T.C.
ANKARA UNIVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTIiTUSU
ISLETME ANABILiM DALI

ULUSLARARASI FINANSAL PIYASALARIN
ENTEGRASYONU VE SAYISAL TEKNIiKLERLE
ANALIZI

Yiksek Lisans Tezi

Biilent BAKIR

Ankara-2010



T.C.
ANKARA UNIVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTIiTUSU
ISLETME ANABILiM DALI

ULUSLARARASI FINANSAL PIYASALARIN
ENTEGRASYONU VE SAYISAL TEKNIiKLERLE
ANALIZI

Yiksek Lisans Tezi

Biilent BAKIR

Tez Danismani

Dog. Dr. Fazil GOKGOZ

Ankara-2010



T.C.
ANKARA UNIVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTIiTUSU
ISLETME ANABILiM DALI

ULUSLARARASI FINANSAL PIYASALARIN
ENTEGRASYONU VE SAYISAL TEKNIiKLERLE
ANALIZI

Yiksek Lisans Tezi

Tez Danismani : Dog. Dr. Fazil GOKGOZ

Tez Jiirisi Uyeleri

Ad1 ve Soyadi imzas1

P D Gonen ShiLeay W
O O Hoson SAHIN s Li‘
Dx . O 1%5:1 CoesZ %??@MM@%



TURKIYE CUMHURIYETI
ANKARA UNIVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU MUDURLUGUNE

Bu belge ile, bu tezdeki biitiin bilgilerin akademik kurallara ve etik
davranis ilkelerine uygun olarak toplanip sunuldugunu beyan ederim. Bu kural
ve ilkelerin geregi olarak, calismada bana ait olmayan tiim veri, diislince ve

sonuglart andigimi ve kaynagini gosterdigimi ayrica beyan ederim.
(27/05/2010)

Tezi Hazirlayan Ogrencinin
Ad1 ve Soyadi

BULENT BAKIR

Imzasi



ICINDEKILER

Sayfa No
SEKILLER DIZINT ..ottt es s eer e v
TABLOLAR DIZINT .ot e e ee e e e e s e e eeseseaenan vi
CIZELGELER DIZINT ..ottt vii
KISALTMALAR ... e r e e e e e s s e e s e ees e eresaan ix
GHRIS et a e ea e e e eeeeneeenes 1
BIRINCI BOLUML......ooooooooeoeeeeeeeeeeeeeee e e ee e s s es s, 3

GELISEN EKONOMILERDE FiNANS PIYASALARI iLE KURESELLESME

VE ENTEGRASYON ...ttt 3
1.1. Uluslararasi Finansal Entegrasyon...........cccccuveeeiieeiiieiiiieciieecieeeeee e 3
1.1.1. Finansal ENtegrasyon .......c..ccccuveeriieeiiieeiiieeiieeeiee e et sieeeeveeesveeesveeeseseeenneas 3
1.1.2. Kavramsal COeICEVE .....uuiiiiiiiiiiieeiiieeiiee ettt e e ere e e e eeaneas 4
1.1.3. Kiiresellesme Kavramil.........cccveeeviiiiiiieiiiiecieccee e e 4
1.2. Finansal Entegrasyonun Artilart ve EKSIleri ........cocoeveriiniininiiiniiiiececee, 5
1.2.1. Finansal Entegrasyonun ATtIart ..........ccccceeeeiieeiiieeeiiecie e 6
1.2.1.1. Tiketimin Dizglinlestirilmesi..........coovueeeeiieeiiieeiiecie e 6
1.2.1.2. Yerel Yatirim ve BUYUME .....c.coociieiiiiiiieiieeieciiee et 6
1.2.1.3. Gelismis Makroekonomik DiSiplin.........ccceecueeviiiniieniiniieiiecie e 7
1.2.1.4. Finansal Sistem Verimliliginde Artis ve Finansal Istikrar...............cccco....... 7
1.2.2. Finansal Entegrasyonun EKSileri..........ccccvivviiiiiiiiiiiiieiieececcee e 8

1.2.2.1. Sermaye Akimlarinin Belirli Yerlerde Toplanmasi ve Sermayeye

EIISCMEIME. .....uiiiiiiiiciie e ettt e e e e eave e e eareeens 8
1.2.2.2. Sermaye Akimlarinin Yanlis Tahsisatt ........ccccceeveuvierciiiiiiieenieeeee e, 9
1.2.2.3. Makroekonomik Istikrarin Bozulmasi ..............cccoevevevrrueueuereeereeeeeeennenn, 9
1.2.2.4. Sermaye Akimlarinin Oynaklig1 .........cccoevovieiiiiiiienieniieieeeee e 10
1.2.2.5. Yabanct Bankalarin GiriSi.........cccceceveeeeiieiiiieeiiieeeiieeeiee e eevee e e 10



1.3. Finansal Entegrasyonun Kis1tlart ..........ccccoeceriiiiiiinieniniiecceceeeesee 11

1.3.1.  Sermaye Kontrolleri........cccueicuiiiieiiiieiieiiieiieeie et 11
1.4. Finansal Entegrasyon ve Avrupa Parasal Birligi Arasindaki iliskiler ................ 14
1.5. Bolgesel Birliklerde Ekonomik Entegrasyonun Kosullari............cccoeevveennennee. 21
1.6. Temel Bolgesel BirliKIer.........cccoooiiiiiiiiiiiiiiiceeeeeeeee e 23
TKINCI BOLUM ...ttt 26

FINANSAL ENTEGRASYONDA MODERN PORTFOY TEORISi

YAKLASIMI ..ottt sttt sttt s 26
2.1. Modern PortfOy TeOTISI....cceiureeriieeeiiieeiieeeiie et e et e eeveeeereeeveeeeree e eesevee e 26
208 W R o) 5 10 A 073151 2111 5 DO SRR 26
2.1.2. Markowitz Modern PortfOy TeOTIST ....c.cevvrevieriieeiieiieeieeiie e 28
2.1.2.1. Modern Portfoy Teorisinin Varsayimlari..........ccoccevveevuereenerienienenieneenen. 29
2.1.2.2 Etkin Piyasalar TeOTIST ...c..eeeeuvieeiiieiiieeciie et ettt svee e e 30
2.1.2.3. Zayif Formda Piyasa EtKinligl ........cccccovuvieiiiiiiiieeieeeeeeeeee e 32
2.1.2.5. Gii¢li Formda Piyasa EtKinligi..........cccceeviieniieiiieniieiieieciceeece e 33
2.2, RISK = GOUIT .eueieeiieiieeitesteee sttt et st 34
2210 RISK ittt 34
2.2.1.1. Sistematik RISK ....cc.ooiiiiiiiii e 37
2.2.1.2. Sistematik Olmayan RisK..........cccoeeiiiiiiiiiiiiiicieceeeeeeeee e 38
2.2.2. GELITT cuveitetieteeite ettt ettt et sttt et bt ettt s he bt et sb e et et e bt et 39
2.2.2.1. Basit Getirh YONTEIM ..c..eeveruieriieieniienieeiesieete ettt ettt 40
2.2.2.2. Efektif Donemsel Getirm OTani ...........cocveieieiieniiienienieeiie e 40
2.2.2.3. Birden Fazla Déneme Iliski Getiri OTani............ocooeueeeoeeeeeeeeeeeeeeeennn. 41
2.2.2.3.1. 16 VM OTANI ...ttt ves e 41
2.2.2.3.2. Zaman AZirliklt Getiri OTant ........coceevuevieniieiiinienienieneeieeeeseee e 42
2.3. Finansal Varlik Getirilerinin Tahmininde Kullanilan Temel Modeller .............. 43
2.3.1. Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (FVEM) ......coooiieiiiiiiieieeeee, 43
2.3.1.1. Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli'nin Varsayimlart...........c............. 43
2.3.1.2. Finansal Varlik Pazar DOZIUSU ........ccceeiiiiieriiieiieiiecieeee e 45
2.3.1.3. Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modelinde Alternatif Formlar....................... 47

1



2.3.1.3.1. SHAr Betall FVEM ..o ee e 48

2.3.1.3.2. Tiiketim Temelli FVEM .....ccccoiiiiiiiiiiiiieceeeeccetee e 49
2.3.1.3.3. Cok Betalt FVFM....o..iiiiiiiieeeee e 49
2.3.2. Arbitraj Fiyatlama Teorisi (APT) ...ccocvieeiieeiie e 50
2.3.2.1. Arbitraj Fiyatlama Teorisinin Varsayimlari..........ccccceceveeneriienienennieneenen. 51
2.3.2.2. Tek Faktorlit AFT Modeli ve Arbitraj Fiyatlama Dogrusu........................... 53
2.3.2.3. ki Risk Faktorlii AFT Modeli ve Arbitraj Fiyatlama Diizlemi.................... 55
2.4. Uluslararas1 Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli-UFVFM (ICAPM) ............. 58
2.5. Finansal Zaman SeTiler] .........ccocevieiiiriiniriinieieeent et 60
2.5.1. Kosullu Degisen Varyans Modelleri...........ccceevieeiiieniiiiienieeiieiecieeee e 63
2.5.1.1. ARCH MOGEL ..ttt 63
2.5.1.1.1. ARCH Modellerinin OzelliKIEri...........cocovevevereerererereeereeeeeeeeeee e, 67
2.5.1.1.2. ARCH Modeli’nin Zayif YONIeri........ccccceerireiiieniiaiienieeiieieeieeee e 69
2.5.1.2. GARCH MO . .uveiiiiiiiiiniieiieieeieeeese et 69
2.5.1.2.1. GARCH Modelinin OZelliKIeri...........ccoevevevererereeeeeeeceeeeeeeeeeee e, 70
2.5.1.2.2. GARCH Modeli’'nin Zay1f YOnleri........cccceevveeevieeecieeciieeeie e 71
UCUNCU BOLUM .......cooiiiiiiiiiniiieieeiie s saeesoes 72

TURK FiNANS PiYASASI iLE ULUSLARARASI PiYASALARIN

FINANSAL ENTEGRASYONUNUN FVFM ILE TEST EDILMESI ............... 72
3.1. Amag, Veri V& YONEEM ....ccviiiiiiiieiiie ettt ve e e e eeaneas 73
T B N 1 - o RSSO 73
3.1.2. VEIT VO YONEEII ..ttt ettt ettt et st e s 73
3.2. Hisse Senedi Piyasalarinin ANalizi ..........cccceeeviieeiiienieeeciee e 88
32,1, AIMANYA ..ottt ettt ettt et e e b e e naeeteeeneeenne 90
3.2.2. AVUSEIALYA c..oiiiiiciiiee e ettt et 92
R I B B (<741 |z TSRS 96
3.2 50 FIANSA ettt et 98
3.2.6. HOIANAA ...t 100
3.2.7.  HONG KON ..ttt ettt e 102
3.2.8. INGIIEETE ... 104

i1



32,11 JAPOMYA....eieiiiieiiieeiee e ettt e e 110

32,13, TAY VAN .c..ttieiiieeeiee ettt ettt e et e et e et e st e e st e e abee e nanee e 114
3214 TUIKIYE ..ot 116
3205  ABD .ot 118
SONUC VE DEGERLENDIRME ..........c.ccooiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeee e 120
OZET ...ttt 123
ABSTRACT ...ttt 124
KAYNAKCA ..ottt 125
ELEKTRONIK KAYNAKLAR ......coooimiiieeieeeeeeeeeeee e, 130
EK-1 - KUMULATIF ENDEKS VERILERI (KAPANIS) ..ot 132
EK-2 - GETIRI ORANLARI .......cocooviiiiiieieeeeceeeeee e, 136
EK-3 — HISSE SENED]i PIYASALARINA AIT DIGER TAHMIN ESITLIKLERI

.................................................................................................................................. 140

v



Sekil 1.
Sekil 2 .
Sekil 3.
Sekil 4 .
Sekil 5 :
Sekil 6 .
Sekil 7.

SEKILLER DiZiNi

Sayfa No
Hisse senedi degerlendirmelerine iligkin tiim bilgiler. ..........c..cccvveeeneennnen. 30
Toplam Riskin Smiflandirilmast..........cccccvveeeiieeiiiieiiieeeeeeece e, 36
TOPlAM RISK....oiiiiiiiiiciiee e 37
Finansal Varlik Pazar Dogrusu, FVPD.........cccccoiiiiiiiiiiiiieece, 47
Sifir Betali Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli. .........ccccceeveieiniieennennee. 48
Arbitraj Fiyatlama DOGIUSU. ........cccveeiiiieiiieeieeeieeeee e 53
Arbitraj Fiyatlama DUzIemi. ........ccceeviiiiiiiiiiiecieeceeeceee e 56



TABLOLAR DiZiNi

Sayfa No
Tablo 1 . Tiirkiye'nin Yillara Sari Dis Ticaret Gelisimi (1996 - 2009)...................... 18
Tablo 2 . Hisse Senedi Piyasalari.........cccoocueeeieiiiiiiiinieeiieieceeeeee e 74
Tablo 3 . MSCI Diinya Endeksi — Gelismis Ekonomiler.............cccccoeveiieniiieennnnne. 75
Tablo 4 . Tanimlayict IstatiStiKler (GEtTT) ........coovvvevevevevereiereeereeeeeeeeeeeeeeeseeesesesesenenas 85
Tablo 5 : Korelasyon MatriSi ......c.cccueeruierieeiiienieeieeniie ettt seee e aee e eeee e enne 86
Tablo 6 . Model-I (AR), Model-IT (ARCH(p)) ve Model-III (GARCH (p,q)) Analiz
SONUGIATT ... e et e et e e e e ae e e e e earae e e e eaneeaas 87
Tablo 7. Secilen Tahmin Esitliklerinin Analiz Sonuglari ............ccccccooeviiiiiienn. 120

vi



Cizelge 1.
Cizelge 2 .
Cizelge 3 .
Cizelge 4 .
Cizelge 5 .
Cizelge 6 .
Cizelge 7 .
Cizelge 8§ .
Cizelge 9 .

