Finansal Serbestlesme Endeksleri
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Not: Finansal serbestlesme endeksi, sermaye hesabi, yerel finansal sistem ve borsa endekslerinin basit ortalamasidir.
1 degeri serbestlesmenin olmadigi, 3 degeri ise tamamen serbestlesme oldugu anlamindadir. Bu endeks ortalamalar sekilde
bolgesel olarak toplanmustir. Degerler aylik verilerin yillik hesaplanmig ortalamalarini gostermektedir.

Kaynak: SCHMUKLER, Sergio L., <“The Benefits and Risks of Financial Globalization’, Oxford University Press,
New York, 2008, pp. 55, Ebook.

Kiiresellesme ile uluslararasi serbest ticaretin hacmi biiylik Olglide artmis ve bu artisa
uluslararasi sermaye hareketleri 6nemli dl¢iide katki saglamistir (Cetin, 2008: 1). Sekil 2°’de 1973-
2001 yillarinda G7, Latin Amerika, Giineydogu Asya ve Bati Avrupa’nin bu iilkeler disinda kalan
iilkelerinin sermaye hesabi, yerel finansal sistemi ve borsa endekslerinin ortalamasi olan finansal
serbestlesme endeks degerleri yer almaktadir. Bu degerlere bakildiginda, 1973’den 2001 tarihine
kadar gelismis ve gelismekte olan iilkelerde son 30 yildir finansal serbestlesmenin zaman zaman

kesintiye ugrasa da kiiresellesmenin etkisiyle gitgide arttigi1 goriilmektedir (Schmukler, 2008: 52).

Yeni bir doneme gegis siireci olarak algilanan 2000°li yillarla birlikte gerek teknolojik
ilerlemeye bagli olarak haberlesme ve bilgi islem teknolojisinin hizlanmasi, buna ek olarak bulyik
oranda ucuzlamasi, gerekse artan sermaye birikimiyle disa agilmanin meydana getirdigi talepler,
diizenlemeler kiiresellesme kavramina hiz katmistir. Bu degisim siirecinde uluslararasi ticaretin ve
sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, hacminin artmasi, hizlanmasi, yayginlasmasi ve yeni yatirim

araglarmin devreye girmesi de s6z konusudur (Akdis, 2002: 1).

Kiiresellesmenin temel lokomotifini olusturan kar giidiisiiyle hareket eden, yeni finansal
araglar ve teknolojik yeniliklerle farklilasan sermaye, kisa vadeli olmanin yani sira iilke ekonomik
politikalarini 6nemsiz ve etkinsiz kilabilecek giice ve etkinlige kavusmustur. Ozellikle gelismekte
olan {ilkelerde kalkinma amacl tasarruf ihtiyaci nedeniyle sermaye agigini gidermede en onemli

kaynak yabanci sermaye hareketleri olarak goriilmektedir (Girdap, 2007: 98).
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Finansin  uluslararasilagmas1  (kiiresellesmesi), uluslararasi sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi, fon arzinin ve talebinin ve mali piyasa katilimcilarinin cografi sinirlamalara maruz
kalmadan iglem yapmasidir. Finansal kiiresellesmenin en temel geregi olan mall esbiitiinlesme ise
degisik iilke mali piyasalarindaki getiri oranlari/fon maliyetleri arasindaki farkin ortadan kalkmasidir.
Finansal kiiresellesmenin temelinde gelismis {ilkelerin uluslararasi finansal faaliyetleri kendi
ulkelerine cekmek igin uyguladiklar1 serbestlestirme politikalari, serbest kur politikalarinin
benimsenmesi, finansal araglarin ¢esitlerindeki hizli artislar, iletisim teknolojisindeki gelismeler gibi
politik, kurumsal ve teknik etkenler rol oynamustir (Istemihan: 3). Levchenko (2004), ise artan
finansal esbiitiinlesmenin nedeninin, tiketimdeki degiskenlik ile iliskili oldugunu ve temel amacin

ulusal riski dagitmak oldugunu belirtmistir.

Kiiresellesmenin en yogun yasandigi alan finansal faaliyetlerdir. Finansal kiiresellesme, fon
artis1 saglamaktadir. Yeni fon kaynaklar1 daha fazla sermaye demektir ki bu, yatirimcilarin yerel
kaynaklara bagli kalmaksizin yabanci sermaye ile yerel yatirimlar yapabilmeleri anlamina
gelmektedir. Ayrica kiiresellesme sayesinde gelismekte olan piyasalar, gelismis lilke tahvilleri ve
hisse senetlerine sahip olabilmektedir. Yatirimcilar uluslararasi aracilardan yararlanabilmektedir.
Artan teknolojik imkanlarin da destegiyle finansal kiiresellesme, yatirimcilara finansal piyasalar
hakkinda aninda daha seffaf bilgi akis1 saglamaktadir. Béylece finansal piyasalar daha rekabetci ve
daha verimli bir yapiya sahip olmaktadir (Schmukler, 2008: 57). Yabanci sermayenin bir tilkeye girisi
ile birlikte doviz girdisi saglamasindan dolayr ddemeler dengesi iizerinde olumlu etkisi s6z
konusudur. Ancak 6demeler dengesi iizerine ortaya ¢ikan bu olumlu etkinin siireklilik kazanabilmesi
icin, yabanct sermayenin uzun dénemde doviz kazandiric1 6zelliginin devem etmesi gereklidir. Aksi
takdirde yatirimlarin ithal girdilere bagimli olmasi ve transferlerin getirilen sermayeyi asmasi

durumunda olumsuz etkiler ortaya ¢ikmaktadir (Girdap, 2007: 36).

Konu ile ilgili olarak Schmukler et al. (2003), diinya piyasalar1 ile esbiitiinlesik olan
iilkelerin sermaye piyasalarinda kisa donemde dalgalanmalar yasanabilecegi ancak uzun dénemde bu
oynakligin azalacagint One siirmiistiir. Ayrica bu iilkelerde iiretim ve c¢iktilarda dalgalanma
yasanmayacagini da belirtmislerdir. Bekaert et al. (2003) ise sermaye piyasalarindaki serbestlesmenin
bes yillik bir donemde yillik reel kisi basina GSYH biiyiime oraninda yaklasik yiizde bir artig
meydana getirecegini tahmin etmekte iken Tswamuno et al. (2007), Gulney Afrika ulkeleri
kapsaminda yapmis olduklari ¢aligmada hisse senedi ve tahvil piyasalarindaki serbestlesmenin
herhangi bir ekonomik biiyiimeyi tesvik etmeyecegi, bunun yerine iilkelerin serbestlesmeden tam
olarak faydalanmak i¢in yabanci sermaye akimlari dengelemek adina giivenilir makroekonomik

politikalarin benimsenmesi ve uygulanmasi gerektigini savunmustur.
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Sekil 3. Reel GSYH Bilylime Hareketleri ve Hisse Senedi Piyasas1 Serbestlesmesi

Srunden
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Kaynak: BEKAERT, Geert, HARVEY, Campbell R., LUNDBLAD, Christian, ‘‘Growth Volatility and Financial
Liberalization’’, NBER Working Paper 10560, June 2004, pp. 36.

Bekaert et al. (2004), diger bir ¢alismalarinda finansal serbestlesmenin, GSYH’da buyuk
oranda bir biiylime saglamadigini ancak iiretimdeki dalgalanmay1 azalttigint 6ne stirmiislerdir. Sekil
3’de gorildigii gibi hisse senetleri piyasasindaki serbestlesme sadece 12 iilkede (Arjantin, Sili,
Kolombiya, Fildisi Sahilleri, Yunanistan, Japonya, Fas, Pakistan, Filipinler, 1spanya, Tayland,
Tiirkiye) GSYH biiyiimesi saglamustir, 28 {ilkede ise GSYH’da diisiise neden olmustur.

Ulugay (2008) calismasinda, finansal kiiresellesmeyle uluslararast sermaye piyasalarinin
sinyallerine gore yapilan yatirimlar ile fonlarin verimliligin diisiik oldugu boélgelerden yiiksek oldugu
bolgelere dogru kayacagini, boylece yatirimeilarinin ortalama verimliligi artarak, diinya genelinde
refah diizeyinde artis yasanacagii One siirmiigtiir. Ayrica finansal serbestlesmeyle birlikte fonlara
ulasimin kolay ve disiik maliyetle gercekleserek, fon agik ve fazlalarinin dengeye girecegini

belirtmistir (Ulugay, 2008: 35-36).

Tim bu olumlu etkilerin yaninda kiiresellesme, finansal piyasalarinda sorun yasayan
iilkelerin krizlere karsi dayaniksiz olmalarina neden olabilmektedir. Ozellikle agik piyasaya sahip
iilkeler temellerinin saglamligi ne olursa olsun krizlere karst yatkindir (Schmukler et al., 2003: 5-10).
Erdem (2012), ozellikle son 10-20 senedir ¢ok yogun yasanan kiiresel finansal serbestlesme
sonucunda Ulkelere giren sicak para giris-¢ikislarinin ciddi biiyiikliiklere ulagmasi ve bunun
sonucunda 6demeler dengesinde bozulma yasanmasi ile lilkelerde finansal krizler yasanabilecegini,
ayrica biliyilk boyutlu sermaye giris cikiglarina bagli finansal g¢evrimin, reel kur, mevduatlar,
rezervler, cari denge ve sanayi iiretimi gibi degiskenleri de etkiledigini 6ne siirmiistiir. Girdap (2007)
calismasinda, Schmukler et al. (2003) ve Erdem’in (2012) fikirlerine paralel olarak, gelismekte olan

iilkelerin finansal serbestlesme ile yasadigi sermaye giris ¢ikislarinin iilkelerde finansal bir soka
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neden olabilecegini belirtmistir. Tiim bunlarin nedeni ise, diinya piyasalarimin neredeyse timini
etkileyen, kiresel olaylardan kaynaklanan ve uluslararasi gesitlendirme ile kaginilmasi mimkin
olmayan, piyasalarin birbirine tam baglanmasiyla birlikte daha da belirginlesecek olan kiiresel riske
maruz kalinmasidir (Evrim, 1999: 189). Ozetlemek gerekirse; gelismekte olan iilkelerde, finansal
piyasalar yeterince derin olmadigi igin, kisa vadeli sermaye girisleri sok yaratmaktadir, dolayisiyla
finansal kiresellesmeden yararlanabilmeleri igin giliglii makroekonomik politikalara, biitge agiklari

olmayan bir finansal sisteme sahip, enflasyonlarini kontrol atlinda tutabiliyor olmalar1 gerekmektedir.

Kiiresellesmenin bir diger olumsuz yani, ulusal ekonomi politikalarmin etkinligini
azaltabilmesine ek olarak genel fiyatlar diizeyinde yiikselmelere neden olmasidir. (Istemihan, s: 4).
Eser (1995) ve Basoglu (2000), finansal kiiresellesmenin, faizlerin reel olgiilerde yiiksek ve doviz
kurlarinin diisiik tutulmasi sonucu ekonomilerin rekabet gliclini zayiflattigini, bu giicii tekrar geri
kazanmak adina {ilkelerin dis ticarete konu olan varliklarinda fiyat dengesizligi olustugu, bunun
sonucunda da toplumlarda gelir dagiliminda bozulma yagandigini 6ne siirmiislerdir. Bagoglu (2000),
¢aligmasinda ayrica uluslararasi portfoy yatirrmlarinin ulusal faiz ve doviz kuru tizerindeKki etkilerinin
kalict bir makroekonomik istikrari saglamadigini ve fiyat mekanizmasimin iyi islemedigi
ekonomilerde biiylime, iiretim ve istihdama ydnelik iktisat politikalarini sinirlayict bir etkiye sahip
oldugu sonucuna ulagsmustir. Buna ek olarak, ulusal ekonomilerin kontrolsiz bir finansal
serbestlesmeye  gitmeden Once mutlaka makroekonomik istikrari ve kalici biliyiimeyi

gerceklestirmeleri gerektigini belirtmistir.

Hem olumlu hem de olumsuz bir etki yaratabilecek bir konu da doviz giris ¢ikislaridir.
Ulkelere giren dovizler, o iilkelerin paralarimn degerlerinin yiikselmesini saglarken, bir yandan
tilkeden ¢ikan karlar durumu tam tersine gevirerek tilkelerin para birimlerinin degerlerini diisiirebilir.
Sonug¢ olarak, bugiin ve gelecekte tum dlkeler, hem kiresel diinya sartlarina hem de kiiresel finansal
kosullara ayak uydurmak zorundadir. Ulkeler bir yandan ekonomik bilyiime ve talebi harekete
gecirmek amactyla sermaye akimlarina izin verirken, diger yandan da bunlarin getirebilecegi
istikrarsizliklar1 dnleme politikalar1 gelistirmelilerdir. Bu nedenle sermaye akislarini hizlandiran
etkenlerin dikkate alinmasi gerekmektedir. Sermaye akimlarindaki artig iilkelerdeki rekabetin ve
verimliligin artmasi ile olusan siirekli bir iyilesmenin etkisi ile saglandiginda bunlarin dengeleyici

rolleri cok daha fazla olabilmektedir (Girdap: 2007: 34).
1.2.3.2. Uluslararasi Portfoy Yatirnmlarim Engelleyen Faktorler

Uluslararasi portfoy yatirimlari hizla biiylimesine ragmen hala bir¢ok iilkede yaygin degildir
ve bu iilkelerdeki yatirimlar diinya’daki portfoy yatirimlarinin seviyesinden c¢ok uzaktadir. Bu
durumu yaratan birtakim nedenler bulunmaktadir. Uluslararasi yatirimlart engelleyen faktorler

asagidaki gibi agiklanabilir:

16



a. Yabanci Piyasalara Uzakhk

Yabanci yatirimin en biiylik engellerinden biri kiiltiir farkliligidir. Yatirimcilar, yabanct
kulturlere ve piyasalara tanidik degildir. Diger iilkelerde islerin nasil yapildidi, ticaret prosediirleri,
raporlarin sunulma yolu, yabanci diller gibi konular hakkinda bilgi sahibi olmadiklari i¢in bu konuda
sikint1 yagamaktadir, bu durumu riskli gérmektedirler. Bu nedenle bazi yatirimcilar daha ¢ok yerel
piyasalarina yatirim yapmay1 tercih etmektedir (Zaman, 2008: 40). Ulusal sirketler kendilerine
yabanci ortak almak, yabanci sirket satin almak gibi yollarla uluslararasi ticarete dahil olur (Solnik ve

McLeavey, 2003: 477).
b.  Politik Risk

Bazi iilkeler siyasi istikrarsizlik ile karsi karsiyadir. Ozellikle gelismekte olan piyasalar
zaman zaman ulusal pazarlarina zarar veren politik, ekonomik ve yerel yatirimlarin degerini azaltan
parasal kriz yasamaktadir. Bu riske sahip iilkelerde yatirimlarin getirisi normal dagilima sahip

degildir (Solnik ve McLeavey, 2003: 477).
C. Piyasa Etkinligi

Bazi piyasalar likidite agisindan kii¢iik, bazi piyasalar ise daha biiyiiktiir. Daha biiyiik
likiditeye sahip piyasalar biinyelerinde daha fazla fayda barindirir. Bazi kurumsal yatirimeilar dikkatli
olmay1 ve portfoylerinin kiigiik bir kismini daha az likidite payinin oldugu kiigiik piyasalara yatirmayi
tercih edebilir. Bunun nedeni ise, kiiciik piyasalar lizerinde sermaye kontrollerinin olusudur. Bu
kontroller yabanci sermaye yatirimlarinin satig gelirlerinin geri dénmesini engellemektedir. Ancak bu
kontroller yabanci yatirimcilarin iilkeye yatirim yapmasini olumsuz yonde etkileyerek uluslararasi

sermaye piyasasinda bor¢lanma kapasitesini azaltmaktadir (Solnik ve McLeavey, 2003: 477).

Piyasa etkinligindeki diger bir etmen fiyat yonlendirmeleridir. Eger yabanci piyasalar bu
problemlerden ¢ok fazla etkilenirse, yoneticiler yerel spekiilatorlerden faydalanmak igin yabanci
piyasalara yatirim yapma riskini slrdlrmeyecektir (Zaman, 2008: 41). Finansal piyasalarin
kiiresellesmesi, bu tiir hareketleri kontrol etmek icin ulusal dizenlemeleri hizli bir iyilesmeye
yonlendirir (Solnik ve McLeavey, 2003: 478).

d. Yasal Duzenlemeler

Bazi iilkelerde, 6zellikle sermaye oranlarinda yabanci agirhigindan sakinan gelismekte olan
Ulkelerde, diizenlemeler yerel yatirimcilar tarafindan distlenilebilen yabanci yatirimin miktarini
kisitlamakta yani kendi ulusal sirketlerinin yabanci sermaye miktarini sinirlamaktadir. Yatirimeilar da
doviz ve sermaye kontrolleri agisindan yurt diginda yatirim yapma konusunda portfoylerindeki
yabanci varliklarin orani gibi bazi yatirrm kisitlamalarina maruz kalabilmektedir. Bu kisitlamalar
genellikle gelismekte olan iilkelere yonelik olsa da zamanla kisitlamalar esneklik kazanmaktadir

(Solnik, 1996: 118).
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e. islem Maliyeti

Uluslararas1t yatirimin islem maliyeti ulusal yatirimlarin maliyetinden daha yiksek
olabilmektedir. Bir islemin ortalama maliyetini hesaplamak aracilik komisyonunun degisiklik
g6stermesi nedeniyle zor olabilir. Ornegin, ABD’de hisse senedi iizerindeki aracilik komisyonlar
diger iilkelere gore daha digiiktiir. Birka¢ iilkede ise komisyon ficretleri sabitlenmistir. Ulusal
piyasalarda likiditesi yiiksek hisse senetlerinin islem maliyeti yiiksek olabildiginden, bu piyasalarda
likidite kisitlamas1 yapilabilir. Nasdaq gibi biiylilk hisse senedi piyasalarinda yiiksek islem
maliyetinden dolayi likidite sinirlandirilmistir (Solnik ve McLeavey, 2003: 479).

Sermaye piyasalarinin kiiresellesmesiyle, fiyat serbestlesmesi sayesinde diinya ¢apindaki bu
komisyonlar diigmektedir. Komisyon ticretleri alinan hizmete gore iilkeden iilkeye degismektedir.

Islem maliyetlerini artiran nedenler (Solnik, 1996:128):

. Uluslararasi veri tabani abone ticretleri,

. Veri toplama,

. Aragtirma,

° Uluslararas: muhasebe sistemi,

. Iletisim maliyetleri (Seyahatler, bilgisayar baglantilari, uluslararas: telefon
goriismeleri)’dir.

Tim bu nedenlere ek olarak, biiyiik yatirnmcilarin portfoy yatirimlart igin caligtiklart
uluslararas1 portfoy yoneticilerinin ticretlerinin ulusal portfoy yoneticilerinin Ucretlerinden fazla
olmasi sayilabilir (Solnik ve McLeavey, 2003: 480).

f. Kur Riski

Yabanci yatirim hareketlerinin dalgali olmasi kur riskini yiikseltmektedir (Dramalija, 2008:
69). Bu risk tlrev araclar ile yok edilebilmektedir. Boylece yonetici ve islem maliyetlerinden de

korunma saglanmis olmaktadir (Solnik ve McLeavey, 2003: 480).
g. Vergiler

Yiiksek vergi uygulamalari, yatirim oranina iliskin sinirlamalar ve transfer kisitlamalar1 da

yabanci yatirimcilari olumsuz yonde etkilemektedir (Zaman, 2008: 42).
1.2.3.3. Yatirnmcilar A¢isindan Gelismekte Olan Ulke Ekonomilerinin Onemi

Gelismis iilkelerin yatirnmcilara uluslararasi ¢esitlendirmede yatirim yapilabilirlikleri yiiksek
olarak gorunse de, gercekte kar potansiyeline sahip olan gelismekte olan iilke piyasalaridir. Ciinkii
gelismis iilke ekonomileri gelismislik diizeyini tamamlamislardir, gelismekte olan {ilke piyasalari ise
ekonomik blylime potansiyeline sahiptir. Gelismekte olan iilke piyasalarinin getirileri genelde

gelismis piyasa getirilerinin tistiindedir ve bu iki piyasanin arasindaki korelasyonlarin diisiik olmasi,
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yatirimcilara risk konusunda avantaj saglamaktadir. Yatirimeilarin bu iilkelere yatirim yapmasi

cesitlendirme ile fayda saglanmasi demektir (Evrim, 1999: 185).

El-Erian’nin (2009), kiiresellesen diinya’da her diizeyde gerceklesen degisimleri ve bu
degisimlerin dinamiklerini ele aldigi, Financial Times ve Goldman Sachs tarafindan yilin kitab1

secilen ¢aligmasinda, Morgan Stanley Capital Investment Endeks verilerini finansal analiz etmistir.

Sekil 4. Gelismekte Olan ve Gelismis Piyasalarin Kiiresel Soklar Karsisindaki Tepkileri
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Kaynak: EL-ERIAN, Mohamed, ‘‘Piyasalar Carpisinca’’, Scala Yayincilik, 2009, s. 82.

Sekil 4’de gelismekte olan ve gelismis piyasalarin kiiresel soklar karsisindaki tepki ylizdeleri
yer almaktadir. Sekilde, 2007 krizinde gelismekte olan piyasalarin hisse senetlerinin kiiresel soklar
karsisinda zayif olmadigt goriilmektedir. El-Erian calismasinda, gelismis iilkelerdeki en ufak bir
problemin aninda gelismekte olan ekonomilere yansidigini, ancak 2007 krizinde gelismekte olan
piyasalarin bu durum karsisinda ¢ok gii¢lii bir performans sergiledigini, risk farklarinin beklenenden
daha iyi bir performansta bulundugu tespit etmistir. Bu durumdan ¢ikarilacak sonug, yatirimeilarin
portfoylerini olustururken piyasa yapilarinin saglam oldugunu diisiinerek sadece gelismis {iilke
pazarlarindan degil, gelismekte olan {ilke pazarlarindan da menkul kiymet temin etmeleri

gerektigidir. Boylece getirisi yiiksek, risk oranm diisiik etkin bir portfdy olusturabilirler.

Diinya ticaretinin dinamikleri hep ayni kalmamaktadir. Zaman iginde degisiklikler
gostermektedir. Gelismekte olan iilkelerin, ticari fazlalarini gelismis tilke hazine enstriimanlari, sirket
tahvilleri alarak gelismis {iilke piyasalarma ydnlendirme gibi biyime stratejileri de kiresel
dengesizliklere karst daha dayanikli olmalarina ek olarak diinya ticaretinden aldiklar1 paylarin hizl

bir sekilde artmasimi saglamaktadir (El-Erian, 2009: 132-133).
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Sekil 5. Gelismekte Olan Ekonomilerin Kiiresel Pazar Pay1 (Yzde Olarak)
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Kaynak: EL-ERIAN, Mohamed, ‘‘Piyasalar Carpiginca’’, Scala Yayicilik, 2009, s. 132.
Sekil 5°de 1987-2006 tarihleri arasinda gelismekte olan ekonomilerin kiiresel pazar paylar
yer almaktadir. Sekil’de gelismekte olan ekonomilerin kiiresel pazar paylarinin zamanla artan bir
seyir izledigi goriilmektedir. 1987 tarihinde % 22-% 23’lerde olan pazar paylart 2006 yilinda %

40’lara ulagmustir.

Sekil 6. Yillik Kiiresel Biiytime Oranlart

(“6)

* Gelismekte olan ekonomiler.
Kaynak: BDDK, ‘‘Finansal Piyasalar Raporu’’, Haziran 2012, S.26, s. 1.

Sekil 5°de gelismekte olan ekonomilerin kiiresel pazar paylar1 yer almaktadir. Sekil 6’da ise
1980-2011 ve tahmini 2012-2016 donemlerine ait gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin yillik
biliylime oranlar1 goriilmektedir. Gelismekte olan ve gelismis iilkelerin kiiresel biiylime hizlar1 yillar
itibariyle dalgali bir seyir izlemekle birlikte, gelismekte olan {ilke ekonomilerinin biiyiime oranlarini
genelde gelismis iilkelerin biiyiime oranindan yiiksektir. Bu durum gelismekte olan ekonomilerin her

zaman biiyiime potansiyeline sahip oldugunu gostermektedir.

Euro Bolgesi merkezli olugan kamu maliyesi krizinin finansal piyasalar {izerindeki olumsuz
etkileri ve kiiresel 6lgekte bulagma riskinin artmasi ile IMF gelismis iilkelerin 2012 biiylime orani
tahminlerini asagiya indirmistir. Gelismekte olan ekonomilerde ise ihracat performanslarindaki

zayiflama ve yurt i¢i ekonomilerinde daha diisiik yatirim talebi, biiylime hizlarinin goreceli olarak
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azalmasina yol agmaktadir. Sonug olarak, gelismekte olan ekonomiler agisindan 2012 yilinda daha

diisiik biiylime oranli yumusak inisler 6ngoériilmektedir (BDDK, 2012: 1). Bununla birlikte gelismis

ulkeler igin 2016 y1li tahminlerinin yukari yonlii oldugu da goriilmektedir.

Sekil 7. Kiiresel Hisse Senedi Piyasalar1 Gelismeleri

e WMSC1 = Goligmaie Olan Ulkaler
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Kaynak: TCMB, ¢‘Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi1 Enflasyon Raporu”’, 2011, s. 22.

Gelismekte olan piyasalar, hisse senetleri pazarlart acisindan degerlendirildiginde benzer

durumlarin olustugu goriilmektedir. Sekil 7, gelismekte olan ve gelismis iilkelerin hisse senedi

piyasalarinin Ocak 2008-Temmuz 2011 donemi gelisimini yansitmaktadir. 2007 Aralik ay1 baz

alinarak (100 kabul edilerek) yapilan ¢alismada, 2008-2011 donemi yil bast ve yil sonu endeks

degerleri gosteriyor ki gelismekte olan iilkelerin hisse senetleri piyasalari geligmis tilke piyasalari gibi

dalgali bir seyir izlese de genelde onlardan daha yuksek bir paya sahiptir. Bu durum sermaye

akimlarinda ani kesinti meydana gelmesi halinde Ulkelerin finansal istikrari agisindan bir risk unsuru

da olusturmaktadir (TCMB, 2011: 27).

Tablo 3. Gelismekte Olan Ulkelerin Fon Akimlarindan Aldiklar1 Paylar (Ortalama, Yiizde)

Bor¢lanma Senedi Fonlar: Hisse Senedi Fonlar

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
Brezilya 15,5 15,8 13,9 149 | Cin 11,2 12,2 16 15,2
Meksika 7 6,9 9,7 11,9 | Brezilya 12,6 14,1 14,3 14,8
Rusya 12,4 13,4 11,4 85 Giiney Kore 13,1 10,4 10,3 10,4
Endonezya 5,6 4,5 6,7 73 Tayvan 9,7 8,6 8,6 8,1
Turkiye 53 5,8 6,2 6,8 Hindistan 6,3 7 78 9
GilineyAfrika 0,7 0,9 1,9 33 GilineyAfrika 78 73 79 72
Malezya 1 0,9 0,9 2,1 Rusya 8,4 8,9 6,1 6,2
Kolombiya 3 39 3,8 3,7 Meksika 59 59 55 51
Polonya 13 1,8 1,9 29 Endonezya 23 2,2 24 31
Filipinler 53 5,6 6 43 Tayland 19 19 18 2,1
Kazakistan 0,9 13 25 2,7 Malezya 24 1,9 15 1,9
Macaristan 0,8 0,6 1,3 21 Turkiye 3 2,4 2,3 2,6

Kaynak: TCMB, ‘‘Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Enflasyon Raporu”’, 2011, s. 29.

Geligmekte olan tilkelere yonelen fonlar igerisinde {ilkelerin aldiklar1 paylar Tablo 3’de yer

almaktadir. TCMB 2011 yili enflasyon raporuna gore; goreli olarak yiiksek faiz veren Ulkelerin
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borg¢lanma senetleri fonlarindan daha fazla pay aldigi, hisse senedi fonlarindan alinan payda ise giiglii
ve istikrarli bliylime performansi ile finansal derinligin daha belirleyici oldugu degerlendirilmektedir.
Ornegin, 2007 yilindan bu yana faiz oranlarinin bulundugu yiiksek seviyeye, yogun kisa vadeli
portfdy girislerine karsi makroekonomik tedbirleri uygulayan ve sermaye kontrollerinin etkinligini
azaltarak {iilkeyi yatirnmcilar icin cazip hale getiren Brezilya’nin, gerek gelismekte olan iilkeler
icerisinde en yiiksek faiz oranina sahip olmasi, gerekse olumlu ekonomik biiylime goriiniimii
nedeniyle bor¢lanma ve hisse senedi fonlarindaki payr acisindan st siralarda yer almakta oldugu
goriilmektedir. Turkiye’nin ise 2007-2010 ddneminde borglanma senedi fonlarinda yatirimcilar
tarafindan tercih edilen besinci iilke oldugu, hisse senedi fonlar1 igerisinde ise oldukga alt siralarda

yer almakta oldugu Tablo 3’°de goriilmektedir.

2010 yili basindan itibaren gelismekte olan iilkeler enflasyonist baskilar nedeniyle faiz
artirimina giderken, gelismis tilkelerin faiz oranlarini bulunduklart diisiik seviyelerde tutmaya devam
etmeleri yatirimcilarin gelismekte olan iilke menkul kiymetlerine yonelmelerine neden olmustur.
Portfoy hareketleri makroekonomik ve finansal istikrara yonelik risk olusturma potansiyeli tasimasi
acisindan, gelismekte olan Ulkelerde para politikasinin sekillenmesinde 6nemli bir belirleyici
olmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin finansal sistemlerinin kirilganliklarini azaltmak {izere sermaye
kontrollerini artirabilecekleri ve yogun kisa vadeli sermaye giriglerinin ekonomik istikrar tizerindeki
olast olumsuz etkilerini yok etmek icin alternatif politika araglarmin kullanimmna agirlik

verebilecekleri diistiniilmektedir (TCMB Enflasyon Raporu, 2011: 29-30).
1.2.4. Portfoylerde Olusabilecek Risk Cesitleri

Herhangi bir yatirim yapan her yatirnmcinin bu yatirimi yaparken gerceklesmesini istedigi
beklentileri vardir. Menkul kiymet yatirimi yaparken de durum aymidir, yatirimcilar farkli
bekleyislerine ve tahminlerine gore yatirim yapmaktadir. Ancak bu beklentilerin gergeklesmemesi,
tahminlerin tutmamasi yatirimeilar igin bir risk unsurudur. Kisaca; finansal agidan risk, ger¢eklesen
getirilerin beklenen getiriden sapma olasiligidir (Coskun, 2008: 404). Bir menkul kiymetin
gerceklesen getirisi, yatinmcinin bekledigi veya tahmin ettigi getiriden ne kadar ¢ok sapma
gosteriyorsa, menkul kiymetin riski de o kadar yiiksektir (Sarikamig, 1998: 176).

Kiresellesen finansal piyasalar, yatirimeilarin uluslararasi piyasalarda pozisyon alarak yerel
piyasalarinda yok edemedikleri riskleri azaltmalarina olanak tamimaktadir. Uluslararast
¢esitlendirmenin temelinde de gesitli iilkelerdeki ekonomik kosullarin tam birliktelik iginde
bulunmamalar1 yatmaktadir (Hacihasanoglu, 2009: 2). Her iilke farkl: risk ve getiri degerlerine sahip
olmakla birlikte farkli ekonomik ve sosyo kiiltiirel yapiya sahiptir. Yatirimcilar da bu farkliliklardan
yararlanarak farkli iilkelerin menkul kiymetlerine yatirim ile risklerini minimize ederek tasarruflarin
degerlendirebilir. Ancak uluslararasi gesitlendirme ile riski dagitan yatirimeilar katlanmak zorunda
olduklar riskleri tamamen yok edemez. Portfdy kuraminda yatirimcinin riski kontrol altina alabilme
veya sinirlayabilme olanaginin olup olmamasma gore katlanacaklari toplam risk; sistematik ve

sistematik olmayan risk olarak ikiye ayrilmaktadir. Sistematik risk, her yatirimci ve portfdy igin
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gecerlidir. Ancak portfoy cesidine gore bunun seviyesi degisebilmektedir. Ornegin, uluslararas
sermaye piyasalarindan olusturulan bir portfoy ile tek bir iilkedeki menkul kiymetlerden olusturulan
portfoyiin sistematik riski ayni seviyede olmayacaktir. Sistematik olmayan riski ise iyi bir
cesitlendirme ile diisirmek miimkiindiir. Cok iyi ¢esitlendirilmis bir portfoyde sistematik olmayan

risk, sistematik risk seviyesine kadar indirilebilmektedir (Ceylan ve Korkmaz , 2006: 491-492).
1.2.4.1. Sistematik Riskin Kaynaklari

Sistematik riskin kaynaklar1 sosyal, ekonomik ve politik ¢evrede ortaya ¢ikan ve menkul
kiymet piyasalarini etkileyen degismelerdir. Dolayisiyla bu risk, degisim kargisinda yatirimeilarin
katlanmak zorunda olduklart ve g¢esitlendirme yoluyla da engelleyemedikleri, hisse senetleri
Uzerindeki oranlar1 daha fazla olan risktir. Yatirimeilar i¢in tahmin edilmesi gictiir ve bir belirsizlik
durumudur (Ceylan ve Korkmaz, 2006: 492). Tiirkiye gibi gelismekte olan iilke ekonomilerinde
sistematik riskin hisse senetleri tzerindeki etkisi, gelismis tilke ekonomilerindeki etkiye oranla daha
yuksektir (Zengin, 2006: 30). Sistematik riskin baglica kaynaklar1 agsagidaki gibidir:

a. Faiz Oram Riski: Piyasa faiz oramindaki dalgalanmalardan kaynaklanan,
devlet veya 6zel sektdr tahvili, hazine, banka ve finansman bonosu gibi sabit getirili varligin
fiyatinda degisime yol agmasinin yaninda, hisse senedi fiyatlarimin gelecekte beklenen nakit
akimlarinin bugiinkii degerini degistirecek olmasi agisindan, riskli varliklar1 da etkileyen bir
risktir. Sabit getirili varligin vadesi uzadik¢a belirsizlik de artacagindan, faiz oram riski de
artmaktadir. Bu nedenle faiz orani riski temel olarak sabit gelir getiren finansal varliklarda daha
fazla olmakla birlikte, hisse senetleri i¢in de soz konusu olmaktadir
(Horasanli, 2005: 15). Faiz orami riskinde, kullanilan finansal aracin 6zelligi, vade, nakit
akiginin biiyiikligii ve zamanlamasi, varliklarin vadesine gore elde tutma déneminden dolay1

farkliliklar olabilmektedir (Tevfik, 1997: 251).

b. Enflasyon Riski: Satin alma giicii riski olarak da adlandirilan enflasyon riski,
piyasadaki genel fiyat seviyesinin artmasi ile birlikte hisse senedi veriminde meydana gelen
diististen kaynaklanan risk faktoriidiir. Sabit getirili varlik ile hisse senetlerinin enflasyon
riskine kargi direnci farkli olmaktadir. Enflasyon ile birlikte firmalarin satis ve karlarmin
artmast dogal olarak kar paylarini artirmaktadir, boylece hisse senedi sahipleri enflasyon
riskine karst bir 6l¢lide korunabilmektedir. Ancak sabit getirili varligin ele alinan dénem igin
getirisi sabit olacagindan sabit getirili varligin enflasyon riskine kars1 duyarliligi daha yiiksek

olmaktadir (Horasanli, 2005: 15).

c. Piyasa Riski: Konjonktiire bagl olarak ekonomideki genel egilimlerden
kaynaklanan risk olarak adlandirilabilir. Yatirimeilarin gelecek ile ilgili beklentilerinin yaninda
ulusal ve uluslararasi politik gelismeler de piyasa riskinin temelini olusturmaktadir.
Yatirimeilarin gelecek hakkindaki bekleyislerinin karamsar ya da iyimser olmasini etkileyen
birgok neden, piyasa etkinligini dolayisiyla piyasa riskini artirict ya da azaltici rol oynayabilir.