Cizelge 10 .

Cizelge 11
Cizelge 12
Cizelge 13

Cizelge 14 .

Cizelge 15

Cizelge 16 .

Cizelge 17

Cizelge 18.
Cizelge 19.
Cizelge 20.
Cizelge 21.
Cizelge 22.
Cizelge 23.
Cizelge 24.
Cizelge 25.
Cizelge 26.
Cizelge 27.

CIZELGELER DiZiNi

Sayfa No

MSCI Kiimiilatif Endeks / Getiri Orani........cccccoeveevviiinienienneenieeeeee, 78
ALMANY A Kiimiilatif Endeks / Getiri Orant ...........cccoceeveenieenieennnnnne. 79
AVUSTRALYA Kiimiilatif Endeks / Getiri Orant............cccceecveerueennnne. 79
BELCIKA Kiimiilatif Endeks / Getiri Orani .............cocooooveveeveveveeenennns 79
BREZILYA Kiimiilatif Endeks / Getiri Orant............cococueerevenreneereeneeene. 80
FRANSA Kiimiilatif Endeks / Getiri Orant..........ccoeceeeveenienneenieeneennen. 80
HOLLANDA Kiimiilatif Endeks / Getiri Orant..........ccccceeceeeveenieenneenen. 80
HONG KONG Kiimiilatif Endeks / Getiri Orani........ccccceeceeeveeneeenueenen. 81
INGILTERE Kiimiilatif Endeks / Getiri Oran...............cccoceoevererevevennnnn. 81
ISPANYA Kiimiilatif Endeks / Getiri Orant ...........coceceeerevenrencereeneeene. 81

. ISVICRE Kiimiilatif Endeks / Getiri Orani ..............ccccooeveveveveeeveneenn. 82
. JAPONY A Kiimiilatif Endeks / Getiri Orant............ccoecveeevvenieenieennnnnne. 82
. KANADA Kiimiilatif Endeks / Getiri Orani ...........cccoeceeerivenieenieennnnnne. 82
TAY VAN Kiimiilatif Endeks / Getiri Orant.........ccoccceeeeeeveeniennieennenne 83

. TURKIYE Kiimiilatif Endeks / Getiri Orani .............cccccoeeveveverrevennnn. 83
ABD Kiimiilatif Endeks / Getiri Orant .........cccccoeeeeiiiiiiieninnicinienee 83

. Normalize Edilmis Kiimiilatif Endeks (Kapanis) Verileri..................... 84

Almanya Tahmin Esitligi ( Artik Deger, Gergek , Uyumlandirilmais).... 91
Avustralya Tahmin Esitligi (Artik Deger, Gergek , Uyumlandirilmais) .. 93

Belgika Tahmin Esitligi (Artik Deger, Gergek , Uyumlandirilmais)........ 95
Brezilya Tahmin Esitligi (Artik Deger, Ger¢ek , Uyumlandirilmais) ...... 97
Fransa Tahmin Esitligi (Artik Deger, Gergek , Uyumlandirilmas) ......... 99

Hollanda Tahmin Esitligi (Artik Deger, Ger¢ek , Uyumlandirilmis)... 101
Hong Kong Tahmin Esitligi(Artik Deger, Ger¢ek , Uyumlandirilmis) 103

Ingiltere Tahmin Esitligi(Artik Deger, Gergek , Uyumlandirilmis) ..... 105
Ispanya Tahmin Esitligi(Artik Deger, Gergek , Uyumlandirilmis) ...... 107
Isvigre Tahmin Esitligi(Artik Deger, Gergek , Uyumlandirilmis)........ 109

vil



Cizelge 28. Japonya Tahmin Esitligi (Artik Deger, Ger¢ek , Uyumlandirilmais)..... 111
Cizelge 29. Kanada Tahmin Esitligi (Artik Deger, Ger¢ek , Uyumlandirilmas)...... 113
Cizelge 30. Tayvan Tahmin Esitligi (Artik Deger, Gergek , Uyumlandirilmas)...... 115
Cizelge 31. Tiirkiye Tahmin Esitligi (Artik Deger, Gergek , Uyumlandirilmis)..... 117
Cizelge 32. ABD Tahmin Esitligi (Artik Deger, Ger¢ek , Uyumlandirilmas) ......... 119

viil



AB
ABD
AET
APEC
APT
ASEAN
BM
BSEC
ARCH
ARIMA
CAPM
CIS
ECB
EMI
ESCB
FVPD
GARCH
ICAPM
IMF
IMKB
MPT
MSCI
MV
NAFTA
SAARC
SLM
USATBRR

KISALTMALAR

(EU) Avrupa Birligi

Amerika Birlesik Devletleri

Avrupa Ekonomik Toplulugu

Asya Pasifik Ekonomik Isbirligi Orgiitii

Arbitraj Fiyatlama Teorisi

Gilineydogu Asya Uluslar Birligi

Birlesmis Milletler

Karadeniz Ekonomik Is Birligi Teskilati

Otoregresif Kosullu Degisen Varyans

Otoregresif Biitiinlesik Hareketli Ortalama

(FVFM) Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli
Bagimsiz Devletler Toplulugu

Avrupa Merkez Bankasi

Avrupa Para Enstitiisii

Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi

Finansal Varlik Pazar Dogrusu

Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
(UFVFM) Uluslararasi Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli
Uluslararas1 Para Fonu

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1

Modern Portfoy Teorisi

(MSCI World Index) Morgan Stanley Diinya Endeksi
Ortalama Varyans

Kuzey Amerika Serbest Ticaret Birligi

Giiney Asya Bolgesel Isbirligi Orgiitii
Sharpe-Lintner-Mossin Modeli

ABD Hazine Bonosu Getiri Orani

X



GIRIS

Insanoglu art1 deger iiretmeye basladigindan bu yana, elindeki varliklart
daha iyi degerlendirmenin yollarim1 aramistir. Once yasadigi koyde, sonra kent-
devletlerde gelisen bu siireg, ulasim olanaklarinin artmasi ile iilkeler arasi bir boyut
kazanmustir. Ipek Yolu, buhar makinelerinin bulunusundan énce bilinen en uzun
ticaret yoludur. Insanlarin iiretim ve ticaret olanaklari gelistikce diinya kiigiilmeye
baslamistir. Buharin giiciiniin Heron tarafindan bulunmasi ve 17. yiizyilda Fransiz
Fizik¢i Denis Papin tarafindan ilk faydali kullanimindan sonra, buharli gemiler
denizyolu ile diinyay1 kiigiiltmeye baslamislardir. I. ve II. Diinya Savaslari’ndan

sonra ise diinya artik kiiclik bir kdy haline gelmistir.

19. yiizyilda baslayan ve 20. yiizyilda artarak devam eden kiiresellesme,
ticaretin ve finansmanin da hizla gelismesinin saglamistir. Diinyanin gegirdigi
ekonomik ve siyasi devrimler II. Diinya Savasi ile artik sermayenin yerelligine son
vermis, sermaye hizla serbestleserek, diinya lizerinde en iyi getiriyi elde edecegi yeri
aramaya baglamistir. Kuskusuz getirinin oldugu yerde bazi riskler de olacaktir.
Yatirnmcilar, getiriyi en yiiksek seviyede elde etmeye calisirken, riski de en az
diizeye indirgemek icin cesitli yollar aramislardir. Bu amagla, yatirnmlarim
cesitlendirmisler ve portfoyler olusturarak en az riskle en fazla getiriyi elde etmeye
caligmiglardir. Markowitz, portfdy yoOnetimine yeni bir yaklagim getirerek, bir
portfdyiin riskinin, portfoyii olusturan varliklarin riskinden daha kiigiik olabilecegini

gostererek, modern portfdy yonetiminin temelleri atmistir.

Markowitz’in 1952 yilinda ortaya koydugu Modern Portfdy Yonetimi,
stirekli gelistirilmis ve arastirmacilar sermaye-getiri-risk arasindaki iligkiyi anlamak
i¢cin siirekli yeni yontemler aramislardir. Sermayeyi en iyi sekilde degerlendirmek
i¢in, ge¢misi anlama ve gelecegi tahmin etme yolunda siirekli arastirmalar yapilmis

ve Markowitz’in MPT sini temel alan yeni yontemler gelistirilmistir.

Bu c¢alismada kiiresellesen diinyada, uluslarin finans piyasalarinin
entegrasyonu arastirilmistir. 1982 yilinda Engle tarafindan gelistirilen ARCH -
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans modeli ile 1986 yilinda Bollerslev tarafindan
gelistirilen GARCH - Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans

1



modelleri ile secilen on dort 6nemli diinya ekonomisi ile Tiirkiye nin hisse senedi
piyasalarinin, UFVFM (Uluslararast Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli) ile
entegrasyonu test edilmistir. Bu on bes ekonomiye ait hisse senedi piyasalarinin,

diinya portfoyiine kars1 duyarlilig1 s6zi edilen modellerle test edilmistir.

Calismanin birinci boliimiinde kiiresellesme ve entegrasyon konularina
deginilmis, ikinci boliimiinde Finansal Entegrasyonda Modern Portféy Teorisi
yaklasimi ortaya konulmustur. Calismanin sayisal testinin temelini olusturan kosullu
varyans modellerinden ARCH ve GARCH modelleri ayrintili olarak aktarilmistir.
Uciincii boliimde ise sézii edilen sayisal analizler segilen iilkelerin hisse senedi

piyasalari i¢in yapilmis ve sonuglar tartigilmistir.

Calisma 2007 ile 2009 yillar1 arasinda donemi kapsamakta olup, ilgili
donemin yasanan kiiresel krizi de igermesi sebebiyle, entegrasyonun varligini

6lcmede daha giivenilir sonuglara ulagilmasi umulmustur.



BiRINCi BOLUM

GELISEN EKONOMILERDE FiNANS PIYASALARI iLE KURESELLESME
VE ENTEGRASYON

1.1. Uluslararasi Finansal Entegrasyon

Uluslararasi finansal entegrasyonun ilk belirtilerini II. Diinya Savasi’ndan
sonra Bati Avrupa’da olusan birlik sonucu ortaya c¢ikan ve 1951 yilinda fikri
temelleri atilan Avrupa Komiir ve Celik Toplulugu’dur. 1960’11 yillara gelindiginde
Avrupa iilkelerinin finansal piyasalariin hizla gelistigi goriilmektedir. 1957 yilinda
kurulan niikleer enerji ¢alismalarinin yliriitmek i¢cin Avrupa Atom Enerjisi Toplulugu
ve glmrikk birligi islerinin yiiriitilmesi i¢in Avrupa Ekonomik Toplulugu
kurulmustur. Bu li¢c kurum 1967 yilinda imzalanan Briiksel Anlagmasi ile Avrupa
Toplulugu ismini almistir. II. Diinya Savasi sonrasinda sanayi ve finansal piyasalari
hizla gelisen ABD, sosyalist ve kapitalist bloklasmada kapitalist blogun lideri roliinii
tistlenirken hizla liberallesmistir. Bu liberallesme biiyiik finansman kuruluslarini
dogurmus, oOnce gelismis iilkeler daha sonra da gelismekte olan iilkelerin dis
kosullarin  zorlayici sonuglar1 geregi siirece katilmasiyla finansal sistemler
uluslararasi nitelik kazanmistir. Asagida uluslararasi finansal sistem kavramsal ve
tarihsel gelisim agisindan ele alinacak ve uluslararasi finansal entegrasyon modern

portfdy teorisi yaklagimi ile ampirik 6l¢timii konusu tartigilacaktir.
1.1.1. Finansal Entegrasyon

Finansal entegrasyon bir iilkenin finansal piyasalarinin diger {ilkelerin
finansal piyasalari ya da diinyadaki diger iilke finansal piyasalar1 ile birlesme ve
biitiinlesmesi anlamina gelmektedir. II. Diinya Savasi’ndan sonra siyasal gelismeler
sonucu olugsan ekonomik biitiinlesme ile olusan Avrupa Toplulugu finansal
entegrasyon olgusunun olusmasina ve literatiirde ¢ok dnemli bir yer tutmasina sebep
olmustur. Asagida bu konu iizerinde durulacak ve tarihsel gelisimi ana hatlariyla

incelenecektir.



1.1.2. Kavramsal Cerceve

Uluslararas1 finansal entegrasyon son birka¢ on yilda artmistir. En bagta
gelismis iilkeler arasinda ortaya ¢ikmis olup, sermayenin kontrolii, finansal buluslar
ve teknolojik ilerlemeler sayesinde finansal entegrasyon gelismekte olan piyasa

ekonomilerine de yayilmistir.

Entegrasyon kavrami 1960’11 yillarda bolgesel ekonomilerin biitlinlesmesi
gibi daha smirli ve kapsami dar bir ¢ergeve ciziyorsa da 1980’li yillarin ikinci
yarisinda kiiresellesmenin de etkisi ile gelismis ekonomilerin yaninda gelismekte
olan piyasa ekonomilerini de igine alan bir biitiinlesme siirecini tanimlanmaya

baslamistir.

Entegrasyondan soz edebilmek i¢in sermaye hareketlerine ait engellerin
kalkmas1 gerekmektedir. Sermaye piyasalarin1 ticaret ve iiretim araglarindan
bagimsiz diislinemeyecegimiz goz Oniline alindiginda sermaye akimlarina karsi
smarlar aras1 engellerin kalkmasi, ticaret ve iiretim araglarina ait engellerin
kalkmasini gerektirmektedir. Engellerin kalkmasi ile olusan ekonomik ve finansal
entegrasyon bazi fayda ve maliyetleri de yaninda getirmektedir. Asagida finansal
entegrasyonun fayda ve maliyetleri ile Onemi tartisilarak kavramsal g¢erceve

tamamlanacaktir.
1.1.3. Kiiresellesme Kavramm

Dar anlamiyla kiiresellesme, sermaye hareketlerinin diinyanin tiimiine
yayillmasi olarak tanimlayabiliriz. Birlesmis Milletler (BM) “Insani Kalkinma
Raporu (HDR)”na gore, diinyada her giin 1,5 trilyon dolar civarinda para el
degistirmektedir. !

Daha genis bir tanim yapmak gerekirse, kiiresellesme, uluslararasi
biitlinlesme  siirecinin  tamamlanip, Uretimin ve tiikketimin diinya Olgeginde
pazarlandig1, rekabet ve piyasa diizeninin uluslararasi kuruluslarca denetlenip kontrol

edildigi, kurallarin uluslararasi bir mantikla ¢alistig1 sistem olarak agiklanmaktadir. 2

" Bozkurt V., Kiiresellesmenin insani Yiizii, Alfa Yaynlari, Istanbul, 2000, s. 29
* Nienhaus V., Financial Integration and Monetary Policy in Europe and Turkey, 1988, s. 5.



Ancak, kiiresellesmeyi sadece ekonomik bir biitiinlesme olarak gormek yanlis
olacaktir. Kiiresellesme ayni zamanda siyasal, kiiltiirel ve teknolojik bir

biitiinlesmeyi de i¢ine alan bir olgudur.
1.2. Finansal Entegrasyonun Artilar1 ve Eksileri

Finansal piyasalar 20. vyiizyihn ikinci yarisinda gittikce entegre
olmuslaridir. Ulkelerin kiiresel piyasalara entegrasyonunun iilkenin ekonomik yapisi,
is cevresi, politika ve vatandaslarin yasami tizerinde etkili sonug¢lar dogurmustur. 3
Stiphesiz bu entegrasyonun faydalar1 ve zararlar1 olmustur. Simdi sirasiyla
uluslararas1 finansal entegrasyonun iilkelere olan fayda ve zararlarmin en belirgin

olanlarinmi incelenecektir.

Birincisi, entegre olmus finansal piyasalar tasarruf ve yatirimlarin tilkeler
arasinda daha verimli kullanilmasini ve sonug olarak tliketimin diizglinlestirilmesi
(tiiketimi donemler aras1 aynilastirilarak diizlestirmek) kolaylastirir. Ikincisi, yiiksek
derecede uluslararasi sermaye hareketliligi yerel yatirimcilarin yatirimlarini daha
yiikksek seviyelerde cesitlendirmesini saglar. Ugiincii olarak endiistriyel sektor
kiiresel sermayeye daha rahat ulasir ve sonunda finansal entegrasyondaki bu artis

iilkelerin {iretim artisina olumlu etki eder.’

Agenor’a gore ise uluslararasi finansal entegrasyonun potansiyel olarak dort
faydas1 bulunmaktadir: tiikketimin diizgilinlestirilmesi i¢in uluslararasi risk paylagimu,
yerel yatirnm ve biiyiime {izerinde sermaye akimlarinin olumlu etkisi,
giiclenmig/gelismis makroekonomik disiplin ve son olarak daha fazla istikrar ile

verimlilik artigt. >

3 Vadym Volosovych, Internatinal Financial Integration, Policies, and Institutions, University of
Houston, Houston, 2006, s. 1

* Sonila Beliu, Internatinal Financial Integration, Western Michigan University, Michigan, 2005, s. 1

> Pierre-Richard Agénor , Benefists and Costs os International Financial Integration : Theory and
Facts, policy Research Working Paper, World bank Institude, 2001, s. 5



1.2.1. Finansal Entegrasyonun Artilari
1.2.1.1. Tiiketimin Diizgiinlestirilmesi

Uluslararas1 sermayelere ulasim iilkelerin tiiketimlerinin zamana yayilarak
daha diizgiin ve belli bir seviyede olmasini saglar. Ekonomiler kétii zamanlarda borg
alarak (resesyon ve iilkenin ticaret hadlerinin kotiilestigi donemlerde) ve iyi
zamanlarinda borg vererek ( biiyiime veya ticaret hadlerinin iyilesmesini miiteakip)®
tikketim belirli bir seviyede seyreder. Bu sekilde ilgili ekonomideki hane halkinin
refahinda artis olur. Ciinkii ticaret hadlerinin iyilestigi ya da kotiilestigi donemlerde,
kiiresel sermaye piyasalari riski paylasarak refahin belli bir seviyede olmasina olanak

tanir.
1.2.1.2. Yerel Yatirim ve Biiyiime

Kiiresel sermayeye entegre olmus ya da olmakta olan ekonomiler
uluslararasi sermaye hareketliliginin dogal bir sonucu olarak, sermaye, sermayenin
yatirimlarini ¢esitlendirme ihtiyacindan dolay1 kiiresel ekonomi iizerinde en fazla
fayday1 saglayacagi yere dogru hareket eder. Bu durum hem sermayedarin
yatirnminda optimum kazang¢ saglamasina sebep olurken, sermaye sikintisi ¢eken
ekonominin de yatirim ve biiyiimesine olumlu etki eder. Bu durumda hem sermayeyi
ihrag eden iilke ekonomisi, hem de sermayeyi ithal eden iilke ekonomisinde

biiylimeye sebep olur.

Yatinmin marjinal getirisi en azindan sermaye maliyetine esit oldugu
siirece net yabanci kaynak akisina yerel tasarruflar eklenebilir. Bu durum is¢i bagina
sermayenin artigina ve alict iilkenin ekonomik biiylime ve hayat standartlarinin

gelisimine yardim eder.’

Jean-Claude Berthélemy ve Sylvie Démurger Cin ekonomisi {iizerine
yaptiklar1 bir calismada yabanci direk yatinmlarin biliylime iizerine etkisini

incelemislerdir. Bu calismaya gore, direkt yatirimlar genellikle gelismis iilkelerden

6 Pierre-Richard Agénor , a.g.m., 5.6
7 Pierre-Richard Agénor , a.g.m., 5.6



gelismekte olan iilkelere dogru olmaktadir.® Aynmi calismada yabanci direkt

yatirimlarin biiylimeye uzun dénemde 6nemli etkisi oldugunu belirtmislerdir.

1.2.1.3. Gelismis Makroekonomik Disiplin

Agénor’un makalesinde Obstfeld’e gore “iyi politikalarin ddiillendirilmesi,
kot politikalarin - cezalandirilmalart  sebebiyle, sermaye akiminin devami igin
makroekonomik politikalarda hata yapma sikhigimin distigli” belirtilmistir:
Uluslararas1 sermaye piyasalarinin diger bir 6nemli olumlu rolii politikacilarin yerel

sermaye piyasalarini istismar etme egilimlerini disiplin etmesidir.”

Bu durum kiiresel sermaye akiminin giivenli limanlarda kalma egiliminden
dolay1 sermaye talep eden iilkelerin makroekonomik politikalarda daha dikkatli
olmalarim1 saglamaktadir. Ekonomik gelismeler gostermektedir ki i¢ politik
kararsizliklar uluslararast sermayeyi hizla kacirmakta ve kararli ekonomilere dogru

hareket ettirmektedir.
1.2.1.4. Finansal Sistem Verimliliginde Artis ve Finansal Istikrar

Finansal aciklik maliyetleri ve monopol piyasalardaki asir1 karlilig
diistirerek yerel finansal piyasalarin derinligi ile aracilik hizmetlerinin verimliligi
artirir.'® Kapali/ monopol piyasalarda ise yerel sermaye, maliyetlerin diisiiriilmesi ya
da karliligmin azalmasi yoniinde bir baski hissetmeyeceginden dolay1r sermaye
piyasalar1 dogal olarak verimli olmaktan uzak olacaktir. Kiiresellesme sonucu
iiretimin, maliyeti en diisiik olan yerlere kaymasi sonucu, iiretim hadlerini diisiirmek
istemeyen ekonomilerin maliyet azaltict tedbirler almasi gibi, finansal olarak
uluslararas1 sermayeye acilan piyasalarda da sermaye maliyetlerin diigmesi

kacginilmaz hale gelmistir.

¥ Jean-Claude Berthélemy and Sylvie Démurger, Foreign Direct Investment and Economic Growth:
Theory and Application to China, Review of Development Economics, 4(2), 2000, s. 140

? Maurice Obstfeld, The Global Capital Market: Benefactor or Menace?, The Journal of Economic
Perspectives, Vol. 12, No. 4, 1998, s. 10

' Pierre-Richard Agénor , a.g.m., 5.6



Yukarida agiklandigi {iizere uluslararasi finansal entegrasyon, ulusal
ekonomilere getirdigi faydalarin yaninda bazi eksileri/ maliyetlerinin olmasi da

kaginilmazdir.

1.2.2. Finansal Entegrasyonun Eksileri

1.2.2.1. Sermaye Akimlarinin Belirli Yerlerde Toplanmas1 ve

Sermayeye Erisememe

Finansal entegrasyonun hizla arttigi son 20-30 yilda uluslararasi finansal
entegrasyonun faydalarimin yaninda artik eksileri de daha net olarak goriilmeye
baslandi. Uluslararas1 sermeye dogal olarak kiiresel pazarda optimum faydayi
saglayacagl piyasalara yonelme egilimi gostermektedir. 1990’11 yillarin basindan bu
yana da kiiresel sermayenin Giiney Amerika ve Asya’ya yoneldigi, genellikle de
biiyiilk ya da orta 6l¢ekli ekonomiler de yogunlastigi goriilmektedir. Bu sebeple
kiiclik dlcekli lilke ekonomileri sermaye bulmakta giicliik cekmektedirler.

Bunun yami sira kiiresel sermaye piyasalarina ulagim, asimetrik olma
egilimindedir. Bir¢cok gelismis iilke kiiresel sermaye piyasasina iyi zamanlarda borg
verebiliyorken, kétii zamanlarda kredi kisitlamalari ile kars1 karsiya kalmmaktadir."!
Yukarida uluslararast finansal entegrasyonun faydalarma deginirken “tiiketimin
diizgiinlestirilmesi” baslig ile kotii zamanlarda borg alarak, iyi zamanlarda da borg
vererek  tliketimin  zamana  yayilarak  aynilastinnldigindan  bahsedilmisti.
Entegrasyonun maliyetlerini anlatirken de piyasalarin kotii zamanlarinda sermaye
piyasalarinda bor¢ bulmanin zorluguna deginildi. Burada sdyle bir tespit yapmakta
fayda var: Eger sermaye piyasasindan kiiresel olarak bir gerileme ya da kriz var ise,

stiphesiz bu durumda borg¢ vermek de bor¢ bulmak da zorlasacaktir.

! Pierre-Richard Agénor ,a.gm., s.13



1.2.2.2. Sermaye Akimlarinin Yanhs Tahsisati

Uluslararas1 sermaye piyasalarina entegre olan ya da olmakta olan acik bir
ekonomi, sermaye akimlari sonucu yerel yatirimlari artacaktir. Kisa donemde bu
yatirimlar biiyliime saglayacaktir, ancak uzun donemde beklenen biiylime etkisi sinirlt
olabilir. Agénor, sermaye akiminin spekiilatif kullanimi ya da {iiretime doniik
olmayan alanlarda kullaniminin biiyiimeye etkisini sinirlandiracagini belirtmektedir.
Ornegin emlak sektdriinde kullanilan sermaye kisa dénemde biiyiimeye etkisi olacak,

ancak uzun donemde iiretime doniik bir karakteri olmadigindan etkisi azalacaktir.

1.2.2.3. Makroekonomik Istikrarin Bozulmasi

Biiylik miktarda sermaye girisinin beklenmedik makroekonomik etkileri
olabilir. Para piyasalarinda ani genisleme, enflasyonist baski, doviz kurlarindaki artis
gibi makroekonomik istikrart bozucu etkiler yaratabilir. Para piyasalarinda kontrol
edilemeyen biiyiik genislemeler genellikle finans piyasalarinda krize doniismektedir.
Ciinkii para piyasalarindaki genisleme direkt olarak faizler ve doviz kurlar1 tizerinde
etki gostermektedir. Sabit ya da esnek kur rejimlerinde degisik etkileri olsa da biiyiik
miktardaki sermaye girisleri arzu edilmeyen makroekonomik bozulmalara sebep
olabilmektedir. Ornegin ekonomimizde sabit kur rejimi uygulandig1 sirada sik sik
doviz krizleri ile karst karsiya kalinmig, merkez bankasinin piyasalara siirekli
miidahale etmesini gerektirmis ve sik sik develiiasyon yapilmasi gerekliligi
dogmustur. Sabit kur rejiminin bir sonucu olan 6demeler dengesinin bozulmasi
sonucu esnek kur rejimine gegilerek bu sorunun énlenmesi amaglanmistir. Esnek kur
rejimi ile bir dlkenin dis Odemeler dengesi, doviz kurlar1 aracilifiyla
saglanacagindan, dis 6demeler dengesinin acgik ya da fazla vermesinin sz konusu

olmamasi beklenmektedir.