Piyasa riski, diisiik kaliteli finansal varliklar iizerinde, aktif olmayan pazarlarda daha fazla
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hissedilmektedir. Ayni1 durum hisse senetleri i¢in de gecerlidir. Ciinkii tahvil ve benzeri
bor¢lanma senetlerinin gercek degerleri hisse senetlerinin degerlerinden daha hassas tahmin
edilebilir, dolayisiyla tahvil piyasasinda piyasa riski nedeniyle dalgalanmalar daha azdir

(Ceylan ve Korkmaz, 2006: 500).

d. Kur Riski: Uluslararasi yatirimlar farkli para cinsinden getirileri i¢erdiginden
yatirimcilar arz ve talep baz alinarak belirlenen serbest doviz kuru sistemi ya da genelde
enflasyonu kontrol altina almak amaciyla uygulanan sabit kur sistemleri gibi farkli kur riskine
maruz kalmaktadir. Ornegin, Tiirkiye’de gelismekte olan ekonomileri doviz rezervinin
yaratabilecegi i¢ ve dis soklardan korunmayi saglayacak olan ve iilkeye duyulan giiveni artiran
dalgali kur politikas1 uygulanmaktadir (TCMB, 2011: 10-11). Sonu¢ olarak yatirimcilar bu
riske karsi savunmazsiz degildir, bu riskten korunmak igin futures ve opsiyon sozlesmelerini

kullanabilirler (Evrim, 1999: 188).

e. Politik Risk: Ulke yénetimlerinin olusturdugu, yatirimcilarin sermaye elde
etmelerindeki sinirlamalar, kamulastirma, vergi cezasi vb. gibi konular1 igeren ve her iilkede
farklilik gosteren bir risktir (Evrim, 1999: 188). Bu riskten korunmak igin yatirimeilar, yatirim
yapacaklari gerek ulusal gerek uluslararast menkul kiymetler i¢in o iilke veya iilkeler hakkinda
her tirll siyasi ve sosyal bilgiyi takip etmelidir, ¢tinkii tilkelere 6zgii olduklar1 i¢in yatirimcilar

acisindan dnceden tahmin edilebilirligi zordur.
1.2.4.2. Sistematik Olmayan Riskin Kaynaklari

Sistematik olamayan risk, finansal varliklarin ait olduklari igletmelerden ya da bu
isletmelerin faaliyette bulunduklar1 endiistriye ait birtakim o6zelliklerden ve degisimlerden
kaynaklanan risk turidiir (Altay, 204: 9). Dolayisiyla herhangi bir menkul kiymete ait olan sistematik
olmayan risk, diger menkul kiymetlerden bagimsizdir. Sistematik olmayan riskin farkli varliklar i¢in
birbirinden bagimsiz olmasi, uygun varliklar bir araya getirilerek sistematik olmayan risklerinin
ortalamasinin sifir yapilabilecegi anlamina gelmektedir. Bu durum portfdy teorisinin temelini
olusturmaktadir. Cesitlendirme yoluyla sistematik olmayan risk tamamen ortadan kaldirilabilmektedir
(Horasanli, 2005: 16). Bu nedenle firmalar ve yatirimeilar, sistematik olmayan risk tizerinde durur ve
istenen risk-getiri yapisim saglamaya caligirlar (Okka, 2009: 234). Sistematik olmayan riskin
kaynaklar1 asagidaki gibidir:

a. Finansal Risk: iflas riski de denilen finansal risk, firmalarm borg orami ile
ilgili bir risk tiiriidiir. Isletmeler borcun kaldirag etkisinden faydalanmak amaciyla yabanci
kaynaga bagvurmaktadir. Yabanci kaynagin maliyetinin kazangtan biiyiik oldugu durumlarda
isletme finansal ytikiimliiliklerini yerine getirememe riski ile karsi karsiya kalabilmektedir.
Kisacasi finansal risk, bor¢lanma sonucu ortaya ¢ikan, firmanin yoneticilerinin kontroliinde
gergeklesen ve firmanin borcunu ddeyememesi olasiligindan dogan risk tiiriidiir (Horasanl,
2005: 17).
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b. Faaliyet Riski: Firmanin toplam varliklart igerisinde sabit varlik oraninin
artmasi ile ortaya ¢ikan, is ve endiistri riski de denilen sistematik olmayan bir risk tlirtidiir.
Firmanin aktiflerinin igerisinde sabit varlik miktarmin artmasi dogal olarak sabit maliyetleri
artirmakta ve bunun bir sonucu olarak da firma tarafindan gerceklestirilen satislarin daha biiyiik
bir boliimii bu maliyetleri karsilamak icin kullanilmaktadir. Maliyetlerin artmasi firmanin
karliligini, dolayisiyla hisse senedi fiyatim etkilemektedir (Horasanli, 2005: 17). Sabit
varliklarin artig1 diginda faaliyet riski yonetim hatalari, mal {iretiminde ya da hizmetlerindeki
aksakliklar, ig kolundaki grevler, hammadde saglanmasindaki gligltkler, tiketiciye ulasmadaki
istenmeyen durumlar, rekabet nedeniyle satiglarin azalmasi gibi etkenlerden de

kaynaklanabilmektedir (Halabak, 2006: 79).

c. Yonetim Riski: Firmanin gelecegini etkileyecek yanlis kararlar firmanin
yOnetim riskini de artirmaktadir. Yonetim riski yabanci sermaye sahiplerinden ¢ok 6z sermaye
sahipleri tarafindan dikkate alinmalidir (Horasanli, 2005: 17). Guniimizde kot ydnetilmemek
adina isletmeler her tiirlii yerli, yabanci uzmandan yararlansalar da, yogun rekabet ortaminda

yanlis stratejik kararlar igletmeleri ¢ok kisa surede iflasa surikleyebilmektedir.

Uluslararasi hisse senedi yatirimcilari, ulusal hisse senedi yatirimcilarinin karsilastiklar
sistematik ve sistematik olmayan tiim risklere ek olarak, uluslararasi pazarlayabilme riski ve bilgi

edinme riskleriyle de kars1 karsiyadir:

Uluslararasi pazarlayabilme riski: Genellikle diigiik piyasa kapitalizasyon oranina sahip
ilke piyasalarinda olusan, yabanci finansal varliklarin kolaylikla paraya doniistiirilememesi

nedeniyle ortaya ¢ikan risktir (Evrim, 1999: 188).

Bilgi edinme riski: Farkl: iilkelere yatirim yapanlarin, o iilkeler hakkinda bilgi edinmesinde
ortaya ¢ikan risktir. Bu durum yabanci yatirimeilar i¢in bir dezavantaj olusturmaktadir. Ancak
glnumizde kiresellesme ve gelismekte olan internet teknolojisi sayesinde artik bu risk minimum

seviyeye inmistir (Evrim, 1999: 189).

Uluslararas1 piyasalarda tim bu risklere karsi korunmak icin sigorta sirketleri
bulunmaktadir. Ancak bu sigorta sirketleri uluslararasi riske ortak olurken, tiiketimde yasanan

dalgalanmalari artirarak ulusal risk seviyesini artirabilmektedir (Levchenko, 2004: 22).

25



Sekil 8. Kiiresel Finansal Istikrar Haritas1

RISKLER

Celigmekte Olax Piyass
Riskleri

Kredi Riski

I Nisax 2012

- Ekdm 2012

Piyasa ve Likidisx
Riskleri

Makroekomamik Riskler ~v

Parasal ve Flaansal Risk lsnba

DURUMLAR

Kaynak: IMF, <“Global Financial Stability Report: Restoring Confidence and Progressing on Reforms’”, World
Economic and Financial Surveys, October 2012, s. 2.

IMF’in Ekim 2012 kiresel finansal istikrar raporunda, Sekil 8’de goriilen kiiresel finansal
istikrar haritast yer almaktadir. Bu haritada Nisan 2012 ve Ekim 2012 doénemlerinde kiiresel
gelismekte olan piyasa riskleri, likidite ve piyasa riskleri, kredi riski, makroekonomik riskler; risk,
para ve finansal durumlardaki degisim goriilmektedir. Buna gore, kredi riskleri yiiksek seviyelerde
olmasina ragmen, Ekim 2012°de, Nisan 2012’ye gore kiiresel piyasa ve likidite riskleri aym kalirken,
kiresel risk durumunda da bir gerileme meydana gelmistir. Disiik risk seviyesi, biiylime goriiniimd,
stirekli degiskenlik ve Euro bolgesindeki genis yayilma makroekonomik risklerin geniglemesine yol
acmustir (IMF, 2012: 1). Gelismekte olan {ilkelerin risk seviyesinde de bir artig goriilmektedir.
Caligmanin 6nceki boliimlerinde bahsedildigi gibi gelismekte olan iilkeler son yillarda riskli kiiresel
bolgelere dahil olmaktadir. Kiiresel baglantili ¢evreleri artikga geligsmis Ulkelerin yasadigi soklara
daha fazla maruz kalmaktalar ve bu dis soklara karsi dengeleyici ve uyarict politikalar
gelistirmekteler. Bu durum risk seviyelerinde artis meydana getirirken, finansal durumlarinda

degisim yaratmamaktadir (IMF, 2012: 2).
1.3. Kiiresellesmeyle Olusan Finansal Esbiitiinlesme

Finansal esbiitiinlesme, bir Ulkenin mali piyasasinin bagka bir {ilkenin mali piyasasi ya da
diinya’da geri kalan tiim iilkelerin mali piyasalar ile egbiitiinlesik olmasini saglayan siiregtir (IADB,
2002: 101). Finansal esbiitiinlesme, ulusal finans piyasalar1 ayiran sinirlarin ortadan kaldirilmasidir.
Boylece egbiitiinlesmis Tlilkeler arasinda bankacilik alaninda, hisse senedi piyasalarinda, mali

piyasalarda yasanan kisitlamalar ortadan kalkmaktadir.
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Finansal esbiitiinlesme mali piyasalar araciligiyla olabilecegi gibi bolgesel esbiitiinlesme
anlagmalar1 (Regional Integration Agreement-RIA) araciligiyla da olabilir. Anlagsma sayesinde
finansal uyumla birlikte iiye {ilkeler arasinda vergi ve diizenlemeler de uyumlu hale gelebilmektedir.
Finansal esbiitiinlesme yurt i¢i piyasalara yabanci bankalarin, sigorta ve emeklilik pazarlarina yabanct
katilimcilarin dahil olmasi ve uluslararasi pazarlardaki yerel firmalarin, dogrudan bor¢lanmasiyla
veya yurtdisinda menkul kiymet yatirimlari yapilmasiyla da ortaya ¢ikabilmektedir (IADB, 2002:
101).

Finansal kiiresellesme sonucu ortaya ¢ikan finansal egbiitiinlesme, teknolojik ve haberlesme
alanlarinda yasanan gelismelerle hizla ilerlemektedir. Ulkeler de esbiitiinlesmeden yararlanmak igin
finansal enstriimanlarinda ¢esitlilige giderek iilkelerine yabanci yatirimei saglayip, ekonomilerini
gelistirmek istemektedir. Ozellikle son 10 senedir diinya piyasalarmin birbirleriyle esbiitiinlesik
olduklar1 tahmin edilmektedir. Caligmanin analiz kisminda da IMKB ile secilmis yabanci borsalarin

esbiitiinlesmesi arastirilacaktir.

Finansal esbiitiinlesme kavram, finansal piyasalardaki sermaye akimlarini engelleyici
sinirlamalarin kaldirilmast ve sermaye akiskanligmin ileri boyutlar kazandigi bir siireci ifade
etmektedir (Efendioglu ve Yorik, 2005: 2). Finansal esbiitiinlesmenin piyasalar, araci kurumlar,

tilketiciler ve yatirimceilar agisindan faydalari s6z konusudur (Zaman, 2008: 8).
1.3.1. Finansal Esbiitiinlesmenin Faydalar:

Finansal esbiitiinlesmenin ilkelere fayda saglayan dogrudan ve dolayli etkileri
bulunmaktadir. TUm bu etkiler, esbiitiinlesmis Ulkelerin ekonomilerinin daha fazla blylmesini,
boylece tlilkede daha az yoksullugun olmasini, gelismenin ve kalkinmanin daha fazla ve hizli olmasini

saglamaktadir (Sever vd., 2010: 48).
1.3.1.1. Finansal Esbiitiinlesmenin Dogrudan Etkileri

Finansal esbiitiinlesmenin ulusal tasarruflari artirma, kiiresel risklerin daha iyi
dagitilmasi yoluyla sermayenin maliyetini azaltma, teknoloji transferi, ulusal finans sektdriiniin

gelisimini destekleme seklinde dogrudan etkileri bulunmaktadir.

a. Ulusal Tasarruflart Artirmasi: Sermayenin geligmis iilkelerden, gelismekte
olan iilkelere dogru hareket etmesi, sermaye sahiplerinin daha fazla getiri elde etmelerini
saglamaktadir. Boylece sermaye bakimindan zayif iilkelerdeki yatirimlar artmakta ve finansal
riskler azalmaktadir (Prasad et al., 2004: 14).

b. Kuresel Risklerin Daha Iyi Dagiilmast Yoluyla Sermayenin Maliyetini
Azaltmasi: Yerli ve yabanci yatirimeilar uluslararasi ¢esitlendirme yoluyla hem kiiresel hem de
sistematik olan ve olmayan risklere karsi korunarak sermaye maliyetlerini azaltabilir. Ulkeler
de ekonomilerinin blyime ve gelisme goéstermesi i¢in yabanci yatirimeilara sagladiklar
kolayliklar sayesinde ulusal borsalari daha likit olmakta, bdylece finansal enstriimanlarin

riskleri diigerek yatirimlarin sermaye maliyeti azalmaktadir (Prasad et al., 2003: 25).
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c. Teknoloji Transferi: Finansal olarak biitiinlesen ekonomilerde dogrudan
yabanct sermaye yatirimlarinin payinda onemli artiglar meydana gelmektedir. Bu durum
teknolojinin yayilmasina imkan tanimakta ve daha iyi yonetim uygulamalari konusunda yardim
saglamaktadir. Bu tirden yayilmalar verimliligi artirmakta ve ekonomik biiylmeyi

tetiklemektedir (Prasad et al., 2004: 14).

d. Ulusal Finans Sektoriiniin Gelisimini Desteklemesi: Finansal esbiitiinlesme
ile artan uluslararas1 portfoy yatirimlari, ulusal piyasalarin likiditesini artirmaktadir. Ulusal
bankalarda yabanci yatirimeilarin sahipliginin artmast da, yabanci bankalarin uluslararasi
finansal piyasalara girislerini Kolaylagtirmakta, ulusal bankacilik denetim esaslarini ve
diizenlemelerini gelistirmektedir. Ayrica, yabanci bankalarin girigleriyle birlikte artan rekabet,
kaynaklarin daha etkin dagilimimi saglamakta ve ulusal finansal hizmetlerin Kalitesini
artirmaktadir (Levine, 2001: 700).

1.3.1.2. Finansal Esbiitiinlesmenin Dolayh Etkileri

Finansal egbiitiinlesmenin dogrudan etkileri diginda uzmanlagmayi tesvik etme, daha iyi
politikalarm olusumunu saglama ve daha iyi politika sinyalleri araciligiyla sermaye girislerini artirma

seklinde dolayli etkileri bulunmaktadir.

a. Uzmanlasmayr Tesvik Etmesi: Finansal esbiitiinlesme, uluslararasi risklerin
dagitilmasini saglamakla birlikte tiiketimdeki dalgalanmay1 azaltmaktadir. Risklerin dagitilmasi
dolayli bigimde uzmanlasmayi tesvik etmektedir. Uretimde uzmanlasma da verimliligin ve
bilylimenin artmasini saglamaktadir. Ozellikle gelismis bélge ve iilkeler arasinda uzmanlasma

ile riskler daha iyi dagitilabilmektedir (Prasad et al., 2004: 15).

b. Daha Iyi Politikalarin  Olusumunu Saglamasi: Uluslararas: finansal
esbiitiinlesme, hikumetleri iyi ve givenilir ekonomi politikalart  diizenlemeye
yonlendirmektedir. lyi isleyen ve giivenilir makroekonomik politikalar, daha iyi bir sermaye
dagilimini gergeklestirebilir. Boylece ulusal yatirimlarin daha {iretken olmasi saglanarak, ulusal
yatirim dinamikleri degistirebilir (Fischer, 1997: 2). Ancak bu politikalar endistrilere zarar

vermeyecek, onlarin yatirim cesaretini kirmayacak sekilde olmalidir (Prasad et al., 2003: 26).

C. Daha lyi Politika Sinyalleri Aracihigiyla Sermaye Girislerini Artirmasi: Bir
ekonominin finansal esbiitiinlesmeye kars1 istekli olmasi, gelecekte yabanci yatirimcilara karsi
daha iyi politikalar diizenleyeceginin gostergesi olabilmektedir (Prasad et al., 2003: 26).
Sermaye ¢ikislarinda kisitlamalarin kaldirilmast bir sinyal olarak algilanir ve sermaye

girislerinde de artis meydana gelebilmektedir (Bartolini ve Drazen, 1996: 5).

Tim bu etkilere ek olarak, finansal esbiitiinlesmenin rekabeti tesvik etme faydasi da vardir.
Finansal esbiitiinlesme rekabeti uyarmada en etkili yoldur. Rekabetin artmasi ve finansal
esbiitiinlesme, yatirim olanaklarinin ve likiditenin artmasina, hizmet kalitesinin yiikselmesine katkida

bulunmaktadir. Bu agidan finansal esbiitiinlesmenin tlketiciler (izerindeki dogrudan etkisi, sunulan
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iriin ve hizmet ¢esitliliginin artmasidir. Bunu sonucunda daha genis yatirim firsatlari, kalite artist ve
diisiik fiyatlar ile ticaretin ve finansal piyasalarin gelismesi saglanabilmektedir. Bdylece menkul
kiymet ihrag¢ edenler, menkul kiymetlerini yiiksek getiri elde edebilecekleri daha Uretken bir piyasaya

ihra¢ etme olanagina sahip olmaktadir (Zaman, 2008: 8).
1.3.2. Finansal Esbiitiinlesmenin Olumsuz Yoénleri

Finansal egbiitiinlesmenin faydali yonleri oldugu gibi olumsuz yonleri de

bulunmaktadir. Caligmada finansal egbiitiinlesmenin olumsuz yonleri asagidaki gibi agiklanmaktadir.

1.3.2.1. Sermaye Akimlarina Erisim Sorunu: Yabanci sermaye akimlarinda
dalgalanmalarin yasandigi gelismekte olan iilkeler, genelde yabanci sermayeye ulagmakta sorun
yasamaktadir. Gelismis {lkeler ise yabanci sermayeye Kkolayca ve istedikleri miktarlarda
ulagabilmektedir (Agenor, 2001: 1097). Ancak, giiniimiizde bankacilik sektoriiniin gelismesi,
gelismekte olan ve gelismemis iilkelerin kalkinmasina yonelik bakis agilarinin degismesi, kiiresel
finansal desteklerin artmasi ile gelismekte olan ve gelismemis iilkelerin sermayeye ulasimi oldukc¢a

kolaylagmistir.

1.3.2.2. Sermaye Akimlarinin Yurt Icine Yanhs Dagilimi: Agik ekonomiye sahip iilkelerde
kisa vadeli olmayan yabanci sermaye girisi, yerel yatirimlari desteklerse, uzun dénemde ulkede
bliylime etkisi yaratabilir. Ancak dis ticarete konu olan sektorlerde diisiik verimli yatirimlar
ekonominin ihracat kapasitesini azaltabildigi gibi cari agik dengesizligine yol acabilmektedir. Bir
iilkede yabanci sermaye akimlarinin yurt icinde yanlhs tahsis edilmesi, ulusal finans sisteminde daha
onceden gelen birtakim bozukluklardan, denetim eksikliginden, bankalarin dogrudan veya dolayli
olarak biiyiik miktarda fon akimlarina aracilik etmesinden kaynaklanabilmektedir. Boylece kredi
verenler bu Ulkeyi riskli bulabilmektedir (Agenor, 2001: 1097).

1.3.2.3. Krizlere Neden Olma: Artan faiz oranlari, biiyiik bir boliimii sicak para niteligindeki
kisa vadeli sermaye hareketlerinde 6nemli artiglar meydana getirmektedir. Artan Sermaye girisleri bir
taraftan kurlar1 degerli hale getirirken diger taraftan da ihracati daraltip, ithalati artirmaktadir. Bu
sekilde giderek bilyliyen agiklar1 kapatmak ve gelen kisa vadeli sermayenin yurt i¢inde kalmasini
saglamak amaciyla daha ¢ok yiikseltilen faiz oranlari borg yiikiinii artirmaktadir. Kisa vadeli sermaye
hareketligine bagimli hale gelen ekonomide beklentilerin olumsuz ydnde gelismesinin ardindan
baglayan sermaye ¢ikiglariyla ekonomik krizler meydana gelmekte, biiyiime oranlari azaltmaktadir
(Sever vd., 2010: 50).

1.3.2.4. Makroekonomik Dengenin Kaybi: Finansal serbestligin neden oldugu biiyiik
sermaye akimlari, maliyeti ve kontrol gii¢liigli olan hizli parasal genisleme, enflasyonist baskilar, reel
doviz kuru degerlemesi, cari agik seviyesinin artmasi gibi istenmeyen makroekonomik
dengesizliklere neden olabilmektedir. Esnek doviz kuru altinda biiyliyen dis agik sorunu paranin
deger kaybetmesine yol agmaktadir. Sabit kur rejimi altinda biiyliyen dis dengesizliklerdeki rekabet
kaybi ise, fiyatlardaki dengenin saglanmasi ve surduriilmesine zarar verebilmektedir. Bunun

sonucunda, parasal kriz ve finansal istikrarsizlik olusabilmektedir (Agenor, 2001: 1098).
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1.3.2.5. Ekonomik Biiyiimede Istikrarsizhik: Kiresel esbiitinlesme, yabanci sermayenin
gelismekte olan (Ulkelere girmesiyle Uretimde cesitliligin ve uzmanlagmanin artmasina yardim
etmektedir. Buna karsin, endistrilerin disa agik hale gelmesiyle ekonomileri soklar karsisinda daha
kirilgan olmakta, iiretim ve tiiketim arasinda dalgalanmalar yaganabilmektedir (Razin ve Roze, 1994:
4). Ote yandan finansal esbiitiinlesme ile ekonomik biyiime, sermaye akimlarina bagli olarak
diizensiz hale gelmektedir. Sermaye girislerinin yogun oldugu zamanlarda biiyiime hiz1 yiiksek
seviyelerde iken, sermaye ¢ikislartyla ekonomide kugtilmeler meydana gelmektedir. Bunun yaninda
biiyiime artiglari liretim ve yatirim merkezli degil, ithalat egilimli ve tiiketime yonelik nitelikte yani

kisa siireli bir biiyiime geklinde olmaktadir (S6nmez, 2003: 216).

1.3.2.6. Kisa Vadeli Sermaye Akimlarimin Déngiisii: Gelismekte olan kiigiik {ilkeler
potansiyelleri olmasina ragmen diinya sermayesine dahil olamamaktadir. Sadece iyi dénemlerde bor¢
saglayabilirken, kotli zamanlarda kredi kisitlamasina maruz kalmaktadirlar. Finansal esbiitiinlesme bu
acidan onlara faydali olabilir. Ancak dongii burada devreye girerek esbiitiinlesme ile tlkeye giren
kisa vadeli yabanci sermayenin, Ulkelerde tuketimi artirmasina, makroekonomik soklarin
yasanmasina yol agmaktadir. Ayrica ekonomik soklar gelismekte olan iilkelerde hizla biiylime
etkisine ve ¢ok sik yaganma &zelligine sahiptir. Yabanci yatirimcilar da yasanan ekonomik soklarin

nedenini anlayamayarak yatirim yaptiklari iilkeden hizla gekilebilmektedir (Agenor, 2001: 1098).

1.3.2.7. Sermaye Akimlarimin Diizensizligi: Ulusal piyasalarda kisa vadeli yabanci sermaye
yatirimlari, Sermaye akimlarmin diizensizligini artirmaktadir. Bu durum likidite riskini yaratmaktadir.
Kisa vadeli borglarin yiiksek olmasi, bankacilik riskinin artmasina ve sistematik finansal krizlerin
ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Ulusal pazarlarda sermaye akisinin degiskenlik seviyesi hem
gercek hem de algilanan ekonomik hareketlere baghidir. Yatirimcilarin, sermaye akimlarinda
dalgalanmalar meydana getiren, yeni bilgilere gosterdikleri duyarlilik, blyuk ekonomik krizlere
neden olabilmektedir (Agenor, 2001: 1099-1100).

1.3.2.8. Bor¢lanmay: Artirmast ve Rant Ekonomisine Neden Olmasi: Finansal serbestlesme
sonrasinda, finansman sorununun ¢6ziimi i¢in faiz oralarim yiikselten kamu otoritesinin, gelecek
donemde hem ihtiya¢ duydugu bor¢lanmay1 gerceklestirmek hem de fonlarn ¢ikisini Snlemek
amaciyla daha yiliksek faiz oranlarindan borglanmayi tercih etmesi ile borglanmanin maliyeti
artmaktadir. Yiikselen faizlerden dolay: kredi maliyetlerinin artmasi, yatirimlarini 6z kaynaklari ile
gerceklestirmeye calisan girisimciler {izerinde olumsuz bir etki yaratmaktadir. Ciinkii yatirimcilar,
katlandiklar1 veya katlanacaklari riskten dolayr yatirnmlarindan bekledikleri karin, faiz oranlarindan
biiylik veya faiz oranlarina esit olmasini ister. Eger yatirim ortami cazibesini kaybederse, Uretim ve

istihdam seviyelerinde istenmeyen sonuglar ortaya ¢ikabilir (Sever, 2010: 51).

1.3.2.9. Yabanci Bankalarin Giris Riski: Kiigiik isletmeler biiylimek, daha gii¢lii olmak i¢in
yabanci bankalardan kredi saglayabilmektedir. Ancak bu krediler, kiigiik firmalar Uretim, istindam ve
gelir dagiliminda olumsuz etkileyebildigi gibi, rekabet i¢in en diigiik islem maliyetlere sahip ulusal

bankacilik sisteminde herhangi bir denge yaratmamaktadir. Clinkii yabanci bankalarin varliginin tek
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bagina bankacilik krizlerini 6nleyemedigi diisiiniilmektedir. Ayrica tlke ekonomisinin ciddi ve kalici
bir durgunluk yasadigi dénemlerde, yabanci bankalarin kredileri kesmesi nedeniyle takipteki krediler

artig gostermekte, 0deyememe oranlarinda artis yasanmaktadir (Agenor, 2001: 1100-1101).
1.4. IMKB ve Uluslararas1 Menkul Kiymet Borsalar

Bu bélimde IMKB’nin gelisimi, yillar itibariyle ulusal hisse senedi pazarmin islem
hacminde, islem miktarinda, sdzlesme sayisinda, piyasa degerinde ve islem goren sirket sayisinda
meydana gelen degisimler; gelismekte olan ve gelismis iilke borsalarinin durumu incelenmistir.

Bunlara ilave olarak, incelenen borsalarin karsilastirilmasina yer verilmistir.
1.4.1. IMKB’nin Gelisimi

IMKB, menkul kiymetlerin giiven ve istikrar i¢inde islem gormesi i¢in, Menkul Krymet
Borsalar1 Hakkindaki 91 sayilt Kanun Hiikmiindeki Kararname uyarmca kurulmus, yetkilerini kendi
sorumlulugu altinda bagimsiz olarak kullanan ve Sermaye Piyasast Kurulu’nun gozetimi ve denetimi
altinda olan, tiizel kisiligi haiz bir kamu kurumudur?. 26 Arahik 1985 giinii kurulmus, 3 Ocak 1986
yilinda faaliyete baslamistir.

IMKB’nin Gérev ve Yetkileri (TSPAKB, 2011: 288-9):

e  Menkul kiymetlerin borsa kotuna alinmas ile ilgili basvurulari, Kotasyon
Yonetmeligi’nde belirtilen esaslar dahilinde incelemek, ek bilgi ve belge istemek,
bagvurulart degerlendirmek ve karara baglamak.

e Kanuni gerekleri yerine getirilerek para, kambiyo ve kiymetli maden ve taslar ile
vadeli islemler piyasalar1 agmak.

e Borsa’da islem gorebilecek menkul kiymetler i¢in tiirlerine gére menkul kiymet
pazarlari olusturmak, bu pazarlarda islem goérecek menkul kiymetleri belirlemek ve
Borsa biiltenlerini yayinlamak, pazarlara Borsa binasinda yer tahsis etmek.

e Borsa’da pazarlarin ¢aligma giin ve saatlerini belirlemek ve Borsa biiltenlerinde
bunlart ilan etmek.

e Borsa pazarlarinda yapilan iglemler sonucunda olusan fiyatlar1 ve bu fiyatlardan
yapilan toplam iglem miktarlarini seans bitiminde ilan etmek.

e Borsa’da yapilan alim, satim islemlerini giiven ve istikrar i¢inde serbest rekabet
sartlart altinda kolayca ve diizenli bir sekilde yiiriitiilmesini saglamak, bu kurallarin
disina ¢ikan Borsa iiyelerine *‘IMKB Y®6netmeligi’’nde belirtilen yaptirimlari
uygulamak.

e Borsa’da olagan dis1 gelismelerin meydana gelmesi halinde, mevzuatin verdigi

yetkiler icinde gerekli dnlemleri almak.

% IMKB Teskilat, Gorev ve Calisma Esaslar1 Yonetmeligi md.6.
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Tablo 4. IMKB Ulusal Hisse Senedi Pazar1 Verileri

IMKB ULUSAL HISSE SENEDi PAZARI

Islem Hacmi NE::::” Soszal;:?e Piyasa Degeri Islem (gg;:ll Sirket
Yillar M'T'}’_O” “Z\'EYSQ Bin TL <000 Adet M'T'}’_O” '\,ﬁ%}; Adet
1986 0,01 13 3 - 0,71 938 80
1987 0,1 118 15 - 3 3.125 82
1988 0,15 115 32 112 2 1.128 79
1989 2 773 238 247 16 6.756 76
1990 15 5.854 1.537 766 55 18.737 110
1991 35 8.502 4.531 1.446 79 15.564 134
1992 56 8.567 10.285 1.682 85 9.922 145
1993 255 21.770 35.249 2.815 546 37.824 160
1994 651 23.203 100.062 5.085 836 21.785 176
1995 2.372 52.311 305.854 11.638 1.252 20.565 193
1996 2.941 36.698 377.026 11.912 3.225 30.329 213
1997 8.907 57.178 897.383 17.006 12.546 61.348 244
1998 17.851 69.696 2.205.345 21.091 10.455 33.473 262
1999 36.390 82.931 5.747.700 25.243 60.070 112.276 256
2000 110.056 180.123 10.988.802 31.746 46.106 68.635 287
2001 92.542 79.945 23.706.279 30.670 67.884 47.189 279
2002 105.149 69.990 33.411.837 28.064 55.340 33.773 262
2003 145.489 99.406 58.297.164 29.093 95.456 68.624 264
2004 206.658 146.511 68.282.903 39.821 131.584 97.354 274
2005 263.656 197.074 79.001.894 41.710 216.730 161.630 282
2006 314.894 222.399 89.237.859 42.842 228.283 162.525 290
2007 375.624 291.409 114.215.629 45.054 333.984 288.290 292
2008 320.719 251.894 112.157.015 42.965 181.116 119.100 284
2009 456.844 299.451 196.667.320 63.069 344.376 231.700 233
2010 577.901 387.003 178.260.562 62.518 454,510 295.808 241
2011 602.187 367.269 156.573.591 74.678 360.640 191.057 237

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr/Data/Consolidated.aspx.

IMKB’nin kuruldugu giinden beri iiye sayisi, islem hacimleri, sézlesme sayilar1 devamli bir

artts icindedir. Tablo 4’de 1986-2011 déneminde IMKB ulusal hisse senedi pazarinin islem hacmi

(Milyon TL ve Milyon ABDS olarak), islem miktar1 (Bin TL), sézlesme sayisi, piyasa degeri (Milyon

TL ve Milyon ABDS olarak) ve borsada igslem goren sirket sayist yer almaktadir.

Sekil 9. IMKB Ulusal Hisse Senedi Pazar1 Islem Hacmi ve Piyasa Degeri
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Tablo 4’deki veriler, gelisimi daha carpici bir bigimde vurgulayabilmek amaciyla Sekil 9,

10, 11 ve 12°de grafik olarak detaylandirilmistir. Sekil 9°da IMKB ulusal hisse senedi pazarmin islem

hacmi ve piyasa degeri verileri goriilmektedir. Sekil’de IMKB islem hacminde yillar itibariyle, 2008
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krizinin etkisiyle olusmus diisiis disinda hep bir artis i¢inde oldugu izlenmektedir. Piyasa degerinde

ise artis egilimi ile birlikte dalgalanmalar yasanmakta oldugu gozlenmektedir. 2008°deki kiiresel

krizin ardindan finansal piyasalarda saglanan toparlanma egilimi, 2011 yilinda ¢esitli ekonomik ve

siyasi gelismelerin etkisiyle duraksamig, 2011 yilinda piyasa degerinde 2010 yilina gore yaklasik %

20,6’lik bir diislis yaganmustir.
Sekil 10. IMKB Ulusal Hisse Senedi Pazar1 Islem Miktar
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IMKB ulusal hisse senedi pazarinin islem miktarindaki artis egilimi Sekil 10°da izlenebilir.

2008 krizinden sonra 2009 yilinda islem miktarinda % 75’lik bir artiy meydana gelmistir. Ancak 2009

yilina gore 2010 yilinda % 9, 2010 yilina gore 2011 yilinda % 12 oraninda bir azaliy meydana

gelmistir.

Sekil 11. IMKB Ulusal Hisse Senedi Pazar1 Sozlesme Sayisi
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IMKB ulusal hisse sendi piyasasinda 1986-2011 donemi sdzlesme sayisi Sekil 11°de

goriildiigii lizere yillar itibariyle dalgalanma gosterse de siirekli bir artis i¢erisindedir. 2008 krizinin

etkisi burada da goriilmektedir. 2007 yilinda 45.054 milyon olan sézlesme sayis1 2008 yilinda % 4

azalarak 42.965 milyon olmustur. Ancak bu durum siireklilik géstermeyerek 2009 yilinda 2008 yilina

gore % 31 oraninda artarak 63.069 seviyesine gelmistir.
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Sekil 12. IMKB Ulusal Hisse Senedi Pazarinda Islem Géren Sirket Sayisi

islem goren Sirket Sayisi
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Yillar

Sekil 12°de, igslem goren sirket sayisinda 2008 yilina kadar siirekli bir artis egilimi
gozlenmektedir. 2007 yilinda islem goren sirket sayis1 292 ile en yiiksek seviyesini bulmustur. Ancak
2008 yilinda ABD’de baslayan konut ve finansal piyasa krizinin tiim tlkeleri etkilemesiyle birlikte
Tirkiye sermaye piyasasi da etkilenmis ve IMKB ulusal hisse senedi piyasasinda islem goren sirket
sayisi da diisiise gegcmistir.

1.4.2. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerin Menkul Kiymet Borsalarinin Finansal
Yapis1

Gelismis piyasalar, kiiresel hisse senedi piyasalarinda piyasa kapitalizasyonun % 80’ninden
daha fazlasin1 kapsamaktadir. Gelismis piyasalar, ticaret hacmi ve piyasa degeri acisindan c¢ok
buylktir. Bu piyasalarda, piyasalarin likiditesini artiran, iyi bir altyapiya sahip finansal hizmet
sirketleri mevcuttur. Tiim bunlara ek olarak bu piyasalarda finansal iriin ¢esitliligi ¢ok sayidadir,
piyasalara giris ¢ikis kisitlamalari bulunmamaktadir (Zaman, 2008: 21). Gelismis iilkelerin menkul
kiymet borsalarina gore, gelismekte olan iilkelerin menkul kiymet borsalar1 yatirimeilara daha yiiksek
ortalama getiri saglamaktadir. Geligmis piyasalarin getirileriyle diisiikk korelasyona sahip olmalari
nedeniyle, bu borsalar portfoy yatirnmlarini gesitlendirmek isteyen yabanci yatirimcilar ig¢in son
derece cazip pazarlardir. Ancak finansal serbestlesme ile birlikte gelismekte olan iilke borsalart dig
soklara agik hale gelmistir. Boylece yiiksek oynaklik nedeniyle bu fonlar kisa vadeli kalmaktadir ve
yabanc1 yatirim her an kendi iilkesine geri donebilir bir nitelige sahiptir (Ozgen, 1998: 14).

Gelismis lilke piyasalart Amerika’dan ABD, Kanada; Avrupa ve Orta Dogu’dan Avusturya,
Belgika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Irlanda, Israil, italya, Hollanda,
Norveg, Portekiz, Ispanya, Isvec, Isvigre, Ingiltere; Pasifik’ten Avustralya, Hong Kong, Japonya,
Yeni Zelanda, Singapur iilkelerini kapsamaktadir (MSCI)*. Menkul kiymet piyasalar1 derin olmayan,
stirekli dalgalanmalarin yasandigi, gelismis iilke piyasalarn ile diisiik korelasyona sahip ancak
yatirimciya yiiksek getiri saglama potansiyeli yiiksek, gelismekte olan iilke piyasalar1 Brezilya, Sili,
Kolombiya, Meksika, Peru, Asya Ulkeleri (Cin, Hindistan, Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler,

3 www.msci.com/products/indices/country_and_regional/dm/

34



Tayvan, Tayland), Avrupa-Orta ve Dogu Afrika tilkelerinden (Cek Cumbhuriyeti, Misir, Macaristan,
Fas, Polonya, Rusya, Giiney Afrika, Tiirkiye) olusmaktadir (MSCI)*.