1960’lardan beri IMF iiyesi iilkelerde uygulanan déviz kuru
politikalarindan ¢ikan deneyim sabit kur sisteminin diisiikk enflasyonu sagladigi,
ancak ekonomik biiylimeyi yavaslattigi yoniindedir. Esnek kur sisteminin gegerli
oldugu ekonomilerde ekonomik biiyiimenin daha yiliksek oldugu, ayrica sermaye
hareketlerinin kontrolii, ekonominin disa acilmasi, endiistrilesme hizi, orta gelir
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gruplarinin  yiikselmesi vb. gibi hedeflere ulagsmada daha basarili oldugu
gbzlemlenmektedir.'” Sabit kur rejiminde gdzlenen ve olmasi beklenen etki
ekonomimizde gergeklesmemis ya da kismen gerceklesmis olup, makroekonomik

istikrar konusunda en 6nemli degiskenin kur rejiminin olmadig1 sonucuna varabiliriz.
1.2.2.4. Sermaye Akimlarinin Oynakhgi

Finansal entegrasyonun sonucu yiiksek derecede finansal aciklik, sermaye
akimlarinda yiiksek derecede oynakliga (volatilite'’) sebep olabilmektedir. Sermeye
akimlari, yerel para birimi iizerinde kisa donemli spekiilatif baskilar yaratabilmekte
bu da sermayenin ¢ok hizli hareket etmesine ve oynakliga sebep olmaktadir. Bunun
sonucu olarak tilke ekonomisinde sermaye ihtiyacit dogmakta, kur riski artmakta ve
dongiisel olarak kiiresel sermayenin spekiilatif hareketleri ile makroekonomik denge

bozulmaktadir.
1.2.2.5. Yabanci Bankalarin Girisi

Yabanci bankalarin iilke ekonomisine giriginin faydalar1 olabilecegi gibi
baz1 dezavantajlarda getirebilir. Birincisi, yabanci bankalar, biiylik ve gii¢lii firmalar
yerine kiiglik firmalara kredi verme konusunda yerel bankalardan daha fazla pay
ayirmak i¢in konsantre olabilir. Bu durumda finansal sektoriin toplam verimliligi
diisecektir. Daha da 6nemlisi, tiretim, isgilicii ve gelir dagilimi konusunda ters etkiler

yaratabilecektir."*

Ikinci olarak, yabanci bankalarin girisi, rekabet edebilmeleri ve daha diisiik
operasyonel maliyetlere sahip olabilmek icin yerel bankalarin birlesmesi yoniinde
baski yaratabilir. Bdyle bir olusum sonucunda (Bu siire¢ yabanci bankalarinda yerel
bankalar1 biinyelerine katmasini da saglayabilir.) olusacak c¢ok biiyiik bankalarin

basarisizlig1 finansal sistem tizerinde ciddi bozulmalar yaratacaktir. 13

Tim bunlarin yami sira, yabanci bankalarin yerel sistemdeki varligi

yukarida bahsedildigi gibi sermaye oynakligimi artirict etkileri de olabilecektir.

2 Ahmet Okur, Tiirkiye’de izlenen Esnek Kur Politikasinin Ekonomik istikrar Uzerine Etkileri,
Yonetim ve Ekonomi, 2002, C.9, S.1-2, s. 43-44

13 Volatilite: Bir menkul kiymetin fiyatinin veya piyasanin genelinin kisa bir zaman arali1 icerisinde
gosterdigi dalgalanma 6zelligi.

' Pierre-Richard Agénor , a.gm., s.18

15 Pierre-Richard Agénor , a.gm., s.18-19
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Ozellikle 2009 yil1 igerisinde kiiresel finansal krizin doruga ulasmas1 ve hiikiimetler
tarafindan el konulmak zorunda kalan bankalarin yurtdisindaki yatirimlarindan
merkeze fon akimmin gerceklesmesi gerekliligi, yabanci bankalarin kriz

donemlerinde ilke ekonomisine olan koti etkisini arttirmaktadir.
1.3. Finansal Entegrasyonun Kisitlar:

Yukarida uluslararasi finansal piyasalarin artilar1 ve eksilerinden bahsedildi.
Her sistem disaridan gelen etkilere karsi kendi tepki ve sinirlamalar1 gelistirmektedir.
Bu baglamda {lkeler uluslararasi finansal entegrasyonun olumsuz etkilerini
minimuma indirmek i¢in bazi tedbirler almislardir. Asagida finansal entegrasyonu

siirlayan faktorler incelenecektir.

Daha oOnceki boliimlerde uluslararasi finansal entegrasyonun faydalari
anlatilirken sermayenin, yatirimlarin c¢esitlendirilme ihtiyacindan dolay1 kiiresel
ekonomi iizerinde en fazla faydayr saglayacagi yere dogru hareket edecegi
belirtilmisti. Ancak uluslararasi sermaye hareketlerine yonelik politik engellerden
kilttirel farkliliklardan gelen engellere kadar bir¢ok engel bulunmaktadir. Yurtici
ticaret lehine bircok siyasal ve yerel ekonomik politikalar ¢cok siklikla karsilasilan
engellerden biridir. Her ekonomik birlik, sermaye yapisim1 kontrol edemeyecegi
diizeyde degistirecek sermaye akimlarini engelleyecek cesitli tedbirler almaktadir.
Bu sadece gelismekte olan ekonomilerde degil, gelismis ekonomilerde de siklikla
rastlanmaktadir. Bu baglamda uluslararasi finansal entegrasyonu sinirlayan en

onemli faktor sermaye kontrolii olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
1.3.1. Sermaye Kontrolleri

Ulke ekonomileri, zellikle gelismekte olan ekonomiler, sermaye giris ve
cikisina kontrol koymak istemektedirler. Bu kontroller iilkelerin makroekonomik
politikalar1 geregi ulusal kalkinma planlariin bir pargasi olabilmektedir. Yukarida
finansal entegrasyonun sebep oldugu olumsuzluklardan bahsederken, kisa vadeli
sermaye hareketlerinin makroekonomik dengeleri ve istikrar1 bozucu etkiler
yaratabileceginden bahsedilmisti. Bu sebeple hem kisa vadeli hem de uzun vadeli

politikalar agisindan sermaye kontrolleri ililke ekonomilerinin kalkinmasinin uzun
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vadeli politikalara uyumlu bicimde yapilabilmesi icin gerekli goriilmektedir.
Ozellikle kisa vadeli spekiilatif sermaye hareketlerin finansal sistemi bozucu etkisi

bu kontrolleri zaman zaman zorunlu hale getirmektedir.

Ulke ekonomisini bozucu etkisini sinirlamak igin konulan sermaye
kontrollerinin yani sira yerel sermayenin yurti¢inde yatirima doniismesi de sermaye
kontrollerinin énemli sebeplerinden biri olarak 6ne ¢ikmaktadir. Ayni1 zamanda iilke
ekonomisine giren yabanct sermayenin de spekiilatif dolagimindan ziyade
yatirima/ekonomik faydaya doniismesi ve iilke ekonomisinin istikrarli biiyiimesi de

arzu edilen sonuclardan biridir.

Amerika Birlesik Devletleri’nin Bretton Woods kasabasinda yapilan ve
ayni adi tasiyan anlagsma tiim diinyada kiiresellesmenin bagladigi an olarak
goriilebilir. Bretton Woods Sistemi'® olarak gecen ayarlanabilir sabit kur sistemi, dis
ticaret tizerindeki kur belirsizliginin azalmasini saglamis ve tiim diinyada kiiresel
para birimi olarak Amerikan Dolar1 se¢ilmistir. Uluslararast finansal entegrasyonun
baslangici sayilabilecek bu sistemin 1973 yilinda ¢cokmesinden sonra, birgok gelismis
iilke benzer uygulamalar izlemisler ve finansal entegrasyon, bu sistemin ¢okiisiinden
sonra daha da ivme kazanmistir. DOviz kuru rejimleri de bu anlamda finansal
entegrasyonun en Onemli etkenlerinden biri durumundadir. Sermaye kontrolleri ile
doviz kuru rejimi arasinda sik1 bir bag bulunmaktadir. Ozellikle spekiilatif sermaye
hareketlerinin kontrol edilmesinde sabit doviz kuru rejimi (ve tiirevi doviz kuru

rejimleri) oldukca etkili olmaktadir.

Sermaye kontrollerini sadece finansal entegrasyonun olumsuz etkilerine
kars1 kullanilan bir yontem/politika olarak diisiinmek yetersiz olacaktir. Ciinkii su
anda kiiresel ekonomide uygulanmakta olan sermaye kontrollerinin énemli bir kismi

finansal krizlerden sonra artmistir.

Gilineydogu Asya’da yasanan ekonomik krizlerin en 6nemli nedenlerinden
birisi, bu iilkelere gelen biiylik sermaye akimlari gosterilmektedir. Finansal

istikrarsizligin daha da artmasini, yasanan asimetrik bilgi sorununun etkisiyle

' Bretton Woods Konferasi, ABD’nin New Hampshire eyaletinde 2. Diinya Savasinin sonlarina
dogru, uluslararas1 ekonomiyi konumlandirmak amaciyla, diinya liderlerinin katilimiyla yapilmuistir.
Konferans Diinya Bankas1 ve Uluslararasi para Fonunun kurulmasi ile sonuglanmustir.
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uluslararas1 sermaye akimlarindan kaynaklanmaktadir. Olusan asir1 risk ve borg

miktarindaki artis, banka bilangolarinin daha da kétiilesmesine sebep olmustur.'”

Uluslararas1 sermaye akimlarinin  oynakhig artirdigi, istikrar1  ve
makroekonomik dengeyi bozduguna yukarida deginilmisti. Son 20 yilda yasanan
krizlerde de wuluslararast sermaye akimlarinin bu 6zelliginin etkili olmasi
hiikiimetlerin global finansal krizlerden kurtulabilmek icin kisa vadeli sermaye
hareketlerine kisitlamalar getirdigi goriilmiistiir. Mishkin, bu kisitlamalar1 dogrudan

ve dolayli kontroller olarak iki ana gruba ayirmaktadir.

Dogrudan kontroller sermaye islemlerinin ve fon transferlerinin
kisitlanmasidir. Bu kisitlama, yasaklamalar, miktar kisitlamalar1 ya da onay siireci ile
yapilmaktadir. Idari kisitlamalar, sermaye akimlarm kontrolii icin bankacilik
sistemine idari yiikiimliiliikler getirilerek finansal islemlerin hacmini kontrol etmeyi

amaglamaktadir.

Coklu doviz kuru sistemleri, sermaye akimlarinin vergilendirilmesi (Tobin
vergisi'®) gibi kontroller, dolayli kontrollerdir. Bu kontrollerin genel karakteristigi

fiyat1 veya fiyatla beraber islemin hacmini etkileyebilmektir.
Sermaye kontrollerinin sebeplerini dzetleyecek olursak;

- Ekonomik istikrarin ve makroekonomik politikalarin bozulmasini

engellemek,
- Yatirim finansmaninda yurti¢i tasarruflarin kullanilmasini saglamak,

- Uretim faktorleri iizerinde yabanci miilkiyetini siirlayarak yerel

sermayenin kagisini 6nlemek,

'7 Frederic S. Mishkin, Understanding Financial Crises: A Developing Country Perspective, Annual
World Bank Conference on Development Economics World Bank, Washington D.C, 1996, s.12

'8 Tobin vergisi, sermaye girig/¢ikislarina, cok diisiik oranda bir vergiye tabi tutulmasi yoluyla,
oynakliga ve krizlere yol acan kisa vadeli spekiilatif sermaye akimlarimin iizerinde bir vergi yiiki
olusturarak bu akimlar1 sinirlandirmay1 amaglayan bir vergidir.
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- Kisa vadeli sermaye akimlarini sinirlayarak spekiilatif sermaye
hareketlerini azaltilmasi sonucu doviz piyasalarindaki istikrar

saglayarak 6demeler dengesinin bozulmasini engellemektir.

Sermaye akimlarinin serbest oldugu ekonomilerde, makroekonomik
politikalarin ve istikrarin korunmasi daha zor olabilir. Istikrar programlar genellikle
uluslararas1 bir kredibiliteye bagli olup, kredibilitenin azaldigr durumlarda sermaye
kacis1 ¢ok hizli olup istikrar programini ve makroekonomik dengeyi ciddi bi¢imde

bozabilir.

Yurti¢i tasarruflarin ya da yerel sermayenin iilke disina gdnderilmesi,
tilkenin ekonomik biiyiimesini yavaslatacagi agikardir. Bunun yani sira dis 6demeler
dengesinin bozulmasi, igsizlik gibi iilke ekonomisindeki dengenin bozulmasini
hizlandiracak sarmal etkiler de dogurabilir. Ciinkii sermaye ¢ikis1 arttik¢a, yurtici
yatirnmlar azalacak, issizlik ¢cogalacak, 6demeler dengesi bozulacak ve sonugta iilke
ekonomisinin kredibilitesi diisecektir. Bu durum sermaye ¢ikisini hizlandirarak

sarmal bir kotiilesme siirecine ve kesin bir krize yol agacaktir.

1.4. Finansal Entegrasyon ve Avrupa Parasal Birligi Arasindaki
Tliskiler

Tirkiye ile Avrupa Birligi arasindaki entegrasyonundan ve onun
boyutundan bahsetmeden 6nce Tiirkiye’nin Avrupa Birligi ile iligkilerine kronolojik

olarak bakmak yararli olacaktir.

- 31 Temmuz 1959 tarihinde Tiirkiye Avrupa Ekonomik Toplulugu’na
bagvurmustur. Bu  bagvurunun  yapilmasinda  Yunanistan’in

basvurusunun etken oldugu bilinmektedir.

- 11 Eyliil 1959 tarihinde Avrupa Ekonomik Toplulugu Tiirkiye ve

Yunanistan’in liyelik bagvurularini kabul etmistir.

- 12 Eylil 1963 tarihinde Ankara Anlagmasi yiiriirliige girmistir. Bu

anlasmanin 1. maddesi “Bu Antlasma ile Tiirkiye ile Avrupa
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Ekonomik Toplulugu arasinda bir Ortaklik kurulmustur.” seklindedir.
Diger bir deyisle, bu anlagma Tiirkiye ile Avrupa Birligi arasindaki

iliskilerin hukuki temelini olusturmaktadir

23 Kasim 1970 tarihinde “Katma Protokol” ve “II. Mali Protokol”

imzalandi.