Harvey (1994), 20 gelismekte olan hisse senedi piyasasini inceledigi ¢calismasinda gelismis
iilke borsalarinda getirilerin tahmin edilebilirliginin ABD borsalarinin takibi ile gerceklesebildigini
ancak gelismekte olan iilkelerin borsalarinda ABD borsasi ile herhangi bir korelasyon olmadigini ve
dolayisiyla bdyle bir imkanin olmadigini dne siirmiistiir. Buna ek olarak, gelismekte olan iilkelerde
getiri tahmin edilebilirliginin gelismis tlilke piyasalarindan ¢ok daha fazla oldugunu ve gelismekte
olan {lkelerin hisse senedi piyasasinda getiri tahmininin ulusal bilgiler dogrultusunda
yapilabilecegini belirtmistir (Harvey, 2008: 28).

Gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalari, gelismis iilke finansal piyasalarindan daha
farkli 6zelliklere sahiptir. Bu 6zellikler su sekilde siralanabilmektedir (Zaman, 2008: 23):

¢ Nispeten hizli ekonomik biiyiime potansiyeli,

¢ Olgunlagmamis hisse senedi piyasast,

e Ozel sektor iizerinden biiyiimeyi tesvik eden hiikiimet politikalar1,
e Saglam ekonomik ve finansal kurumlar insa etme amacit,
 Ongoriilemeyen dalgalanmalar,

e Siyasi ve ekonomik belirsizlik.

1.4.3. IMKB ve Uluslararasi Menkul Kiymet Borsalarmn Finansal Yapilarinin

Karsilastirmasi

Calismanin  Onceki boliimiinde, IMKB ulusal hisse senedi pazarimin verileri
degerlendirilmistir. Bu béliimde ise uluslararast borsalar ile IMKB’nin finansal yapilari
karsilagtinlmistir. Bu analizi yapmak i¢in dncelikle 2001-2011 d6énemi boyunca menkul kiymet
borsalarinin islem hacimlerinin Gayri Safi Yurt I¢i Hasila icindeki paylar1 ve borsalarda islem géren
ortalama girket sayilar1 dikkate alinmustir. Daha sonra Diinya Borsalar Federasyonu’na iiye olan
borsalarin 2011 yilina ait piyasa degerleri, hisse senedi islem hacimleri degerlendirilmistir. Bunlara
ek olarak endeks getirileri incelenmistir. Ayrica analiz edilen borsalarmm 2012 yilindaki ortalama
borsa performanslari, 2007-2012 dénemi borsalarda islem goren sirket sayilart ve hisse senetlerinin

2000-2011 donemi GSYH igindeki paylart degerlendirilmistir.

4 www.msci.com/products/indices/country_and_regional/dm/
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Tablo 5. 2001-2011 Yillar1 Arasinda Menkul Kiymet Borsalariin islem Hacimleri ve Sirket Sayilart

2001-2011 Yillar1 Aras1 Menkul Kiymet Borsalar:
islem Hacmi / GSYH Sirket Sayisi
Tiirkiye Ortalamasi 0,42 315
Geligsmekte Olan Ulkelerin Ortalamasi* 0,28 361
Gelismis Ulkelerin Ortalamasi** 1,34 2.937

*Arjantin, Brezilya, Bulgaristan, Cek Cumbhuriyeti, Estonya, Glney Afrika, Macaristan, Malezya, Romanya, Rusya,
Venezuela.
** ABD, Ingiltere, Kanada, Almanya, italya, Japonya.

Kaynak: SPK, ‘‘Uluslararasi Ekonomik ve Finansal Gostergeler’’, Haziran 2012.

Tablo 5°de 2001-2011 donemine iliskin menkul kiymet borsalariin GSYH i¢indeki islem
hacimleri ve islem goren ortalama sirket sayilart goriilmektedir. Tirkiye’deki islem hacmi/GSYH
oran1 % 42, gelismekte olan iilkelerin ortalamast % 28, gelismis iilkelerin ortalamasi ise % 134’tiir.
IMKB bu ortalama ile gelismekte olan iilkelerin iistiinde bir performansa sahiptir. Ancak gelismis
iilke ortalamasimin yaklasik % 90 altindadir. IMKB’de islem goren sirket sayisi ise gelismekte olan
tilkelerin ortalamasindan % 12, gelismis iilkelerde islem goren sirket sayisi ortalamasinda % 89 daha

azdir.

Tablo 6. 2001- 2011 Yillar1 Arasinda Diinya Ulkelerinin Kisi Bast GSYH’lar1 ve Biiyiime Hizlar1

2001-2011 Yillar: Arasi

Biiyiime Hiz1
Kisi bast GSYH (Dolar) (%)
Tiirkiye Ortalamast 7.426 413
Gelismekte Olan Ulkelerin Ortalamasi* 7.670 3,75
Gelismis Ulkelerin Ortalamasi** 36.373 1.2

* Arjantin, Brezilya, Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Estonya, Giiney Afrika, Macaristan, Malezya, Romanya,
Rusya, Venezuela. ) )
** ABD, Ingiltere, Kanada, Almanya, Italya, Japonya.
Kaynak: SPK, ‘‘Uluslararasi Ekonomik ve Finansal Gostergeler’’, Haziran 2012.

GSYH igindeki islem hacimleri bazinda gelismekte olan iilkelerin ortalamasinin iistiinde,
islem goren sirket sayisi agisindan hem gelismekte olan hem de gelismis tilkelerin gerisinde olan
IMKB’yi daha iyi analiz etmek icin kisi bast GSYH ve biiyiime hizi oranlar1 incelenmistir. Tablo
6’da 2001-2011 donemi diinya iilkelerinin kisi bast GSYH’lar1 ve biiylime hizlari yer almaktadir.
Tablo’da goriildiigii gibi Tiirkiye’de kisi bast GSYH 7.426 §$ ile hem gelismekte olan hem de gelismis
iilke ortalamasinin altindadir. Ancak % 4,13’liikk biiylime hizi ile tiim {ilke ortalamalarinin {istiindedir.
Bu durum Tiirkiye’nin hem finansal agidan hem de iilkenin gelisimi a¢isindan potansiyel sahibi

oldugunu géstermektedir.
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Tablo 7. WFE’ye Kayith Diinya Borsalarinin Piyasa Degerleri

Borsalarin Piyasa Degeri (2011)
Piyasa Degeri Piyasa
Ulke Piyasa Degeri(Milyar$) Pay1 Degeri/GSYH

1 New York Borsast | ABD 11.796 24.9% 78%
2 Nadsaq ABD 3.845 8.1% 26%
3 Tokyo Borsasi Japonya 3.325 7.0% 57%
4 Londra Borsasi Ingiltere, italya 3.266 6.9% 69%
5 Euronext Hollanda,Belcika,Fransa,Portekiz 2.447 5.2% 55%
6 Sanghay Borsasi Cin 2.357 5.0% 34%

7 Hong Kong Borsasi | Hong Kong 2.258 4.8% 914%

8 TMX Grubu Kanada 1.912 4.0% 109%
9 BM&FBOVESPA | Brezilya 1.229 2.6% 49%
10 Avustralya Borsas1 | Avustralya 1.198 2.5% 79%
32 iMKB Tarkiye 201 0.4% 26%
Toplam 47.405 100% 73%
Amerika 19.789 42% 91%
Asya-Pasifik 14.670 31% 72%

Avrupa-Afrika-Orta

Dogu 12.947 27% 57%

Not: Toplam degere Osaka ve Ulusal Hindistan borsalari ¢ifte kotasyondan dolay1 dahil edilmemistir.

Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglar: Birligi (TSPAKB).

Diinya Borsalar Federasyonu (World Federation of Exchanges-WFE), borsalar1 “Amerika,
Asya-Pasifik ve Avrupa-Afrika-Ortadogu” seklinde ayirarak 3 farkli bolgesel simiflandirma
yapmaktadir. Bu bolimde incelenen borsalar da bu ayrima goredir. Diinya borsalarimin piyasa
degerlerine gore siralandig1 Tablo 7 incelendiginde, ilk sirada New York Borsasinin (NYSE) 11.796
milyar $ ile yer aldigi, yani Diinya Borsalar Birligi’ne kayitli borsalarin 47.405 milyar $’lik toplam
piyasa degerinin dortte birinin New York Borsasindaki sirketlere ait oldugu goriilmektedir. ABD
borsalarindan olan NYSE ile ardindan gelen Nasdaq’in toplam piyasa degerleri yaklagik 16 milyar
$’dir. New York-Euronext olusumunun toplam piyasa degeri ise 14 milyar $’dir. Nasdaq ve NY SE-
Euronext Borsalarinda islem goren sirketler, tiim borsalarda islem goren sirketlerin yaklagik % 38’ini
olusturmaktadir. 1.912 milyar $ piyasa degeri olan Kanada Borsasim da eklersek bu oran % 42
olmaktadir. Avrupa Borsalarindan en fazla piyasa degerine sahip olan Londra Borsasi (3,3 milyar
$)’dir. Londra borsasinda islem goren sirketler de toplam ig¢inde % 7°lik bir paya sahiptir. Tablo’da
yanstyan ilk 10 borsa 2011 yilinda, tiim diinya piyasalarinin toplam pazar degerinin % 70’ini

olusturmaktadir.

Asya ve Pasifik bolgesindeki 16 borsanin toplamdaki payr % 31°dir. Avrupa, Afrika ve
Ortadogu bolgesindeki 25 borsanin pay1 ise % 27°dir. IMKB’deki sirketlerin piyasa degeri ise 201
milyar $’dir. Diinya borsalar1 arasinda IMKB’nin konumuna piyasa degerine gore bakildiginda,
IMKB 2009 yilinda 25. siraya kadar cikarken, 2010 yilinda 30, 2011 yilinda ise 32. siraya
gerilemistir (TSPAKB, 2011, 26-27).

Borsalarin piyasa degerinin, bu borsalarin yer aldig: iilkelerdeki milli gelire orani hisse
senedi piyasasinin iilke ekonomisindeki yerini gostermektedir. Diinya Borsalar Federasyonu’na Uye
borsalarin toplam piyasa degerinin ilgili iilkelerdeki toplam GSYH’ya oran1 2010 yilinda % 94 iken,
2011 yilinda piyasa degerlerindeki gerilemeyle % 73’e inmistir (TSPAKB, 2011: 26-27). Hong Kong
% 914 oran ile milli gelirinin 9 kat1 piyasa biiyiikliigiine sahipken, IMKB’nin piyasa degeri (% 26),
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Tirkiye milli gelirinin dortte birine denk gelmektedir. Amerika kitas1 ise % 91 ile ilk sirada yer

almaktadir.

Tablo 8. WFE’ye Kayitli Diinya Borsalarinin Hisse Senedi Hacimleri

Hisse Senedi Hacimleri (2011)
HS Hacmi HS Hacmi Hacim / Piyasa
(Milyar $) Pay1 Degeri
1 New York Borsasi 18.027 28.6% 153%
2 Nasdaq 12.724 20.2% 331%
3 Tokyo Borsas1 3.972 6.3% 119%
4 Sanghay Borsasi 3.658 5.8% 155%
5 Senzhen Borsasi 2.838 4.5% 269%
6 Londra Borsast Grubu 2.837 4.5% 87%
7 Euronext 2.134 3.4% 87%
8 Kore Borsast 2.029 3.2% 204%
9 Deutsche Borsasi 1.758 2.8% 148%
10 TMX Grubu 1.542 2.4% 81%
20 IMKB 424 0.7% 210%
Toplam 62.997 100% 133%
Amerika 33.447 53% 169%
AsyaPasifik 17.740 28% 121%
Avrupa-Afrika-Orta Dogu 11.810 19% 91%

Kaynak: Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi (TSPAKB).

Tablo 8’de WFE’ye kayitli diinya borsalarinin hisse senedi hacim degerleri yer almaktadir.
Tablo’ya gore, Diinya Borsalar Federasyonu’na iiye borsalar iginde 11.796 milyar $ ile en yliksek
piyasa degerine sahip olan New York Borsasi’nin, islem hacminde de 18.027 milyar §$ ile ilk sirada
yer aldif1 gorilmektedir. ikinci sirada 12.724 milyar $ ile Nasdaq gelmektedir. Bu iki borsada
dinya’daki toplam hisse senedi islemlerinin yaris1 (% 48,8) gergeklesmistir. Genel olarak
bakildiginda, Amerika kitasinda islem goren hisse senetleri sayisinin toplam iginde % 53, Asya
Pasifik kitasinda iglem goren hisse senetleri sayisinin % 28, Avrupa-Afrika-Orta Dogu kitasinda
islem goren hisse senetleri sayisinin % 19°luk bir paya sahip olduklari goriilmektedir. IMKB nin 424
milyar $’lik islem hacmiyle 2011 yilinda diinya borsalar1 arasinda 20. sirada yer aldigi Tablo’da

yansimaktadir.

Hisse senedi islem hacminin toplam piyasa degerine orani, piyasamin likiditesine iliskin bir
gosterge olarak kullanilmaktadir. Hisse senedi devir hizin1 ifade eden bu oranin yiiksek olmasi likit
bir piyasay1 isaret ederken, ayn1 zamanda bu borsadaki yatirimcilarin portfoylerini daha kisa vadeli
olarak degerlendirdiklerini gostermektedir (TSPAKB, 2011: 29). Bu dogrultuda en likit piyasanin %
331 devir hiz1 ile Nasdaq oldugu goriilmektedir. Ardindan % 269 ile Senzhen Borsasi ve % 210 devir
hiztyla IMKB {igiincii sirada yer almaktadir.
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Tablo 9. Endeks Getirilerine Gore WFE’ye Kayitli Borsalar

ABD $ Bazinda Endeks Getirileri (2011)

ilk 10 Borsa Son 10 Borsa
1 | Filipinler Borsasi % 4.0 | Giiney Kibris Borsasi % -72.9
2 | Endonezya Borsasi % 2.5 | Yunanistan Borsasi % -53.4
3 | Mauritius Borsas1 % -1.4 | Misir Borsasi % -51.2
4 | Malezya Borsasi % -1.7 | Luksemburg Borsast % -47.8
5 | Nasdaq % -1.8 | Macaristan Borsasi % -43.4
6 | Irlanda Borsast % -2.7 | Bombay Borsasi % -38.9
7 | S.Arabistan Borsasi % -3.1 I'Jlusal Hindistan Borsasi % -38.7
8 | Tayland Borsasi % -5.1 | IMKB % -36.7
9 | NYSE % -6.1 | Viyana Borsasi % -33.0
10 | Isvigre Borsasi % -8.0 | Slovenya Borsasi % -32.9

Kaynak: Tirkiye Sermaye Piyasas1 Araci Kuruluglari Birligi (TSPAKB).

Tablo 9°da 2011 yilinda WFE’ye kayith borsalarin endeks getiri degerleri siralamasi yer
almaktadir. Tablo’da, kiiresel piyasalarda yasanan olumsuz gelismelere paralel olarak borsa
endekslerinin diisiis egiliminde oldugu izlenmektedir. 2011 yilinda ABD dolar1 bazinda, Filipinler ve
Endonezya borsalar1 disindaki tiim borsa endeksleri bir 6nceki yila gore diisiis yasanmaktadir.
Mauritius, Malezya, Nasdagq, Irlanda, S.Arabistan, Taylan, NYSE ve Isvicre gorece olarak deger
kaybinin en az yagandigi borsalardandir. Gliney Kibris, Yunanistan, Misir, Liiksemburg, Macaristan
ve Hindistan borsalari en hizli diisen borsalar arasinda yer almistir. 2011 yilinda IMKB, ABD dolar1
bazinda yaklasik % 37 diiserek, en fazla deger kaybeden 8. borsa olmustur.

Calismada gelismekte olan ve gelismis ekonomilerden iilkeler segilmistir ve bu iilkelerin
hisse senedi piyasalar1 farkli 6zelliklere sahiptir. Secilen iilkeler i¢inde ABD piyasalar1 hisse senedi
konusunda yabanci firmalarin en ¢ok tercih ettigi piyasalardir (Yalginer, 2005: 398). ABD’de dokuz
onemli hisse senedi borsast bulunmaktadir. New York Stock Exchange (NYSE) ve American Stock
Exchange (AMEX) ulusal, digerleri ise bolgesel borsalardir (Giilmez, 2010: 11). Calismada analiz
edilen S&P 500 Endeksi, ABD’nin en biiyiik 500 firmasinin hisse senedi fiyatlarindan olugmaktadir
ve Amerikan ekonomisinin yaklasik % 75’ini kapsamaktadir®. Yatirimeilarinin % 45°i Fransiz olan,
Paris borsasinda islem géren CAC 40 Endeksi, en biiyiik 40 sirketin performansini yansitmaktadir.
1984 yilinda hesaplanmaya baslanan, Ingiltere’de Londra Borsasinda islem géren FTSE 100 Endeksi,
100 biiyiik Ingiliz sirketin hisse senedi fiyatlarin1 kapsamaktadir. Alman menkul kiymet endeksi olan
DAX, Frankfurt Borsasinda iglem goren 30 biiylik Alman sirketinin 3’er aylik performanslarini
yansitmaktadir®. 1990 yilindan bu yana hesaplanan SSE Composite Endeksi, 1000 isletmenin hisse
senetlerinin fiyatlarindan olusmaktadir’. Bu bes borsanin 2009 yilinda yatirimetlar agisindan kazang

oranlar1 Tablo 10°da yansimaktadir.

5 http://parasitesi.com/bigbrother/blog/sp-500-nedir/

6 http://www.endekslereyatirim.com/

! http://www.wikinvest.com/index/Shanghai_Composite_Index_(SSEC)
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Tablo 10. Ulkelerin Endeks Degerlerinin 2009 Yil1 Artis Oranlar1 (%)

Ulkeler Endeks Deger
Almanya DAX 23
ABD S&P 500 235
Cin SSE Composite Index 80
Fransa CAC 40 22
ingiltere FTSE 100 22

Kaynak: http://www.haber7.com/haber/20100101/2009-yilinda-dunya-borsalarinin-performansi.php.

Tablo’ya gore 2009 yilinda en ¢ok deger kazanan borsa % 80 ile Cin borsasi olmustur. ikinci
sirada ise % 23,5 ile Amerikan borsasi yer alirken, arkasindan % 23 oran ile Almanya borsasi
gelmektedir. Fransa ve Ingiltere borsasi ise % 22 deger kazanci ile siralanmaktadar.

Tablo 11. Analiz Edilen Borsalarin Ortalama Performanslari (%)

Ulkeler Endeks 2012
Almanya DAX 29,5
Amerika Birlesik Devletleri S&P 500 115
Arjantin MerVal 15,9
Brezilya Bovespa 6,4
Cin SSE Composite Index 57
Endonezya Jakarta Composite Index 12,9
Fransa CAC 40 15,9
Guney Kore KOSPI Composite Index 9,4
Hollanda AEX General 9,4*
ingiltere FTSE 100 6,6
isvicre SMI 16,1
Japonya Nikkei 225 22,9
Malezya KLSE Composite Index 9,8
Meksika IPC 17,9
Singapur StraitsTimes Index 20,6
Tayvan Taiwan Weighted 8,9
Tirkiye IMKB 100 53,2*%
Viyana ATX 14
Yunanistan Athen Index Compos 325
Diinya ortalamasi 12,1

Kaynak: Yardeni ve Quintana, ‘‘Performance 2012: Global Stock Markets’’, December 2012.
* http://www.tradingeconomics.com/country-list/stock-market

Tablo 11°de calismada analiz i¢in se¢ilen borsa endekslerinin 2012 yili performans ytizdeleri
yansimaktadir. Tablo’da 2012 yilinda en yiiksek borsa performansina sahip iilkenin Tiirkiye (% 53,2)
oldugu, ardindan Yunanistan’in (% 32,5) ve Almanya’nin (% 29,5) geldigi goriilmektedir. En diistik
borsa performansina sahip, diinya ortalamasinin oldukga altinda bir performans sergileyen ti¢ iilke ise
Cin (% 5,7), Brezilya (% 6,4) ve Ingiltere (% 6,6)’dir. Tablo’da Almanya (% 29,5), Arjantin (%
15,9), Endonezya (% 12.9), Fransa (% 15.9), Isvigre (% 16,1), Japonya (% 22,9), Meksika (% 17,9),
Singapur (% 20,6), Tiirkiye (% 53,2), Viyana (% 14) ve Yunanistan’in (% 32,5) diinya ortalamasinin

(% 12,1) tstiinde bir performans sergiledigi gortilmektedir.
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Tablo 12. Analiz Edilen Borsalarda 2007-2012 Donemi Islem Géren Sirket Sayilar

Ulkeler 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Almanya 866 832 783 765 746 764
Amerika Birlesik Devletleri 5.941 5.472 5.179 5.095 4.900 4.950
Arjantin 111 112 106 106 105 104
Brezilya 404 392 386 373 373 367
Cin 1.530 1.604 1.700 2.063 2.342 2.489
Endonezya 383 396 398 420 440 454
Fransa 383 396 398 420 440 454
Giney Kore 1.757 1.793 1.788 1.793 1.816 -
Hollanda - - - - - -
ingiltere 3.307 3.096 2.792 2.966 2.886 2.788
isvicre 341 323 339 296 280 -
Japonya 3.870 3.786 3.656 3.565 3.520 3.466
Malezya 986 976 959 956 940 929
Meksika 367 373 406 427 476 136
Singapur 762 767 773 767 773 -
Tayvan 703 722 755 722 824 -
Tirkiye 332 323 322 344 368 399
Viyana 119 118 115 118 105 99
Yunanistan 283 285 288 280 272 269

Kaynak: SPK, ‘‘Uluslararasi Ekonomik ve Finansal Gostergeler’”, Eyliil 2012.

WEFE, ‘“Annual Statistics Reports 2007-2012"".

Tablo 12’de 2007-2012 donemine ait analiz edilen borsalarda islem goren sirket sayilari

yansimaktadir. Incelenen 5 donem iginde islem géren en cok sirketin sirasiyla ABD, Japonya ve

Ingiltere borsalarinda oldugu gériilmektedir. En az sayida sirketin islem gordiigii borsa ise Arjantin’dir.

Almanya, ABD, Arjantin, Brezilya, Ingiltere, Isvigre, Japonya, Malezya, Meksika, Viyana ve

Yunanistan borsalarinda islem goren sirket sayisi zamanla azalis gosterirken Cin, Endonezya, Fransa,

Guney Kore, Singapur, Tayvan ve Turkiye borsalarinda islem goéren sirket sayisinda artis meydana

gelmistir. 2012 yilinda en ¢ok sirketin ABD borsasinda (4.950) islem gordiigii, 3.466 sirket ile

Japonya’nin ABD’yi takip ettigi goriilmektedir. Ugiincii sirada ise ingiltere (2.788) yer almaktadir. En

az sirketin islem gordiigii borsa ise Viyana borsasi (99)’dir.
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Tablo 13. Analiz Edilen Borsalarda Hisse Senetlerinin 2000-2011 Dénemi GSYH I¢indeki Paylar (%)

Ulkeler 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Almanya 56,7 | 755 | 615 | 47,3 | 51,6 | 63,7 | 857 | 1012 | 857 | 39,1 | 42,8 | 488
Amerika Birlesik Devletleri | 321,9 | 283,8 | 239,6 | 140,2 | 164,1 | 171,2 | 249,9 | 305,2 | 450,2 | 336,3 | 211,2 | 205,1
Arjantin 21 1,6 13 38 5,0 9,0 2,1 3,2 41 0,9 0,7 0,6

Brezilya 157 | 11,8 | 96 [ 109 | 141 | 175 | 234 | 42,8 | 44,0 | 40,0 | 42,0 | 388
Cin 60,2 | 339 | 229 | 29,1 | 38,7 | 26,0 | 60,3 | 223,0 | 121,0 | 179,4 | 135,4 | 104,8
Endonezya 8,7 6,0 6,7 6,3 | 10,7 | 147 | 134 | 26,1 | 21,7 | 21,4 | 183 | 16,5
Fransa 81,7 | 805 | 644 | 61,6 | 689 | 71,4 | 111,0 1324|1153 | 52,1 | 57,6 | 532
Hollanda 175,9 | 257,9 | 105,6 | 98,4 | 122,6 | 130,9 | 161,7 | 230,5 | 131,3| 759 | 76,4 | 66,3
ingiltere 124,41 126,8 | 119,2 | 119,2 | 168,7 | 181,5 | 172,9 | 365,4 | 244,9 | 155,8 | 133,3 | 121,5
Isvicre 237,91114,6 | 229,1 | 172,0 | 194,3 | 229,6 | 317,6 | 394,6 | 287,1 | 156,2 | 157,4 | 140,8
Japonya 56,9 | 439 | 395 | 52,8 | 73,7 | 109,3 | 1435 149,1| 1212 | 833 | 78,0 | 70,9
Kore 200,2 | 1395 | 137,5 | 106,0 | 88,5 | 142,4 | 140,8 | 188,1 | 157,4 | 189,6 | 160,3 | 182,1
Malezya 624 | 224 | 27,4 | 455 | 480 | 348 | 41,1 | 775 | 36,9 | 361 | 36,5 | 448
Meksika 78 6,4 43 34 5,6 6,2 84 | 11,2 | 99 88 | 105 | 9.7

Singapur 954 | 695 | 62,0 | 94,1 | 744 | 97,0 | 1325 228,1 | 162,4 | 143,4 | 132,4 | 105,9
Tayvan - - - - - - - - - - - -

Turkiye 67,2 | 398 | 304 | 329 | 376 | 41,7 | 429 | 46,7 | 32,8 | 39,6 | 57,7 | 534
Viyana 4,9 38 28 43 82 | 151 | 245 | 324 | 252 | 6,7 | 128 | 93

Yunanistan 76,4 | 288 | 17,0 | 20,0 | 191 | 27,2 | 41,1 | 496 | 141 | 16,1 | 147 8,5

Kaynak: http://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.TRAD.GD.ZS/countries/1W?page=2&display=default

Bir iilkede hisse senetleri yatirimlarimin GSYH igindeki payi, o Ulkenin tasarruf gliclini ve bu
tasarruflarin yarattign finansal biliylime durumunu gosterebilmektedir. Tablo 13’de analiz edilen
Ulkelerin 2000-2011 ddnemi hisse senedi yatirimlarinin iilkelerin GSYH igindeki payr yansimaktadir.
Tablo’ya gore, yillar itibariyle dalgalanmalar yagansa da, GSYH’s1 i¢indeki hisse senedi yatirimlari en
fazla olan iilke ABD’dir. Incelenen dénem arasinda en yiiksek oran 2000 yilina (% 321,9), en diisiik
oran 2003 yilina (% 140,2) aittir. Hisse senetleri yatirimlarinin GSYH igindeki pay1 en diisiik olan tilke
Arjantin’dir. incelenen 11 sene iginde ABD ortalama % 256,5 orana sahipken, Arjantin ortalama % 2,8
orana sahiptir. Tirkiye’de incelenen donem iginde borsada islem goren hisse senetlerinin GSYH’s1
icindeki payi ortalama % 43,5’dir. Tablo’ya genel olarak bakildiginda Kore, Malezya ve Tirkiye
disindaki iilkelerde 2008 krizinden sonra yatirimlarda bir azalma gozlenmektedir. 2000 yili baz
alindiginda 2011 yilinda hisse senetlerinin iilkelerin GSYH’lan igindeki payr Almanya’da (% 13),
ABD’de (% 36), Arjantin’de (% 71), Fransa’da (% 34), Hollanda’da (% 62), Ingiltere’de (% 2),
Isvigre’de (% 40), Kore’de (% 9), Malezya’da (% 28), Tiirkiye’de (% 20), Yunanistan’da (% 88) azalis
gosterirken; Brezilya’da (% 147), Cin’de (% 74), Endonezya’da (% 89), Japonya’da (% 24), Meksika’da
(% 24), Singapur’da (% 11) ve Viyana’da (% 89) artis gostermistir.
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1.5. Uluslararasi Hisse Senedi Piyasalarimin Esbiitiinlesmesi Konusu ile ilgili Literatiir

Bu béliimde, yabancr iilke hisse senedi piyasalarinin finansal esbiitiinlesmesi ve IMKB ile
yabanci tlkelerin hisse senedi piyasalarinin finansal esbiitiinlesmesi konusunda yapilmis calismalar

incelenmektedir.

1.5.1. Yabanca Ulkelerin Hisse Senedi Piyasalarimin Finansal Esbiitiinlesmesi

Konusu ile ilgili Literatiir

Raj ve Dhal (2009), Hindistan hisse senedi piyasasinin ABD, Ingiltere, Japonya, Singapur
ve Hong Kong piyasalari ile esbiitiinlesmesini, Mart 1993-Ocak 2008 dénemine ait glinliik verilerden
yararlanarak incelemistir. ADF birim kdk testi ile incelenen tiim serilerin kendi iglerinde duragan
olmadiklar1 tespit edilmistir. Johansen ve Juselius VECM esbiitiinlesme testi, Varyans Ayristirmasi
de analizde kullamlmistir. Sonug olarak, Hindistan’in ABD ve Ingiltere gibi piyasalar ile 2003’den
beri bdlgesel piyasalardan daha egbiitiinlesik oldugu tespit edilmistir.

Royfaizal ve Azali (2009), Malezya, Singapur, Filipinler, Tayland, Endonezya, Cin, Japonya,
Kore ve ABD hisse senedi piyasalari arasindaki iliskiyi aragtirmiglardir. Ocak 1990-Subat 2009
donemine ait haftalik veriler kullamlmustir. Veri setleri Asya krizi 6ncesi Ocak 1990-Haziran 1997;
kriz siresi Temmuz 1997-Haziran 1998; kriz sonrast Temmuz 1998-Subat 2009 olarak 3 gruba
ayrilmigtir. ADF, PP, Johansen Juselius, Granger ve VECM yo6ntemlerinden yararlanilmistir. Sonug
olarak, Tayland, Japonya ve Cin arasinda kriz 6ncesi, boyunca ve sonrasinda esbiitiinlesmenin oldugu
tespit edilmigtir. Ayrica incelenen iilkeler arasinda kriz donemi boyunca esbiitiinlesmenin yiiksek
oldugu; kriz sonras1 donemde Asya piyasalari ile ABD borsalar1 arasinda gii¢lii baglantilarin oldugu

belirtilmistir.

Wasiuzzaman ve Li (2009), Malezya, Singapur, Japonya ve ABD hisse senedi piyasalari
arasindaki esbiitiinlesmeyi aragtirmiglardir. Ocak 2000-Aralik 2006 donemine ait gilinliik verileri
yahoo finance internet sitesinden saglayarak incelemiglerdir. Sonug¢ olarak, incelenen dort iilke
piyasasi arasindaki korelasyonun c¢ok zayif oldugu gozlenmistir. Esbiitiinlesme icin ADF, PP ve
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin  (KPSS) testleri kullamilmustir. Sonucunda uzun donemde
esbiitinlesme tespit edilmistir. Granger nedensellik testi ile bu dort iilkenin birbirlerini ¢ok

etkiledikleri belirtilmistir.

Hasan vd. (2008), ABD, Almanya, Avustralya, Fransa, Ingiltere, Italya, Japonya, Kanada,
Pakistan hisse senedi piyasalar1 arasinda uzun donemli bir iliskinin varligim1 ADF, PP, Johansen ve
Johansen-Juselius, Granger, Varyans Ayristirmasi testleri ile arastirmuglardir. Ocak 2000-Aralik 2006
donemi verilerinden yararlanmiglardir. Veriler yahoo finance internet sitesinden elde edilmistir.
Sonu¢ olarak, Pakistan ile Fransa ve Japonya digindaki ilkeler arasinda uzun donemde

esbiitiinlesmenin olmadig tespit edilmistir.
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Majid vd. (2008), ABD, Endonezya, Filipinler, Japonya, Malezya, Singapur, Tayland (lke
borsalar1 arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Ocak 1998-Aralik 2006 donemi gunluk verilerini
Bloomberg Database kaynagindan temin ederek incelemislerdir. ADF, PP, Johansen ve Juselius,
Granger, VECM yontemlerinden yararlanilmistir. Sonug olarak, 1997 sonras1 Endonezya hari¢ diger
ulkelerin hisse senedi piyasalarimin hem kendi aralarinda hem de ABD ve Japonya piyasalari ile bir
esbiitiinlesmeye gittigi tespit edilmistir. Malezya ve Tayland borsalarmin ABD’dense Japonya’dan
daha ¢ok etkilendigi, Filipinler’in ABD’den daha ¢ok etkilendigi, Singapur ile ABD ve Japonya’nin
karsilikli etkilesim halinde oldugu da belirtilmistir.

Mukherjee ve Bose (2008), ABD, Guney Kore, Hindistan, Japonya, Hong Kong, Malezya,
Singapur, Tayvan borsalari arasindaki iligkiyi Ocak 1999-Haziran 2005 donemi iginde
incelemislerdir. Incelemede ADF ve Phillips-Perron (PP) birim kok, VECM ve Johansen ve Juselius
esbiitiinlesme, Granger nedensellik testinden yararlamilmistir. Sonug olarak, incelenen (Ulkeler
arasinda esbiitlinlesme oldugu tespit edilmistir. Hem Asya hem ABD’nin biiyilk borsalarinin
getirilerinin Hindistan borsasi getirilerini etkiledigi ayn1 zamanda Hindistan borsasinin biiyiik Asya

pazarlari getirileri tizerinde etkili oldugu kesfedilmistir.

Bai (2007), Brezilya, Rusya, Hindistan, Meksika, Cin ile ABD, Ingiltere, Japonya, Hong
Kong arasindaki iliskiyi inceledigi ¢alismasinda, Eylil 1994-Eylil 2006 donemi giinliik kapanis
fiyatlar1 analiz edilmistir. Verilerin analizinde ADF ve KPSS birim kok testleri, Johansen
esbiitiinlesme testi, Etki Tepki analizinden yararlanilmistir. Sonug olarak, kisa donemde Cin’in Hong
Kong piyasasi ile etkilesimde oldugu, uzun donemde incelenen dokuz iilkenin incelenen tiim

donemlerde esbiitiinlesik oldugu tespit edilmistir.

Nielsson (2007) Danimarka, Estonya, Finlandiya, Isvec, izlanda, Letonya, Litvanya arasinda
1996-2006 donemine iligkin kisa ve uzun donemli esbiitiinlesmeyi arastirdigi ¢calismasinda, haftalik
veriler Thomson Financial database’den elde edilmistir. Incelenen iilkeler arasinda uzun dénemde
esbiitlinlesme tespiti sonucuna ulasilmistir. Bu sonuglara ulasilirken uzun dénemli iliski Johansen
esbiitinlesme testiyle, kisa donemli iliski VAR modeliyle elde edilmistir. Ayrica Etki Tepki

analizinden de yararlanilmistir.

Adjasi (2006), Tunus, Misir, Gana, Giiney Afrika, Maur, Nijerya, Nairobi arasindaki iliskiyi
arastirdig1 calismasinda ADF, PP, Johansen (1992), Johansen ve Juselius (1992), VECM testlerinden
yararlanmigtir. Sonug olarak, incelenen borsalar arasinda kisa dénemli ¢ift yonlii nedensellige ve
esbiitiinlesmeye rastlanilmigtir. Ayrica Giiney; Afrika’nin Gana’y1 hem kisa donemde hem de uzun

dénemde 6nemli dl¢tide etkiledigi tespit edilmistir.

Chang vd. (2006), Tayvan, Fransa, Almanya, Hollanda ve Ingiltere menkul kiymet borsalari
arasinda uzun doénemli bir iligkinin olup olmadigini incelemek amaciyla Ocak 1998-Mayis 2002
donemi hisse senedi piyasalari verilerini ADF, DF-GLS, PP, KPSS birim kok testleri, PO, KPSS HI,

JJ, KSS esbiitiinlesme testleriyle analiz etmislerdir. Veri setleri yahoo finance’dan elde edilmistir.
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Sonug olarak Tayvan’in incelenen dort Avrupa piyasasi ile uzun donemde egbiitiinlesik olmadig1

tespit edilmistir.

Ibrahim (2006), ABD, Endonezya, Filipinler, Japonya, Malezya, Singapur, Tayland Glkeleri
arasindaki finansal iligkinin Asya krizi 6ncesi ve sonrasindaki durumunu arastirmayi amaglamistir.
Arastirma donemi olarak Ocak 1988-Aralik 2003 donemi aylik verileri ile calisilmistir. Dénem Asya
krizi 6ncesi Ocak 1988-Aralik 1996; Asya krizi sonrast Ocak 1996-Aralik 2003 olarak alt donemler
halinde incelenmistir. Sonug olarak, incelenen iilkeler arasinda kisa donemde 6nemli bir iligki tespit
edilmistir. Ancak 1997-1998 Asya krizi oncesi ve sonrasinda incelenen iilkeler arasinda uzun

donemli bir iligkiye rastlanmamustir.

Maneschiéld (2006), ABD, Japonya, Almanya, ingiltere, Fransa, Estonya, Litvanya,
Letonya arasinda herhangi bir birlikteligin olup olmadigint inceledigi ¢alismasinda, Haziran 1996-
Eylil 2005 donemi verilerini analiz etmistir. Esbiitiinlesme analizi i¢in Johansen testi yapilmustir.
Sonu¢ olarak, Granger testi sonucunda uzun dénemde Avrupa ulkelerinden Estonya, Litvanya,
Letonya iilkelerine dogru bir nedensellik oldugu belirtilmistir. Ayrica Johansen esbiitiinlesme
sonuglari incelenen ilkeler arasinda uzun donemde diisiik oranda esbiitiinlesmenin var oldugu;

Estonya, Litvanya, Letonya’nin kendi aralarinda bir esbiitiinlesme oldugu yoniindedir.

Narayan ve Smyth (2005), Yeni Zelanda’nin Avustralya ve ABD, Ingiltere, Kanada, italya,
Japonya, Fransa, Almanya iilkeleri ile esbiitiinlesmesini aragtirmayi amaglamislardir. OECD Main
Economics Indicators kaynagindan elde edilen Ocak 1967-Nisan 1993 donemine ait aylik veriler
analiz edilmistir. ADF, PP, Johansen, Zivot ve Andrews, Gregory ve Hansen yontemlerinden
yararlanilmistir. Johansen testine gore, Yeni Zelanda ile ABD hari¢ diger iilkeler arasinda

esbiitiinlesme yoktur.

Bhattacharyya vd. (2004), Fransa, Almanya, ingiltere, Hong Kong, Japonya, ABD,
Singapur, Giiney Kore, Hindistan, Tayvan, Meksika piyasasi arasindaki esbiitiinlesmeyi Kasim 1990-
Aralik 2001 donemi haftalik kapanis endekslerini kullanarak arastirmislardir. Ulkelere ait veriler
yahoo finance’dan, Hindistan’in verileri Capitastock Database’den saglanmistir. Incelemede ADF ve
PP birim kok testlerinden, Coklu VAR ve VECM modellerinden, Granger nedensellik testinden
yararlanilmigtir. Sonug olarak, incelenen llkeler arasinda kisa ve uzun doénemde esbiitiinlesmeye
rastlanmistir. Ayrica Hong Kong borsasinin Asya borsalarint yonlendirdigi, ABD’nin ve Avrupa

iilkelerinin herhangi bir lilkenin Granger nedeni olmadig1 belirtilmistir.

Narayan vd. (2004), Banglades, Pakistan, Hindistan ve Sri Lanka borsalar1 arasindaki
iligkiyi Granger ¢oklu nedensellik testi ile analiz etmeyi amaglamiglardir. Ocak 1995-Kasim 2001
donemi giinliik borsa verileri incelenmistir. ADF, ARDL, Granger, Etki Tepki analizi ydontemlerinden
yararlanmiglardir. Sonug¢ olarak, uzun dénemde Banglades, Hindistan, Sri Lanka hisse senedi
piyasalarinin Pakistan borsasini etkiledigi tespit edilmistir. Kisa donemde ise Pakistan’dan
Hindistan’a; Sri Lanka’dan Hindistan’a; Pakistan’dan Sri Lanka’ya dogru bir nedenselligin oldugu
tespit edilmistir.
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Syriopoulos (2004), ABD, Almanya, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya, Slovakya
arasindaki uzun ve kisa dénemli iligkiyi aragtirmay1 amagladigi ¢aligmasinda, Ocak 1997-Eylil 2003
dénemine ait gilinlilk verilerden yararlanmigtir. ADF ve PP birim kok testlerinden, Johansen
analizinden ve ECM yonteminden yararlanilmigtir. Sonug¢ olarak, kisa ve uzun dénemde {ilkeler
arasinda bir esbiitiinlesmenin oldugu, gelismekte olan piyasalarin ABD ve Almanya’yr etkiledigi

tespit edilmistir.

Tahai vd. (2004), Kanada, Ingiltere, Fransa, Almanya, ABD, Iitalya, Japonya arasinda
finansal bir egbiitiinlesmenin varligini, Mart 1978-Aralik 1997 donemi aylik borsa verilerini Morgan
Stanley Capital International (MSCI) kaynagindan temin ile analiz ederek incelenmislerdir. Aylik
veriler Dickey-Fuller, Johansen, VECM (2) ile tahmin edilmistir. Sonug olarak incelenen iilkelerin

uzun dénemde egbiitiinlesmeye sahip oldugu Johansen testi ile tespit edilmistir.

Voronkova (2004), ABD, Almanya, Cek Cumhuriyeti, Fransa, Ingiltere, Macaristan,
Polonya arasindaki uzun donemli iliskiyi arastirmistir. Arastirmada metodoloji olarak ADF, PP,
KPSS, Engle-Granger, Johansen, Gregory-Hansen, ECM testlerinden yararlanilmigtir. Almanya’nin
verileri Karlsruher Kapitalmarktdatenbank kaynagindan, diger iilkelerin verileri kendi ulusal borsa
kaynaklarindan saglanan Eyliil 1993-Nisan 2002 ddnemi giinliik kapanis fiyatlarimin analizi

sonucunda, incelenen iilkelerinin uzun dénemde esbiitiinlesik oldugu tespit edilmistir.

Wong vd. (2004), ABD, ingiltere, Japonya, Malezya, Tayland, Kore, Singapur ve Hong
Kong arasindaki esbiitiinlesmeyi amacladiklar1 ¢aligmalarinda Ocak 1981-Aralik 2002 donemi
haftalik veri setlerini Datastream kaynagindan saglamislardir. Veriler 1997 Asya krizinin etkisinin
degerlendirilebilmesi icin Ocak 1981-Aralik 1986; Ocak 1987-Aralik 1996; Ocak 1997-Aralik 2002
olarak alt donemlere ayrilmistir. Arastirmada Singapur, Tayvan ve Japonya’nin; Hong Kong, ABD
ve Ingiltere’nin incelenen dénemde esbiitiinlesik oldugu, ancak Malezya, Tayland, Kore, ABD,
Ingiltere, Japonya’min uzun dénemde esbiitiinlesik olmadigi sonucuna ulagilmistir. Ayrica kriz
donemlerinde iilkeler arasi esbiitiinlesmenin olmadigi belirtilmis, Asya krizinden sonra iilkelerin

birbirleriyle olan etkilesimlerinin arttig1 da eklenmistir.

Fernandez ve Rivero (2003), 1995-2002 dénemi verilerini kullanarak ABD ve Arjantin,
Brezilya, Sili, Meksika, Peru, Venezuela hisse senedi piyasalari arasindaki esbiitiinlesme varligin
incelemiglerdir. Calismada ADF birim kok, ARDL ve Johansen egbiitiinlesme testlerinden
yararlanilmistir. Sonug olarak, 1998 sonrasi Arjantin, Sili, Venezuela endeksleri; 1998 Oncesi
Brezilya ve Meksika endeksleri ve ABD arasinda bir esbiitiinlesme tespit edilmistir. Ayrica Agustos
1998-Ekim 1998’¢ kadar Arjantin, Sili, Meksika endeksleri ile S&P500 arasinda bir esbiitiinlesmenin
oldugu; Kasim 1997 oncesi Brezilya ve S&P500 arasinda bir egbiitiinlesme; Ekim 1999 oncesi
Meksika ile S&P500 arasinda bir esbiitinlesme oldugu ifade edilmistir. Caligma sonunda

¢esitlendirmenin sinirli yapilabilecegi belirtilmistir.
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Yang vd. (2003), ABD, Endonezya, Filipinler, Hong Kong, Hindistan, Japonya, Kore,
Malezya, Pakistan, Singapur, Tayvan, Tayland arasindaki uzun ve kisa donemli esbiitiinlesmeyi
aragtirdiklar1 ¢alismalarinda Ocak 1995-Mayis 2001 dénemini 1997-1998 Asya krizi 6ncesi, kriz
siras1 ve kriz sonrasi olarak degerlendirmiglerdir. Veriler Datastream kaynagindan saglanmistir.
Incelemede uzun ve kisa dénemli iliskinin tespitinde, iz ve Olasilik testleri ve Etki Tepki analizi
kullanilmistir. Sonug olarak, incelenen iilkeler arasinda kisa ve uzun dénemli bir esbiitiinlesme tespit
edilmis, ancak Asya krizi sonrasi incelenen piyasalardaki esbiitiinlesmenin daha fazla oldugu
belirtilmistir. Ayrica finansal durumlarin piyasalarin esbiitiinlesme durumlarim degistirdikleri 6ne

strtilmiistiir.

Arshanapalli ve Kulkarni (2001), ABD ile Hindistan hisse senedi piyasalari arasindaki
iliskiyi arastirmislardir. Aralik 1991-Aralik 1999 donemi verileri kullanilmistir. Data Stream
International kaynagindan veriler temin edilmistir. ADF ve PP birim kdk testlerinden, Granger
nedensellik testinden yararlanilmistir. Sonug¢ olarak, Hindistan borsasinin 1998 sonrasi ABD ile

esbiitiinlesik oldugu, ancak onlar etkilemedigi tespit edilmistir.

Chang ve Nieh (2001), Tayvan, Hong Kong, ABD ve Japonya hisse senetleri arasindaki
fiyat hareketleri iligkisini incelemislerdir. Ocak 1997-Nisan 1998 verilerinin giinliik kapanis degerleri
analiz edilmistir. Veriler Tayvan borsasindan ve Tayvan AREMOS Milli Egitim Bakanligi’ndan
saglanmistir. Analizde ADF, Johansen ve Juselius, Granger, Etki Tepki analizi, Varyans Ayristirmasi
testlerinden yararlanilmistir. Sonug olarak, incelenen iilkeler arasinda uzun dénemde esbiitiinlesme
oldugu tespit edilmigstir. Granger nedensellik testi sonucunda ise ABD ve Japonya’nmn diger iki
piyasay1 yonlendirdikleri tespit edilmistir. Ancak Japonya gibi bolgesel borsalarin Tayvan ve Hong
Kong’u ABD’den daha ¢ok etkiledigi de eklenmistir. Ayrica Asya krizinin hem ABD’yi hem de
Japonya’yi etkiledigi belirtilmistir.

Huang vd. (2000), ABD, Hong Kong, Japonya, Shanghai, Shenzen, Tayvan borsalari
arasindaki esbiitiinlesmeyi ve nedenselligi arastirmiglardir. Ekim 1992-Haziran 1997 dénemi gunluk
veriler kullanilmigtir. Veriler Datastream Database kaynagindan elde edilmistir. Arastirmada ADF
birim kok testi, Zivot ve Andrews, Gregory ve Hansen, ECM, Granger nedensellik testinden
faydalanilmistir. Calisma sonucunda Shanghai ve Shenzen disinda diger iilkeler arasi bir
esbiitiinlesmeye rastlanilmamistir. Ayrica ABD hisse senedi fiyatlarinin Giiney Cin bolgesi fiyatlarimi
etkiledigi yani ABD fiyatlarina bakilarak bir sonraki giin i¢in Hong Kong ve Tayvan borsa
fiyatlarinin tahmin edilebilecegi 6ne stiriilmiistiir. Ayn1 etkinin Hong Kong borsasi ile Tayvan borsasi
arasinda da mevcut oldugu tespit edilmistir. Shanghai ve Shenzen borsalar1 arasinda da énemli bir

geribildirim iligkisinin oldugu belirtilmistir.

Ewing vd. (1999), ABD, Kanada, Meksika arasindaki esbiitiinlesmeyi arastirdiklart
caligmalarinda, International Financial Statistics (IFS) kaynagindan Kasim 1987-Mart 1997

donemine ait, incelenen iilkelere ait giinliik kapanis verileri analiz edilmistir. Veriler ADF, Cochrane

47



Varyans Orani analizi, Johansen Juselius testleri ile analiz edilmistir. Sonuglarin incelenen dénemde

iilkeler arasinda bir esbiitiinlesmenin olmadig1 yoniinde oldugu ifade edilmistir.

Ghosh vd. (1999), ABD, Endonezya, Filipinler, Hindistan, Hong Kong, Japonya, Kore,
Malezya, Singapur, Tayvan, Tayland arasindaki esbiitiinlesmeyi arastirdiklari c¢aligmalarinda,
Datastream kaynagindan elde ettikleri Mart 1997-Aralik 1997 donemi giinlik endeks verilerini analiz
etmislerdir. incelemede ADF, PP, ECM, RMSE testleri kullanilmistir. Sonug, Hong Kong, Hindistan,
Kore, Malezya’nin uzun dénemde ABD ile; Endonezya, Filipinler, Singapur’un Japonya ile

esbiitiinlesik oldugu tespit edilmistir.

Kanas (1998), ABD ile ingiltere, Almanya, Fransa, Isvec, italya ve Hollanda arasindaki
esbiitlinlesmeyi aragtirdigi ¢aligmada ADF, Johansen ve parametrik olmayan Bierens yontemleri
kullanilmigtir. Ocak 1983-Kasim 1996 donemi giinlilk kapanig fiyatlar1 analiz edilmigtir. Sonug

olarak ABD’nin uzun dénemde analiz edilen Avrupa iilkeleri ile esbiitiinlesme bulunamamustir.

Chaudhuri (1997), Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika, Venezuela arasindaki
esbiitiinlesmeyi arastirmayi amaglamistir. 1985-1993 dénemine ait aylik veriler International Finance
Corporation (IFC)’den saglanmustir. Dickey-Fuller (1987) ve ADF birim kok ve Engle-Granger
nedensellik testleriyle analiz yapilmigtir. Sonugta incelenen alt1 Latin iilkesi arasinda uzun dénemde

¢ift yonlii nedensellik ve piyasalar arasi esbiitiinlesme tespit edilmistir.

Palac-McMiken (1997), Endonezya, Malezya, Tayland, Filipinler, Singapur arasindaki
esbiitiinlesmeyi test etmeyi amaglamistir. World Stock Exchange Fact Book’dan elde edilen 1987-95
donemine ait borsa endeksleri analiz edilmistir. Caligmada ADF testinden yararlanilmustir.
Sonucunda Endonezya hari¢ diger iilkelerin birbirleriyle esbiitiinlesik oldugu ancak incelenen
donemde iilkelerin tamamen etkilesim halinde olmadig1 tespit edilmistir. Yatirimcilar ig¢in her ne

kadar tilkeler birbirleriyle esbiitiinlesik olsa da portfoy ¢esitlendirmesi yapilabilecegi ongorilmiistiir.

Corhay vd. (1995), Awvustralya, Hong Kong, Japonya, Yeni Zelanda, Singapur hisse
senetlerinin uzun dénemli iligkisini aragtirmay1 amagladiklari ¢alismalarinda, Subat 1972-Subat 1992
donemine ait verileri Datastream International kaynagindan temin etmislerdir. Incelemelerinde ADF,
PP birim kok testlerinden, ML esbiitiinlesme analizi, Granger, VECM testlerinden yararlanmiglardir.
Sonug olarak, incelenen iilkeler arasi uzun donemde bir esbiitiinlesmenin olmasi ile birlikte bu

tilkelerin bolgesel durumlardan daha ¢ok etkilendigi belirtilmistir.

Hung ve Cheung (1995), Hong Kong, Giiney Kore, Malezya, Singapur ve Tayvan
arasindaki Ocak 1981-Aralik 1991 donemi esbiitiinlesmeyi arastirmiglardir. Veriler haftalik olup Far
Eastern Economic Review’dan saglanmistir. ADF, Granger, Engle ve Granger, Johansen ve Juselius
testleri kullanilmustir. Sonugta incelenen tilkeler arasinda egsbiitiinlesmenin olmadigi, ancak ABD $ ile
Olciim yapildiginda 1987-1991 arasi esbiitiinlesme oldugu tespit edilmistir. Bu durumun nedeninin
1980°’den sonra ABD dolarindaki depresyon durumu oldugu belirtilmistir. Bunun da Asya iilkeleri

arasinda cesitlendirmenin kisith oldugunu gosterdigi ifade edilmistir.
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Kwan vd. (1995), Ocak 1982-Subat 1991 donemi ABD, Japonya, Almanya, Ingiltere, Hong
Kong, Tayvan, Giiney Kore, Singapur ve Avustralya arasindaki iligkiyi inceledikleri ¢caligmada, aylik
veriler kullanilmistir. DX kaynagindan veri setleri temin edilmistir. Engle Granger koentegrasyon
analizinden ve Granger nedensellik testlerinden faydalanilmistir. Sonu¢ olarak, tiim piyasalarin

birbirleriyle uzun donemde esbiitiinlesik oldugu tespit edilmistir.

1.5.2. IMKB ile Yabanc1 Ulkelerin Hisse Senedi Piyasalarmn Finansal Esbiitiinlesmesi

Konusu ile Tlgili Literatiir

Bulut ve Ozdemir (2012), ¢alismalarinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ve Dow Jones
Industrial arasindaki iligkiyi arastirmak amaciyla Ocak 2001-Aralik 2012 dénemi haftalik kapanis
verilerini analiz etmistir. Seriler arasindaki nedensellik iligkisi Granger testiyle, uzun-kisa dénem ve
esbiitiinlesme analizleri Johansen ve VEC yontemleri kullanilarak yapilmistir. Arastirma bulgulari, g
gecikme icin DJI’nin IMKB’nin Granger nedeni oldugunu gostermektedir. Esbiitiinlesme analizinin
sonuglarina gore, seriler uzun dénemde birlikte hareket etmektedir. Kisa dénemde hata diizeltme

teriminin ¢alistigi ve {i¢ dénem boyunca DJI'nin IMKByi anlamli sekilde etkiledigi goriilmiistiir.

Onay ve Unal (2012), Bovespa ve IMKB 100 endeksleri arasindaki bagimliligi ve uzun
doénemli finansal esbiitiinlesmeyi incelemeyi amaglamistir. Yahoo Finance ve MSCI’den elde edilen
Ocak 1996-Mayis 2009 donemine ait aylik ve giinliik kapanis verini analiz etmek i¢in ADF birim kok
testinden, DCC-GARCH yaklasimindan yararlanilmistir. Sonug olarak, incelenen iki endeks arasinda
uzun donemde sabit bir esbiitiinlesmeye ulagilamamus, ancak Tirkiye’de yasanan 2000 krizinde her
iki endekste esbiitiinlesme gdzlenmistir ve dinamik esbiitiinlesme testleri ve DCC-GARCH analizi
sonucunda olagandist durumlarda her iki endeksin sert tepkiler verdikleri belirtilmistir. Kisaca her iki

endeksin yatirimcilar igin ¢esitlendirmeye uygun oldugu tespit edilmistir.

Boztosun ve Celik (2011) ¢alismalarinda, Tiirkiye hisse senedi piyasasinin (IMKB 100)
Avrupa Ulkeleri hisse senedi piyasalar1 (Avusturya, Belgika, Fransa, Almanya, Hollanda, Norveg,
Ispanya, Isvec, Isvicre, Ingiltere) arasindaki uzun donemli iliskiyi arastirmay1r amaglamislardir. Bu
amag 1s18inda, Ocak 2002 ile Aralik 2009 dénemi hisse senedi endeks degerleri arasindaki uzun
donemli iligki, Johansen-Jeselius esbiitiinlesme testi ile analiz edilmistir. Serilerin duraganligi
Dickey-Fuller testi ile analiz edilmistir. Inceleme dogrultusunda, Tiirkiye’nin Avrupa iilkeleri
borsalarindan Norveg, Hollanda, Belgika, Almanya ve Ingiltere ile esbiitiinlesme iliskisi mevcut
olmasma ragmen Tiirkiye ile Fransa, Avusturya, Isvigre, Isve¢ ve Ispanya arasinda 2002-2009

doneminde anlamli bir esbiitiinlesme iligkisinin olmadig1 sonuglarina ulagilmistir.

Celik ve Boztosun (2011), IMKB 100 ile Avustralya, Cin, Hong Kong, Hindistan,
Endonezya, Malezya, Japonya, Kore, Tayvan ve Singapur iilkelerinin endeksleri arasindaki uzun
donemli iligkiyi arastirmay1 amaclamustir. Veriler IMKB’nin resmi sitesinden ve yahoo finance
sitelerinden elde edilmistir. Bu ama¢ dogrultusunda Ocak 1998-Aralik 2009 dénemine ait verileri
kullanarak yapmis olduklar1 ¢caligma sonucunda, Johansen-Juselius esbiitiinlesme testi ile Tiirkiye ile

Singapur, Malezya, Tayvan ve Kore borsalari arasinda uzun dénemde anlamli bir iliski bulunurken
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Tiirkiye borsast ile Japonya, Cin, Hong Kong, Hindistan, Avustralya ve Endonezya borsalar1 arasinda

incelenen donemde bir iliski bulunamamustir.

Ibicioglu ve Kapusuzoglu (2011), Temmuz 2002-Mart 2010 dénemi ginliik veri setlerini
kullanarak Tiirkiye ile AB iiyesi Akdeniz iilkeleri (Fransa, ispanya, Italya, Yunanistan, Hirvatistan,
Malta) arasindaki uzun dénemli iliskiyi Johansen esbiitiinlesme testi ile analiz etmislerdir. IMKB 100
verileri Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankast Elektronik Veri Dagitim Sisteminden; diger Akdeniz
ulkelerinin verileri ise Bloomberg’ten temin edilmistir. Sonug olarak, incelenen tiim iilkelerin hisse
senedi piyasalar1 arasinda esbiitiinlesik bir iliski oldugu, Granger nedensellik testi sonucunda Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’nin nedenselini olusturan higbir borsanin bulunmadigi ve bunlara ek

olarak Paris Borsasi’nin incelenen borsalar arasinda ¢ok belirleyici bir borsa oldugu tespit edilmistir.

Yilanct ve Oztiirk (2011), Tirkiye ile ABD, Ispanya, ingiltere, Almanya, hisse senetleri
piyasalarinin Ocak 1995-Aralik 2009 donemine ait verilerini inceledigi ¢alismalarinda Lumsdaine-
Papell birim kok, Hatemi-j esbiitiinlesme testlerinden yararlanilmistir. Veriler yahoo finance’dan elde
edilmistir ve biitiin endeksler yerel para birimiyle ifade edilmistir. Calisma sonucu Tiirkiye ile FTSE

incelenen borsalari arasinda uzun dénemli bir iligkinin olmadigt yoniinde ¢ikmuistir.

Gézbasi (2010) calismasinda, IMKB ile gelismekte olan Arjantin, Brezilya, Meksika,
Hindistan, Malezya, Macaristan ve Misir’in hisse senedi piyasalar1 arasindaki etkilesimi incelemeyi
amaglamistir. Bu ama¢ dogrultusunda, Aralik 1995-Aralik 2008 dénemi haftalik verileri kullanilarak
esbiitlinlesme ve nedensellik analizleri yapilmistir. Veriler Bloomberg veri tabanindan saglanmustir.
Uzun donem esbiitiinlesme analizi icin ARDL (Autoregressive Distributed Lag) modeline, diger
adiyla sinirlar testine, kisa donem nedensellik analiz i¢in ise Granger (1969 ve 1988) ve Toda-
Yamamoto (1995) testlerine basvurulmustur. Calisma sonucunda, IMKB ile Brezilya, Hindistan ve
Misir borsalar1 arasinda uzun ve kisa dénemli iliskinin varligi, kisa dsnemde IMKB ile Meksika ve

Macaristan borsalar1 arasindaki varlig1 tespit edilmistir.

Ozberki (2010), Tiirk, Avrupa, Kuzey Amerika ve gelisen iilkelerin hisse senedi piyasalar
arasindaki iliskiyi, esbitiinlesme teknigini kullanarak incelemeyi ve modellemeyi amacladigi
¢alismasinda, Ekim 1995-Kasim 2009 doénemi gunlik veriler MSCI (Morgan Satnley Capital
International)’dan temin edilmistir. Tirkiye, Kuzey Amerika, Avrupa, Gelisen iilke endeks
degerlerinden yararlanilmistir. Sonug olarak, uzun donemde Tiirkiye, Avrupa, Kuzey Amerika ve
gelisen iilke piyasalarinin egbiitiinlesik oldugu tespit edilmistir. Ayrica Kasim 2000 krizinde bir

kirilma bulunmustur.

Vuran (2010), IMKB 100 endeksi ile Tngiltere, Almanya, Fransa, ABD, Japonya, Brezilya,
Arjantin, Meksika arasindaki uzun vadeli iligkiyi Ocak 2006-Ocak 2009 dénemine ait gunlik verileri
kullanarak Johansen esbiitiinlesme analizi ile test etmeyi amaglamistir. Calismanin sonucunda
belirtilen dénem igin IMKB 100 endeksinin Ingiltere, Almanya, Brezilya, Arjantin ve Meksika

endeksleri ile uzun vadede iligkili oldugu sonucuna ulagilmistir.
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Aktar (2009), Turkiye, Rusya ve Macaristan’nin Ocak 2000-Ekim 2008 ddénemi gunlik
borsa endekslerinin uzun dénemdeki iliskilerinin varligini ve Granger nedenselligini arastirdigi
calismasinda, incelenen endeksler arasinda Johansen tahminleri dogrultusunda kisa zamanl
esbiitinlesme ve nedensellik oldugu tespit edilmistir. ADF analizi sonucunda incelenen seriler
arasinda duraganligin olmadigi belirtilmistir. Kullanilan veri setleri her iilkenin ulusal borsa piyasast
web sitesinden elde edilmistir. Ayrica Tirkiye ve Rusya borsa endeksleri arasinda ¢ift yonli
nedensellik bulunmustur. Buna ek olarak Macaristan borsasinin Tiirkiye borsasinin nedeni oldugu ve

Rusya borsasinin da Macaristan borsasinin nedeni oldugu tespit edilmistir.

Kayalidere vd.’nin (2009), IMKB ile Almanya, Avusturya, Fransa, Hollanda, Ingiltere,
Isvec, Isvicre, Italya, Ispanya ve Norveg borsalar1 arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iliskilerini
aragtirmay1 amacladiklar1 ¢alismalarinda, Mayis 2003-Mayis 2009 donemi verileri incelenmistir.
Serilerin duraganligi ADF birim kok testi, birlikte hareket edebilirligi Johansen esbiitiinlesme analizi
ile arastirilirken piyasalar arasindaki iligkiler Granger nedensellik testi ile sinanmistir. Endekslere
iliskin kapanig fiyatlar1 yahoo finance ve strateji.com sitelerinden elde edilmistir. Sonug olarak,
IMKB ile secilen iilkeler arasinda uzun dénemli bir esbiitiinlesmenin olmadig1, Norveg ve Avusturya
disindaki iilkelerden IMKB’ye dogru bir nedensellik oldugu, Hollanda, italya ve IMKB arasinda ¢ift

yonlii bir nedenselligin oldugu tespit edilmistir.

Ozdemir vd. (2009), ABD borsas! ile gelismekte olan iilkelerin (Arjantin, Brezilya, Sili, Cin,
Endonezya, Malezya, Meksika, Peru, Filipinler, Singapur, Giiney Kore, Tayvan, Tayland, Turkiye,
Venezuella) borsalar1 arasindaki iliskiyi arastirmayi amagladiklar1 ¢alismalarinda, veriler
Datastream’den elde edilmistir ve her iilkenin borsasinin agilig tarihinden 24 Mart 2006 tarihine kadar
olan veriler incelenmistir. Granger nedensellik testi sonucunda S&P 500’{in diger borsa endekslerinin

nedeni oldugu tespit edilmistir.

Saghk (2009), temel IMKB endekslerinin kendi aralarinda ve Markit iTraxx Europe
Crossover 50, CBOE VIX ve DJIA (ABD) ile olan korelasyon iliskini inceledigi ¢alismasinda, Ocak
2007-Mart 2008 donemi verilerinden yararlanmigtir. Markit iTraxx Europe Crossover verileri
indexco.com, VIX verileri choe.com, DJIA verileri dowjones.com ve djindexes.com ve IMKB
verileri imkb.com adreslerinden elde edilmistir. Arastirmada verilerin normal dagilima sahip olup
olmadigim Kolmogorov-Smirnov Uyum lyiligi (Goodness of Fit) testi ile analiz edilmistir. Sonug
olarak, DJIA ile IMKB endeksleri arasinda pozitif yonlii ve giiclii bir korelasyon iligkisinin
bulundugu tespit edilmistir. Veriler aylik olarak incelendiginde ise Markit iTraxx Europe Crossover
50 ve CBOE VIX ile IMKB Endeksleri arasinda negatif yonlii ve diisiik diizeyde bir korelasyon

iliskisinin bulundugu tespit edilmistir.

Abumustafa (2008) calismasinda, Misir, Israil, Urdiin, Fas, Suudi Arabistan ve Tiirkiye
borsalar1 arasindaki esbiitiinlesmeyi arastirmayi amaglamistir. Bu ama¢ dogrultusunda, Emerging

Markets Data Base’den elde edilen Aralik 1996-Mayis 1999 donemine ait giinliik veriler kullanilarak
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yapilan analizler sonucunda, incelenen iilkeler arasinda esbiitiinlesmenin varligini kanitlanmustir.

Calismada bu bulgulari elde etmek icin ANOVA ve ADF birim kok testinden yararlanilmistir.

Dogan ve Yalcin (2008), IMKB ile ABD (Dow Jones), Ingiltere (FTSE) ve Japonya (Nikkei
255) borsalari arasindaki uzun dénem denge iligkileri Enders ve Siklos (2001) esbiitiinlesme ve hata
dizeltme modeli cercevesinde incelemistir. Calismada, sekiz borsanin 2001-2007 ddnemine ait
giinliik kapanig fiyatlart kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gére yurt disindaki iyi ya da koti
haberlerin uzun dénemde, IMKB endeksinde ve teknoloji disindaki tiim alt sektdrlerde simetrik
olmayan bir etki yaratmakta oldugu, IMKB’nin Dow Jones ve Nikkei borsalarindaki pozitif
gelismelere daha duyarli bir etki gosterdigi, FTSE’den gelen negatif haberlere ise daha duyarli olup
bu haberlerin etkisini pozitif haberlerin etkisine gore daha hizli diizeltmekte oldugu sonuglarina

ulasilmugtir.

Erbaykal vd.’nin (2008) Mart 1997-Haziran 2007 dénemi Turkiye, Brezilya ve Arjantin
borsa endekslerinin aylik verileri arasindaki iliskiyi incelemeyi amagladiklar1 ¢alismalarinda, ADF
birim kok testinden, Johansen esbiitiinlesme analizinden, Granger nedensellik testinden ve VAR
modelinden yararlanilmigtir. Veriler EconStats database’den elde edilmistir. Sonucunda, incelenen
borsalar arasinda uzun donemde bir iliski oldugu, Brezilya’nin Arjantin ve Tirkiye Uzerinde tek

yonlii nedensellige sahip oldugu 6ne siiriilmistiir.

Hammoudeh vd. (2008), calismalarinda uzun ve kisa siireli ¢esitlendirmenin faydalarini
incelemek icin, Dogu Akdeniz iilkeleri (Tiirkiye, Urdiin, Liibnan), Kuzey Afrika iilkeleri ( Misir, Fas,
Tunus) ve Korfez iilkelerinin (Birlesik Arap Emirlikleri, Kuveyt, Umman, Suudi Arabistan) 1998—
2007 donemi haftalik hisse senedi getirileri arasindaki korelasyonu ve Johansen analizi ile
esbiitiinlesmeyi ve bunlara ek olarak bu durumun petrol ve kiiresel borsalara etkilerini VAR analizi
ile arastirmiglardir. Hisse senetlerinin haftalik kapamig verileri Global Financial Data’dan elde
edilmigtir. Korfez Ulkeleri i¢in Agustos 1998-Aralik 2007 tarihli veriler kullanilirken, geri kalan
ulkeler icin Ocak 1998-Aralik 2007 tarihli veriler kullanilmistir. Sonu¢ olarak, Korfez iilkeleri
arasinda ¢ok giiclii bir korelasyon; Dogu Akdeniz iilkeleri arasinda ise ¢ok zayif bir korelasyon
bulundugu; incelenen dort Korfez iilkesinin borsalarinda yapilacak uzun dénemli gesitlendirmenin
daha fazla getiri getirecegi tespit edilmistir. Ayrica Dogu Akdeniz iilkelerinin petrol ve kiiresel
borsalarin etkileri olsa da olmasa da uzun donemde birbirleri ile esbiitiinlesik yapida olduklari ancak
kisa donemde boyle bir yapiya sahip olmadiklart sonucuna ulagilmistir. Bunlara ek olarak, Tunus’un

S&P 500 endeksi ile pozitif bir iliskide oldugu da ifade edilmistir.

Kargin (2008), Tiirkiye’nin uluslararasi gesitlendirme firsatlar1 agisindan konumunun ve
Avrupa, Amerika ve Asya/Pasifik iilkeleri ile arasindaki finansal egbiitiinlesme dlzeyinin
aragtirtlmasint amaglamistir. Bu ama¢ dogrultusunda {i¢ cografyadan 9 Avrupa, 4 Amerika ve 8
Asya/Pasifik ulkesini temsilen toplam 21 hisse senedi piyasasimin Temmuz 1997-Temmuz 2008
donemleri arasindaki verilerin aylik kapanis degerlerini incelemistir. Piyasalar arasindaki finansal

esbiitinlesmeyi degerlendirebilmek i¢in 6nce Gelistirilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron
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(PP) testleri ile birim kok aragtirmasi yapilmis, daha sonra Johansen egbiitiinlesme analizi
kullamlmistir. Calisma sonucunda IMKB nin {i¢ piyasa disindaki (Brezilya, Meksika ve Misir) diger
piyasalar ile uzun dénemde birlikte hareket etmedigi, dolayisiyla finansal egbiitiinlesmenin heniiz

saglanmadigi tespit edilmistir.

Korkmaz vd.’nin (2008) ¢alismasinda, Turkiye hisse senedi piyasasinin Avrupa Birligi tiyesi
17 Ulkenin (Almanya, Avusturya, Belcika, Cek Cumhuriyeti, Danimarka, Finlandiya, Fransa,
Hollanda, Ingiltere, irlanda, Ispanya, Isveg, Italya, Macaristan, Norveg, Polonya, Portekiz ve
Yunanistan) hisse senedi piyasalar1 ve Tiirkiye nin dis ticaret hacminin yiiksek oldugu ilk 10 tilkenin
(Almanya, ABD, Cin, Fransa, Hollanda, Ingiltere, Ispanya, Giiney Kore, Italya ve Rusya) hisse
senedi piyasalar1 arasindaki uzun donemli iliski arastirilmistir. Ocak 1995 ile Aralik 2007 donemi
icin iilkelere ait hisse senedi piyasasi endeks degerleri arasindaki uzun donemli iliski, Zivot-Andrews
yapisal kirllma testi, Johansen ve Gregory-Hansen esbiitiinlesme testleri ile arastirilmigtir. Aylik hisse
senedi piyasasi endeks degerleri Morgan Stanley Capital International Barra (MSCIBarra) resmi
internet sitesinden derlenmistir. Tirkiye’nin dig ticaret hacminin yiiksek oldugu ilk 10 iilke,
15.04.2008 tarihinde Dis Ekonomik iliskiler Kurulunun (DEIK) resmi internet sitesinden alinan 2006
yili dig ticaret verilerine dayanilarak olusturulmustur. Analiz edilen endeks degerleri sonucunda,
Tiirkiye’nin Avrupa Birligi iiyesi iilkelerden 6 iilke (Belgika, Ingiltere, Irlanda, Ispanya, Macaristan
ve Portekiz); Tiirkiye’nin dis ticaret hacminin yiiksek oldugu iilkelerden 3 iilke (ABD, Ingiltere ve

Ispanya) ile esbiitiinlesme iliskisi bulunamamustir.

Kigukeolak (2008) calismasinda Tiirkiye hisse senedi piyasasi ile Avrupa Birligi iiyesi olan
iilkeler arasindaki finansal esbiitiinlesmeyi 6l¢meyi amaglamistir. Bu amag¢ dogrultusunda Tiirkiye,
Ingiltere, Almanya, Fransa ve Yunanistan’in Ocak 2001-Aralik 2004 tarihli borsa endekslerinin
giinliik verileri incelenmistir. Veri seti yahoo finance internet adresinden elde edilmistir. ADF birim
kok testi ve Engle Granger esbiitiinlesme testi sonucunda uzun dénemde Yunanistan ile Tiirkiye nin
esbiitiinlesik oldugu ancak incelenen diger ii¢ tilke ile bir iliskinin olmadig tespit edilmistir. Tiirkiye

icin portfoy ¢esitlendirmesi a¢isindan bu durumun bir avantaj oldugu da belirtilmistir.