1 Eylil 1971 tarihinde Katma Protokol’lin ticari hiikiimleri “Gegici

Anlagma” ile yiiriirliige konuldu.
12 Mayis 1977 tarihinde I1I. Mali Protokol Briiksel’de imzalandi.

12 Eyliil 1980 askeri darbesi ile Tiirkiye ile Avrupa Birligi arasindaki
biitlinlesme siireci kesintiye ugramis, 1982 yilinda Avrupa Birligi

iliskileri askiya almaya karar vermistir.

16 Eyliil 1986 tarihinde Tiirkiye - AET Ortaklik Konseyi toplandi.
Boylece 12 Eyliil 1980 tarihinden itibaren dondurulmus bulunan

Tiirkiye-AET iligkilerinin canlandirilmas: siireci bagladi.

14 Nisan 1987 tarihinde Tiirkiye, AT’ ye, Roma Antlasmasi’nin 237.,
AKCT Antlasmasi’nin 98. ve EURATOM Antlasmasi’nin 205.

maddelerine istinaden tam {iye olmak iizere miiracaat etti.

1 Ocak 1996 tarihinde Tiirkiye, AB ile entegrasyonunda 22 yil siiren
“Gecis Donemi”ni 31 Aralik 1995 tarihinde tamamlayarak, 1.1.1996
tarthi itibariyle, tam Tyelik silirecinde “Son Donem’e, sanayi
tirlinlerinde ve islenmis tarim {riinlerinde saglanan Giimriikk Birligi

ile girmistir.

15 Aralik 2001 tarihinde Leaken Zirvesi sonucunda Tiirkiye'nin
katilim miizakerelerine yaklastigi ve AB'nin gelecegi ile ilgili

konvansiyonun ¢alismalarina katilacagi ilan edildi.

12-13 Aralik 2002 tarihinde Kopenhag Zirvesi sonucunda 10 aday
tilkenin 2004 yili i¢inde Birlige katilacag: ilan edilmistir. Tiirkiye ile
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tiyelik miizakereleri, Komisyonun 2004 yili sonunda hazirlayacag:
ilerleme raporunda olumlu goriis verildigi takdirde 2005 yilinda

baglatilacag bildirilmistir.

- 17 Aralik 2004 tarihli AB Zirvesinde Tiirkiye ile katilim

miizakerelerinin 3 Ekim 2005 tarihinde agilacag ilan edildi.

Yukarida satir baglar1 verilmis olan Tiirkiye ile Avrupa Birligi arasindaki
iliskilerin goriildiigii tizere 50 yillik bir ge¢misi bulunmaktadir. Bu siire¢ icerisinde
Avrupa Birligi ile biitiinlesme ya da entegrasyon adina en somut olay Glimriik Birligi
Anlagmast olarak kabul edilebilir. Bagvurunun yapildigi 1959 yilinda ekonomik
geligmislik olarak yetersiz olarak goriilen Tiirkiye ile 1963 yilinda ortaklik anlagsmasi
yapilmigsa da 1996 yilina gelene dek ciddi bir ilerleme saglanamamistir. 1996
yilindaki Giimriik Birligi Anlagmasi ile énemli bir doniim noktasi asilmistir. 2010
yilina gelindiginde halen tam iiyelik miizakereleri siirmekte olup tam iiyeligin

gerceklesip gergeklesmeyecegi bile belli degildir.

Avrupa Birligi ile iligkilerdeki ikinci donlim noktasi olarak da 1 Ocak 1999
tarthinde Euro’nun tedaviile girmesidir. Hem Giimriik Birligi Anlasmasi hem de

Euro’nun tedaviile girmesi Avrupa Birligi ile olan iliskileri artirict etkiler yapmuigtir.

Avrupa Parasal Birligi’nin temeli olan Avrupa Parasal Sistemi 13 Mart
1979 tarihinde baslamistir. Bu sistem birka¢ asamadan olusmaktadir. ik olarak
sermayenin Uye lilkeler ve tiglincii iilkeler arasindaki hareketi 6ntindeki tiim kisitlarin

kaldirilmasi amaglanmis olup bu asama 1 Ocak 1994 yilinda tamamlanmstir. "

Avrupa Merkez Bankasi’nin temeli sayilabilecek Avrupa Para Enstitiisii
(EMI) 1 Ocak1994 tarihinde faaliyetlerine baslamistir. Avrupa Para Enstitiisiiniin
faaliyetine baglamasi birinci asamanin sonu, ikinci asamanin basi olarak kabul

edilmektedir.

" Yiicesan Esin, Stock Market Integration Between Turkey And European Union Countries, Orta
Dogu Teknik Universitesi, Ankara, 2004, s. 6
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EMI'nin fonksiyonu Anlagsma’da belirtilen prosediire gore parasal
birlesmenin ger¢eklesmesini saglamaktir. Buna gére EMI’nin belli basli gorevleri

sunlardir:

1) Uciincii asamaya gelebilmek icin gereken sartlarin, yani makroekonomik

gostergeleri yakinlastiracak sartlarin olusumuna yardimer olmak,

2) Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi (ESCB) kurulmasi igin gerekli
hazirliklar1 yapmak ve iclincii asamada tek bir para politikast ve tek bir para

biriminin olusturulmasini ytiriitmektir.

1 Ocak 1999 tarihinde Avrupa Birligi {iye iilkelerinin para birimlerini
Euro’ya sabitlemesi ile ii¢lincli asama baglamistir. Euro para birimine gecis siireci 3
yil olarak tasarlanmistir. Bu ii¢ yillik siire igerisinde Euro para birimine gecis
gergeklesecektir. EMI'nin varligt Avrupa Merkez Bankasi (ECB)’nin kurulmasi ile

sonlanmustir.

1 Ocak 1999 tarihinde 11 Avrupa Birligi liyesi Euro para birimine gecerek
Euro bolgesini olusturmuslardir. (Avusturya, Belgika, Finlandiya, Fransa, Almanya,
Irlanda, italya, Liiksemburg, Hollanda, Portekiz ve Ispanya) 1 Ocak 2001 tarihinde

Yunanistan Euro bolgesine katilmustir. 2°

Genel olarak bakildigindan Euro parasal birliginin en 6nemli faydasinin
kararli bir ekonomik durum yaratmas: ve bunun sonucunda enflasyon ve faiz
oranlarinin daha diisiik olusmasidir. Bu temel faydalar sonucunda Euro bélgesindeki
ekonomiler oynakliklara karsi daha direngli olmakta ve Avrupa Birligi’ne iiye
tilkelerden herhangi birisi ya da birkacinin yanlig para politikalarinin yaratabilecegi
olumsuz etkilerden armmaktadirlar. Bunun yani sira kiiresel ekonomiye kars1 tiim

Euro bolgesi daha kuvvetli bir konum alabilmektedir.

Yukarida bahsedilen tiim bu gelismeler karsisinda Tiirkiye ile Avrupa

Birligi arasindaki biitiinlesme siireci daha oncede belirtildigi gibi gimriik birligidir.

*% Scheller Hanspeter K., The European Central Bank. History Role And Functions, European Central
Bank, Frankfurt, 2006, s.16-17
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Glmriik birligi ile Euro bolgesi ekonomileri ile Tiirkiye ekonomisi arasindaki

hareketlilik artmig, ekonomik entegrasyon hizlanmstir.

Gilimriik Birligi ile baslayan entegrasyon siirecinde en belirgin degiskenin

dis ticaret hacmi oldugu goriilmektedir. 1996 yilindan bu yana Euro bolgesiyle olan

ticaret hacmi siirekli artis gostermistir.

Tablo 1 . Tiirkiye'nin Yillara Sari Dig Ticaret Gelisimi (1996 - 2009)

http://www.tuik.gov.tr (Erigim Tarihi : 01.02.2010)

(1000 USD)
ihracat ihracat Pay ithalat ithalat Pay
Yillar (AB 27 ULKE) (AB 27 ULKE)
(a) (b) (b/a) © d (dic)

1996 23.224.465 12.563.345 | 54,10% 43.626.642 24.320.639 | 55,75%
1997 26.261.072 13.434.739 | 51,16% 48.558.721 26.118.947 |  53,79%
1998 26.973.952 14.809.293 | 54,90% 45.921.392 25282204 |  55,06%
1999 26.587.225 15424238 | 58,01% 40.671.272 22529.938 |  55.40%
2000 27.774.906 15.664.421 | 56,40% 54.502.821 28.526.902 |  52,34%
2001 31.334.216 17.545.567 | 55,99% 41.399.083 19.823.457 | 47,88%
2002 36.059.089 20415.034 | 56,62% 51.553.797 25.688.833 |  49,83%
2003 47.252.836 27.393.762 | 57.97% 69.339.692 35.140.139 | 50,68%
2004 63.167.153 36.580.859 | 57.91% 97.539.766 48.102.744 | 49,32%
2005 73.476.408 41.364.962 |  56,30% 116.774.151 52.695.793 | 45,13%
2006 85.534.676 47.934.746 | 56,04% 139.576.174 59.400.922 |  42,56%
2007 107.271.750 60.398.502 |  56,30% 170.062.715 68.611.562 |  40,34%
2008 132.027.196 63.390.419 | 48,01% 201.963.574 74802380 |  37,04%
2009 102.164.809 47.013.538 | 46,02% 140.775.457 56.513.261|  40,14%
Kaynak Tiirkiye Istatistik Kurumu: Dis Ticaret Istatistikleri,
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Tablodan da goriildiigii gibi, 01.01.2007 tarihinde Bulgaristan ve
Romanya’nin katilimi ile 27 iilkeye ulasan Avrupa Birligi {ilkeleri ile olan ticaret
hacminin siirekli arttig1 goriilmektedir. Thracat ve ithalatin toplam ihracat ve ithalat
igerisindeki paymda bir diisiis gozlense de ihracatin ithalati karsilama diizeyine
bakildiginda durumun Tiirkiye lehine gelistii goriilecektir. 1996 ile 1999 yillar
arasinda AB iilkeleri lehine olan dis ticaret hacminin, 2000 yilindan itibaren Tiirkiye
lehine oldugu goriilecektir. Dis ticaret hacmindeki bu artis giimriik birliginin
sagladig1 ticaret ve iiretim olanaklarimin Tiirkiye’nin hem dis ticaretine hem de

tiretim yeteneklerine yansidig kabul edilmektedir.

Avrupa Birligi ile parasal ve siyasi entegrasyon konusunda yukarida
anlatilan kronolojik bilgiler ve dis ticarete ait gelisimin yani sira 1980’den bu yana
kiiresellesen diinya ekonomisinde entegrasyon konusunda bir¢ok arastirma
yapilmistir. Dogal olarak bir biitiinlesme siireci yasayan Tiirkiye ve Avrupa Birligi
tilkeleri arasindaki iligkinin boyutlarina dair ¢aligmalar yapilmistir. Avrupa Birligi
iilkeleri ile Tirkiye hisse senedi piyasalarinin entegrasyonunu konu alan bir¢ok

arastirma entegrasyonun boyutunu arastirmiglardir.

Yiicesan®' 2004 yilinda yapmis oldugu cahismasinda Gimriik Birligi ve
Euro’nun tedaviile girmesinin IMKB ile Avrupa Borsalar1 arasindaki iliskilere ve
Avrupa Borsalarinin birbirine etkisini incelemistir. Ocak 1990- Aralik 2003
donemine ait {ilkelerin Avrupa Birligi iilkeleri ile Tiirkiye hisse senedi piyasalarina
ait endeks degerlerinin kullanildig1 ¢alismada birim kok testi, korelasyon analizi ve
esbiitiinleme testi uygulamistir. Caligma sonucunda Giimriik Birliginden sonra
Tiirkiye ile analizdeki lilkeler arasindaki baglarin arttifini tespit etmekle beraber;
01.01.1999 tarihinde gergeklesen Euro’ya gecisin ardindan Tirkiye ile Avrupa

Birligi iilkeleri arasindaki baglarin azaldigi seklindedir.

Buna karsilik Enver Efendioglu ve Demet Yoriik’e ait 2005 tarihli

c;ahsmada22 Tiirkiye, Almanya, Fransa, Ingiltere, Hollanda ve Italya hisse senedi

! Yiicesan Esin, Stock Market Integration Between Turkey And European Union Countries, Orta
Dogu Teknik Universitesi, Ankara, 2004

** Enver Efendioglu - Demet Yoriik, Avrupa Birligi Siirecinde Tiirk Hisse Senedi Piyasasi ile Avrupa
Birligi Hisse Senedi Piyasalarinin Biitiinlesmesi: IMKB Ornegi, TCMB-Kitaplar-Calismalar,
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piyasalar1 arasindaki iligki Temmuz 1993-Mart 2005 donemi i¢in birim kok ve
esbiitiinleme testleri ile aragtirmiglaridir. Caligma sonucunda Avrupa’nin bahsi gegen
bes biiyilk borsasi ile IMKB arasinda esbiitiinlesik bir iliskinin bulunmadig

sonucuna varilmistir.

Efendioglu ve Yoriik’iin calismasinda, Avrupa’nin bes biiylik borsasi
arasinda egbiitiinlesik bir iliskinin varlig tespit edilmemesine ragmen literatiirde bu
kapsamda bir¢ok c¢alisma yapilmis olup Tiirkiye ile Avrupa Birligi lilkeleri arasinda

entegrasyonun varligindan s6z edilmektedir.

Bazi caligmalar ise Efendioglu ve Yorik ile ayni sonuglari bulmakla
beraber, Giimriik Birligi oncesine gore Giimriik Birligi sonrasinda entegrasyonun

arttigina dair sonuglar elde edilmistir.