Kigukkaya’nin (2008) calisgmasinda, Amerikan ve Tiirkiye hisse senedi piyasalari arasindaki
iliski esbiitiinlesme yOntemiyle arastirilarak, IMKB’nin Amerikan piyasasinin yaninda risk
gesitlendirilmesi i¢in kullanilabilirligi sinanmistir. Veriler MSCI internet sitesinden elde edilmistir.
Calismada egbiitiinlesmenin varligi 6nce iki tane birim kok testi; ADF ve Phillips Peron (PP) ile test
edilmis, ardindan kisa dénemli iligski Johansen analizi ile sinanmigtir. Bu analiz sonucunda Granger
nedensellik testi de kullanilmistir. Sonug olarak iki piyasa arasinda bir egbiitiinlesme bulunamamastir,
ancak uzun donemde Amerikan piyasasiin Tirk piyasasina olan etkisinin portfoy

¢esitlendirilmesinden ortaya ¢ikan yarar kisitladigi 6ne siirtilmiistiir.

Seviiktekin ve Nargelegekenler (2008), Amerika’daki borsalar ile IMKB arasindaki iliskiyi
aragtirmayl amagcladiklar1 ¢aligmalarinda, uygulanan Johansen esbiitiinlesme testine gore,

Amerika’daki borsalar ile IMKB arasinda uzun donemli bir iliskinin varhigi tespit edilmistir.
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Amerika’daki borsalarin IMKB {izerinde pozitif ve anlamli etkisi oldugu goriilmiis, Amerika’daki
borsalarin IMKB’ye kars1 reaksiyonunun oldukga diisiik oldugu, uzun dénem icin nedenselligin cift
yonlii iken, kisa dénemde Amerika’daki borsalardan IMKB’ye dogru tek yonlii bir nedensellik

oldugu bulunmustur.

Zaman (2008), Tiirkiye hisse senedi piyasasi ile Avrupa Birligine iiye iilkeler (Almanya,
Avusturya, Belgika, Cek Cumhuriyeti, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Hollanda, Ingiltere, Irlanda,
Ispanya, Isvec, Italya, Macaristan, Norveg, Polonya, Portekiz, Yunanistan ve genel Avrupa endeksi),
gelismis (Almanya, ABD, Avusturya, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Hollanda, Hong Kong,
Ingiltere, Irlanda, Ispanya, Isvec, Isvigre, Italya, Japonya, Kanada, Norveg, Portekiz, Singapur, Yeni
Zelanda ve Yunanistan) ve gelismekte olan iilkeler (Arjantin, Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Cin,
Endonezya, Filipinler, Hindistan, Israil, Kolombiya, Giiney Kore, Macaristan, Malezya, Meksika,
Mastr, Pakistan, Peru, Polonya, Rusya, Sili, Sri Lanka, Tayland, Tayvan, Tiirkiye ve tiim gelismekte
olan iilkeleri temsil eden Gelismekte olan Piyasalar), Tiirkiye’nin en yiiksek dis ticaret hacmine sahip
oldugu iilkeler (Almanya, ABD, Cin, Fransa, Hollanda, Ingiltere, Ispanya, Giiney Kore, Italya ve
Rusya), gelismis (EAFE, EAFE + 105 Kanada, EMU, G7 Endeksi, Iskandinav Ulkeleri, Kuzey
Amerika, Pasifik ve Uzak Dogu) ve gelismekte olan bolgelerin (BRIC, EM Asya, EM Avrupa, EM
Avrupa ve Orta Dogu, EM Dogu Avrupa, EM Latin Amerika ve EM Uzak Dogu) hisse senedi
piyasalari arasindaki uzun donemli iliski arastirmayr amaglamistir. Bu amac¢ dogrultusunda
tanimlayici istatistiklere, korelasyon katsayisina, Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testine, Zivot
Andrews yapisal kirilma testine ve esbiitiinlesme testi kapsaminda Johansen ve Gregory-Hansen
testlerine bagvurulmustur. Veriler, Ocak 1995’ten Aralik 2007°ye kadar olan déneme ait, Morgan
Stanley Capital International Barra (MSCIBarra) internet sitesinden derlenen, iilkelerin aylik hisse
senedi endeksleridir. Yapilan testler dogrultusunda Tiirkiye’nin, Almanya, Avrupa, Arjantin, ABD,
Avusturya, Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Cin, Danimarka, Fransa, Finlandiya, Filipinler, Hindistan,
Hollanda, Hong Kong, Israil, Isveg, Isvicre, Italya, Japonya, Kanada, Giiney Kore, Gelismekte olan
Piyasalar, Kolombiya, Meksika, Misir, Pakistan, Polonya, Peru, Rusya, Singapur, Sri Lanka, Sili,
Tayvan, Endonezya, Tayland, Malezya, Yeni Zelanda ve Yunanistan ile esbiitiinlesme iliskisine sahip
oldugu neticesine ulagilmistir. Bolgeler ile yapilmis olan essbiitinlesme analizi sonucunda
Tirkiye’nin EAFE, EAFE + Kanada, EMU, Pasifik, Kuzey Amerika ve Uzak Dogu gelismekte olan
bolgeler kapsaminda BRIC, EM Uzak Dogu, EM Avrupa, EM Avrupa ve Orta Dogu, EM Dogu
Avrupa, EM Latin Amerika ve EM Asya ile esbiitiinlesik oldugu gézlemlenmistir.

Citak ve Gézbast (2007) Ocak 1986-Temmuz 2006 doneminde IMKB ile ABD, Almanya,
Ingiltere, Japonya ve Hindistan ve Malezya, Italya, Ispanya, Fransa borsalari arasindaki uzun vadeli
biitiinlesme  iligkisini incelemiglerdir. Calismada kullanilan veriler Bloomberg veritabani ve
IMKB’nin web sayfasindan elde edilmistir. IMKB ile ABD, Ingiltere, Almanya, Japonya, Hindistan
ve Malezya borsalarinin temel endeks verileri Ocak 1986-Temmuz 2006 donemine ait dolar bazinda
aylik degerlerdir. Calismada analiz edilen 10 tlkeye ait finansal, sanayi ve hizmet sektdr endeks

verilerinin tamami ise MSCI (Morgan Stanley Capital International) tarafindan olusturulan Ocak
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2000-Temmuz 2006 dénemine ait aylik verilerden olusturulmustur. Ayrica IMKB ile iilkelerin temel
endekslerindeki  bitiinlesme 1986-2006 donemini kapsayan 1{i¢ alt doneme ayrilarak da
incelenmektedir. Alt donemlerin incelenmesiyle Tiirkiye’deki finansal liberallesmenin ve 1998-
99°daki kiiresel krizlerin IMKB ile iilke temel endeksleri arasindaki esbiitiinlesme etkileri
aragtirilmaktadir. Ulkelerin temel endeksleri yaninda, sanayi, mali ve hizmetler endeksleri de Ocak
2000-Temmuz 2006 donemi i¢in analize dahil edilerek biitiinlesmenin ana sektdr endeksleri
temelinde farklilik gdsterip gostermedigi incelenmistir. Analiz sonuglar1 Ocak 1986-Temmuz 2006
doneminde IMKB ile Ingiltere, ABD, Almanya ve Hindistan temel endeksleri arasinda biitiinlesme
oldugu yoniindedir. Alt donemlerde ise IMKB ile analize dahil olan higbir iilkenin temel endeksi
arasinda esbiitiinlesme iligkisine rastlanmamistir. Ayrica Italya sanayi sektorii haric IMKB ile higbir

iilkenin sektor endeksleri arasinda biitiinlesme bulunamamustir.

Meri¢ vd.’nin (2007) 1996-2006 dénemi Misir, Israil, Urdiin, Tiirkiye, Ingiltere ve ABD
borsalarinin Morgan Stanley Capital International (MSCI) haftalik endekslerinin ABD$ cinsinden
getirilerinin esbiitiinlesmesini arastirdiklari ¢aligmalarinda, veriler Temel Bilesen Analizi (Principal
Components Analysis) ile analiz edilmistir. Veriler Datastream’den elde edilmistir Misir, Israil,
Urdiin ve Tirkiye arasinda diisiik korelasyon oldugunu ve piyasalar arasinda yillik korelasyonlarinda

onemli dalgalanmalar oldugunu tespit etmiglerdir.

Segot ve Lucey’in (2007), 1998-2005 donemi Tiirkiye, Misir, israil, Urdiin, Fas, Liibnan,
Tunus endeksleri arasindaki olasi portfoy cesitlendirmelerin faydasini arastirdiklari ¢aligmalarinda,
uluslararasi portfoy cesitlerini dolar ve ulusal para birimi cinsinden olusturmuslardir. Analiz edilen
haftalik veri setleri S&P/IFC database’den saglanmustir. Ornek dist olanlari, Sharpe ve Sortino
oranlar1 ve the Jobson—Korkie istatistigi ile analiz etmislerdir. Sonug olarak incelenen iilkelerde hem
dolar hem de wulusal para cinsinden portféy c¢esitlendirmesinin yapilabilecegi ve bundan

faydalanabilecegi tespit edilmistir.

Marashdeh (2006), Misir, Tiirkiye, Urdiin, Fas, Ingiltere, Almanya ve ABD borsalari
arasindaki finansal esbiitiinlesmeyi aragtirdigi ¢alismasinda, Aralik 1994-Haziran 2004 dénemi aylik
verilerini analiz etmistir. Veriler Morgan Stanley Capital International (MSCI), Standart & Poor’s
Emerging Stock Markets Factbook, Standart & Poor’s Global Stock Markets Factbook, International
Financial Statistics Yearbook (IFS), The World Bank Global Development Finance, World
Development Indicators Database ve Arab Monetary Fund kaynaklarindan elde edilmistir. Veriler
Engle-Granger, Johansen-Juselius, ARCH, GARCH, VAR ve ARDL modelleri ile analiz edilmistir.
Sonug olarak, Tiirkiye, Fas ve Urdiin’{in borsalarinin Ingiltere, ABD ve Almanya borsalari ile uzun
donemde esbiitiinlesik olmadigi ancak Misir’in Ingiltere ve ABD ile esbiitiinlesik oldugu tespit
edilmistir. Granger nedensellik testi ile uzun dénemde gelismis iilke borsalarinin MENA bdlgesi
(Tiirkiye, Urdiin, Fas) iilkeleri borsalarini etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica kisa donemde Almanya
ve ABD’nin Tiirkiye’deki; Tiirkiye’nin ve Ingiltere’nin Urdiin’iin; Almanya’nin Fas’in hisse senedi

fiyatlarinin nedeni oldugu da arastirma sonucunda ulasilan diger bulgulardir.
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Onay’in (2006) AB’ye aday ve ikinci turda katilacak olan iilkelerin (Bulgaristan,
Hirvatistan, Romanya, Tiirkiye, Avrupa) AB’ye katilim siirecinde ABD ile uzun ddnemli finansal
esbiitinlesmelerini arastirdigi ¢alismasinda, Ekim 2000-Agustos 2005 donemi haftalik borsa
endekslerini incelemistir. Veriler Morgan Stanley Capital International (MSCI) veri tabanindan elde
edilmigtir. Johansen analizi sonucunda incelenen borsalar1 arasinda uzun donemli bir
esbiitiinlesmenin olmadigi ancak kisa déonemde bir korelasyon oldugu; Engle-Granger testi sonucu
Avrupa ve ABD borsalarindan Hirvatistan’a, Tirkiye’den Bulgaristan’a kisa donemli nakit
akislarinin oldugu bulgulanmistir. Ayrica Bulgaristan ve Romanya’nin iiyelik miizakerelerinin
tamamlanmus, Tiirkiye’nin ve Hirvatistan’in AB’ye iiyelik miizakerelerinin devam etmesinin tiim bu

ulkelerin finansal esbiitinlesmeye sahip olmamasinin nedeni oldugu one stiriilmiigtiir.

Saadi-Sedik ve Petri (2006), Amman Stock Exchange (ASE)’nin diger Arap borsalari
(Urdiin, Suudi Arabistan, Kuveyt, Umman, Misir, Liibnan, Tunus, Fas) ile olan esbiitiinlesmesini
arastirmigtir. Mart 1998-Aralik 2005 dénemi haftalik veriler kullanilmustir. Uzun donemli iliski
Johansen testi ile analiz edilmistir. Ayrica ADF birim kok testi, VAR modeli, Granger nedensellik
testinden yararlanilmistir. Sonug olarak, ASE’nin diger Arap borsalari ile esbiitiinlesik oldugu, ancak
diger gelismekte olan (Tiirkiye, Israil, Brezilya, Hindistan, Meksika, Pakistan) ve gelismis piyasalar
(S&P 500, Ingiltere, AMEX) ile esbiitiinlesik olmadig1 tespit edilmistir. Granger nedensellik testi

sonucunda Kuveyt ve Suudi Arabistan’mn Urdiin’iin nedeni oldugu bulgulannmustir.

Saritag (2006) calismasinda, Tiirkiye sermaye piyasasinin AB ile esbiitiinlesmesinin
uluslararasi portfoy yatirimlart lizerindeki etkisinin ortaya konulmasi amaciyla, Tiirkiye ile AB
ulkelerinin 1988-1995 ddnemine ait sermaye piyasalari arasindaki korelasyonu incelemistir. Veriler
Morgan Stanley Capital International Inc. (MSCI) kaynagindan saglanmistir. Zaman araligi Ocak
1988-Aralik 1995, Ocak 1996-Aralik 1999, Ocak 2000-May1s 2006 seklinde 3 alt doneme ayrilmistir.
Sonug olarak Tiirkiye’nin AB ile esbiitinlesmesinin artmasinin piyasalar arasindaki korelasyon
diizeyini de artirdigr ifade edilmistir. Yiiksek korelasyon diizeyi sonucunda, AB-Tiirkiye arasindaki

¢esitlendirme potansiyelinin azaldig1 ya da azalacagi belirtilmistir.

Bayri ve Giiloglu (2005), Tiirkiye hisse senedi piyasasinin Avrupa Birligi (AB) ve Amerika
Birlesik Devletleri (ABD) hisse senetleri piyasalari ile esbiitiinlesme durumunu, Subat 2001 krizi
oncesi ve sonrasit donemlerine gore incelemislerdir. Calisma sonuglar1 Tiirkiye ile AB ve ABD hisse
senedi piyasalar1 arasinda kuvvetli bir uzun dénem iligkisi oldugu ve Tiirkiye hisse senedi fiyatlarinin
uzun donemde uluslararasi faktorlerden etkilendigi yoniindedir. Caligmanin kriz 6ncesi ve sonrasiyla
ilgili kisa donem sonuglarinda ise Tiirkiye hisse senedi piyasasinin, Almanya piyasasindan etkilendigi
tespit edilmistir. Yapilan Etki tepki analizi sonucunda da Tiirkiye hisse senedi piyasasinda ortaya
¢ikan digsal bir sokun, hizli bir bigimde bu piyasaya yayildigini, doviz piyasasimnin ve diger hisse
senedi piyasalarinin bu soktan 6nemli derecede etkilenmedigi, doviz piyasasinda meydana gelen
rassal bir sokun ise es donemli ya da dinamik etkisinin hem kriz 6ncesi hem de kriz sonras1 dénemde,

Tirkiye hisse senedi piyasasinda goriilmemekte oldugu belirtilmistir.
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Beriiment ve Ince (2005) galismalarmda IMKB 100 ve S&P 500 getirilerinin etkilerini
aragtirmay1 amaglamislardir. Incelenen Ekim 1987-Haziran 2004 dénemine ait gunliik verilerin VAR
modeli ile analiz edilmesi sonucunda S&P 500 getirilerinin IMKB 100 getirilerini 4 giin icinde

olumlu etkiledigini tespit etmiglerdir.

Drakos ve Kutan (2005), Turkiye ve Yunanistan finansal piyasa getirileri arasindaki
esbiitiinlesmenin kriz ya da kriz olmayan donemlerde mi daha iyi agiklandigini inceledigi
¢aligmalarinda, Mart 1986-Aralik 2000 donemi aylik kapanis verilerinin incelenmesi sonucunda, kriz
donemlerinde incelenen iki {ilke arasindaki iligkinin daha iyi acgiklandig1 ve uzun ve kisa dénemlerde
her iki iilke arasinda yiiksek oranda bir korelasyonun gozlendigi ifade edilmistir. Arastirmada uzun
donemli iliski Johansen, kisa donemli iligki VECM (vector error correction model) ile, iliskinin yonii
de Granger testi ile analiz edilmistir. Veriler International Monetary Fund’s (IMF) International
Financial Statistics database internet sitesinden elde edilmistir. Ulkelerin para birimleri temelinde

aragtirma, veriler ABD$, TL ve Yunan Drahmi olarak hesaplanmustir.

Efendioglu ve Yoriik (2005) c¢aligmalarinda birim kok testi ve esbiitiinlesme yontemini
kullanarak finansal piyasalar (hisse senedi piyasalari) agisindan Tiirkiye ile AB arasindaki
esbiitlinlesmeyi arastirmayr amacglamiglardir. Bu amag¢ dogrultusunda 1993 Temmuz-Mart 2005
donemine ait Tiirkiye, Almanya, Fransa, Ingiltere, Hollanda ve Italya hisse senedi piyasalari
endekslerinin aylik verileri ADF testi ile incelenmistir. Veriler yahoo finance ve IMKB istatistiki
veriler hizmetlerinden yararlanilarak olusturulmustur. Inceleme sonucunda IMKB ile Ingiltere,
Hollanda, Almanya, Fransa ve Italya hisse senedi piyasalar1 arasinda uzun donemli esbiitiinlesik bir
iliski olmadigi, Hollanda hari¢ analizi yapilan Avrupa hisse senedi piyasalarinin kendi aralarinda ise

uzun donemli esbiitiinlesik bir iligkinin varlig tespit edilmistir.

Maneschiéld (2005), ABD-S&P 500, Tirkiye-IMKB 100 ve Misir-Kahire Borsas1 Genel
Endeksi arasindaki uzun ve kisa donemli finansal ¢esitlendirmenin yararlarim arastirdigi
caligmasinda, EcoWin araciliiyla saglanilan Agustos 1999-Mart 2005 donemi gunlik verilerini
kullanarak 6nce ADF birim kdk testinden yararlanmistir. Daha sonra Johansen testi ile uzun donemli
bir esbiitiinlesmenin oldugu, Granger nedensellik analizi ile bu esbiitiinlesmenin Tiirkiye ve ABD
borsasi arasinda oldugu, Misir ve ABD getirileri arasinda diisiik ve negatif korelasyon oldugu, ABD

pazarinin ve alt pazarlarin Tiirkiye’deki ilgili pazarlarin nedeni oldugu tespit edilmistir.

Neaime (2002) ¢alismasinda Orta Dogu ve Kuzey Afrika tilkeleri olan (MENA) Bahreyn,
Kuveyt, Suudi Arabistan, Urdiin, Misir, Fas ve Tiirkiye borsalarimn Aralik 2000 tarihli kapanis
fiyatlarini, incelenen iilkelerin borsalarmin ve finansal serbestlesme beklentilerini, 6zelliklerini
incelemek amaciyla analiz etmistir. Calismada bu piyasalarda bolgesel ve uluslararast portfoy
¢esitlendirmesi konusunda yatirimcilarin riskleri ve piyasa getirileri de aragtirilmistir. Sonug olarak
yapilan Johansen esbiitiinlesme testlerine gore Korfez iilkelerinin (GCC) portfoy cesitlendirmesinde
MENA’ya gore daha fazla potansiyele sahip oldugu; Granger nedensellik testleri sonucunda ise

Amerika ve Ingiltere borsalarinin MENA iilkelerini etkiledigi tespit edilmistir.
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Giindiiz ve Omran (2001), Tiirkiye, Israil, Urdiin, Misir ve Fas’in, verileri Amerikan dolari
cinsinden Datastream’den elde edilmis, Agustos 1997-Temmuz 2000 dénemi haftalik hisse senetleri
endekslerinin degisken yapilarini incelemeyi amagladiklari ¢aligmalarinda, borsalarin analizinde
ADF, PP, DFGLS, KPSS, CVR ve CMD testlerinin uygulanmasi sonucunda tiim serilerin degisken
trend icermekte oldugu ve seviyeleri itibariyle duragan olmadiklar1 tespit edilmistir. Ayrica
¢alismada, birim koklerin varliginin, hisse senetleri fiyatlarina gelen soklarin kalict oldugunu ve
sonucta hisse senetleri fiyatlarinin tahmin edilemeyecegini gosterdigi One siiriilmektedir.
Aragtirmada, bu piyasalarda ortak trendlerin arastirilmasi igin de Johansen esbiitiinlesme testi
uygulanmistir ve bu test sonucunda Orta Dogu ve Kuzey Afrika’nin gelismekte olan piyasalari
arasinda egbiitiinlesme bulunamamistir. Kisaca uluslararasi yatirimcilarin bu piyasalarda riski

dagitabilmelerinin miimkiin oldugu belirtilmistir.

Malatyali (1998), ABD, Kanada, 1ngiltere, Almanya, Japonya, Arjantin, Meksika, Sili,
Yunanistan, Giiney Kore, Tiirkiye, Tayland ve Filipinler menkul kiymet borsalarinin, bulunduklari
tilke parasi cinsinden tamimlanmis ay sonu, Ocak 1986-Haziran 1997 donemi getirileri arasinda
yasanan ayni yondeki hareketlerin varligim arastirmayir amaglamigtir. Veriler Datastream tarafindan
sunulan IFC Emerging Market Indices’den elde edilmistir. Incelemede Dinamik En Kiigiik Kareler
Yontemi kullamlnugstir. Sonug olarak; Ingiltere ve ABD arasinda uzun siireli bir iliski oldugu,
Meksika ve Filipin borsa endekslerinin pivot rolii oynadiklari, Latin Borsalar1 ve Uzak Dogu
Borsalar1 arasinda esbiitiinlesik bir davranis oldugu ancak ayni durumun Tiirkiye ve Yunanistan
arasinda olmadigi, Japon Menkul Kiymet Borsasinin ise risk minimizasyonunda kullanilabilecegi

tespit edilmistir.

Ceylan (1997), Almanya, Fransa, Ingiltere, Kanada, Japonya, Amerika, Amerika, Amerika
ve Italya’dan olusan G-7 (lkelerinin 04.01.1988-31.12.2004 donemi borsa endekslerinin, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB-100) tizerindeki etkilerini, blok tglemsel VAR modeli kullanarak
incelemistir. Giinliik kapanig verileri Datastream veri tabanindan elde edilmistir. Yapilan ¢aligma
sonucunda, Nikkei 225 haricindeki diger tiim endekslerin, IMKB 100 endeksi iizerinde pozitif ve
istatistiki olarak 6nemli etkileri oldugu, Tirkiye’nin krizsiz gegcen 01.01.1995- 31.10.2000 d6énemi
icin diger borsalarla etkilesiminin azaldig1, ancak 11 Eyliil saldirilar1 sonrasi kiiresellesmenin artig

donemde ise borsa endekslerinin IMKB 100 iizerindeki etkilerinin daha da artig1 tespit edilmistir.

Calismanin Ek’ler bolimiinde, Ek 1’de yabanci iilkelerin hisse senedi piyasalarinin

esbiitiinlesmesi konusu ile ilgili literatiir incelemesinin 6zet seklinde bir tablosu yer almaktadir.
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IKINCI BOLUM
Caligmanin ikinci bolimii uygulama caligmalarina yoneliktir. Bu bdliimde, oOncelikle
analizde kullanilan veri seti, yontemler agiklanmistir. Daha sonra uygulamalar ve arastirma bulgulart

degerlendirilerek sonug agiklanmustir.

2. IMKB’NIN SECILMiS ULKE HiSSE SENEDi PiYASALARI ile ESBUTUNLESME
ANALIZI

Calismanin ikinci boliimiinde calismanin amaci, veri seti, yontemleri, bulgu ve sonuglari

degerlendirilmistir.
2.1. Amag

Tuarkiye hisse senedi piyasasimin yabanci iilke hisse senedi piyasalari ile uzun donemde
esbiitiinlesik olup olmadiginin incelenmesinin amaglandigi ¢aligmada, segilmis toplam 19 iilkenin hisse

senedi piyasalarinin aylik verileri analiz edilmistir.
2.2. Veri Seti

Calismada belirlenen ama¢ dogrultusunda Asya Pasifik kitasindan Endonezya, Malezya,
Japonya, Singapur, Tayvan, Glney Kore, Cin; Avrupa kitasindan Viyana, Fransa, Almanya, Ingiltere,
Isvigre, Yunanistan, Hollanda; Amerika kitasindan Arjantin, Brezilya, Amerika Birlesik Devletleri,
Meksika ve Tirkiye hisse senedi piyasalari secilmistir. Hisse senedi piyasalarinin endeks isimleri ve
sembolleri Tablo 14’de yer almaktadir. Segilen bu hisse senetlerinin 03.01.2000-01.10.2012 d6énemine ait
aylik endeks kapanis fiyat degerleri kullanilmigtir. Finansal piyasalar arasindaki egbiitiinlesme durumunda
zaman ilerledik¢e yasanan degisikligi gormek igin tarih araligi 03.01.2000-02.05.2006 / 01.06.2006-
01.10.2012 olarak iki dénem seklinde detaylandirilmistir. Her dlke igin 154 g6zlem, toplamda 19 (lke

icin 2926 gozlem yapilmistir. IMKB’nin verileri www.imkb.gov.tr adresinden, diger iilkelerin verileri

finance.yahoo.com adresinden elde edilmistir. Her iilkenin fiyat serisi o {ilkenin para birimi cinsindendir.
Calismada fiyat serilerinin logaritmik degerleri elde edilirken, analizde Eviews 5.0 programindan

yararlanilmistir.
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Tablo 14. Ulkeler, Borsa Endeksleri ve Endeks Sembolleri

Ulkeler Endeks Sembol | Ulkeler Endeks Sembol
Almanya DAX AGDAXI | isvigre SMI ASSMI
ABD S&P 500 AGSPC Japonya Nikkei 225 AN225
Arjantin MerVal "MERV Malezya KLSE Composite Index AKLSE
Brezilya Bovespa "BVSP Meksika IPC AMXX
Cin SSE Composite Index NSSEC Singapur StraitsTimes Index ASTI
Endonezya Jakarta Composite Index ~KSE Tayvan Taiwan Weighted ATWII
Fransa CAC 40 AFCHI Turkiye IMKB 100 IMKB 100
G.Kore KOSPI Composite Index AKS11 Viyana ATX NATX
Hollanda AEX General AEX.AS Yunanistan Athen Index Compos GD.AT
ingiltere FTSE 100 ~FTSE

2.3.Yontemler

Hisse senedi piyasalarinin egbiitiinlesmesi, hisse senedi piyasalar1 arasindaki kargilikli iliskileri

cesitli yonlerden ifade eden bir kavramdir. Hisse senedi piyasalarinin esbiitiinlesme diizeylerinin

analizinde cesitli yontemlerden yararlanilmaktadir. Ornegin, farkli piyasalarin getirileri arasindaki

korelasyon katsayilar1 piyasalarin egbiitiinlesme egilimleri agisindan degerlendirilebilmektedir. Bunun

yani sira varlik fiyatlama modelleri ve gesitli ekonometrik analizler de ¢aligmalarda kullanilmaktadir

(Marashded, 2005: 1).

IMKB’nin secilen iilkelerin hisse senedi piyasalari ile esbiitiinlesme ve nedensellik iliskilerinin

arastirildigl calismada, analiz edilen aylik borsa endeks degerlerinin her biri birer zaman serisidir. Zaman

serilerinin duraganliginin arastirilmasinda kullanilan birim kok testleri asagidaki gibidir (Zaman, 2008:

72-73).

. Dickey-Fuller Birim Kok Testi,

. Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi,

. Phillips Peron Birim Kok Testi,

° Said-Dickey Birim Kok Testi,

° Sims Birim Kok Testi,

. Phillips-Ouliaris Birim Kok Testi,

o Hall Birim Kok Testi,

. Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (KPSS) Birim Kok Testi,
. Sargan-Bhargava Birim Kok Testi,

60


http://finance.yahoo.com/q?s=%5EGDAXI
http://finance.yahoo.com/q?s=%5ESSMI
http://finance.yahoo.com/q?s=%5EGSPC
http://finance.yahoo.com/q?s=%5EN225
http://finance.yahoo.com/q?s=%5EMERV
http://finance.yahoo.com/q?s=%5EKLSE
http://finance.yahoo.com/q?s=%5EBVSP
http://finance.yahoo.com/q?s=%5EMXX
http://finance.yahoo.com/q?s=%5ESSEC
http://finance.yahoo.com/q?s=%5ESTI
http://finance.yahoo.com/q?s=%5EJKSE
http://finance.yahoo.com/q?s=%5ETWII
http://finance.yahoo.com/q?s=%5EFCHI
http://finance.yahoo.com/q?s=%5EKS11
http://finance.yahoo.com/q?s=%5EATX
http://finance.yahoo.com/q?s=AEX.AS
http://finance.yahoo.com/q?s=GD.AT
http://finance.yahoo.com/q?s=%5EFTSE

. Elliott-Rothenberg-Stock Point Optimal (ERS) Birim Kok Testi,
. (DF-GLS) ve Ng- Peron Birim Kok Testi,
o Molinas ve Schwert Birim Kok Testi.

Zaman serilerinin duraganligi bu ¢alismada ADF (Augmented Dickey Fuller) ve Phillips Peron
birim kok testleri ile sinanmustir. Yabanci iilke borsa endeks degerlerinin IMKB ile uzun dénemli
iligkisinin incelendigi ¢aligmada, 6ncelikle degiskenlere iliskin duraganlik sinamasi, duragan olmayan
serilerin duraganlagtirilmasi ¢aligmalar1 yapilmigtir. Daha sonra VAR (Vector Autoregressive Regression)
modellemesinden yararlanilarak gecikme uzunluklari tespit edilmistir. Johansen Esbiitiinlesme testi ile
piyasalarin esbiitiinlesme diizeyleri, esbiitiinlesik bir yapinin bulunmasi durumunda ise VECM (Vector
Error Correction Model) ile uzun donem dinamikler aragtirilmistir. Varyans Ayristirmast bulgular ile
elde edilecek degiskenligin kaynagi degerlendirilmeye c¢alisilmistir. Son olarak, piyasalar arasi
nedenselligin varligi ve yoniiniin degerlendirilmesinde VEC Granger Nedensellik/ Blok Digsallik testi

kullanilmistir.
2.3.1. Tammlayic1 Istatistikler ve Korelasyon Analizi

Tanimlayici istatistikler, sayisal verileri siniflama ve ozetlemede kullanilan bir yontemdir.
Verileri tablo, grafik olarak anlaml bi¢imde 6zetlemektedir. Bu istatistikler, Ulkelerin hisse senetlerinin
logaritmik degerlerinden hesaplanan getirileri {izerinden aritmetik ortalamalari, standart sapmalari,
carpiklik ve basiklik degerlerine ulasilarak iilkeler arasi bir karsilagtirma yapma olanagi saglamaktadir.
Korelasyon analizi de iilkelerin hisse senedi endekslerinin getirileri arasindaki iliskinin belirlenmesi
amactyla yapilmaktadir. Korelasyon katsayisi, iki degisken arasindaki dogrusal iligkinin derecesini
tammlamak i¢in kullanilmaktadir. Korelasyon katsayisinin genel formu denklem (2.1)’den izlenebilir

(Zaman, 2008: 70).

(o)
py= ——— 1)
O .0,

Formilde o , standart sapmay1 temsil etmektedir. Korelasyon katsayisinin isareti degiskenler
arasindaki iligkinin yoniinii belirlemektedir. p , iki degisken arasindaki dogrusal iliskinin bir dl¢iisiidiir
(Zaman, 2008: 70). Bu deger -1 ile +1 arasindadir. -1 ters yonlii bir iliskiyi belirtirken, +1 ayn1 yonli bir
iligkiyi isaret etmektedir. Korelasyon katsayisinin 0 olmasi durumunda ise incelenen iilkelerin hisse

senetleri arasinda bir iliski yoktur denilmektedir. Kisaca bu deger 0’a yaklastikca ¢cok zayif bir iliskiden

s0z edilmektedir.
2.3.2. Genigsletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi (ADF-Augmented Dickey Fuller)

Zaman serisi analizlerinde ilk adim, aragtirmaya dahil edilen degiskenlerin duraganlhigimin
smanmasidir. Zaman serisinin ortalama ve varyansi zaman i¢inde degisim gostermiyorsa ve iki donem
arasindaki varyans, hesaplama yapilan periyoda bagimli degilse zaman serisi duragan olmaktadir. Bir

bagka ifadeyle serinin birim kokii olduguna iliskin sifir hipotezinin reddi durumunda duraganlik so6z
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konusudur. Ote yandan esbiitiinlesme analizi i¢in arastirmaya eklenen tiim serilerin aym dereceden
duragan olmasi da 6n kosuldur (Kayalidere vd., 2009: 7-8). Duragan bir zaman serisinde, pes pese gelen
iki deger arasindaki fark, zamanin kendisinden kaynaklanmamakta, sadece zaman araligindan
kaynaklanmaktadir. Duragan serideki bu iliskinin pratik sonucu serinin ortalamasinin zamanla
degismeyecegidir. Eger seri duragan degilse, otokorelasyonlar 6nemli 6l¢iide sifirdan sapmakta veya
gecikmeler artik¢a sifirdan uzaklagsmaktadir. Zaman serilerini uygun bir model ile ifade edebilmek i¢in bu
serilerin sirasiyla logaritma alma, fark alma, filtreleme ve trendden arindirma islemleriyle 6nce duragan
hale getirilmesi gerekmektedir (Zaman, 2008: 71-72). Eger bir degiskeni duragan hale getirmek i¢in d
defa farkinin alinmasi gerekiyorsa, o degisken d’nci dereceden biitiinlesiktir denilir ve I(d) ile gosterilir.
Diizey degerinde duragan bir degisken 1(0), duragan hale gelmesi i¢in 1 kere farkinin alinmasi gereken bir
degisken ise, birinci dereceden biitiinlesik yani I(1) olmaktadir. Karsilikli analizlerdeki iilke ve sektOr
endeksleri ayni dereceden biitiinlesik I(d) oldugu takdirde, degiskenler arasinda esbiitiinlesme olup
olmadigi test edilir (Citak ve Gozbasi, 2007: 254).

Standart DF testi, hata terimlerinin bagimsiz sekilde dagilimlari tizerine kurulmustur. Hata terimi
bazen farkli varyans seklinde veya seri korelasyon seklinde dagilmis olabildiginden DF testi,
Genisletilmis Dickey-Fuller testi olarak degistirilmistir (Halag ve Kustepeli, 2003: 90-91). Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) testi denklem (2.2)’deki regresyon modeline dayanmaktadir (Citak ve Gozbasi,
2007: 254).

K

AYt:a+]/t+pY t.1+2ﬁiAY 1 FTE ¢ (22)

i=1

Denklemde;

AY ¢ = ilgili iilke endeks serisinin t donemindeki farkini,

a = denklemin sabitini,

7t = trend terimini,

Y v1 = ilgili ulke endeks serisinin t donemi i¢in bir gecikmeli degerini,

AY y = ilgiliiilke endeks serisinin 0 ile k gecikme arasindaki gecikmeli deger farklarini,

hata terimi’ni temsil etmektedir.

£t

A igareti ilgili degiskenin birinci farkinin alindigim1 gostermektedir. Gecikmeli fark terimleri
denkleme hata teriminden ardisik bagimlilik problemine rastlanmamasi i¢in dahil edilmektedir. ADF
birim kok testi i¢in gecikme uzunlugu (k) da, serbestlik derecesini diisiirmeyecek kadar kiigiik, hata

terimindeki otokorelasyonu yok edecek kadar bilyiik olmalidir (Zaman, 2008: 76).
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ADF birim kok testinde kullanilan hipotezler sdyledir (Zaman, 2008: 76):
Ho: p =0 Seri duragan degildir, birim kok igerir.
Hy. p <0 Seri duragandir, birim kok icermez.

Sifir hipotezi seride birim kok oldugunu, alternatif hipotezi ise seride birim kok olmadigin
temsil etmektedir. Hy hipotezinin reddedilmesi seride birim kok olmadigi, yani serinin duragan, bagka bir
ifadeyle 1(0) oldugu anlamina gelmektedir. Hy hipotezinin kabul edilmesi ise seride birim kok oldugu,
yani serinin duragan olmayan bir seri oldugu anlamina gelmektedir. Diizey degerinde duragan olmayan
bir seri, birinci farkinin alinmasi halinde duragan hale geliyorsa I(1), birinci farkinda duragan olmayan bir
seri ikinci farkinin alinmasi halinde duragan hale geliyorsa I(2) olmaktadir. Hesaplanan t istatistigi ilgili
ADF kritik degerinden kiiciikse Ho hipotezi reddedilir yani, incelenen zaman serisinin duragan oldugu
kabul edilir. Bunun tersi durumda, Hy hipotezi kabul edilir ve zaman serisinin duragan olmadig1 sonucuna
varilir (Citak ve G6zbasi, 2007: 255).

ADF birim kok testinde ti¢ farkli denklem kullanilmaktadir. Bu denklemler (2.3), (2.4) ve
(2.5)’de yer almaktadir (Zaman, 2008: 76).

k
AY (= pY ) BT AY 1 +6, (Sabitsiz ve Trendsiz)  (2.3)

i=1

k
AY (= a +pY g+ Z Pi AY 1 +E (Sabitli ve Trendsiz) (2.4)

i=1

k
AY (=@ +pY gt pt +3° B0 AY 1 +&  (Sabitli ve Trendli) (2.5)

i=1

Birinci denklem kesisim ve trend donemini kapsamazken, ikinci denklem sadece sabit bir

donemi kapsamaktadir. Uciincii denklem sabit bir dénemi (« ) ve trend donemini (3t ) birlikte

kapsamaktadir.
2.3.3. Phillips Peron (PP) Birim Kok Testi

1979°da gelistirilen ADF birim kok testinde k’nin degeri ¢ok biiylik oldugunda test giiciinii
kaybetmektedir. PP testi de bu duruma alternatif olarak 1988 yilinda gelistirilmistir. Phillips Peron birim
kok testinin formu denklem (2.6)’da yer almaktadir (Giindiiz ve Omran, 2001: 7).

Y= a+pyt+ pY 1+ 0y (2.6)

Burada v . seri olarak baglantilidir. Birim kokiin sifir hipotezi, yani duragan olmama durumu
ADF testinde p =0; PP testinde ise p =1°dir. Her iki testin hata terimlerinin dagilimlarina iliskin

varsayimlarinda farkliliklar bulunmaktadir (Gundiiz ve Omran, 2001: 7).
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2.3.4. Johansen Esbiitiinlesme Analizi

Esbiitinlesme analizi; seriler arasindaki uzun doénemli iligkileri incelemek amaci ile
uygulanmaktadir. Diger bir deyisle; esbiitiinlesme kavrami uzun dénem denge iliskisinin saptanmasinda
ve test edilmesinde kullanilmaktadir. Egbiitiinlesme analizinin literatiire kazandirdiklar1 ve kullanim

alanlar1 agagidaki gibi 6zetlenebilmektedir (Utkulu ve Ar1, 2007: 25).

. Regresyon analizlerinde trendin neden oldugu sahte regresyon sonuglarini
gidermesi,

. Ekonometrik modellemede yeni bir yontem olarak kullanilmas,

. Ekonometrik tahminleme asamasi 6ncesinde, bir 6n test olmasi,

. Uzun doénem ekonomik iligkilerin, diger bir ifadeyle iktisat teorisinin testine

olanak vermesidir.

Maksimum olabilirlilik tahmin yontemi kullanilarak egbiitiinlestirici vektorlerin varligini test
eden Johansen yaklagimi, duragan olmayan serilerin seviyelerini iceren VAR (Vector Autoregression)
tahmininden olusur. Degiskenlerin seviyelerine iligkin parametre matrisi, modelin uzun dénem &zellikleri

konusunda bilgileri kapsamaktadir (Halag ve Kustepeli, 2003: 91-92).

Birinci farklarinda duragan olan iki degiskenden olusan [Z=(X,Y)] vektdr otoregresif modelin
genel formu denklem (2.7)’de yer almaktadir (Halag ve Kustepeli, 2003: 91-92).
p-1
Azi=27zizt_i+7rzt_p+et 2.7
i=1
Burada, 7 matrisinin ranki sifir oldugunda, z; kapsamindaki hicbir seri, diger seri ya da serilerin
dogrusal bir bilesimi olarak gosterilemez. Diger taraftan, 7 matrisinin ranki bir ise, z; kapsamindaki
serilerin, dogrusal ve bagimsiz bir bilesimi ortaya ¢ikmaktadir. Bu da seriler arasinda tek bir uzun dénem
iligkisinin (esbiitiinlesmenin) mevcut oldugunu ifade eder. Eger, 7 ’nin ranki birden biiyiik ise, seriler

arasinda birden fazla esbiitiinlesme iliskisi var denilmektedir (Hala¢ ve Kustepeli, 2003: 91-92).

zyi olusturan seriler arasindaki egsbiitiinlesme iligkileri, iki test istatistigi yardimiyla
degerlendirilebilir. Bunlardan biri iz test (Trace test), digeri Maksimum Ozdeger test (Max Eigenvalue
test) istatistigidir. Iz testi, 7 matrisinin rankim inceler ve matris rankinin r’ye esit ya da r’den kiigiik
oldugunu ifade eden Hy hipotezini test etmektedir. Burada r, esbiitiinlesik vektor sayisin1 gostermektedir.
Maksimum Ozdeger test istatistigi ise, esbiitiinlesme vektoriin r oldugunu ifade eden Hy hipotezini, r+1
oldugunu ifade eden alternatifine karsi test etmektedir. Her iki test istatistiginin kritik degerleri, Johansen

ve Juselius (1990) tarafindan verilmistir (Halag ve Kustepeli, 2003: 92).
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Esbiitiinlesme vektoriiniin sayisini belirten iz testinin ve Maksimum Ozdeger testinin formu

sirastyla denklem (2.8)’de ve (2.9)’da yer almaktadir (Okcu, 2008: 67).

Mm:am@pn'i In(1- 1) (2.8)

i=r 0+1
Bu teste hipotezler asagidaki gibi kurulmaktadir (Okcu, 2008: 67):

Ho: r =0 (En gok ry tane esbiitiinlesme bulunmaktadir)

Hi:ir>1

Iz testi ro, I o.1, ....., 0°a kadar, Hy hipotezi red edilinceye kadar devam ettirilmektedir. En son sifir

tane esbiitiinlesmenin olup olmadiginin testi yapilmaktadir. Buradan p) 1,/f oAty A g+l A 1
+2,..., p) p degerleri elde edilmektedir. A gercekte sifira esit ise testin degeri biiyiikk ¢ikmaktadir.
Dolayistyla Ho sifir hipotezi red edilmektedir. Burada A roy >....> A4, en kiglk p-ro 6z degeri
gostermektedir (Okcu, 2008: 67).

Maksimum Ozdeger Test (Max FEigenvalue test) istatistiginde formiil denklem (2.9)’da yer

almaktadir (Okcu, 2008: 67).

2w =-2In(Q)=-TIn(A- A ro+1)  (2.9)

Bu testle ile ilgili hipotezler asagidaki gibi kurulmaktadir.

Ho:r=0

Hi:r=1

2.3.5. Vektor Hata Diuzeltme Modeli (VECM)

Degigkenler arasinda uzun donemli iligkinin varligimi gosteren esbiitiinlesme iliskisinin

(Esbitinlesme vektorinin) tespiti durumunda, nedensellik iligkilerinin hata diizeltme modeli (Vector
Error Correction Model, VECM) ile analiz edilmesi gerekmektedir. Modelin denklemleri (2.10) ve

(2.11)’deki formdadir (ibicioglu ve Kapusuzoglu, 2011: 89).

a b
Axt:ao+zaiAYt_i+ZﬁiAXH"'/’LECt_l"'Uxt (210)

i=1 i=1

a b
AYe=Bo+ Y aiBAwit ) BiAXi+ AECa+uy (211)

i=1 i=1

Yukarida yer alan modellerde; o ve P katsayilar1 tahmin edilecek olan parametreleri, a ve b

katsayilar1 gecikme uzunluklarim, EC,.; Katsayisi ise hata diizeltme terimini gostermektedir (ibicioglu ve

Kapusuzoglu, 2011: 89).
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Vektdr hata diizeltme modeli, hisse senedi fiyatlama modellemesinde VAR modelinden farkli
olarak degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkileri ve kisa donemli dinamiklerin hesaplanmasini igine

aldigindan dolay1 VAR modeline gére daha uygundur denilmektedir (Aktar, 2009: 196).
2.3.6. Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristirmasi, i¢sel degiskenlerden birindeki degisimi, tiim i¢sel degiskenleri etkileyen
ayr1 ayr1 soklar olarak ayirmaktadir. Bu anlamda varyans ayristirmasi, sistemin dinamik yapisi hakkinda
bilgi vermektedir. Her bir degiskenin tahmin hata varyansinin sistemdeki diger degiskenlerin soklarina ve
kendi soklarma bagli olarak ortaya ¢iktigin1 gostermektedir. Varyans ayristirmasinin amaci, her bir rassal
sokun, gelecek donemler igin dngdriiniin hata varyansina olan etkisini ortaya ¢ikarmaktir. Ongoriiniin
hata varyansi, h uzunluktaki bir donem igin, her bir degiskenin hata varyansina katkisi olarak ifade
edilebilmektedir. Daha sonra bu sekilde elde edilen her bir varyans, toplam varyansa oranlanarak, goreli
olarak agirhig: tespit edilmektedir (Ozgen ve Giiloglu, 2004: 100-101).

Varyans ayristirmasindan elde edilen sonuclarin yorumlanmasi da 6nemlidir. Ornegin, iki

degiskenli bir VAR modeli denklem (2.12) ve (2.13)’de yer almaktadir (Ozgen ve Giiloglu, 2004: 97).

P p
Yt:a1+zbliyt-i+zb2ixt-i+vlt (2.12)

i=1 i=1

p p
Xt:C1+Zdliyt—i+zd2ixt—i+V2t (2.13)
i-1 i=1
Bu denklemlerdeki v j; ‘deki bir sok, tahmin donemi uzunlugu ne olursa olsun x’in ongdrii hata
varyansini etkilemiyorsa, x digsal kabul edilir. Ciinkii x, y’den bagimsiz olarak hareket etmektedir.
Aksine v 4, ‘deki bir sok tamamen ya da 6nemli 6l¢lide x’in 6ngorii hata varyansini etkiliyorsa, x i¢sel bir
degisken kabul edilir. Varyans ayristirmasinda da degiskenlerin siras1 sonuglara etki etmektedir (Ozgen

ve Giiloglu, 2004: 101).
2.3.7. Granger Nedensellik Testi

Granger nedensellik testi, degiskenlerden birinde meydana gelen soklarin diger degiskenler
tizerindeki etkisini gostermektedir (Hacihasanoglu ve Soytas, 2009: 8). Granger nedensellik testi zaman
serisi verilerine dayanmaktadir. Eger Y duragan degiskeninin ge¢mis degerleri, diger bir duragan
degisken olan X; degiskeninin davraniglarin1 agiklamakta yeterli oluyorsa, bu iki degisken arasinda bir
nedensellik bagi vardir. Eger Y, ve X; degiskenlerinin ikisi de duragan ve esbiitiinlesmis iseler bu
durumda Granger nedensellik testi modelleri denklem (2.14) ve (2.15)’de yer almaktadir (Aktar, 2009:
198).

Xi=agt Y ag Xei+ ) ag Yej+Ux (2.14)

i=1 j=1

Yi=ho+ Z by Xei+ Z by Yej+uy  (2.15)

i=1 j=1
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Denklemlerde, a,; ve b,; katsayilar1 degiskenler arasindaki kisa dénemli nedensellik iligkilerini
gostermektedir (Halag ve Kustepeli, 2003: 93). Ayrica denklemlerde n gecikme uzunlugunu gostermekte
olup, u x ve u y hata terimlerinin birbirinden bagimsiz olduklar1 (white noise/beyaz giiriiltiilii)
varsayilmaktadir. Tk denklemdeki a katsayilarmin hepsi bir biitiin olarak anlamsiz ise buna karsilik ikinci
denklemdeki b katsayilar1 bir biitiin olarak anlamli ise Y’den X’e dogru tek yonlii bir nedensellik vardir.
Y, X’in Granger nedenidir. Eger nedensellik iliskisi yukaridaki gibi tek yonlii ise bu durum modeldeki
degiskenlerden X’in digsal Y’nin igsel bir degisken oldugu anlami da verebilmektedir (ibicioglu ve

Kapusuzoglu, 2011: 90).

Granger nedensellik testinin hipotezlerinde ise; Ho=Y, X’in nedeni degildir. Yani tiim katsayilar
sifira esittir demektir. H; hipotezi ise en az bir katsayinin sifirdan farkli oldugu seklindedir. Standart F

testi ve p degerleri sifir hipotezini test etmede kullanilmaktadir (Aktar, 2009: 198).
2.4. Uygulamalar ve Arastirma Bulgular:

Bu boliimde, yapilan tanimlayic istatistikler ve korelasyon analizi, genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF-Augmented Dickey Fuller) ve Phillips Peron (PP) birim kok testleri, Johansen esbiitiinlesme testi,
Vektor hata diizeltme modeli katsayr tahminleri, Varyans Ayristirmasi ve VEC Granger nedensellik/ blok

digsallik (Wald) testi uygulamalari ve arastirma bulgulari yer almaktadir.
2.4.1. Tammlayic Istatistikler ve Korelasyon Analizi Sonuclar:

Bu boéliimde, degiskenlerin getirileri iizerinden hesaplanan tanimlayici istatistikler ve korelasyon
katsayilar1 agiklanmaktadir. Bu bulgular ile incelenen iilkelerin endeks getirileri arasinda, en yiiksek ve en
diistik getiriler, ortalama getiriler, standart sapmalar, carpiklik ve basiklik katsayilari, korelasyon

katsayilari sayesinde kargilagtirmalar yapilmistir.

Secilen iilkelere ait endeks fiyat serilerinden elde edilen logaritmik getirilere iligkin tanimlayici
istatistikleri Tablo 15°de yer almaktadir. Birinci donemde (Ocak 2000-Mayis 2006) incelenen tilkeler
arasinda aylik bazda en yiiksek getiri Tirkiye’ye (% 43,14) aittir. Tirkiye’yi Arjantin (% 39,66), ve
Tayvan (% 22,42) takip etmektedir. Tablo negatif getiriler agisindan degerlendirildiginde, Tiirkiye (%-
56,80), Almanya (% -29,33) ve Arjantin (% -27,26) siralamasi izlenmistir. Hisse senedi endeks
getirilerinin aylik ortalamalarina bakildiginda ise % 1,56 ile Viyana’nin en yiiksek ortalamaya sahip iilke,

Ingiltere ise % -0,09 ile en diisiik ortalama getiriye sahip iilke oldugu ifade edilebilir.

Secilmis iilkelerin birinci dénemdeki (Ocak 2000-Mayis 2006) standart sapma degerlerinde,
birinci Tirkiye (% 14,10) birinci sirada yer almaktadir. Ardindan Arjantin (% 11,64), Brezilya (% 8,34)
gelmektedir. En diisiik standart sapmaya sahip iilke ise % 3,95 ile Ingiltere’dir.

Haziran 2006-Ekim 2012 zaman dilimini kapsayan ikinci dénem istatistikleri incelendiginde,
aylik hisse senedi getirileri arasindaki en yiliksek getiri % 25,80 ile birinci donemdeki gibi Tiirkiye’ye
aittir. Tkinci sirada % 24,25 ile Cin en yiiksek getiri ile yer alirken % 21,88 ile Arjantin iigiincii sirada yer
almaktadir. ikinci donemde en diisiik getiriye sahip iilke % -45,81 ile Arjantin, ardindan % -37,71 ile

Endonezya, ligiincii sirada ise % -32,67 ile Yunanistan yer almaktadir. Hisse senedi endeks getirilerinin
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aylik ortalamalaria bakildiginda ise % 1,57 ile Endonezya’nin en yiiksek ortalamaya sahip iilke oldugu

gorilmektedir. Japonya ise % -0,68 ile en diisiik ortalamaya sahip tilkedir.

Ulkelerin ikinci dénemdeki (Haziran 2006-Ekim 2012) standart sapma degerlerinde, birinci
sirada % 10,45 ile Yunanistan, ardindan % 9,88 ile Cin, liclincii sirada ise % 9,06 ile Arjantin
gelmektedir. En diisiik standart sapmaya sahip iilke ise % 4,09 ile Isvigre’dir. Genel olarak carpiklik
katsayisi sifir ise normal dagilim yani simetrik dagilim, sifirdan kiigiikse sola ¢arpik ve sifirdan biiyiikse
saga carpik dagilim ozelligi goriilmektedir. Basiklik katsayisi 3 ise dagilim normal, 3’ten kii¢iik
oldugunda basik, 3’ten biiyiik oldugunda normal dagilimdan daha diktir. Tablo 15’de goriildiigi gibi
incelenen her iki donemde de iilkelerin g¢arpiklik katsayilart ¢ogunlukla sifirdan kii¢iik oldugu igin
dagilimlarin sola carpik, basiklik katsayilarinin da ¢cogunlukla 3’ten biiyiik oldugu i¢in normal dagilimdan

daha dik olma 6zelligine sahiptirler.
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1.D6nem Ortalama

2.Dénem Ortalama

1.D6nem Maksimum

2.D6nem Maksimum

1.D6nem Minimum

2.D6nem Minimum

1.D6nem S.Sapma

2.D6nem S.Sapma

1.Dénem Carpikhik
2.Déonem Carpiklik

1.Donem Basiklik
2.Donem Basiklik

Gozlem Sayist

Gozlem Sayist

Almanya
-0.002398
0.003687

0.193738
0.154968

-0.293327
-0.213096

0.073444
0.062164

-0.881411
-0.929276

5.715396
4.772574

77
77

Tablo 15. Ulkelerin Endeks Getirilerinin Tanimlayici Istatistikleri

ABD
-0.001212
0.001500

0.092324
0.102307

-0.116561
-0.185636

0.042591
0.050791

-0.326789
-0.890047

3.216838
4.429490

77
77

Arjantin
0.014361
0.004419

0.396658
0.218836

-0.272655
-0.458127

0.116493
0.090637

0.460952
-1.588806

4.502817
1.056436

77
77

Brezilya
0.010446
0.006117

0.164812
0.144533

-0.188399
-0.284961

0.083408
0.067509

-0.299143
-0.944080

2.436245
6.067694

77
77

Cin
0.001112
0.003028

0.133818
0.242526

-0.164282
-0.282779

0.061136
0.098847

-0.155917
-0.615068

2.902844
3.801043

77
77

Endonezya
0.009379
0.015735

0.141522
0.183417

-0.147883
-0.377197

0.070794
0.075265

-0.225071
-1.914778

2.337013
1.135352

77
77

Fransa
-0.001698
-0.003959

0.125882
0.118287

-0.192254
-0.145225

0.055436
0.056129

-0.711750
-0.519001

4.352799
2.854572

77
77

G.Kore
0.004109
0.004928

0.202537
0.126819

-0.175567
-0.263112

0.081998
0.064301

-0.126748
-1.044220

2.575772
5.873871

77
77

Hollanda
-0.004286
-0.003146

0.145689
0.105922

-0.226216
-0.219583

0.062371
0.062389

-0.845335
-1.226.828

4.937095
5.345977

77
77

Ingiltere
-0.000934
0.000483

0.083000
0.081150

-0.127356
-0.139536

0.039585
0.045564

-0.817630
-0.631105

3.955745
3.334120

77
77
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1.D6nem Ortalama

2.Dénem Ortalama

1.D6nem Maksimum

2.D6nem Maksimum

1.D6nem Minimum

2.D6nem Minimum

1.D6nem S.Sapma

2.D6nem S.Sapma

1.Dénem Carpikhik
2.Déonem Carpiklik

1.Donem Basiklik
2.Donem Basiklik

Gozlem Sayist

Gozlem Sayist

Tablo 15 (Devami). Ulkelerin Endeks Getirilerinin Tanimlayic: Istatistikleri

isvicre
0.001354
-0.001107

0.106053
0.096369

-0.140347
-0.120236

0.043111
0.040925

-0.852020
-0.574855

4.023098
3.120682

77
77

Japonya
-0.003004
-0.006868

0.089386
0.120888

-0.123548
-0.272162

0.055474
0.063146

-0.272136
-1.054966

2.066224
5.897896

77
77

Malezya
-0.000105
0.008023

0.108027
0.127032

-0.110392
-0.165142

0.049376
0.043029

-0.290430
-0.809243

2.914018
6.025071

77
77

Meksika
0.013861
0.010816

0.153240
0.109541

-0.155194
-0.196668

0.062968
0.055016

-0.443027
-0.824596

2.982326
4.637331

77
77

Singapur
0.001143
0.002869

0.126877
0.193002

-0.204607
-0.273640

0.056305
0.065182

-1.172876
-0.966229

5.867135
6.984669

77
77

Tayvan
-0.004857
0.000771

0.224201
0.139779

-0.215030
-0.208633

0.077868
0.068815

0.250643
-0.435816

3.909298
3.338740

77
77

Turkiye
0.009161
0.008129

0.431425
0.258045

-0.568023
-0.210731

0.141058
0.089122

-0.480024
0.013123

5.792597
3.401163

77
77

Viyana
0.015610
-0.006313

0.107273
0.135468

-0.108955
-0.325942

0.043198
0.081289

-0.529154
-1.256373

3.472722
5.897632

77
77

Yunanistan
-0.003906
-0.016642

0.161103
0.198271

-0.240138
-0.326730

0.074497
0.104586

-0.386179
-0.510567

3.370091
3.591382

77
77
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Almanya
ABD
Arjantin
Brezilya
Cin
Endonezya
Fransa
G,Kore
Hollanda
ingiltere
isvicre
Japonya
Malezya
Meksika
Singapur
Tayvan
Turkiye
Viyana

Yunanistan

Almanya
1
0.81
0.29
0.62
0.09
0.25
0.95
0.55
0.93
0.85
0.81
0.42
0.39
0.63
0.57
0.47
0.11
0.52
0.59

ABD

0.26
0.69
0.05
0.29
0.82
0.64
0.78
0.86
0.75
0.49
0.31
0.65
0.60
0.47
0.16
0.48
0.44

Tablo 16. Birinci Donem (Ocak 2000-Mayis 2006) Korelasyon Katsayilari

Arjantin

0.34
0.00
0.30
0.28
0.37
0.24
0.23
0.16
0.16
0.27
0.60
0.43
0.46
0.22
0.26
0.24

Brezilya

0.16
0.28
0.63
0.56
0.59
0.64
0.52
0.47
0.34
0.68
0.51
0.46
0.19
0.52
0.36

Cin

-0.14
0.10
0.02
0.07
0.00
0.10
0.08
0.06
0.06
-0.14
0.08
-0.11
0.03
-0.05

Endonezya

0.18
0.42
0.24
0.31
0.32
0.37
0.34
0.53
0.53
0.24
0.40
0.45
0.15

Fransa

0.53
0.94
0.87
0.81
0.46
0.33
0.60
0.54
0.45
0.07
0.49
0.55

G,Kore

0.57
0.58
0.54
0.59
0.31
0.66
0.54
0.65
0.31
0.44
0.46

Hollanda

0.84
0.84
0.44
0.35
0.63
0.58
0.45
0.16
0.54
0.54

Ingiltere

0.81
0.48
0.31
0.60
0.57
0.38
0.17
0.52
0.50

71



Isvicre
Almanya
ABD
Arjantin
Brezilya
Cin
Endonezya
Fransa
G,Kore
Hollanda
ingiltere
isvicre 1
Japonya 0.47
Malezya 0.24
Meksika 0.52
Singapur 0.49
Tayvan 0.40
Turkiye 0.16
Viyana 0.51
Yunanistan 0.47

Tablo 16 (Devamu). Birinci Dénem (Ocak 2000-May1s 2006) Korelasyon Katsayilart

Japonya

0.14
0.54
0.42
0.38
0.16
0.44
0.31

Malezya

0.44
0.42
0.59
0.36
0.37
0.21

Meksika

0.66
0.52
0.26
0.54
0.38

Singapur

0.51
0.12
0.48
0.26

Tayvan

0.26
0.41
0.35

Turkiye

0.30
0.07

Viyana

1
0.48

Yunanistan
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Almanya
ABD
Arjantin
Brezilya
Cin
Endonezya
Fransa
G.Kore
Hollanda
Ingiltere
Isvicre
Japonya
Malezya
Meksika
Singapur
Tayvan
Turkiye
Viyana

Yunanistan

Almanya
1
0.85
0.64
0.70
0.42
0.63
0.91
0.73
0.81
0.84
0.75
0.74
0.61
0.68
0.79
0.66
0.22
0.78
0.70

Tablo 17. ikinci Dénem (Haziran 2006-Ekim 2012) Korelasyon Katsayilari

ABD

0.71
0.77
0.43
0.69
0.88
0.71
0.83
0.88
0.76
0.75
0.61
0.79
0.79
0.68
0.31
0.84
0.67

Arjantin

0.80
0.46
0.77
0.65
0.73
0.68
0.64
0.43
0.68
0.67
0.71
0.81
0.70
0.23
0.75
0.62

Brezilya

0.58
0.75
0.72
0.75
0.77
0.76
0.55
0.66
0.70
0.69
0.83
0.72
0.22
0.81
0.68

Cin

0.50
0.39
0.53
0.41
0.38
0.36
0.42
0.57
0.39
0.56
0.46
0.01
0.46
0.45

Endonezya

0.60
0.76
0.69
0.64
0.48
0.67
0.76
0.69
0.81
0.65
0.23
0.73
0.57

Fransa

0.68
0.88
0.91
0.83
0.73
0.63
0.67
0.75
0.68
0.25
0.83
0.75

G.Kore

0.70
0.65
0.50
0.65
0.64
0.62
0.81
0.74
0.12
0.73
0.62

Hollanda

0.89
0.77
0.73
0.69
0.65
0.82
0.71
0.31
0.88
0.70

Ingiltere

0.77
0.74
0.61
0.71
0.75
0.69
0.26
0.85
0.68
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Isvicre
Almanya
ABD
Arjantin
Brezilya
Cin
Endonezya
Fransa
G.Kore
Hollanda
ingiltere
isvicre 1
Japonya 0.63
Malezya 0.53
Meksika 0.58
Singapur 0.63
Tayvan 0.46
Turkiye 0.33
Viyana 0.73
Yunanistan 0.63

Tablo 17 (Devamm). ikinci Dénem (Haziran 2006-Ekim 2012) Korelasyon Katsayilari

Japonya

0.58
0.62
0.75
0.65
0.18
0.76
0.63

Malezya

0.58
0.76
0.58
0.24
0.63
0.57

Meksika

0.73
0.58
0.13
0.70
0.55

Singapur

0.78
0.25
0.83
0.70

Tayvan

0.16
0.71
0.54

Turkiye

0.35
0.21

Viyana

0.77

Yunanistan
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Tablo 16 ve Tablo 17°de incelenen iilkelerin birinci dénem (Ocak 2000- Mayis 2006) ve ikinci
dénem (Haziran 2006- Ekim 2012) korelasyon katsayilar1 gorillmektedir. Tablo 16’da, birinci donem en
yiiksek korelasyon katsayisinin % 95 ile Almanya ve Fransa arasinda oldugu goriilmektedir. Tablo’da bir
diger yiiksek korelasyon katsayisinin % 94 ile Fransa ve Hollanda arasinda oldugu yansimaktadir. % 93
ile Almanya ve Hollanda, % 87 ile Fransa ve Ingiltere, % 86 ile ABD ve Ingiltere, % 85 ile Almanya ve
Ingiltere de yiiksek korelasyona sahip iilkeler arasindadir. Yukarida sozii gegen iilkeler (ABD harig)
Avrupa Birligi tiyesidir ve Birligin biit¢e gelirlerinin yaklagik % 45’ini saglamaktadir. Aralarindaki
korelasyon katsayilarmin yiiksek olusu, cografi konumlari, iiretim yapilart ve tiiketim tercihlerinin benzer
olmasina baglanabilir. En diisiik korelasyon katsayis1 % 2 ile Cin ve Giiney Kore arasindadir. Daha sonra
% 3 ile Viyana ve Cin arasinda, % 5 ile ABD ve Cin arasinda, % 7 ile Tiirkiye ve Yunanistan, Tiirkiye ve
Fransa, Cin ve Hollanda arasinda diisiik korelasyon ger¢eklesmistir. Singapur ile Cin arasinda, Endonezya
ile Cin arasinda % -1,4, Tirkiye ile Cin arasinda ise % -1,1, Yunanistan ile Cin arasinda % -0,5
korelasyon katsayisi ile ters yonlii bir iligki tespit edilmistir. Portfoy yoneticileri agisindan iilkeler
arasindaki bu diisiik diizeyli iliskiler istenen bir durumdur. Ulkelerin hisse senedi endeks getirileri
arasindaki korelasyon katsayisinin matematiksel biliylikligi ne kadar yiiksek ve negatif olursa

¢esitlendirme ile yatirimin toplam riskini minimize etme firsati o 6lgiide artmaktadir.

Ikinci dénemi (Haziran 2006- Ekim 2012) yansitan Tablo 17’ye bakildiginda, ikinci dénemde en
yiiksek korelasyon katsayist % 91 ile birinci donemde oldugu gibi Almanya ve Fransa arasinda, ek olarak
aym oranda Fransa ile Ingiltere arasinda gergeklestigi goriilmektedir. Bir diger yiiksek korelasyon
katsayist % 89 ile Hollanda ve Ingiltere arasinda tespit edilmistir. % 88 ile ABD ve Fransa, ABD ve
Ingiltere, Hollanda ve Fransa, Viyana ve Hollanda da ayni oranda yiiksek korelasyona sahip Ulkeler
arasindadir. En disiik korelasyon katsayist % 1 ile Cin ve Tiirkiye arasindadir. Daha sonra % 12 ile
Turkiye ve Guney Kore, % 13 ile Turkiye ve Meksika, % 16 ile Turkiye ve Tayvan, % 18 ile Turkiye ve
Japonya arasinda diisiik korelasyon gergeklesmistir. Ikinci dsnemde herhangi iki iilke arasinda negatif bir
korelasyon goriilmemektedir. Birinci donem aralarinda korelasyon tespit edilmeyen Arjantin ve Cin
arasinda ikinci donemde % 46 korelasyon katsayisi bulunmustur. Benzer sekilde ilk donemde (Ocak
2000- Mayis 2006) Ingiltere ve Cin arasinda herhangi bir korelasyon yokken, zaman ilerledikge ikinci

donemde (Haziran 2006-Ekim 2012) aralarinda % 38 oraninda bir korelasyon olustugu gériilmektedir.
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2.4.2. Duraganh@in Smanmasi; Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF-Augmented Dickey
Fuller) ve Phillips Peron (PP) Birim Kok Testleri Sonuglar:

Arastirmanin bir sonraki boliimiinde yapilacak olan esbiitiinlesme testi icin zaman serilerin dnce
duragan hale getirilmesi gerekmektedir. Calismada verilerin duraganligi, logaritmik degerleri kullanilarak
ADF ve Phillips Peron birim kok testleriyle gergeklestirilmistir. Aylik zaman serilerinin birim kok testi
analizinin giivenilirligi agisindan ADF analizine ek olarak ikinci birim kdk analizi Phillips Peron analizi
ile gerceklestirilmistir. Analiz i¢in serilerin duragan olmadigmni ifade eden Hy ve serilerin duragan
olduklarini ifade eden H; alternatif hipotezleri kurulmustur. Aylik veri setlerinin ADF ve PP birim kdk

testi sonuglart Tablo 18, Tablo 19, Tablo 20 ve Tablo 21°deki gibidir.

Tablo 18. Birinci Donem (Ocak 2000-Mayis 2006) ADF ve PP Birim Kok Testi Degerleri

Sabit Olasihik

DUZEY ADFE* pp** ADF PP

Almanya -1.413224 -1.469929 0.5716 0.5434
Amerika Birlesik Devletleri -1.530518 -1.524011 0.5129 0.5162
Arjantin -0.284661 -0.284661 0.9214 0.9214
Brezilya -0.004874 -0.007594 0.9547 0.9545
Cin -1.363290 -1.409550 0.5959 0.5734
Endonezya 0.434564 0.287815 0.9832 0.9762
Fransa -1.236129 -1.301423 0.6549 0.6251
Giiney Kore -0.700403 -0.897801 0.8399 0.7839
Hollanda -1.402976 -1.428739 0.5766 0.5639
Ingiltere -1.329400 -1.347248 0.6120 0.6035
Isvicre -1.150918 -1.125640 0.6914 0.7018
Japonya -1.897132 -1.964980 0.3320 0.3015
Malezya -1.456049 -1.456049 0.5504 0.5504
Meksika 0.591309 0.739828 0.9886 0.9923
Singapur -1.154571 -1.154571 0.6900 0.6900
Tayvan -2.653394 -2.7132264 0.0870 0.0733
Turkiye -0.647723 -0.330841 0.8527 0.9145
Viyana 1.379773 1.168341 0.9988 0.9977
Yunanistan -1.834767 -1.843888 0.3612 0.3569

* kritik degerler diizeyde sirasiyla % 1, % 5, % 10 diizeyleri i¢in -3.519050, -2.900137, -2.587409 dur. 1 gecikme
diizeyinde ise sirasyla % 1, % 5, % 10 diizeyleri i¢in -3.520307, -2.900670, -2.587691 dir.

** kritik degerler % 1, % 5, % 10 diizeyleri i¢in -3.519050, -2.900137, -2.587409 dur.

Incelenen iilkelerin ilk dénem (Ocak 2000-Mayis 2006) ADF ve PP birim kok istatistiklerinin
yer aldig1 Tablo 18’de olasilik degerlerinin sifirdan sapmakta oldugu ve t-istatistigi degerlerinin kritik
degerlerden daha az negatif olduklari, yani egbiitiinlesme testi icin gerekli olan duraganligin diizeyde
saglanamadig1 goriilmektedir. Duraganligin saglanmasi ic¢in degerlerin birinci farklarinin alinmasi

gerekmektedir.
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Tablo 19. Ikinci Dénem (Haziran 2006-Ekim 2012) ADF ve PP Birim Kok Testi Degerleri

Sabit Olasilik

DUZEY ADF* pp** ADF PP

Almanya -1.627050 -1.786667 0.4640 0.3844
Amerika Birlesik Devletleri -1.605073 -1.563214 0.4750 0.4963
Arjantin -1.413104 -1.750173 0.5716 0.4023
Brezilya -2.604582 -2.434426 0.0965 0.1359
Cin -1.875382 -2.227754 0.3421 0.1984
Endonezya -1.446291 -1.446614 0.5552 0.5551
Fransa -1.196772 -1.297767 0.6721 0.6268
Giiney Kore -1.794245 -2.022242 0.3807 0.2769
Hollanda -1.226645 -1.495194 0.6591 0.5307
Ingiltere -1.558171 -1.646552 0.4989 0.4541
Isvigre -1.595095 -1.449717 0.4801 0.5535
Japonya -1.236927 -1.311132 0.6545 0.6206
Malezya -1.341454 -1.679881 0.6063 0.4373
Meksika -1.605480 -1.791273 0.4749 0.3822
Singapur -2.130299 -2.110831 0.2336 0.2411
Tayvan -1.794014 -2.271022 0.3808 0.1839
Tlrkiye -1.374587 -1.467569 0.5904 0.5446
Viyana -1.530116 -1.473631 0.5130 0.5416
Yunanistan -0.337490 -0.535764 0.9134 0.8774

* kritik degerler diizeyde swraswla % 1, % 5, % 10 diizeyleri igin -3.519050, -2.900137, -2.587409 'dur. 1 gecikme

diizeyinde ise sirasiyla % 1, % 5, % 10 diizeyleri i¢in -3.520307, -2.900670, -2.587691 dir.