Kiiresellesme ve finansal entegrasyonun hizla artmasina ragmen
unutulmamasi gereken en 6nemli gerceklerden biri politika yapicilarin, {iilke ¢ikarlar
s6z konusu oldugunda sermayenin kiiresellesmesine ya da kiiresel finansal
entegrasyona karst bazi tedbirler aldigidir. Son yillarda ciddi bir sermaye birikimi
saglayan Cin’in, Amerika Birlesik Devletleri’'nde bazi satin alimlar yapmasina
Senato’nun onay vermemesi, Almanya ve Fransa gibi Avrupa Birligi’nin lider
tilkelerinde bankacilik sektoriine yabanci sermaye girisinin sinirli tutulmast gibi
uygulamalar1 entegrasyon diizeyinin hicbir zaman teorik ¢erceveye uygun ortamda
Olclilemeyecegini gostermektedir. Keza biraz once bahsettigimiz Amerika Birlesik
Devletleri, Fransa ve Almanya, diinyanin en gelismis {ilkeleri olan ve kiiresellesme

konusunda kural koyan konumdaki iilkelerdir.

Yukarida, Tiirkiye’nin de bir parcast olmak icin ¢aba sarf ettigi AB’de dahil
olmak {izere, diinya lizerinde bir¢ok bolgesel birlikler yer almaktadir. Asagida
bolgesel birliklerin basarili olmasi i¢in gerekli kosullar siralandiktan sonra, diinya

tizerindeki temel bolgesel birlikler belirtilecektir.

http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/Enver_Efendioglu-Demet Yoruk.pdf, 2005 (Erisim Tarihi
:02.02.2010)
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1.5. Bolgesel Birliklerde Ekonomik Entegrasyonun Kosullar:

Bolgesel ekonomik entegrasyonun basarili olabilmesi i¢in gereken baslica

kosullar sunlardir:®

1l.

iil.

1v.

Uye Ulkeler Arasinda Milli Gelir Seviyelerinin Birbirine Yakin
Diizeyde Olmasi: Bolgesel birlesme sonrasinda, refah artiginin taraf
tilkeler arasinda dagiliminda ortaya g¢ikabilecek sorunlari en aza

indirgenmesi i¢in gerekli bir durumdur.

Uye Ulkelerin Birbiriyle Rakip Uriinler Ureten Ancak Farkli
Maliyet Yapilar1 Igeren Nitelikte Olmasi: Bu durum, entegrasyon
stirecinde, birlesme sonrasi ticari engellerin kalkmasi ile ticaret
hacminin, dolayisiyla refah seviyesinin yiikselmesine katki

saglayacaktir.

Bolgesel Entegrasyonlarin  Genel Olarak Cografi Agidan
Birbirleriyle Komsu Ulkelerce Olusturulmasi: Bolge igi ticarette
ulasim ve haberlesme maliyetlerinin  disiiriilmesi  agisindan
gereklidir. Ancak, cografi yakinlik tek basina yeterli bir kriter olarak
degerlendirilmemektedir. Keza, birbirine yakin pek c¢ok Latin
Amerika, Asya ve Afrika iilkesi arasinda kurulan bu tiir olusumlar

basarisizlikla sonu¢lanmaistir.

Uye Ulkeler Arasinda Yakin Siyasi ve Kiiltiirel Baglarm Olmast:
Siyasal, sosyal, kiiltiirel ve idari agidan benzer iilkeler arasindaki
birlesmeler, isbirligini ve karsilikli anlayis1  attirdigindan,
dogabilecek  sorunlarin  ¢oziimii  kolaylasacaktir.  Bolgesel
entegrasyon Uye liilkeler arasinda ekonomik, sosyal, politik ve
kilttirel faktorleri kapsayan bir biitlinlesme siirecidir. Bu tiir bir
stirecin basarili olabilmesi, o siirecte yer alan iilkelerin ortak deger,

hedef ve ¢ikarlara sahip olmalar1 gerekmektedir.

# Dartan, M. vd., ECO Bolgesi, Uluslararas1 Aktorlerin Rolii Ve Tiirkiye; Marmara Universitesi
Yayin No: 692, Avrupa Toplulugu Enstitiisii Yay No:7, Istanbul, 2002, 5.10-11.
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Tiirkiye’'nin Avrupa Birligine kabul edilmesi siirecinde, birligin 6ncii
ekonomileri olan Almanya ve Fransa basta olmak iizere bircok AB iilkesi,
Tirkiye’nin AB’ye kabul edilmemesi gerektigine inanmakta ve bu anlamda yukarida

bahsedilen bazi argiimanlar1 6ne siirmektedirler. Bunlardan baglicalari;

- Tiirkiye’nin kiiltiirel yapisinin Avrupa Birligi {ilkelerinden farkli

olmasi,
- Ekonomik gelismislik olarak yeterince gelismis olmamasi,
- Siyasi yap1 ve demokratik kosullarin yeterli seviyede olmamasidir.

Stiphesiz, Avrupa Birligi iilkeleri, II. Diinya Savasi’ndan sonra biiyiik
maliyetlere katlanarak wulastiklar1 bu birligin saglikli bigimde biiyiimesi ve
bozulmamasi i¢in tedbirli davranmakta, dini ve kiiltiirel olarak ¢ok farkli olan bir
Tirkiye’yi birlige alma konusunda g¢ekimser davranmaktadirlar. Bu sebeple, son
yillarda, Avrupa Birligi’nin basat tilkeleri, “imtiyazli ortakligin” Tiirkiye i¢in en iyi

secenek oldugu konusunda kamuoyu olusturmaktadirlar.

Son yasanan kiiresel mali kriz sonrasi, 2010 yilinin Nisan ayinda
Yunanistan’da su yiiziine ¢ikan mali kriz, ilk maddede sozii edilen, “liye iilkelerin
milli gelir seviyelerinin birbirine yakin olmasi”nin ne kadar gerekli oldugunu ortaya
koymaktadir. Siyasi sebeplerle birlige dahil edilen Yunanistan, Avrupa Birligi’nin
tiretim ve rekabet kosullarina yeterince uyum saglayamadigindan, ¢ok derin bir mali
krizle karst karsiya kalmis, borglarinin 6deyememe riski ortaya g¢ikmistir. Bu
tilkedeki krizin derinlesmesi ve mali yapidaki bozulmanin domino etkisi yaratmasi
ihtimaline karst Avrupa Birligi iilkeleri ve IMF, krize miidahale etmek zorunda
kalmuslardir. Ispanya ve Irlanda gibi birligin 6nemli ekonomilerinin de “borg

0deyememe” ihtimallerinin olmasi, krizin yayilma olasiligini stirdiirmektedir.
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1.6. Temel Bolgesel Birlikler

Kiiresellesmenin hizlanarak devam ettigi yarim yiizyilda belli bash bolgesel

birlikler sunlardir:

ii.

iil.

Avrupa Birligi (EU : European Union) : Yukarida tarihgesi ayrintili
olarak anlatilan AB, bolgesel birlikler icerisinde en Onemli
olanlardan biridir. 1951°de Paris’te Avrupa Komiir ve Celik
Toplulugu’yla temelleri atilan Avrupa Birligi’nin bugiin 27 iiyesi
bulunmaktadir (Almanya, Avusturya, Belcika, Cek Cumbhuriyeti,
Danimarka, Estonya, Finlandiya, Fransa, Giliney Kibris Rum
Kesimi, Hollanda, Ingiltere, irlanda, Ispanya, isveg, italya, Letonya,
Litvanya, Liiksemburg, Macaristan, Malta, Polonya, Portekiz,

Slovakya, Slovenya, Yunanistan, Bulgaristan, Romanya)

Kuzey Amerika Serbest Ticaret Birligi (Northern America Free
Trade Association: NAFTA): 1 Ocak 1994 tarihinde yiiriirliige giren
anlasma ile ABD, Kanada ve Meksika’nin olusturdugu bolgesel

serbest birlik anlasmasidir.

Karadeniz Ekonomik Is Birligi Teskilat: (Organization of The Black
Sea Economic Cooparation: BSEC) : Tiirkiye’nin inisiyatifiyle, 25
Haziran 1992 tarihinde Istanbul’da diizenlenen Zirve Toplantisina
katilan ~ Arnavutluk, Azerbaycan, Bulgaristan, Ermenistan,
Romanya, Giircistan, Yunanistan, Moldova, Rusya Federasyonu,
Ukrayna ve Tirkiye Devlet ve Hiikiimet Baskanlar1 tarafindan
imzalanan Deklarasyonla resmen islerlik kazanmistir. Birligin temel
amaci, katilan iilkelerin cografi yakinliklarindan ve ekonomilerinin
birbirlerini tamamlayic1  6zelliklerinden yararlanilarak ticari,
ekonomik, bilimsel ve teknolojik isbirligini gelistirmeleri ve
Karadeniz Bolgesi'nin isbirligi ve refah bolgesi haline gelmesi

ongoriilmektedir.
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iv.  Glineydogu Asya Uluslar Birligi (Association of South East Asean
Nations: ASEAN): 8 Agustos 1967°de Bankok Anlagmasi ile
Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland arasinda

kurulmugtur. **

v. Bagimmsiz Devletler Toplulugu (CIS : Commomwealth of
Independent States): Azerbaycan, Ermenistan, Beyaz Rusya,
Giircistan, Kazakistan, Kirgizistan, Moldovya, Rusya, Tacikistan,
Tiirkmenistan, Ozbekistan ve Ukrayna’dan olusan 12 iilkeden
olugmaktadir. 8 Aralik 1991 tarihinde kurulan birlikten, 15.08.2008
tarthinde Rusya ile savasa giren Glircistan ayrilmistir. Bu birlik
yaklasik 250 milyonluk niifusu ile diinyanin en biiyiik bolgesel

birliklerinden biridir.

vi. Asya Pasifik Ekonomik Isbirligi Orgiiti (APEC: Asia-Pasific
Economic Cooperation): Biiyilkk Okyanus kiyisindaki 21 iilkenin
aralarinda serbest ticaretin olusturulmasmi amagladiklar1 bir
topluluktur. 1989°da kurulan birligin iiyeleri ABD, Sili, Meksika,
Kanada, Japonya, Cin, Brunei, Endonezya, Filipinler, Malezya,
Giiney Kore, Yeni Zelanda, Singapur, Tayland, Avustralya, Papua
Yeni Gine, Hong Kong, Tayland’dur.

vii.  Avrasya Ekonomik Toplulugu (AEC : Avrasya Economic
Community): 10 Ekim 2000’de Kazakistan’in baskenti Astana’da,
Beyaz Rusya, Rusya, Kazakistan, Kirgizistan ve Tacikistan Devlet
baskanlar1 arasinda imzalanan bir anlasma ile kurulan bu birlik,
Sovyetler Birligi’nin dagilmasindan sonraki siirecte, giimriik, vergi,

vize ve ticaret politikalarinin uyumlastirilmasin1 6n gérmektedir.

viii.  Giiney Asya Bolgesel Isbirligi Orgiitii (SAARC : South Asian
Association for Regional Cooperation): Banglades, Bhutan,

Hindistan, Maldiv Adalari, Nepal, Pakistan ve Sri Lanka’dan olusan

2 Karluk R, Uluslararasi Ekonomik Mali ve Siyasal Kuruluslar; Turhan Kitapevi, 4. Baski, 1994,
s. 504
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yedi iiye tarafindan 8 Aralik 1985°te meydana getirilmistir. Orgiitiin
temel amaci karsilikli olarak ekonomik, sosyal kiiltiirel ve diger
alanlarda isbirliginin gelistirilmesini saglamaktir.”> 2007 Nisan
ayinda Afganistan’da bu birlige katilmasiyla 8 iiyelik bir birlik

olmustur.

Yukarida sayilan boélgesel birliklerin disinda D-8 Hareketi, Ekonomik
Isbirligi Orgiitii (ECO) ve Arap Ortak Pazari (ACM : Arab Common Market) gibi
bolgesel birliklerde bulunmaktadir.

Bu bolgesel birliklerinden bazilarinin (AB gibi) siyasi ve ekonomik
anlamda tam anlamda entegrasyonu varken, Arap Ortak Pazari gibi islerligini
yitirmis bolgesel birlikler de yer almaktadir. Burada en 6nemli nokta, kiiresellesen
diinyada, tilkeler kendilerini korumak, ekonomik ve siyasi gelisimini kesintisiz
stirdiirmek, refahin artirilmasi ve benzer sebeplerle birlesme egiliminde olmalaridir.
Ozellikle gelismekte olan iilkeler, ekonomik birlesmeyle ulastiklar (ya da ulasmak

istedikleri) ekonomik diizeyi korumak veya siirdiirmek istemektedirler.