** kritik degerler sirasiyla % 1, % 5, % 10 diizeyleri i¢in -3.519050, -2.900137, -2.587409 ‘dur.

Incelenen iilkelerin ikinci dénem (Haziran 2006-Ekim 2012) ADF ve PP birim kok

istatistiklerinin yer aldig1 Tablo 19°da, birinci donem (Ocak 2000-Mayis 2006) degerlerinin yer aldigi

Tablo 18’deki gibi, olasilik degerlerinin sifirdan sapma gosterdikleri ve t-istatistigi degerlerinin Kritik

degerlerden daha az negatif olduklari, yani esbiitiinlesme testi i¢in gerekli olan duraganligin ikinci

donemde de (Haziran 2006-Ekim 2012) diizeyde saglanamadigi goriilmektedir. Bunu igin her iki tarih

araligina iliskin birinci farklarin alinmasi gereklidir.
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Tablo 20. Birinci Donem (Ocak 2000-Mayis 2006) ADF ve PP Birim Kok Testi Birinci Fark Degerleri

Sabit Olasihik

BIRINCi FARK ADF* PP** ADF PP

Almanya -8.558930 -8.571004 0.0000 0.0000
Amerika Birlesik Devletleri -8.638283 -8.638687 0.0000 0.0000
Arjantin -7.636059 -7.636059 0.0000 0.0000
Brezilya -8.162150 -8.154233 0.0000 0.0000
Cin -8.063289 -8.056282 0.0000 0.0000
Endonezya -7.350085 -7.356942 0.0000 0.0000
Fransa -8.336855 -8.351771 0.0000 0.0000
Guney Kore -8.396273 -8.405050 0.0000 0.0000
Hollanda -8.347570 -8.355845 0.0000 0.0000
ingiltere -8.539403 -8.544955 0.0000 0.0000
Isvicre -6.743359 -6.857150 0.0000 0.0000
Japonya -7.469638 -7.611025 0.0000 0.0000
Malezya -8.097150 -8.089967 0.0000 0.0000
Meksika -8.388495 -8.388495 0.0000 0.0000
Singapur -8.806229 -8.814855 0.0000 0.0000
Tayvan -7.917790 -7.967687 0.0000 0.0000
Turkiye -1.073934 -1.087947 0.0001 0.0001
Viyana -6.005497 -6.005497 0.0000 0.0000
Yunanistan -9.175296 -9.166203 0.0000 0.0000

* kritik degerler diizeyde sirasiyla % 1, % 5, % 10 diizeyleri igin -3.520307, -2.900670, -2.587691 'dir.

** kritik degerler % 1, % 5, % 10 diizeyleri igin -3.520307, -2.900670, -2.587691 'dir.

Birinci dénem (Ocak 2000-Mayis 2006) ADF ve PP birim kok testi birinci fark degerlerinin yer

aldig1 Tablo 20°de, iilkelerin ADF ve PP birim kdk degerlerinin 1. diizey farklarinda sifir, yani duragan

olduklar1 goriilmektedir. Ayrica birinci donemde (Ocak 2000-Mayis 2006), birinci diizeyde hesaplanan t-

istatistigi degerleri kritik degerlerden biiyiik (daha fazla negatif) oldugu igin, serilerin duragan

olmadiklarim1 ve birim kok igerdigini belirten Hy red edilir, yani seri duragan hale gelmistir.

Degiskenlerin birinci farklarinin duragan olmasi, bunlarin esbiitiinlesme analizinde kullanilmasini

saglamaktadir.
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Tablo 21. ikinci Dénem (Haziran 2006-Ekim 2012) ADF ve PP Birim Kok Testi Birinci Fark Degerleri

Sabit Olasihik

BIRINCI FARK ADF* pPp** ADF PP

Almanya -7.071291 -6.998470 0.0000 0.0000
Amerika Birlesik Devletleri -6.589558 -6.617124 0.0000 0.0000
Arjantin -7.136550 -7.187479 0.0000 0.0000
Brezilya -6.479276 -6.473653 0.0000 0.0000
Cin -7.919865 -8.187318 0.0000 0.0000
Endonezya -6.401516 -6.410640 0.0000 0.0000
Fransa -6.822694 -6.719508 0.0000 0.0000
Guney Kore -8.106587 -8.133723 0.0000 0.0000
Hollanda -6.855630 -6.853060 0.0000 0.0000
ingiltere -7.775251 -7.740939 0.0000 0.0000
Isvicre -6.196830 -6.142637 0.0000 0.0000
Japonya -7.443222 -7.443222 0.0000 0.0000
Malezya -6.779734 -6.990139 0.0000 0.0000
Meksika -7.304889 -7.309539 0.0000 0.0000
Singapur -6.528160 -6.535609 0.0000 0.0000
Tayvan -7.069345 -7.162105 0.0000 0.0000
Turkiye -8.488291 -8.494647 0.0001 0.0001
Viyana -6.118003 -6.095507 0.0000 0.0000
Yunanistan -6.980338 -7.015538 0.0000 0.0000

* kritik degerler diizeyde siraswla % 1, % 5, % 10 diizeyleri i¢in -3.520307, -2.900670, -2.587691 ‘dir.

** kritik degerler % 1, % 5, % 10 diizeyleri i¢in -3.520307, -2.900670, -2.587691 “dir.

Ikinci dénem (Haziran 2006-Ekim 2012) ADF ve PP birim kok testi degerlerinin yer aldig
Tablo 21°de, iilkelerin ADF birim kdk degerlerinin 1. diizey farklarinda sifir, yani duragan olduklar
goriilmektedir. Ayrica birinci diizeyde hesaplanan t-istatistigi degerleri kritik degerlerden biiylik (daha
fazla negatif) oldugu igin, ikinci dénem i¢in de serilerin duragan olmadiklarini ve birim kok icerdigini
belirten Hy red edilir, yani seri duragan hale gelmistir. Degiskenlerin birinci farklarinin duragan olmasi,

bunlarin esbiitiinlesme analizinde kullanilmasini saglamaktadir.

Yapilan ADF ve PP birim kok testleri sonucunda segilen {ilkelerin aylik zaman serileri duragan

hale getirilerek, Johansen esbiitiinlesme testine hazir bir yapiya kavusturulmustur.
2.4.3. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Tirkiye hisse senedi piyasasi ile diger iilkelerin hisse senedi piyasalar1 arasindaki uzun dénemli
iligkinin varlig1 Johansen esbiitiinlesme testi ile arastirilmisgtir. VAR modeli i¢in gecikme uzunluklarinin
secimine iligkin yapilan analiz sonucunda incelenen 19 (lke icin Schwarz Kriterine (SC) gére 1 gecikme
uzunlugu secilmistir. Ulkeler arasinda esbiitiinlesme bulunmadigim ifade eden Hy ve en az bir
esbiitiinlesmenin bulundugunu belirten Hp alternatif hipotezleri kurulmustur. Johansen engbiitiinlesme
testi biinyesindeki Iz testi (Trace test) ve Maksimum Ozdeger istatistigi (Max Eigenvalue test) bu

caligmada her iki donem icin % 5 anlamlilik diizeyinde gerceklestirilmistir.
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Tablo 22. Birinci Dénem (Ocak 2000-Mayis 2006) iz (Trace) ve Maksimum Ozdeger (Max Eigenvalue)

Testi Degerleri

Maks.Ozdeger
. (Max
1z (Trace) Eigenvalue)
Ho Ha }-trace* lmax** SC
Tirkiye -Almanya r=0 r-1 69.60335 49.10816 1
r<li r>2 20.49519 20.49519
Tirkiye -Amerika Birlesik Devletleri r=0 r-1 78.87698 55.86646 1
r<lI r>2 23.01052 23.01052
Tirkiye -Arjantin r=0 r-1 78.29704 53.24470 1
r<lI r>2 25.05234 25.05234
Turkiye -Brezilya r=0 r>1 84.26401 57.11947 1
r<l r>2 27.14454 27.14454
Tirkiye -Cin r=0 rx-1 63.19841 39.50826 1
r<li r>2 23.69015 23.69015
Turkiye -Endonezya r=0 r>1 72.17090 43.84443 1
r<li r>2 28.32647 28.32647
Turkiye -Fransa r=0 r-1 68.96600 50.28479 1
r<li r>2 18.68121 18.68121
Tirkiye -Giiney Kore r=0 r>1 77.22225 53.08145 1
r<li r>2 24.14080 24.14080
Turkiye -Hollanda r=0 r>1 67.81221 45.53689 1
r<lI r>2 22.27532 22.27532
Tiirkiye -ingiltere r=0 rx-1 65.63839 44.58540 1
r<lI r>2 21.05300 21.05300
Tirkiye -isvicre r=0 r-1 57.28280 38.76638 1
r<li r>2 18.51642 18.51642
Tirkiye -Japonya r=0 r>1 66.94884 47.24496 1
r<li r>2 19.70388 19.70388
Tirkiye -Malezya r=0 r>1 77.99113 44.18659 1
r<i r>2 33.80455 33.80455
Turkiye -Meksika r=0 r-1 82.08872 55.61275 1
r<li r>2 26.47597 26.47597
Tirkiye -Singapur r=0 r>1 70.82760 48.09831 1
r<li r>2 22.72929 22.72929
Tirkiye -Tayvan r=0 r-1 67.62752 48.61324 1
r<i r>2 19.01428 19.01428
Tirkiye -Viyana r=0 r>1 67.44930 48.23847 1
r<li r>2 19.21083 19.21083
Tirkiye -Yunanistan r=0 r>1 81.77123 58.36198 1
r<li r>2 23.40925 23.40925

* kritik degerler % 5 diizeyinde sifir biitiinlesik vektor i¢in 15.49471, en az bir biitiinlesik vektor igin 3.841466 dir.
** kritik degerler % 5 diizeyinde sifir biitiinlesik vektor i¢in 14.26460, en az bir biitiinlesik vektor igin 3.841466 'dir.

Tablo 22’de birinci déneme (Ocak 2000-Mayis 2006) ait iz (Trace) ve Maksimum Ozdeger

(Max Eigenvalue) testi sonuglar1 yer almaktadir. iz testi ve Maksimum Ozdeger testi degerleri kritik

degerlerden biiytiktiir, arastirmaya dahil edilen {ilkelerin hisse senedi piyasalarinin fiyat endeksleri ile
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IMKB arasinda esbiitiinlesik bir yap1 oldugunu isaret etmektedir. Dolayisiyla IMKB nin diger hisse

senedi piyasalari ile uzun donemde birlikte hareket ettigi sOylenebilir.

Tablo 23. ikinci Dénem (Haziran 2006-Ekim 2012) iz (Trace) ve Maksimum Ozdeger (Max Eigenvalue)

Testi Degerleri

Maks.Ozdeger
. (Max
1z (Trace) Eigenvalue)
Ho Ha }-trace* }*max** SC
Tirkiye -Almanya r=0 r>1 77.46649 55.57451 1
<1 r>2 21.89198 21.89198
Tirkiye -Amerika Birlesik Devletleri r=0 r>1 75.30600 54.91968 1
r<lI r>2 20.38633 20.38633
Tirkiye -Arjantin r=0 r>1 75.68502 51.87520 1
r<li r>2 23.80981 23.80981
Turkiye -Brezilya r=0 r-1 68.96063 45.05532 1
r<lI r>2 23.90531 23.90531
Tirkiye -Cin r=0 r>1 59.44559 43.49588 1
r<1 r>2 15.94971 15.94971
Tirkiye -Endonezya r=0 r>1 81.07942 60.74254 1
r<li r>2 20.33689 20.33689
Turkiye -Fransa r=0 r-1 74.08497 53.24674 1
r<li r>2 20.83823 20.83823
Tirkiye -Giiney Kore r=0 r>1 82.41457 58.18352 1
r<li r>2 24.23104 24.23104
Turkiye -Hollanda r=0 r>1 64.10095 44.69480 1
r<li r>2 19.40614 19.40614
Tiirkiye -ingiltere r=0 r>1 75.65595 55.04340 1
r<lI r>2 20.61254 20.61254
Tirkiye -isvicre r=0 r>1 67.53978 50.58327 1
r<li r>2 16.95652 16.95652
Tirkiye -Japonya r=0 r>1 80.18042 56.32851 1
r<li r>2 23.85191 23.85191
Tirkiye -Malezya r=0 r>1 69.69859 51.74837 1
r<li r>2 17.95023 17.95023
Turkiye -Meksika r=0 r-1 74.43378 54.84329 1
r<lI r>2 19.59049 19.59049
Tirkiye -Singapur r=0 r>1 80.78884 61.94735 1
r<li r>2 18.84149 18.84149
Tirkiye -Tayvan r=0 r-1 67.72469 51.54257 1
r<li r>2 16.18211 16.18211
Tirkiye -Viyana r=0 r>1 62.21566 46.35150 1
r<li r>2 15.86416 15.86416
Tirkiye -Yunanistan r=0 r>1 56.52078 38.17362 1
<l r>2 18.34716 18.34716

* kritik degerler % 5 diizeyinde sifir biitiinleslk vektor igin 15.49471, en az bir biitiinlesik vektor icin 3.841466 'dir.
** kritik degerler % 5 diizeyinde sifir biitiinlesik vektor i¢in 14.26460, en az bir biitiinlesik vektor igin 3.841466 'dir.
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Tablo 23°de ikinci déneme (Haziran 2006-Ekim 2012) ait iz (Trace) ve Johansen esbiitiinlesme
testinin ikinci analizi olan Maksimum Ozdeger (Max Eigenvalue) testi degerleri yer almaktadir. Bu
donemde de test degerleri kritik degerlerden biiyiiktiir ve iilkelerin hisse senedi piyasalarinin fiyat
endeksleri ile IMKB arasinda esbiitiinlesik bir yap1 oldugunu isaret etmektedir. Birinci dénemi (Ocak
2000-Mayis 2006) kapsayan Tablo 22’de ve ikinci donemi (Haziran 2006-Ekim 2012) kapsayan Tablo
23’de Citak ve Gozbasi (2007), Erbaykal vd. (2008), Kiigiikkaya (2008), Drakos ve Kutan (2005),
Maneschiold (2005), Gozbasi (2010), Korkmaz vd. (2008), Zaman (2008), Seviktekin ve
Nargelegekenler (2008), Ozberki (2010), Bayri ve Giiloglu (2005), Vuran (2010) calismalar1 sonuglari ile

paralel olarak incelenen iilkeler arasinda esbiitiinlesme oldugu goriilmektedir.

Analiz sonucunda incelenen 7 Asya Pasifik kitasi iilkesi (Endonezya, Malezya, Japonya,
Singapur, Tayvan, Giiney Kore, Cin), 7 Avrupa kitasi iilkesi (Viyana, Fransa, Almanya, 1ngiltere, Isvigre,
Yunanistan, Hollanda), 4 Amerika kitasi iilkesi (Arjantin, Brezilya, Amerika Birlesik Devletleri,
Meksika) hisse senedi piyasalarinin Tiirkiye hisse senedi piyasas: ile % 5 anlamlilik diizeyinde
esbiitiinlesik oldugu tespit edilmistir. Kisaca hesaplanan iz ve Maksimum Ozdeger testleri sonuglari,
kritik degerlerden biiyiik oldugu i¢in esbiitiinlesik yapinin varligi oldugu yoniinde bulgulara ulasilirken

hicbir esbiitiinlesme olmadigini savunan sifir hipotezi % 5 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir.

Johansen testi sonuglari incelenen donem boyunca segilen 18 iilke piyasasi ile Tirkiye hisse
senedi piyasasinin uzun dénemde ortak hareket ettigini gostermektedir. Yani IMKB’nin arastirmaya dahil
edilen piyasalar i¢in ¢esitlendirme agisindan cazip bir piyasa oldugu sdylenemeyecektir. Ancak sermaye
piyasasinda kisa donemde nakit fazlasini degerlendirecek, spekiilasyon veya arbitraj amaciyla iglemlerde
bulunan yatirimcilar i¢in yapilacak veya yapilmasi planlanan kisa donemli esbiitiinlesme testlerinin,

VECM tahminlerinin ¢esitlendirme firsatlarini ortaya koyabilecegi diistiniilmektedir.

2.4.4. Vektdr Hata Duzeltme Modeli Katsayr Tahminleri (Vector Error Correction Model
Estimates -VECM) Sonugclari

Esbiitiinlesme testi sonucunda zaman serileri arasinda esbiitiinlesik bir yapinin bulunmasi
sonucunda VECM tahminlemesi yapilmistir. Hata diizeltme katsayisinin (Error Correction-EC)
istatistiksel anlamlilig1, parametre tahminine iligkin t-istatistiginin bityiik olmasina baghdir. Anlamliligin
saglanamamasi, yani bu rakamim kiigiik olmasi, IMKB ile yabanci borsalarin uzun dénemde birlikte
hareket etmedikleri anlamina gelmektedir. Katsayilarin istatistiksel olarak anlamli oldugu herhangi bir
donemde, IMKB ve yabanci borsa endeksleri arasindaki farkin negatif olmasi durumunda izleyen
donemde IMKB’nin uzun dénemli dengeyi saglamak adina yiikselme trendine girecegi seklinde

yorumlanabilmektedir.
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Tablo 24. Birinci Donem (Ocak 2000-May1s 2006) VECM Degerleri

Arjantin

Almanya ABD
Turkiye -1.234716 0.257725 Turkiye -1.225656 0.171271
[-7.16965] [ 2.34464] [-7.54511] [ 2.80419]

Brezilya

Turkiye

-1.176705

0.607268

Turkiye

-1.24.029

0.377589

[5.77368]

[3.34258]

Cin

[-10.7320]

[2.27383]

Endonezya

Turkiye -1.322412 0.079977 i Turkiye -1.300393 0.122020
[-7.01319] [0.83251] [-5.67383] [0.94808]

Fransa Guiney Kore
Turkiye -1.223646 0.216006 Turkiye -1.382965 0.187327
[-7.29682] [2.72101] [-7.31503] [ 1.40735]

Hollanda Ingiltere
Turkiye -1.309916 0.128508 Turkiye -1.217091 0.104338
[-7.11412] [1.27071] - [-6.86515] [1.75785]

Isvigre l Japonya

Turkiye

-1.308034

0.003383

Turkiye

-1.318938

0.127680

[-6.89527]

[0.05015]

Malezya

[-7.25847]

[1.51863]

Meksika

Turkiye

-1.045025

0.212089

Turkiye

-1.204438

0.307573

[-4.70724]

[ 2.49064]

Singapur

[-6.04499]

[ 2.90414]

Tayvan

Turkiye

-1.369203

0.135634

Turkiye

-1.504389

0.039941

[-7.20862]

[ 1.44833]

[-7.69449]

[0.30346]

Viyana Yunanistan
Turkiye -1.434688 0.080905 Turkiye -1.188655 0.346513
[-6.93283] [1.13770] [-7.43007] [ 3.37325]

Tablo 24 ve Tablo 25°de birinci doneme (Ocak 2000-Mayis 2006) ve ikinci déneme (Haziran
2006-Ekim 2012) ait sadece VECM hata diizeltme katsayi tahminleri yer almaktadir. VECM Granger
Nedensellik/ Blok Digsallik testi yapildigi i¢in tablolarda kisa donem dinamikleri gdsteren gecikme
degerlerine yer verilmemistir. Tablolarda yer alan hata diizeltme katsayilarinin matematiksel isareti tim

endekslerde negatif tahminlenmis olup, bu durum literatiir ile uyumluluk gostermektedir. Katsay1
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tahminlerine iligkin t-istatistikleri de istatistiksel anlamliligi isaret etmektedir. Dolayisiyla donemler

itibariyle IMKB ile bir baska iilkenin piyasa endeksleri arasindaki farkin negatif olmasina, IMKB fiyat

diizeyini artirarak tepki verebilmektedir. Bu durum piyasalari uzun donem dengeye getirebilmektedir.

Tablo 25. ikinci Dénem (Haziran 2006-Ekim 2012) VECM Degerleri

Fransa

Almanya ABD

Turkiye -0.855730 0.596262 Tarkiye -1.156191 0.309094
[-5.97306] [ 4.63675] [-7.15322] [ 2.56581]

Arjantin Brezilya

Tirkiye -1.263301 0.206227 - Turkiye -1.244659 -0.058733
[-7.94282] [0.93969] [-7.65904] [-0.35868]
Cin Endonezya

Turkiye -1.097179 0.332865 Tarkiye -1.334126 0.321616
[-7.31903] [1.67592] [-8.92334] [ 1.75226]

Guney Kore

Turkiye

-0.949371

0.448931

Turkiye -1.167569

0.307001

[-6.47211]

[3.69977]

[-8.36333]

Hollanda l Ingiltere

[1.97545]

Turkiye

-1.133743

0.164709

Turkiye -1.013673

0.275862

[-7.07894]

[1.07136]

Isvicre

[-6.85263]

[2.78088]

Japonya

Turkiye

-1.244702

0.175482

Tarkiye -1.130972

0.333859

[-7.35588]

[1.76721]

[-7.84897]

[2.30958]

Singapur

Malezya Meksika
Turkiye -1.367405 0.018621 Turkiye -1.058436 0.342068
[-8.30764] [0.17561] [-7.47889] [3.13575]

Tayvan

Turkiye -1.457805 -0.052035 Turkiye -1.238764 0.064186
[-9.57244] [-0.28723] [-8.38216] [0.41628]

Viyana Yunanistan

Turkiye -1.342865 -0.162624 - Turkiye -1.056909 0.302459
[-7.80623] [-0.78315] [-6.42798] [ 1.14608]
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2.4.5. Varyans Ayristirmasi Analizi Sonuclar

Varyans ayristirmasi, analizi IMKB’nin ve c¢aligmaya dahil edilen yabanci iilkelerin borsa
endekslerinin birbirleri tzerindeki etkilerini oransal bazda olcerek IMKB’ye ait zaman serilerindeki
degisimin kendisinden ve diger iilke zaman serilerden kaynaklanan kismini yiizde olarak ifade etmektedir.
Varyans ayristirmasina iligkin birinci donem (Ocak 2000-Mayis 2006) ve ikinci donem (Haziran 2006-
Ekim 2012) tablolar1 asagidaki gibidir.

Tablo 26. IMKB ile Almanya’nin Varyans Ayristirmast

IMKB’nin Varyans Ayristirmasi |
Standart Hata IMKB Almanya
1.D6nem 2.D6nem |1.Dénem |2.D6nem |1.D6nem |2.D6nem
Ddnem
1 0.056273 0.032305 | 100.0000 | 100.0000 | 0.000000 | 0.000000
2 0.069252 0.047052 | 67.47950 | 50.23322 | 32.52050 | 49.76678
3 0.072694 0.053851 | 64.18303 | 52.72831 | 35.81697 | 47.27169
Almanya’nin Varyans Ayristirmasi
Standart Hata IMKB Almanya
1.DOnem 2.D6nem |1.Dénem |2.Dénem |1.Dénem |2.D6nem
Donem
1 0.035918 0.028997 | 3.778180 | 7.565577 | 96.22182 | 92.43442
2 0.038561 0.033725 | 4.248183 | 17.86502 | 95.75182 | 82.13498
3 0.045137 0.037450 | 16.86331 | 32.01261 | 83.13669 | 67.98739

Tablo 26°da IMKB ile Almanya’nin 3 dénemlik etkilesimleri goriilmektedir. IMKB nin varyans
ayristirmasina bakildiginda 1. ve 2. désnemde, IMKB 100 Endeksi fiyat serisindeki degisimlerin 1 dénem
onceki soklar1 tarafindan agiklanan kisminin % 100 oldugu, 2. ve 3. donemler itibariyle etkinin azaldig1
izlenmektedir. Dolayistyla birinci donemde (Ocak 2000-May1s 2006) IMKB 100 Endeksinin yaklasik %
30’u, ikinci donemde (Haziran 2006-Ekim 2012) yaklasik % 49°u DAX Endeksinde 2 dénem 6nce olusan

sok tarafindan agiklanmaktadir.

Tablo 27. IMKB ile ABD’nin Varyans Ayristirmasi

IMKB’nin Varyans Ayristirmasi
Standart Hata IMKB ABD
1.D6nem 2.D6nem |1.D6nem |2.Dénem |1.Dénem |2.Dénem
D6nem
1 0.054722 0.032930 | 100.0000 | 100.0000 | 0.000000 | 0.000000
2 0.069539 0.045103 | 63.23367 | 53.67687 | 36.76633 | 46.32313
3 0.075981 0.051341 | 59.22795 | 48.20537 | 40.77205 | 51.79463
ABD’nin Varyans Ayristirmasi
Standart Hata IMKB ABD
1.D6nem 2.D6nem |1.D6nem |2.Dénem |1.Dénem |2.Dénem
Donem
1 0.020575 0.024543 | 5.422518 | 9.977280 | 94.57748 | 90.02272
2 0.022258 0.028890 | 6.095690 | 12.23513 | 93.90431 | 87.76487
3 0.025509 0.032432 | 21.04799 | 23.12973 | 78.95201 | 76.87027
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Tablo 27°de ise IMKB ile ABD’nin 3 dénemlik etkilesimleri goriilmektedir. Tablo 26°daki gibi
IMKB 100 Endeksi fiyat serisindeki degisimlerin 1 donem 6nceki soklari tarafindan aciklanan kisminin
her iki dénem igin % 100 oldugu, 2. ve 3. donemler itibariyle etkinin azaldigi izlenmektedir. Birinci
donem (Ocak 2000-Mayis 2006) IMKB 100 Endeksinin yaklasik % 36’s1 S&P 500 endeksinde 2 dénem
once olusan, % 40’1 3 dénem dnce olusan sok tarafindan agiklanmaktadir. Ikinci donemde (Haziran 2006-
Ekim 2012) ise IMKB 100 Endeksinin yaklasik % 46’s1 S&P 500 Endeksinde 2 donem once olusan, %

51’1 3 donem o6nce olusan sok tarafindan agiklanmaktadir.

Tablo 28. IMKB ile Arjantin’in Varyans Ayristirmasi

IMKB’nin Varyans Ayristirmasi
Standart Hata IMKB Arjantin
1.D6nem 2.D6nem |1.Donem |2.D6nem |1.D6nem |2.D6nem
Donem
1 0.064500 0.034057 | 100.0000 | 100.0000 | 0.000000 | 0.000000
2 0.072287 0.043298 | 79.69480 | 61.93640 | 20.30520 | 38.06360
3 0.077518 0.049399 | 77.50244 | 49.49467 | 22.49756 | 50.50533
Arjantin’in Varyans Ayristirmasi
Standart Hata IMKB Arjantin
1.DOnem 2.D6nem |1.Dénem |2.Dénem |1.Dénem |2.D6nem
Ddnem
1 0.057497 0.046994 | 17.65198 | 5.231881 | 82.34802 | 94.76812
2 0.065660 0.053247 | 28.06631 | 6.359797 | 71.93369 | 93.64020
3 0.079790 0.062089 | 41.21983 | 8.553352 | 58.78017 | 91.44665

IMKB ile Arjantin’in birinci dénemdeki (Ocak 2000-May1s 2006) ve ikinci dénemdeki (Haziran
2006-Ekim 2012) etkilesimlerini gosteren Tablo 28°de, birinci dénem IMKB 100 Endeksinin yaklasik %
20’si Merval Endeksinde 2 dénem &nce olusan, % 22’si 3 donem 6nce olusan; ikinci dsnemde IMKB 100
Endeksinin yaklasik % 38’i Merval Endeksinde 2 dénem dnce olusan, % 50°si 3 dénem 6nce olusan sok

tarafindan agiklanmakta oldugu izlenmektedir.

Tablo 29. IMKB ile Brezilya’nin Varyans Ayristirmasi

IMKB’nin Varyans Ayristirmasi |
Standart Hata IMKB Brezilya
1.DOnem 2.D6nem |1.Dénem |2.Dénem |1.Dénem |2.D6nem
Ddnem
1 0.060377 0.033681 | 100.0000 | 100.0000 | 0.000000 | 0.000000
2 0.071791 0.041165 | 70.73767 | 68.44730 | 29.26233 | 31.55270
3 0.081279 0.044918 | 65.69066 | 57.54892 | 34.30934 | 42.45108
Brezilya’nin Varyans Ayristirmasi
Standart Hata IMKB Brezilya
1.DOnem 2.D6nem |1.Dénem |2.Dénem |1.Dénem |2.Ddnem
Donem
1 0.043871 0.033938 | 14.38584 | 0.437417 | 85.61416 | 99.56258
2 0.049043 0.039978 | 21.60215 | 0.444469 | 78.39785| 99.55553
3 0.056708 0.047400 | 31.13386 | 0.394999 | 68.86614 | 99.60500
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Tablo 29°da IMKB ve Brezilya’min varyans ayristirma analizi sonuglar1 yansimaktadir. IMKB
100 Endeksindeki fiyat degisimlerinin 1 donem Onceki soklar1 tarafindan aciklanan kismimin her iki
donemde % 100 oldugu, birinci donem (Ocak 2000-Mayis 2006) yaklasik % 29’unun Bovespa
Endeksinde 2 donem once olusan, % 34’iiniin 3 donem Once olusan bir sok tarafindan agiklanmakta
oldugu izlenmektedir. Bu oranlarin ikinci donemde (Haziran 2006-Ekim 2012) ise artis gosterdigi
gdzlenmektedir. IMKB 100 Endeksinin yaklasik % 31’inin Bovespa Endeksinde 2 dénem &nce olusan, %

42’sinin 3 donem Once olusan bir sok tarafindan agiklanmakta oldugu izlenmektedir.

Tablo 30. IMKB ile Cin’in Varyans Ayristirmast

IMKB’nin Varyans Ayristirmasi I
Standart Hata IMKB Cin
1.D6nem 2.D6nem |1.Donem |2.D6nem |1.D6nem |2.D6nem
Donem
1 0.061165 0.035998 | 100.0000 | 100.0000 | 0.000000 | 0.000000
2 0.063513 0.041477 | 98.43134 | 75.55431 | 1.568660 | 24.44569
3 0.063573 0.043826 | 98.25216 | 67.67148 | 1.747835 | 32.32852
Cin’in Varyans Ayristirmasi
Standart Hata IMKB Cin
1.DOnem 2.D6nem |1.Dénem |2.Dénem |1.Dénem |2.D6nem
Ddnem
1 0.031162 0.047694 | 0.294820 | 0.025505 | 99.70518 | 99.97449
2 0.034473 0.050387 | 0.371658 | 0.810805 | 99.62834 | 99.18919
3 0.041846 0.059767 | 0.481989 | 2.409899 | 99.51801 | 97.59010

IMKB ve Cin arasinda 3 donemlik varyans ayristirma analizi degerleri Tablo 30°da
goriilmektedir. Buna gore, her iki dénemde IMKB 100 Endeksi fiyat serisindeki degisimlerin 1 donem
onceki soklarin tarafindan agiklanan kisminin % 100 oldugu izlenmektedir. Birinci donemde (Ocak 2000-
Mayis 2006) SSE Composite Endeksi’nde 2 donem once olusan yaklasik % 1,5; 3 dénem o6nce olusan
yaklasik % 1,7’lik bir sok IMKB 100 Endeksini aciklamakta iken, ikinci donemde (Haziran 2006-Ekim
2012) SSE Composite Endeksi’nde 2 dénem Once olusan yaklasik % 24°liikk, 3 donem Once olusan
yaklasik % 32°lik bir sok IMKB 100 Endeksini aciklamaktadir.
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Tablo 31. IMKB ile Endonezya’nin Varyans Ayristirmasi

IMKB’nin Varyans Ayristirmasi I
Standart Hata iMKB Endonezya
1.D6nem 2.D6nem |1.Do6nem |2.D6nem |1.D6nem |2.DO6nem
Donem
1 0.066293 0.030250 | 100.0000 | 100.0000 | 0.000000 | 0.000000
2 0.068756 0.042361 | 93.18871 | 52.13847 | 6.811285 | 47.86153
3 0.072450 0.048980 | 87.77667 | 40.89917 | 12.22333 | 59.10083
Endonezya’nin Varyans
Ayristirmasi
Standart Hata IMKB Endonezya
1.D6nem 2.D6nem |1.Do6nem |2.D6nem |1.D6nem |2.D6nem
Ddnem
1 0.037227 0.037136 | 30.95297 | 2.085132 | 69.04703 | 97.91487
2 0.043838 0.043447 | 36.63807 | 3.266703 | 63.36193 | 96.73330
3 0.052442 0.048929 | 38.27135| 7.471350 | 61.72865 | 92.52865

Tablo 31°de IMKB ile Endonezya’nin 3 dénemlik etkilesimleri goriilmektedir. Buna gore, IMKB
100 Endeksi fiyat serisindeki degisimlerin 1 donem onceki soklarin tarafindan agiklanan kisminin her iki
donemde % 100 oldugu, 2. ve 3. donemler itibariyle bu etkinin azaldigi izlenmektedir. Birinci donem
(Ocak 2000-May1s 2006), IMKB 100 Endeksinin yaklasik % 6’s1 Jakarta Composite Endeksinde 2 donem
énce olusan bir sok tarafindan agiklanmaktadir. Ikinci dénemde (Haziran 2006-Ekim 2012) ise, IMKB

100 Endeksinin yaklasik % 47°si Jakarta Composite Endeksinde 2 donem &nce olusan bir sok tarafindan

aciklanmaktadir.

Tablo 32. IMKB ile Fransa’nin Varyans Ayristirmasi

IMKB’nin Varyans Ayristirmasi
Standart Hata iMKB Fransa
1.DOnem 2.D6nem |1.D6nem |2.D6énem |1.Dénem |2.Dénem
Dénem
1 0.055826 0.031916 | 100.0000 | 100.0000 | 0.000000 | 0.000000
2 0.068493 0.046369 | 68.28898 | 48.68972 | 31.71102 | 51.31028
3 0.071638 0.052762 | 65.07573 | 47.94925 | 34.92427 | 52.05075
Fransa’nin Varyans Ayristirmasi
Standart Hata iMKB Fransa
1.D6nem 2.D6nem |1.D6nem |2.Dénem |1.Dénem |2.Dénem
Dénem
1 0.026427 0.026401 | 2.234785| 7.205575 | 97.76521 | 92.79442
2 0.028253 0.030876 | 3.046195| 12.36793 | 96.95381 | 87.63207
3 0.033087 0.034129 | 16.46021 | 25.44769 | 83.53979 | 74.55231

Tablo 32’de IMKB 100 Endeksi fiyat serisindeki degisimlerin 1 dénem onceki

tamamiin her iki donemde kendi tarafindan agiklandigi, sonraki donemlerde bu etkinin

soklarin

azaldig1

gorilmektir. ikinci dénemde (Haziran 2006-Ekim 2012) bu etkinin yaklasik % 48 oldugu gériilmektir.

Ayrica birinci donem (Ocak 2000-Mayis 2006) yaklasik % 31’1 2 donem o6nce, % 34’i 3 donem once

CAC 40 Endeksinde olugsan bir sok tarafindan agiklandig1 izlenmektedir.

88



Ikinci dénem (Haziran 2006-Ekim 2012) ise yaklasik % 52’sinin ise hem 2 dénem &nce hem de

Tablo 33. IMKB ile Giiney Kore’nin Varyans Ayristirmasi

3 dénem 6nce CAC 40 Endeksinde olusan bir sok tarafindan ac¢iklandigi goriilmektedir.

IMKB’nin Varyans Ayristirmasi |
Standart Hata iIMKB Gliney Kore
1.D0nem 2.D6nem |1.Dénem |2.Dénem |1.D6nem |2.D6nem
Donem
1 0.059469 0.030332 | 100.0000 | 100.0000 | 0.000000 | 0.000000
2 0.067893 0.045853 | 78.05691 | 43.81759 | 21.94309 | 56.18241
3 0.075734 0.051471 | 67.52691 | 38.42802 | 32.47309 | 61.57198
Giiney Kore’nin Varyans
Ayristirmasi
Standart Hata IMKB Gliney Kore
1.D0nem 2.D6nem [1.Donem |2.D6nem |1.D6nem |2.D6nem
Donem
1 0.041869 0.033766 | 13.95171 | 3.915886 | 86.04829 | 96.08411
2 0.046383 0.036613 | 13.81663 | 6.128060 | 86.18337 | 93.87194
3 0.054805 0.041292 | 23.11920 | 10.40790 | 76.88080 | 89.59210

Tablo 33°de birinci dénem (Ocak 2000-Mayis 2006), IMKB 100 Endeksi fiyat serisindeki
degisimlerin yaklasik % 21’1 KOSPI Composite Endeksinde 2 donem oOnce olusan, yaklagik % 32’si 3
dénem once olusan bir sok tarafindan agiklandigi, ayrica IMKB 100 Endeksi fiyat serisindeki
degisimlerin doénemler itibariyle etkisinin azaldig1 goriilmektedir. Ikinci donem (Haziran 2006-EKim
2012) iginde ise IMKB 100 Endeksi fiyat serisindeki degisimlerin yaklasik % 56’s1 2 donem énce KOSPI

Composite Endeksinde olusan, yaklagik % 61’1 3 donem Once olusan bir sok tarafindan agiklandigi
izlenmektedir.

Tablo 34. IMKB ile Hollanda’nin Varyans Ayristirmasi

IMKB’nin Varyans Ayristirmasi
Standart Hata IMKB Hollanda
1.D6nem 2.D6nem |1.D6nem |2.Dénem |1.Dénem |2.D6nem
D6nem
1 0.057716 0.031212 | 100.0000 | 100.0000 | 0.000000 | 0.000000
2 0.068554 0.044602 | 72.84755 | 48.97312 | 27.15245 | 51.02688
3 0.071445 0.048660 | 68.77941 | 42.70220 | 31.22059 | 57.29780
Hollanda’min Varyans Ayristirmasi
Standart Hata iMKB Hollanda
1.D6nem 2.D6nem |1.D6nem |2.Dénem |1.D6nem |2.Dénem
Doénem
1 0.031700 0.029961 | 5.280410 | 5.552925 | 94.71959 | 94.44707
2 0.034570 0.035170 | 5.010887 | 4.061646 | 94.98911 | 95.93835
3 0.040876 0.038933 | 12.48900 | 10.79406 | 87.51100 | 89.20594

Tablo 34°de izlendigi gibi IMKB 100 Endeksi fiyat serisindeki degisimlerin 1 dénem 6nceki

soklarin her iki donem tarafindan agiklandigi, birinci donem (Ocak 2000-Mayis 2006), yaklasik %
27’sinin 2 dénem once, % 31’inin 3 donem Once AEX General Endeksinde olusan bir sok tarafindan

aciklandig1 izlenmektedir. Ikinci donemde (Haziran 2006-Ekim 2012), yaklasik % 51’inin 2 dénem 6nce,
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Tablo 35. IMKB ile ingiltere’nin Varyans Ayristirmasi

yaklagik % 57’sinin 3 donem 6nce AEX General Endeksinde olusan bir sok tarafindan agiklandig
gorilmektedir.