* Dartan, M. vd., ECO Bolgesi, Uluslararas1 Aktorlerin Rolii Ve Tiirkiye; Marmara Universitesi
Yayin No: 692, Avrupa Toplulugu Enstitiisii Yayin No:7; Istanbul, 2002, s. 44
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IKiNCi BOLUM

FINANSAL ENTEGRASYONDA MODERN PORTFOY TEORISi
YAKLASIMI

Portfoy se¢imi problemi yatirimecinin sermayesini birgok menkul kiymete
nasil tahsis ettifinde en c¢ok getiriyi saglayacagini tartisir. Gegmiste, yatirimeilar
riskten bahsetmisler, ancak riski Olciilebilir bir terim olarak tanimlamamaislardir.
Markowitz*® 1952 yilinda portfdy yonetimi iizerine gelistirdigi matematiksel analiz

ile varyansi riskin en popiiler matematiksel tanimi haline gelmistir. >’

Geleneksel portfoy yonetiminde, portfoyde yer alan menkul kiymetlerin
getirileri arasindaki iligkiler dikkate alinmadan portfoydeki menkul kiymetlerin
sayilarini artirarak risk faktoriinli azaltilabilecegi ongoriilmektedir. Bu yaklasim,
modern portfdy yonetiminin kurucusu olan Markowitz’in gelistirdigi teoriyle beraber
gecerliligini yitirmistir. Ciinkii sadece portfoy cesitlendirilmesine gidilerek riskin
azaltilamayacagi, portfoyde yer alan menkul kiymetler arasindaki iliskinin yoniiniin
ve derecesinin de riskin azaltilmasi yoniinde etkili oldugu Markowitz Ortalama -

Varyans Modeli ile ortaya konulmustur. **

2.1. Modern Portfoy Teorisi
2.1.1. Portfoy Yonetimi

Genel olarak portféy olusturmanin temel amaci, maksimum getirinin
saglanmasidir. Getiri maksimize edilirken en Onemli kistas riskin minimize
edilmesidir. Her finansal varlifin yatirim donemi sonunda, donem bagindaki

degerinden daha yliksek olmasi beklenir. Ancak finansal varliklarin degeri zamanla

26 Harry Markowitz, Portfolio Selection, The Journal of Finance, Vol. 7, No. 1 (Mart 1952), s. 77-91,
1952

" Xjaoxia Huang, Portfolio selection with a new definition of risk, European Journal of Operational
Rpsearch, 186, s: 351-357, 2008

* Ozgiir Demirtas - Ziilal Giingor, Portfoy Yonetimi ve Portfoy Segimine Yonelik Uygulama,
Havacilik Ve Uzay Teknolojileri Dergisi, Temmuz 2004, Cilt 1, Say1 4, S:104-105
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artabilecegi gibi degerinin diismesi de s6z konusudur. Portfoy yonetiminin bu kadar
onemli olma sebeplerinden biri de getirinin maksimize edilirken, riskin minimize

edilmesine olanak saglayacak altyapiy1 saglamasidir.

Portfoy, kisi ya da kurumlarin sahip oldugu, ¢esitli yatirnm araglarina tahsis
edilmis varlik olup; yatirnmecinin risk ve getiri algilamasim1 gosteren finansal
varliklardir. Diger bir tanimiyla portfoy “Belirli amaglar1 gerceklestirmek isteyen
yatirimcilarin sahip oldugu, birbirleriyle iliskileri olan ve kendine 6zgii dlgiilebilir

nitelikleri olan yeni bir varliktir”**’

Portfoy yoOnetimi ise portfoyii olusturacak finansal ya da reel varliklarin
secilmesi, bu varliklarin risk ve getiri beklentileri dogrultusunda agirliklarinin
belirlenmesi, yatirim donemi igerisinde hangi varligin ne zaman portfoye eklenecegi

ya da portfoyden ¢ikarilacaginin karar verilmesidir.

Yatirimcilar her zaman maksimum fayday1 saglayacak portfoye ulasmak
isterler. Bu sebeple yatirimcinin getiri ile risk arasindaki dengeyi saglamasi bekledigi
maksimum fayda i¢in gereklidir. Bu konuda Markowitz’in Modern Portféy Teorisi
yaklasimi ile 1950°li yillara dek kullanilan “Geleneksel Portfoy Yaklasimi”
bulunmaktadir. Geleneksel Portfoy yaklagiminda, portfoyii olusturan varliklarin
getirileri arasindaki iligskiyi dikkate almadan, sadece, birbirleri ile olan portfoy
cesitlendirmesi ya da finansal varlik sayisinin artirilmasi ile riskin azaltilabilecegi
varsayllmaktadir. Temel olarak “ne kadar ¢ok menkul kiymete yatirim yapilirsa, risk

o kadar ¢ok dagitilmaktadir”.

Geleneksel portfoy yaklasimi, cesitlendirmenin fazla olmasi, menkul
kiymetler arasi risk ve getiri iliskisini dikkate almamasi nedeniyle matematiksel

yonteme dayali modern portfoy teorisinin gelismesine sebep olmustur.

¥ Usta, Ocal, Isletme Finansi ve Finansal Y6netim, 2. Baska, Detay Yayncilik, Ankara, 2005, s. 283
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2.1.2. Markowitz Modern Portfoy Teorisi

Harry Markowitz tarafindan 1952 yilinda “Portfdy Sec¢imi” adh
makalesinde *° yatiimeilarin varhiklarinda yalnizea beklenen getiriyi degil, riski de
onemsemeleri gerektigini belirtmistir. Bir portfoyiin getirisi ile riski arasindaki bu
iligkiyi ortalama-varyans (MV) modeli olarak adlandirmis; beklenen getiri
diizeylerinde, portf0y varyansinit minimum yapan portfoyleri bulmustur. Markowitz,
portféyiin varyansi ile portfdy riskini Olgebilecegini ortaya koymus; beklenen

getiriden vazgegmeden riskin azaltilabilecegi gosterilmistir.

Markowitz, geleneksel portfdy yonetimine, baslica iic onemli noktada

katkida bulunmustur.’' Bunlar;

- Bir portfoyiin riski, portfoyli olusturan varliklarin riskinden daha az
olabilecegi ve belirli kosullarda portfoyiin sistematik olmayan riskinin

sifira indirgenebilecegi gostermistir.

- Yatinmcilarin, baz1 portfoyleri, ayn1 getiriyi saglamakla birlikte daha
riskli olduklar1 i¢in, bazi portfoyleri de ayni risk diizeyinde olmakla
birlikte daha az getiri sagladiklar1 icin tercih etmektedir. Sonug¢ olarak
baz1 portfoyler digerlerine gore daha iistiin olduklarindan bu durum

iistiinliik ilkesi olarak adlandirilmistir.

- Markowitz, kuadratik programlama ile her risk diizeyinde maksimum
getiriyl  saglayan portfoy birlesiminin olusturdugu “etkin = smir”

kavramini ortaya atmistir.

William Sharpe®®, Markowitz’in yontemini gelistirerek basitlestirmis ve
daha kolay uygulanabilir hale getirmistir. Tekli indeks Yontemi olarak adlandirilan

bu modelde, ¢ogunlukla alternatif hisse senetlerinin getirilerini maksimize etmek i¢in

30 Harry Markowitz, Portfolio Selection, The Journal of Finance, Vol. 7, No. 1 (Mart 1952), s. 77-91,
1952

31 Ceylan, Ali ve Korkmaz, Turhan , Borsa Uygulamali Portféy Yonetimi, 2. Baski, Ekin Kitabevi,
Bursa, 1995, .135

32 Sharpe, William, Alexander G “Fundamentals Of Investments, Prentice Hall Inc 1989, s110-144
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kullanilmasia karsin, Markowitz’in modeli, hisse senedi, gayrimenkul, tahvil ve

benzeri menkul kiymet yatirimlarinin analizinde daha yaygin kullanilmaktadir.

Sharpe’a gore yatirimei, portféyiin potansiyel kazancinin bir 6l¢iisii olan
beklenen geliri ve bu beklenen getirinin degisiminin portfdy riskinin bir dl¢iisii olan

standart sapmaya goz 6niine alarak en uygun portfoy sececektir.*

2.1.2.1. Modern Portfoy Teorisinin Varsayimlari
Modern portfoy yaklagimin varsayimlari asagidaki gibidir.*

- Yatinmei, her yatinm secgenegini beklenen getirilerin olasilik

dagilimlar ile degerlendirmektedir.

- Yatirimcilar, tek donemde beklenen getirilerini maksimize etmek

i¢in ¢alisirlar.

- Yatinmcilar, portfoylin riskini, getirilerin beklenen getirisinden

sapmalar1 seklinde ifade etmektedirler.

- Yatirimcilar, kararlarin1 tamamiyla ve yalnizca risk ve beklenen
getiri temelinde verirler. Dolayisiyla kayitsizlik egrileri, beklenen

getiri ve varyansin (veya standart sapmanin) bir fonksiyonudur.*’

- Yatinimcilar, belli risk seviyesinde yiiksek getiriyi diisiik getiriye ya
da belli bir getiri seviyesinde diisiik riski yiiksek riske tercih ederler.

- Yatirimcilar, almak istedikleri menkul kiymetlere ait isletme ve
pazar hakkinda herhangi bir maliyete katlanmadan bilgi

alabilmektedirler.

33 Sharpe, William, Alexander G “Fundamentals Of Investments, Prentice Hall Inc 1989, s113

34 Usta, Ocal, Isletme Finans1 ve Finansal Yénetim. 2. Baski, Detay Yayincilik, Ankara, 2005, s. 309-
310

% Reilly “Investment Analysis And Porfolio Management” Dryden Press, Orlando, 1989, s257
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- Tim yatirimcilar, menkul kiymetlerin beklenen getirileri, standart

sapmalar1 ve korelasyona iliskin ayn1 bilgiye sahiptirler.

Bu varsayimlar altinda, Markowitz, portfoyde yer alan menkul kiymetler
arasindaki iliskinin yoniiniin ve derecesinin de riskin azaltilmasinda etkili oldugunu,

ortalama-varyans modeli ile ortaya koymustur.

Modern Portfoy Teorisi ile risk ve getiri gibi kavramlarin 6nemini artmis ve
teori bu kavramlart temelinde olusmustur. Modern Portfoy Teorisi yukarida
listelenen varsayimlara dayanmakta olup, teorinin temelini etkin piyasalar kurami

olusturmaktadir.
2.1.2.2 Etkin Piyasalar Teorisi

Piyasa etkinligini 6lgmek i¢in, menkul kiymet fiyatlarini etkileyen mevcut
bilgilerin nasil bilgiler oldugunu belirlenmelidir. Etkin piyasalar, bilgiye herkesin
eksiksiz olarak ulasabildigi varsayimi ile hisse senedi fiyatlarinin, tiim bilgileri

yansittig1 piyasalar olarak niteleyebiliriz.

Sekil 1 . Hisse senedi degerlendirmelerine iligkin tiim bilgiler.

Tiim mevcut bilgiler

Tim kamusal bilgiler

Gecemis hisse senedi fiyatlar

Kaynak : Haugen,Robert, Modern Investment Theory, 5. Baski, Prentice Hall, 2001, s. 579
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Etkin piyasa varsayimi altinda, fiyat degisimleri tamamen tesadiifidir; yani
piyasadaki her tiirlii yeni bilginin 1s18inda fiyatlarin degisecegi kabul edilir. Bu
bilgiler fiyatlar1 her iki yonde de, olumlu ya da olumsuz olarak, etkileme ihtimali
vardir. Her bilgi bir 6nceki bilgiden bagimsiz olarak fiyatlari etkileyebilir. Bu tiir bir
piyasada temel analiz yontemleri ile hisse senedi fiyatlar1 tahmin edilebilirken, teknik
analiz yontemleri ile tahmin yapilmasi1 miimkiin olmaz. Diger bir deyisle, etkin bir
piyasada, geg¢mis verileri kullanarak, gelecek hakkinda tahminlerde bulunmak

miimkiin degildir.

Yukarida da bahsedildigi gibi etkin piyasa varsayimi altinda, her tiirli
bilginin piyasaya aktarildigi durumda, yatirnmcilar bu bilgileri degerlendirecek ve
herhangi bir menkul degerin fiyati, gercek degerine esit olacaktir. Bu sebepledir ki,
temel ve teknik analiz yontemleri ile elde edilecek fiyat bilgisinin anlami
kalmayacaktir. Etkin bir piyasada, menkul deger fiyatlari, menkul degerlerle ilgili her
tirlii bilgiyi yansittig1 varsayilmaktadir. Fiyatlar, ger¢ek degeri yansitacagina gore,

yanlig fiyatlanmis hisse senedinin de olmamasi gerekmektedir.

Shleifer’®, etkin piyasalarda yatirimer davramsmin ¢ varsayima daha

uymast gerektigini belirtmisti. Bunlar;

- Yatinmcilar rasyoneldir ve bu g¢ercevede finansal varliklar

degerlendirirler.

- Rasyonel olmayan yatirimcilar olsa bile, rasyonel davranmayan

yatirimcilarin davraniglari birbirini dislar ve fiyatlar etkilenmemis olur.

- Yatirimcilar, ayn1 yonde rasyonellik dis1 bir davranig sergilese bile,

rasyonel arbitrajcilar, bu davraniglarin fiyatlar1 etkilemesini engellerler.

Bu cercevede, piyasa katilimcilaria yeni bir bilgi geldiginde, beklentiler bu
bilgi dogrultusunda degisir ve kendi faydalarint maksimize edecek kararlar alirlar.
Buna gore olusacak fiyat, denge fiyati olacaktir; ¢iinkii risk kosullar1 ve risksiz getiri

orani ile bulacaklari iskonto oranini kullanarak bugiine indirgeyeceklerdir.

36 Shleifer, Andrei, Inefficient Markets: An Introduction to Behavioral Finance, Oxford University
Press, 2000
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Piyasalardaki bilgi etkinligini zayif, yar1 giicli ve gii¢lii formda olmak

lizere li¢ tipte incelemektedir.

2.1.2.3. Zayif Formda Piyasa Etkinligi

Hisse senedinin gecmis fiyat hareketlerine iliskin tiim bilgiler, hisse
senedinin cari fiyatina yansiyor ise piyasada zayif formda etkinlik var demektir.
Gegmis fiyatlara ait bilgiden kastedilen, ge¢mis fiyat bilgileri, en yiiksek ve diisiik
fiyatlar ve hisse senedinin alig/satis hacmi gibi bilgiler oldugundan yatirimcilar bu
bilgilere kolaylikla erigebildiginden dolayi, yatirimcilar bu bilgiler 1s18inda karar
vererek alim-satim yapmasi kolaylasacaktir. Bu sebeple herhangi bir hisse senedi igin
bir yatirnmcimin digerinden daha fazla bilgi ile daha 6ngoriilii davranip, daha fazla

kazang elde etmesi miimkiin olmayacaktir.