IMKB’nin Varyans Ayristirmasi
Standart Hata IMKB Ingiltere
1.Ddnem 2.D6nem |1.D6nem |2.D6nem |1.D6nem |2.D6nem
Donem
1 0.057710 0.033529 | 100.0000 | 100.0000 | 0.000000 | 0.000000
2 0.068618 0.046502 | 72.52749 | 53.35928 | 27.47251 | 46.64072
3 0.071997 0.052421 | 68.21547 | 50.35790 | 31.78453 | 49.64210
Ingiltere’nin Varyans Ayristirmasi
Standart Hata IMKB ingiltere
1.Donem 2.D6nem |1.D6nem |2.D6nem |1.D6nem |2.D0nem
Donem
1 0.019321 0.022485 | 4.433862 | 12.08359 | 95.56614 | 87.91641
2 0.020962 0.024782 | 3.817730 | 12.90291 | 96.18227 | 87.09709
3 0.024631 0.027415 | 16.42395 | 25.43599 | 83.57605 | 74.56401

FTSE 100 ile IMKB 100 Endeks degerleri arasindaki varyans ayristirmasi analizi sonuglarmin
yansidigi Tablo 35°de, IMKB 100 Endeksi fiyat serisindeki degisimlerin 1 donem oOnceki soklari
tarafindan agiklanan kisminin her iki donemde % 100 oldugu, 2. ve 3. donemler itibariyle etkinin azaldig1
izlenmektedir. Birinci donemde (Ocak 2000-Mayis 2006) yaklagik % 27’si ise FTSE 100 Endeksinde 2
doénem once olusan gok tarafindan, ikinci ddnemde (Haziran 2006-Ekim 2012) ise yaklagik % 46’s1 FTSE

100 Endeksinde 2 donem 6nce olusan sok tarafindan agiklanmaktadir.

Tablo 36. IMKB ile isvi¢re’nin Varyans Ayristirmasi

IMKB’nin Varyans Ayristirmasi
Standart Hata IMKB Isvicre
1.D6nem 2.D6nem |1.D6nem |2.DO6nem |1.Ddnem |2.Ddnem
Dbnem
1 0.058435 0.032073 | 100.0000 | 100.0000 | 0.000000 | 0.000000
2 0.064713 0.043776 | 85.75919 | 53.69304 | 14.24081 | 46.30696
3 0.064922 0.048116 | 85.21235 | 46.84748 | 14.78765 | 53.15252
isvicre’nin Varyans Ayristirmasi
Standart Hata IMKB Isvicre
1.DOnem 2.Db6nem |1.D6nem |2.D6nem |1.Ddnem |2.D6nem
Donem
1 0.020785 0.018821 | 1.194356 | 6.785745 | 98.80564 | 93.21425
2 0.023573 0.022222 | 1.098460 | 6.418117 | 98.90154 | 93.58188
3 0.027909 0.025084 | 2.277698 | 15.44984 | 97.72230 | 84.55016

IMKB’nin varyans ayristirmasini yansitan Tablo 36’ya bakildiginda IMKB 100 Endeksi fiyat
serisindeki degisimlerin 1 donem onceki soklar1 tarafindan aciklanan kisminin her iki donemde % 100
oldugu, birinci donemde (Ocak 2000-Mayis 2006), 2. ve 3. donemler itibariyle etkinin yaklasik % 85
oldugu izlenmektedir. Birinci dénemde (Ocak 2000-Mayis 2006) ayrica IMKB 100 Endeksinin hem 2

donem o6nce hem de 3 donem once yaklasik % 147{niin SMI Endeksinde olusan sok tarafindan
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Tablo 37. IMKB ile Japonya’nin Varyans Ayristirmasi

aciklandigi Tablo 36’da goriilmektedir. Ikinci donemde (Haziran 2006-Ekim 2012), IMKB 100

Endeksinin 2 donem once % 46’sinin SMI Endeksinde olusan sok tarafindan agiklanmaktadir.

IMKB’nin Varyans Ayristirmasi |
Standart Hata iMKB Japonya
1.Dénem 2.D6nem |1.Dénem |2.D6nem |1.D6nem |2.D6nem
Donem
1 0.060534 0.032512 | 100.0000 | 100.0000 | 0.000000 | 0.000000
2 0.064003 0.045255 | 92.89431 | 51.72896 | 7.105692 | 48.27104
3 0.069534 0.052075 | 80.00241 | 44.49886 | 19.99759 | 55.50114
Japonya’nin Varyans Ayristirmasi
Standart Hata IMKB Japonya
1.D6nem 2.D6nem |1.Donem |2.D6nem |1.D6nem |2.D6nem
Ddnem
1 0.028008 0.032616 | 4.556505 | 5.514670 | 95.44349 | 94.48533
2 0.030883 0.036514 | 7.109015 | 8.401596 | 92.89099 | 91.59840
3 0.036695 0.040783 | 11.06677 | 14.73222 | 88.93323 | 85.26778
Tablo 37’de

IMKB ile Japonya’nin 3 dénemlik etkilesim oranlari goriilmektedir. Tablo’da
IMKB’nin varyans ayristirmasina bakildiginda IMKB 100 Endeksi fiyat serisindeki degisimlerin 1 donem
onceki soklarin her iki déonemde tarafindan agiklanmakla beraber dénem ilerledik¢e bu oranin ilk donem
(Ocak 2000-Mayis 2006) yaklasik % 8 azalma gosterdigi, Nikkei 225 Endeksinde 2 dénem once olusan
bir sokun ise IMKB 100 Endeksi fiyat serisindeki degisimlerin % 7’sini aciklamakta oldugu
izlenmektedir. Ikinci donem (Haziran 2006-Ekim 2012) verilerine gére, IMKB’nin varyans
ayrigtirmasinda IMKB 100 Endeksinin 2 donem once yaklasik % 48’inin, 3 dénem once yaklagik %
55’inin Nikkei 225 Endeksinde olusan sok tarafindan agiklandigi da Tablo 37°de gorulmektedir.

Tablo 38. IMKB ile Malezya’ninVaryans Ayristirmasi

IMKB’nin Varyans Ayristirmasi |
Standart Hata IMKB Malezya
1.D6nem 2.D6nem |1.D6nem |2.D6nem |1.DO6nem |2.Ddnem
Donem
1 0.067455 0.032563 | 100.0000 | 100.0000 | 0.000000 | 0.000000
2 0.075415 0.041867 | 81.10961 | 61.62449 | 18.89039 | 38.37551
3 0.081408 0.045344 | 80.44082 | 52.53519 | 19.55918 | 47.46481
Malezya’nin Varyans Ayrigtirmasi
Standart Hata iMKB Malezya
1.Donem 2.D6nem |1.D6nem |2.D6nem |1.D6nem |2.DOnem
Donem
1 0.025874 0.020978 | 28.50665 | 1.983661 | 71.49335| 98.01634
2 0.029845 0.023374 | 33.30397 | 1.764298 | 66.69603 | 98.23570
3 0.036613 0.027767 | 47.54442 | 2.477453 | 52.45558 | 97.52255

Varyans ayrigtirmasi analizine gore IMKB ile Malezya arasindaki 3 dénemlik etkilesim Tablo
38’de goriilmektedir. Tablo’ya gore; IMKB 100 Endeksi fiyat serilerindeki degisimlerin her iki dénemde

1 dénem o6nceki soklarin tamaminin, birinci dénemde (Ocak 2000-Mayis 2006) 2. donem % 81’inin, 3.
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dénem % 80’ninin; ikinci donemde (Haziran 2006-Ekim 2012) ise 2. dénem yaklagik % 61’inin, 3.
donem % 52’sinin tarafindan agiklandigr izlenmektedir. Yiizdesel olarak geri kalan kismi ise KLSE

Composite Endeksinde yasanan soklar tarafindan agiklanmaktadir.

Tablo 39. IMKB ile Meksika’nin Varyans Ayristirmasi

IMKB’nin Varyans Ayristirmasi
Standart Hata iMKB Meksika
1.D6nem 2.D6nem |1.D6nem |2.D6énem |1.Dénem |2.Dénem
D6nem
1 0.060614 0.035180 | 100.0000 | 100.0000 | 0.000000 | 0.000000
2 0.074938 0.043437 | 66.03416 | 65.64072 | 33.96584 | 34.35928
3 0.082205 0.049780 | 66.93903 | 54.16606 | 33.06097 | 45.83394
Meksika’min Varyans Ayristirmasi
Standart Hata iMKB Meksika
1.D6nem 2.D6nem |1.D6nem |2.Dénem |1.D6nem |2.Dénem
Doénem
1 0.032219 0.027117 | 21.75851 | 3.327394 | 78.24149 | 96.67261
2 0.035735 0.029967 | 28.10294 | 7.004972 | 71.89706 | 92.99503
3 0.042068 0.033594 | 40.75035 | 16.50209 | 59.24965 | 83.49791

Tablo 39°da yer alan 3 donemlik IMKB ve Meksika’nin

varyans ayristirmast degerleri

incelendiginde, IMKB 100 Endesi fiyat serilerindeki degisimlerin 1 donem &nceki soklarm tarafindan
aciklanan kismimin her iki dénemde % 100 oldugu, birinci dénemde (Ocak 2000-Mayis 2006) IPC
Endeksinde yasanan bir sokun IMKB 100 Endeksi fiyat serisindeki degisimleri agiklama degerinin 2. ve
3. donemde yaklasik % 33 oldugu izlenmektedir. ikinci dénemde (Haziran 2006-Ekim 2012) ise IPC
Endeksinde yasanan bir sokun IMKB 100 Endeksi fiyat serisindeki degisimleri aciklama degerinin 2.
donem yaklasik % 34, 3. dénem yaklasik % 45 oldugu izlenmektedir.

Tablo 40. IMKB ile Singapur’un Varyans Ayristirmasi

Standart Hata IMKB Singapur
1.D6nem 2.D6nem |1.D6nem |2.D6nem |1.D6nem |2.Dénem
DOnem
1 0.058673 0.026588 | 100.0000 | 100.0000 | 0.000000 | 0.000000
2 0.069213 0.041775 | 72.97876 | 46.22657 | 27.02124 | 53.77343
3 0.071848 0.045942 | 69.65485 | 38.53239 | 30.34515 | 61.46761
Singapur’un Varyans Ayristirmasi
Standart Hata IMKB Singapur
1.D6nem 2.D6nem |1.D6nem |2.D6nem |1.D6nem |2.D6nem
Donem
1 0.028928 0.031629 | 7.012100 | 0.004784 | 92.98790 | 99.99522
2 0.031065 0.036751 | 10.26581 | 1.613529 | 89.73419 | 98.38647
3 0.037617 0.041893 | 13.43374 | 1.637654 | 86.56626 | 98.36235
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Tablo 40°da IMKB ile Singapur’un 3 dénemlik etkilesimleri goriilmektedir. IMKB’nin varyans
ayristirmasina bakildiginda IMKB 100 Endeksi fiyat serisindeki degisimlerin 1 donem &nceki soklart
tarafindan agiklanan kisminin her iki donemde de % 100 oldugu, 2. ve 3. dénemler itibariyle bu etkinin
azaldig1 izlenmektedir. Birinci dénemde (Ocak 2000-Mayis 2006) IMKB 100 Endeksinin 2 ve 3 dénem
once Straits Times Endeksinde olusan bir sok tarafindan yaklasik % 30’u agiklanmakta iken, ikinci
donemde (Haziran 2006-Ekim 2012) 2 dénem Once Straits Times Endeksinde olugan bir sok tarafindan
yaklagik % 53’1 ve 3 donem Once Straits Times Endeksinde olusan bir sok tarafindan yaklagik % 61’

agiklanmaktadir.

Tablo 41. IMKB ile Tayvan’in Varyans Ayristirmast

IMKB’nin Varyans Ayristirmasi I
Standart Hata IMKB Tayvan
1.D6nem 2.D6nem |1.Donem |2.D6nem |1.D6nem |2.D6nem
Donem
1 0.057577 0.031338 | 100.0000 | 100.0000 | 0.000000 | 0.000000
2 0.066064 0.040762 | 81.05481 | 62.18942 | 18.94519 | 37.81058
3 0.069185 0.044338 | 74.68181 | 52.80487 | 25.31819 | 47.19513
Tayvan’in Varyans Ayristirmasi
Standart Hata IMKB Tayvan
1.DOnem 2.D6nem |1.Dénem |2.Dénem |1.Dénem |2.D6nem
Ddnem
1 0.038760 0.032696 | 6.914372 | 0.002845 | 93.08563 | 99.99715
2 0.042115 0.036578 | 6.061802 | 1.758341 | 93.93820 | 98.24166
3 0.050698 0.041500 | 9.544245 | 3.337325| 90.45576 | 96.66268

IMKB’nin varyans ayristirmasina bakildiginda IMKB 100 Endeksi fiyat serisindeki degisimlerin
1 dénem 6nceki soklar: tarafindan agiklanan kisminin her iki dénemde de % 100 oldugu, birinci donemde
(Ocak 2000-May1s 2006) 2. ve 3. donemler itibariyle etkinin yaklasik % 81 ve % 74 oldugu, ikinci
donemde (Haziran 2006-Ekim 2012) bu oranlarin sirasiyla % 62 ve % 52 oldugu izlenmektedir. Birinci
dénemde (Ocak 2000-May1s 2006) IMKB 100 Endeksinin 2 dénem 6nce yaklasik % 19’unun, 3 dénem
once yaklagik % 25’inin; ikinci donemde (Haziran 2006-Ekim 2012) ise Endeksinin 2 dénem 6nce
yaklasik % 37’si, 3 donem Once yaklasik % 47’sinin Taiwan Weighted Endeksinde olusan sok tarafindan
aciklandigi Tablo 41°de goriilmektedir.
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Tablo 42. IMKB ile Viyana’nin Varyans Ayristirmasi

IMKB’nin Varyans Ayristirmasi I
Standart Hata iMKB Viyana
1.D6nem 2.D6nem |1.Do6nem |2.D6nem |1.D6nem |2.D6nem
Donem
1 0.061036 0.030302 | 100.0000 | 100.0000 | 0.000000 | 0.000000
2 0.068064 0.041216 | 81.72482 | 56.79431 | 18.27518 | 43.20569
3 0.070851 0.044196 | 77.53118 | 49.87627 | 22.46882 | 50.12373
Viyana’nin Varyans Ayristirmasi
Standart Hata IMKB Viyana
1.D6nem 2.D6nem |1.Dénem |2.Dénem |1.Dénem |2.D6nem
Donem
1 0.020974 0.036578 | 14.08275| 1.394109 | 85.91725 | 98.60589
2 0.024997 0.044526 | 18.70734 | 3.962504 | 81.29266 | 96.03750
3 0.029847 0.050272 | 21.26321 | 4.040749 | 78.73679 | 95.95925

Tablo 42°de, Tablo 41°deki gibi IMKB 100 Endeksi fiyat serilerindeki degisimlerin 1 dénem
onceki soklarin tarafindan agiklanan kisminin her iki dénemde de % 100 oldugu, 2. ve 3. donemlerde bu
etkinin azaldig1 goriilmektedir. Birinci dénemde (Ocak 2000-Mayis 2006) IMKB 100 Endeksinin
yaklasik % 18’1 ise ATX Endeksinde 2 donem 6nce olugan, yaklasik % 22’si 3 donem dnce olusan bir sok
tarafindan agiklanmakta iken ikinci donemde (Haziran 2006-Ekim 2012) IMKB 100 Endeksinin yaklagik

% 43’14 ATX Endeksinde 2 donem 6nce olusan, yaklasik % 50°si 3 donem 6nce olusan bir sok tarafindan

agiklanmaktadir.

Tablo 43. IMKB ile Yunanistan’in Varyans Ayristirmasi

IMKB’nin Varyans Ayristirmasi
Standart Hata iMKB Yunanistan
1.D6nem 2.D6nem |1.D6nem |2.Dénem |1.Dénem |2.Dénem
Donem
1 0.059051 0.031645 | 100.0000 | 100.0000 | 0.000000 | 0.000000
2 0.069058 0.045342 | 73.70501 | 48.94369 | 26.29499 | 51.05631
3 0.077497 0.048015 | 65.57020 | 44.42303 | 34.42980 | 55.57697
Yunanistan’in Varyans
Ayristirmasi
Standart Hata iMKB Yunanistan
1.D6nem 2.D6nem |1.D6nem |2.Dénem |1.Dénem |2.Dénem
DOnem
1 0.037917 0.050792 | 6.068909 | 3.747401 | 93.93109 | 96.25260
2 0.040113 0.057214 | 10.79510 | 3.147996 | 89.20490 | 96.85200
3 0.046416 0.064360 22.27392 | 8.710451 | 77.72608 | 91.28955

Tablo 43’de IMKB ile Yunanistan borsa Endeksi arasinda yasanan etkilesim goriilmektedir.
Tablo’ya gore ilk donem (Ocak 2000-Mayis 2006), IMKB 100 Endeksinin yaklasik % 26’s1 Athen
Composite Endeksinde 2 donem once, yaklasik % 34l 3 donem once Athen Composite Endeksinde
olusan bir sok tarafindan agiklanmaktadir. Ikinci dénem (Haziran 2006-Ekim 2012), IMKB 100
Endeksinin yaklasik % 51°i Athen Composite Endeksinde 2 donem once, yaklasik % 55°i 3 dénem 6nce

Athen Composite Endeksinde olusan bir sok tarafindan agiklanmaktadir.
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2.4.6. VEC Granger Nedensellik / Blok Digsallik Testi Sonuclari-Wald Testi

Nedensellik testi, incelenen iilkelerden birinde meydana gelen durumlarin, diger iilke iizerindeki
etkisini belirleyebilmek amacryla yapilmaktadir. Caligmada, Tirkiye ile incelenen iilkeler arasindaki
nedensellik, Granger nedensellik testi ile aragtirtlmigtir. Nedensellik testi F istatistigini hesaplamaktadir.

Bu istatistigin yiiksek degerleri, Ornegin, ‘X, Y’nin nedeni degildir’’ sifir hipotezinin reddi anlamina

gelecektir.
Tablo 44. VECM Granger Nedensellik Testi Sonuglar
F-istat, Olasihik lag
Sifir Hipotezi 1.Dénem 2.D6nem  1.DO6nem 2.Dbnem
Almanya X—>Y Turkiye 3.859661 0.268753  0.0495** 0.6042 1
Turkiye X—Y Almanya 13.97743 22.33126  0.0002* 0.0000*
ABD X—Y Turkiye 7.671220 3.168768  0.0056* 0.0751 1
Turkiye X—>Y ABD 20.26811 13.35845  0.0000* 0.0003*
Arjantin X—>Y Turkiye 2.573470 8.503497  0.1087 0.0035* 1
Tarkiye X—Y Arjantin 10.21174 0.986693  0.0014* 0.3206
Brezilya X—Y Turkiye 8.666281 2.588910  0.0032* 0.1076 1
Turkiye X-Y Brezilya 7.846390 0.065857  0.0051* 0.7975
Cin X—->Y Turkiye 0.025080 3.651851  0.8742 0.0560 1
Turkiye X—-Y Cin 0.584090 2.229283  0.4447 0.1354
Endonezya X-Y Turkiye 3.430683 8.334573  0.0640 0.0039* 1
Turkiye X-Y Endonezya 0.189962 5.272666  0.6629 0.0217**
Fransa X—->Y Turkiye 3.675001 0.797589  0.0552 0.3718 1
Turkiye X—>Y Fransa 16.80663 2.110441  0.0000* 0.0000*
Guney Kore X—>Y Turkiye 11.30958 7.602215  0.0008* 0.0058* 1
Tirkiye X—Y Guney Kore 5.449306 4.728299  0.0196** 0.0297**
Hollanda X—Y Turkiye 3.336550 1514113  0.0678 0.2185 1
Turkiye X—>Y Hollanda 5.393683 11.47250  0.0202** 0.0007*
ingiltere X—>Y Turkiye 3.551942 4.081476  0.0595 0.0434** 1
Turkiye X—>Y ingiltere 13.02586 19.43366  0.0003* 0.0000*
Isvicre X—Y Turkiye 0.033256 2.237169  0.8553 0.1347 1
Turkiye X—Y Isvigre 0.984460 11.01771  0.3211 0.0009*
Japonya X—>Y Turkiye 11.59870 6.995531  0.0007* 0.0082* 1
Turkiye X—>Y Japonya 2.042083 6.576323  0.1530 0.0103**
Malezya X—Y Turkiye 0.439742 5.553224  0.5072 0.0184** 1
Turkiye X—Y Malezya 9.153006 0.295587  0.0025* 0.5867
Meksika X—Y Turkiye 3.307210 7.939381  0.0690 0.0048* 1
Turkiye X—>Y Meksika 11.43756 10.02319  0.0007* 0.0015*
Singapur X—>Y Turkiye 4.581251 7.109000  0.0323** 0.0077* 1
Turkiye X—Y Singapur 1.596216 1.939310  0.2064 0.1637
Tayvan X—-Y Turkiye 7.114611 5540117  0.0076* 0.0186** 1
Turkiye X—Y Tayvan 1.143945 6.164729  0.2848 0.0130**
Viyana X—-Y Turkiye 1.630129 1.798411  0.2017 0.1799 1
Turkiye X—Y Viyana 0.645381 2.633871  0.4218 0.1046
Yunanistan X-Y Turkiye 14.48851 0.214733  0.0001* 0.6431 1
Tarkiye X—>Y Yunanistan 12.55556 7.266051  0.0004* 0.0070*
Not: (1) X — Y, sifir hipotezini, nedeni degildir ifadesini gostermektedir.
(2) * ve ** sirastyla % 1 ve % 5 diizeyinde sifir hipotezinin reddini ifade etmektedir.
(3) Optimal lag secimi VAR(k) modeline dayali olarak SC baz alinarak yapilmistir.
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Tablo 44’de Granger nedensellik testi sonuglart yer almaktadir. Buna gore, birinci dénemde
(Ocak 2000-Mayis 2006) Almanya, ABD, Brezilya, Giiney Kore, Yunanistan ile IMKB arasinda cift
yonli bir nedensellik mevcuttur. IMKB’den Almanya ve ABD’ye nedensellik daha kuvvetli iken,
Brezilya, Giiney Kore, Yunanistan’dan IMKB’ye olan nedensellik daha giigliidiir. Kisaca hem IMKB hem
de bu iilkeler birbirlerinin Granger nedenidir. Cin, Endonezya, Isvicre, Viyana ile IMKB arasinda ise
hicbir nedensellik bulunamamuistir. Cift yonlii etkilesim disinda, Arjantin’in Tirkiye’nin Granger nedeni
olmadig1, ancak Tiirkiye’nin Arjantin’in Granger nedeni oldugu gériilmektedir. IMKB’deki degisimler
Fransa, Hollanda, Ingiltere, Malezya ve Meksika hisse senedi piyasalarindaki degisimlerin Granger
nedeniyken, Asya bolgesinden Japonya, Singapur ve Tayvan’in IMKB’deki degisimlerin nedeni oldugu

tespit edilmistir.

Ikinci dénemde (Haziran 2006-Ekim 2012) bir énceki donem gibi Cin ve Viyana ile IMKB
arasinda herhangi bir nedenselligin olmadig1 goriilmektedir. Incelenen birinci dénemde Brezilya ve
IMKB arasinda cift yonlii nedensellik tespit edilirken, ikinci dénemde bu nedensellik tamamen ortadan
kalkmistir. Tkinci donemde (Haziran 2006-Ekim 2012) IMKB’den Almanya, ABD, Fransa, Hollanda,
Isvigre ve Yunanistan’a dogru tek yonlii bir nedensellik ortaya gikarken; Arjantin, Malezya, Singapur
finansal piyasalarindan IMKB’ye dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir. Endonezya, Giiney Kore,
Ingiltere, Japonya, Meksika ve Tayvan ile IMKB arasinda da cift yonlii nedensellik bulunmustur.
Endonezya, Giiney Kore, Japonya’dan IMKB’ye olan nedensellik daha giiclii iken IMKB’den ingiltere,
Meksika ve Tayvan’a olan nedensellik daha giicliidiir.

Sonug olarak incelenen donemler arasinda yabanci iilkeler ile IMKB arasinda yasanan
nedensellik 6zet halinde Tablo 45°de izlenebilmektedir. Incelenen 19 iilkeden ilk dénem 5’inin ¢ift yonlii,
9’unun tek yonlii nedenselligi oldugu tespit edilmistir. Incelenen ikinci dénemde (Haziran 2006-Ekim
2012), iilkelerin 6’siin ¢ift yonlii etkilesim halinde olduklari, 9’unun tek yonlii nedenselligi oldugu

gozlenmektedir.
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Tablo 45. Donemler Itibariyle Granger Nedensellik Testi Sonuglari-Ozet Tablo

Granger Ozet Tablo

Birinci D6nem

Ocak 2000-Mayis 2006

ikinci Dénem

Haziran 2006-Ekim 2012

_> ¥ .
Almanya IMKB Cift Yonlu —
IMKB — Almanya Tek Yonlu
ABD —> IMKB Cift Yonli -
iMKB —> ABD Tek Yonli
Arjantin —> iMKB _ Tek Yonlu
iMKB — Arjantin Tek Yonlii 3
I'3re2|lya IMKB Gift Yonli B
IMKB —> Brezilya
Gin —> iMKB
iMKB —> Cin B -
_> i .
!Endonezya IMKB B Cift Yonli
iIMKB —> Endonezya
Fransa —> iMKB _ _
IMKB —> Fransa Tek Yonli Tek Yonli
Glney Kore | —% IMKB Cift Yonla Cift Yonli
IMKB —> Gliney Kore
Hollanda —> iMKB _ _
iMKB > Hollanda Tek Yonlu Tek Yonlu
- - B _
anlltere — > ?MKB __ Gift Yonli
iMKB —> Ingiltere Tek Yonlu
isvicre —> iMKB _
iMKB —> isvicre B Tek Yonlu
—> i Tek Yonlu .
\.Japonya IMKB Gift Yonli
IMKB —> Japonya -
Malezya —> iMKB _ Tek Yonlu
iMKB —> Malezya Tek Yonlu _
Meksnka —> IMKB S Gift Yonli
IMKB —> Meksika Tek Yonli
Singapur —> iMKB Tek Yonlu Tek Yonlu
iMKB —> Singapur _ _
—> i Tek Yonlu .
Tayvan IMKB Gift Yonli
iIMKB —> Tayvan -
Viyana — > iMKB
iMKB —> Viyana B B
- .
Yunanlstan — > IMKB Cift Yonli S
IMKB —> Yunanistan Tek Yonlu
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SONUC

Kiiresellesmenin etkisiyle cografi simirlar ortadan kalkarak finansal piyasalarda yapisal bir
degisiklik yasanmus, uluslararasi sermaye hareketleri serbestlesmistir. Gelisen teknolojinin de etkisiyle
yatirimetlarin giivenilir bilgi ile menkul kiymetlere ulasimi kolaylasmustir. Ulkelerin borsalarmin islem
hacimlerinde her gecen giin artis yasanmaktadir. Uluslararasi hisse senedi ¢esitlendirmesi ile elde edilen
fayda maksimizasyonu, ulusal piyasalardan saglanan hisse senet g¢esitlendirmesinden elde edilen fayda
maksimizasyonunun {istiinde olmasina ragmen, her gegen giin etkisi artan finansal egbiitiinlesme, modern
finansin temel bulgusu ¢esitlendirmenin stratejik roliiniin etkin bir sekilde kullanimim engeller konuma

getirmistir.

Calismada, portfoy yonetim siireci, uluslararast portfoy yatirimlarinin 6nemi, kiiresellesmenin
uluslararas1 finansal piyasalara etkisi, gelismekte olan finansal piyasalarin artan degeri, IMKB ve
uluslararas1 menkul kiymet borsalarinin gelisimi, finansal egbiitiinlesme, finansal egbiitiinlesmenin
faydalar1 ve olumsuz taraflar1 konularinda teorik bilgiler verilmistir. Uygulama kisminda, IMKB ve
yabanct hisse senedi piyasalari arasindaki esbiitiinlesme durumunun incelenmesi amaciyla esbiitiinlesme

testleri yapilmistir.

Caligsmanin ikinci boliimii olan uygulama kismi igin, Ocak 2000-Ekim 2012 dénemi aylik iilke
hisse senedi endeksleri veri olarak kullanilmustir. Veri seti Ocak 2000-Mayis 2006 ve Haziran 2006-EKkim
2012 olarak iki alt donem olarak analiz edilmistir. IMKB ile esbiitiinlesme iliskisinin arastirildig
caligmada, yabanci iilke olarak ABD, Almanya, Arjantin, Brezilya, Cin, Endonezya, Fransa, Giiney Kore,
Hollanda, ingiltere, isvigre, Japonya, Malezya, Meksika, Singapur, Tayvan, Viyana ve Yunanistan
secilmigtir. Almanya i¢cin DAX, ABD i¢in S&P 500, Arjantin i¢in Merval, Brezilya i¢in Bovespa, Cin i¢in
SSE Composite, Endonezya icin Jakarta Composite, Fransa icin CAC 40, Giney Kore igin KOSPI
Composite, Hollanda i¢in AEX General, Ingiltere icin FTSE 100, Isvigre i¢in SMI, Japonya i¢cin Nikkei
225, Malezya icin KLSE Composite, Meksika igin IPC, Singapur i¢in Straits Times, Tayvan i¢in Taiwan
Weighted, Tiirkiye icin IMKB 100, Viyana icin ATX ve Yunanistan icin Athen Composite endeksleri
secilmigtir. Her Ulke ic¢in birinci donem 77, ikinci dénem 77 olmak (zere toplamda 154 gdzlem

yapilmistir.

Uygulamada Eviews 5.0 programindan yararlanilmistir. Analizde 6ncelikle hisse senedi endeksi
getirileri hesaplanmig ve bu getiriler iizerinden tanimlayici istatistikler ve korelasyon katsayilari
hesaplanmigtir. Tanimlayici istatistikler ile iilkelerin hisse senedi getirilerinin aritmetik ortalamalari,
standart sapmalari, carpiklik ve basiklik katsayr degerleri incelenerek {ilkeler birbirleri ile
karsilastirilmistir. Daha sonra ADF ve PP birim kok testleri ile serilerin duraganhigi test edilmistir.
Ardindan degiskenler arasindaki iliskiye Johansen esbiitiinlesme yontemi ile bakilmigtir. VECM yontemi
ile tahminler yapildiktan sonra Varyans Ayristirmasi ile IMKB’nin ve yabanci iilkelerin borsa
endekslerinin birbirleri {izerindeki etkileri oransal olarak olgiilmiistiir. Son olarak Tirkiye ile incelenen

iilkeler arasindaki nedensellik VEC Granger testi ile aragtirilmistir.
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Tanimlayici istatistikler ve hesaplanan korelasyon katsayilari sonucunda birinci donemde %
43,14 ile, ikinci donemde % 25,8 ile aylik hisse senedi getirileri arasindaki en yiiksek getirinin Tiirkiye’ye
ait oldugu tespit edilmistir. Hisse senedi endeks getirilerinde en yiiksek aylik ortalamaya birinci donem %
1,56 ile Viyana’nin, ikinci dénem % 1,57 ile Endonezya’nin sahip oldugu; birinci donemdeki standart
sapmalarina bakildiginda ilk donem en yiiksek standart sapma birinci dénem % 14,1 ile Tiirkiye nin iken,
ikinci donem % 10,45 ile Yunanistan’in oldugu gézlenmistir. Her iki donemde de aralarinda en yiiksek
korelasyon oranina sahip iki lilke Almanya ve Fransa olmustur. Tiirkiye’ nin ise se¢ilmis diger yabanci
iilkeler ile arasindaki korelasyon katsayisinin ortalama % 18 oldugu da arastirmada bulgulanmigtir. ADF
ve PP birim kok testlerinde her iki alt donem degerleri diizeyde duragan olmadiklari igin esbiitiinlesme

analizi i¢in birinci farklar1 alinarak duragan hale getirilmislerdir.

Yapilan esbiitiinlesme analizi sonucunda makroekonomik politikalar1 ve gelismislik diizeyleri
farkl1 olmasina ragmen incelenen 18 iilke hisse senedi piyasasi ile IMKB arasinda finansal esbiitiinlesme
oldugu gdzlenmistir. Son analiz olarak yapilan Granger nedensellik testi ile birinci donemde Almanya,
ABD, Brezilya, Giiney Kore, Yunanistan ile IMKB arasinda cift yonli bir nedensellik; Arjantin, Fransa,
Hollanda, Ingiltere, Japonya, Malezya, Meksika, Singapur ve Tayvan ile tek yonlii nedensellik tespit
edilmistir. Ikinci dSnemde ise Endonezya, Giiney Kore, ingiltere, Japonya, Meksika ve Tayvan ile IMKB
arasinda da ¢ift yonlii nedensellik bulunmustur. Brezilya, Cin ve Viyana ile de herhangi bir nedensellik
olmadigi goriilmiistiir. Calismanin bulgular1 Citak ve Gozbast (2007), Erbaykal vd. (2008), Kiigiikkaya
(2008), Drakos ve Kutan (2005), Maneschiold (2005), Gozbas: (2010), Korkmaz vd. (2008), Zaman
(2008), Seviiktekin ve Nargelecekenler (2008), Ozberki (2010), Bayri ve Giiloglu (2005), Vuran (2010)

caligmalari ile paralellik gostermektedir.

Uygulama sonucunda elde edilen ampirik bulgulara gore, kiiresellesmenin etkisiyle finansal
piyasalar arasindaki esbiitiinlesme hareketleri her gegen giin artmaktadir. Bu durumun olumlu birgok
tarafi oldugu gibi krize neden olma gibi ciddi olumsuz taraflar1 da bulunmaktadir. Ulkeler de gelismislik
diizeylerinin artmasi, ekonomik gelismelerinin ivme kazanmasi i¢in, yabanci yatirimcilarin dniindeki
gerek politik gerek ekonomik engelleri kaldirmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler yatirimcilar
acisindan cazip avantajlara sahiptir. Gelismekte olan piyasalar olumlu veya olumsuz ekonomik
gelismelere asir1 tepki gosterebilmekte, pozitif dngoriiler fiyatlar1 teorik beklentilere gore daha fazla
yiikseltebilmekte, negatif soklar ise fiyatlar1 baski altina alabilmektedir. Risk-getiri etkilesiminin rasyonel
oldugu durumda, yani risk artis1 getiri artist ile tazmin edildigi kosulda gelismekte olan piyasalar,
portfoylerini ¢esitlendirmek isteyen uluslararasi yatirimeilar i¢in bir alternatif olusturmaktadir.

Yatirimcilara daha fazla kazang saglayabilmektedirler.

Incelenen 18 iilke ile Tiirkiye hisse senedi piyasalarinin uzun dénemde ortak hareket ettigi
sonucuna, uluslararasi yatirimlara bagli olarak katlanilmak zorunda kalinan risklere ragmen, diinya
iizerinde bu riskleri azaltacak ve yatirimcilara kazang saglayacak, gelismislik diizeyi farkli birgok iilke
bulunmaktadir. Calismada finansal esbiitiinlesme durumu uzun dénemli olarak degerlendirilmistir. Ancak
finansal piyasalar arasinda kisa vadeli yatirim firsatlar1 bulunmaktadir. Finansal esbiitiinlesmeyle birlikte

iilkeler uzun donemde ayni yonde hareket ederlerken, kisa vadede yasanan soklar, dalgalanmalar
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sayesinde yatirnmcilar uluslararasi portfoy cesitlendirmesinden kazang elde edebilir. Ornegin, kriz

donemleri yatirimcilar i¢in birer firsat olabilmektedir.

Calismada 18 iilke ile IMKB arasindaki esbiitiinlesme incelenmis, analiz sonucunda
esbiitiinlesme bulunmustur. Ancak aragtirma kapsami daha fazla iilke ile genisletilerek, analizler yapilirsa

yatirimceilar icin portfoy ¢esitlendirme firsatlarinin ortaya ¢ikabilecegi diistiniilmektedir.
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