Zayif tip etkinlik yaklasiminda®’ ge¢mise ait bilgilerinin hisse senedinin
gelecekteki fiyat bilgisine ait bir c¢ikarsama yapmaya faydasi olmayacagi
varsayllmaktadir. Diger bir deyisle, yatirimcilar teknik analiz yontemleri ile

piyasadaki ortalama getirinin iizerinde kazang elde edemeyeceklerdir. **

Gelismis piyasalar icin yapilan arastirmalarda giinliik getiri oranlar1 gibi
degiskenlerin olusturdugu serilerin otokorelasyon tagimadigi sonucuna erisildigi
goriilmektedir. Piyasadaki geg¢mis tiim bilgiler kullanilarak asir1 kazang elde

ediliyorsa, piyasa zayif formda etkin degildir.

2.1.2.4. Yan Giiclii Formda Piyasa Etkinligi

Piyasada hisse senedi fiyatlar1 agiklandiginda, agiklanan bilgiye paralel, onu
dogrulayan fiyat degisimleri meydana geliyorsa, diger bir deyisle, hisse senedi
fiyatlari, halka agiklanan bilgileri yansitacak bicimde olusuyorsa, piyasada yar1 giiclii

formda etkinlik bulundugu sdylenebilir.

37 “Rastsal Yiiriiyiis” hipotezi adiyla anilmaktadir.
¥ Gordon, Alexander, Francis, Jack Clark, Portfolio Analysis, Third Edition, 1986, New Jersey s.177
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Eger hisse senedi fiyatlar1 yukarida deginildigi gibi, agiklanan bilgileri
yansitacak bigcimde olusuyorsa, olusan fiyat, “gercek deger”’e esit bicimde
olusacagindan; temel analiz yontemleri ise yaramaz. Ciinkii fiyatlar, temel analizi
girdi teskil edecek tiim bilgileri yansitacagindan, temel analiz yontemleri ile elde

edilen sonuglar, yatirimciya avantaj teskil edecek bir bilgi igermez.

Piyasanin yar giiclii formda etkin olmasi durumunda, yatirimcilar ancak,
hisse senedine iliskin firma i¢inden bilgi edinmeleri durumunda kisa dénemli fiyat
hareketlerinden faydalanarak, bu bilgiye sahip olmayan yatirimcilara karsi avantaj
sahibi olur ve ortalama getirinin iizerinde getiri elde edebilirler. *° Yapilan
aragtirmalar, igeriden bilgi alarak yapilan ticaret ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda

pozitif korelasyon oldugunu ortaya koymustur. *°
2.1.2.5. Giiclii Formda Piyasa Etkinligi

Giiglii formada piyasa etkinligi hipotezi altinda, hisse senedi hakkindaki
kamuya aciklanan veya 6zel tiim bilgiler fiyat lizerinde etkilidir. Bu durumda, hisse
senedi fiyatlariin 6zel ve kamusal tiim bilgileri yansitmasi sebebiyle, higbir
yatirimci, elde ettigi 6zel bilgiyi avantaj olarak kullanamayacak, diger bir deyisle,
piyasada Ozel bilgilerden dolayi, kisa donemli fiyat hareketlerinden faydalanma
olasiligr bulunmayacaktir, ¢linkii hisse senedi fiyatlar1 ilgili bilgiyi zaten tasiyor

olacaktir.

3 Insider Traders : Tiirkce’de “Igeriden Ogrenenlerin Ticareti” olarak kazandirilan “Insider Trading”,
1934°lii yillarda ABD’de Securities Act ile giindeme gelmistir. 10T, halka agik bir ortaklik
hakkinda cesitli yollarla elde edilen bir, bilgiyi — bilgi kamuoyuna agiklanmadan 6nce- hisse
senetleri fiyatlarini etkilemek amaciyla kullanma veya kullandirma islemidir.

% Sugato Chakravarty and John J. McConnell, Does Insider Trading Really Move Stock Prices?, The
Journal of Financial and Quantitative Analysis, University of Washington School of Business
Administration, June 1999, Vol. 34, No. 2, s. 191-209.
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2.2. Risk — Getiri
2.2.1. Risk

Portfoylin varyansi portfdy secimi i¢in riskin matematiksel ilk tanimi olup
Markowitz tarafindan yapilmistir. Markowitz getiriyi aritmetik ortalama ile, riski ile
varyans ile 6lgmiistiir. Markowitz Oncii ¢alismasinda iki temel model gelistirmistir;
portfoylin belirlenmis seviyede varyansi ig¢in, beklenen getirinin maksimum
olmalidir; ya da belirlenmis seviyedeki getiri i¢in varyansin minimize edilmesi.

Markowitz’in tanimin1 matematiksel olarak asagidaki sekilde ifade edebiliriz.

Modern Portfoy Teorisi, yatirimciin karsilastigi takasi, riske karsi
beklenen getiri olarak tanimlamaktadir. Markowitz Ortalama Varyans Modeli,
“Biitlin yumurtalarin1 ayni sepete koyma!” ataséziine matematiksel bir anlam

vermistir. Markowitz modelindeki temel kavramlar agsagida verilmisgtir.*!
R : Portfoyiin beklenen getirisi.
wi :1menkul kiymetinin portféydeki oran1. (0 <wi <1) (i=1,...,n)
wi 1. menkul kiymetin beklenen getirisi.
n : Menkul kiymet sayisi. i:l..n
0ij :1ve]jmenkul kiymet getirilerinin kovaryansi. i:1,..,n; j=1.,.n

c’p : Portfoylin Varyansi

R=>W *u @2.1)

i
i=1

o =D W, * W, *dij 2.2)

i=1

1 Ozgiir Demirtas - Ziilal Giingor, Portfoy Yonetimi ve Portfoy Segimine Yonelik Uygulama,
Havacilik Ve Uzay Teknolojileri Dergisi, Temmuz 2004, Cilt 1, Say1 4, S:104-105
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Markowitz, portf0y varyansinin, portfoyii olusturan varliklarin birbirleri ile
iliskisinden kaynaklandigin1 gostermistir. Aralarinda sifir ya da negatif koreldsyon
iceren portfOyiin varyansi, varliklarin tek tek ele alindigi durumdan daha diisiik
olacaktir. Bu durumda yatirimci menkul kiymetler igin, belirli bir risk diizeyinde en
yiiksek getiri elde etmek i¢in, ya da diger bir deyisle belirli bir getiri diizeyinde en

diisiik riskle gerceklestirebilmek i¢in karar verecektir.

Portfoy yonetiminin en Onemli fonksiyonlarindan biri getiri ve risk
arasindaki iligkiyi kurabilmektir. Portfdy yonetiminde yatirim araglarinin se¢imi
biiyiik 6lciide risk ve getirinin karsilastirmasini ve aralarindaki optimal (en uygun)
degisimin saptanmasidir. Ancak sermaye sahipleri risk ve sermaye arasindaki iligki
bu kadar 6nemliyken, getiri hakkinda 6nemli ve genis bir bilgiye sahipken, risk
hakkinda yeterli bilgiye sahip degildirler. Bu sebeple, risk tiirleri ve riskin
kaynaklariin neler oldugunun ortaya konmasi, dogru yatirim kararlarinin ve uygun

portfoyii olusturma agisindan 6nemli ve vazgecilmez bir hal almaktadir.

Portfoy teorisinde riskin kontrol edilebilirligine gore, toplam risk,
sistematik risk ve sistematik olmayan risk olarak ikiye ayrilmaktadir. Toplam riskin

kaynaklarini, kontrol edilebilirligine gore asagidaki sekilde simflandiriimaktadir:*
- Sistematik Risk (Kontrol edilemeyen risk kaynaklari):

o Piyasa Riski

o Satin Alma Giicii Riski
o Faiz Oran1 Riski

o Politik Risk

o Kur Riski

2 Ali Ceylan-Turhan Korkmaz, Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, 2. Baski, Bursa, Ekin
Kitapevi, 2004, s.443
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- Sistematik Olmayan Risk (Kontrol edilebilir risk kaynaklar1):
o Finansal Risk
o Yonetim Riski

o Is ve Endiistri Riski

TOPLAM RiSK
Sistematik Risk Sistematik Olmayan Risk
Piyasa Riski Finansal Risk
Satin Alma Giicii Riski Yonetim Riski
Faiz Orani1 Riski Is ve Endiistri Riski
Politik Risk
Kur Riski

Sekil 2 . Toplam Riskin Siniflandirilmasi.

Kaynak : Ali Ceylan-Turhan Korkmaz, Sermaye Piyasas1 ve Menkul Deger
Analizi, 2.Baski, Bursa, Ekin Kitapevi, 2004, s.443.

Yukaridaki siniflandirmaya gore portfoy riski agagidaki sekilde ifade
edilebilir. Goriildiigii iizere, sistematik olmayan risk, portfoydeki menkul kiymet

sayisinin sayisi arttik¢a azalmaktadir.
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Sistematik
Olmayan Risk

Portfoy Riski

Sistematik Risk

v

Portfoydeki Menkul Kiymet Sayisi

Sekil 3 . Toplam Risk.

Kaynak : http://thismatter.com/money/investments/portfolios.htm
(Erigim Tarihi: 04.02.2010 )

2.2.1.1. Sistematik Risk

Sistematik risk ekonomik, sosyal ve politik g¢evredeki degisikliklerin
olusturdugu®; portfoyiin gesitlendirilmesine bagli olmayan ya da portfoyiin

cesitlendirilmesi ile giderilemeyen risktir.

Sekil 3’den de goriilebilecegi gibi menkul kiymetlerde cesitlendirilmeye de
gidilse dahi sistematik risk giderilememektedir. Bu sebeple portfoylerdeki belirsizlik

kaynagi sistematik risk olup baslica kaynaklari agagida agiklanmistir.

1. Piyasa Riski: Sermaye piyasalarindaki nedenlere bagli olarak ya da
olmaksizin, finansal varliklarin pazar fiyatlarindaki degisimler piyasa

riski olarak ifade edilir.

B Ali Ceylan, Isletmelerde Finansal Yonetim , Uludag Universitesi Basimevi, Bursa, 1991, 5.302
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ii. Satin Alma Giicii Riski: Satin alma giiciiniin enflasyon sebebi ile
diismesi sonucu olusan risktir. Bu risk enflasyonist ortamlarda hem

firmalar hem de yatirimcilari etkilemektedir.

iii.  Faiz Oram Riski: Piyasadaki faiz oranlar ile fiyatlar ters orantilidir.
Faiz orani yiikseldiginde fiyatlar diiserken, faiz oranlar diistiigiinde
fiyatlar yiikselmektedir. Bu sebeple piyasadaki faiz oranlarinin

degismesiyle ortaya faiz orani riski ortaya ¢ikmaktadir.

iv. Politik Risk: Ulkendeki politik yapida meydana gelen degisiklikler
ya da politik olaylarin sebep oldugu risktir.

v.  Kur Riski: Yabanci para cinsi ile yapilan yatirnmlarin paranin

degerinin degismesi sonucu karsilastig1 risktir.

Sistematik riskler yukaridaki sekilde siniflandirilmakla birlikte, bu riskler
birbirine bagimli risklerdir. Ornegin faiz oranlarindaki degisim, kur, enflasyon ve
piyasa fiyatlar1 {izerinde etkilidir. Politik risk disindaki risklerden biri
gergeklestiginde diger risklerden biri ya da birkagi ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum
politik riskin digerlerini etkilemedigi anlamina gelmemektedir. Politik risk
gerceklestiginde bu risklerden biri ya da birkaci etkilenmekle birlikte politik yapidaki
her degisiklik diger riskleri tetiklememektedir. Ancak diger riskler agik

ekonomilerde birbirine bagh risklerdir.

2.2.1.2. Sistematik Olmayan Risk

Toplam riskin diger boliimii olan sistematik olmayan risk, sirket ve sektore
Ozgii risktir. Yonetim hatalari, sektordeki teknolojik bir yenilik, grevler, reklam
kampanyalar1 ve benzeri durumlar tiiketici tercihlerindeki degistirebilir. Sistematik
olmayan riskler, cesitlendirilmis bir portfoyde ortadan kaldirilabilir. Sistematik risk
kontrol edilemezken, sistematik olmayan riskin kaynaklarinda yapilacak degisiklikler
riskin minimize edilmesini ya da yok edilmesini saglayabilir.

38



Sistematik olmayan risk kaynaklarim asagida agiklanmstir.

i.  Finansal Risk: Isletmelerin finansal yonetiminden
kaynaklanmaktadir. Bagka bir deyisle, isletmelerin finansal kaldirag
derecelerinin yiikselmesi yani, faiz yiikiimliiliiklerinin banka kredileri,
tahviller gibi araglar sebebi ile artmasi, bu yiikiimliliiglin yerine
getirilmemesi olasiligini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu sebeple, finansal

yapidan kaynaklanan risk, finansal risk olarak tanimlanmaktadir.

ii.  Yonetim Riski: Sirketlerin iyi ya da kotii yonetilmeleri ile ortaya
cikan risktir. Yonetici kadrolarinin yetenekleri isletme basarisini
dogrudan etkilemektedir. Ornegin pazarlama boliimii yoneticisinin
basarisi ya da basarisizligi dogrudan isletme satiglarini etkileyecektir.
Bu ve benzeri yonetim problemleri satis, kar ve marka degeri ve

benzerlerini etkilemekte, risk artmaktadir.

iii. Is ve Endiistri Riski: Sektordeki teknolojik gelismeler, grevler,
isletmenin hammadde saglamasinda ortaya ¢ikan giicliikler (6rnegin
yatirmmin yapildigit zaman var olan hammadde kaynaklarinin
tiikenmesi ve var olan diger kaynaklarin daha uzak olmasi gibi) ve
rekabet kosullar1 gibi faktorler isletmenin satiglarinda ve dogal olarak

karinda degisimlere sebep olabilmektedir.

2.2.2. Getiri

Getiri, yatinmdan elde edilen kazangtir — yatirrmin 6diiliidiir —. Getirinin
birden fazla kaynagi olabilir. En genel kaynak periyodik 6demelerdir, 6rnegin kar
pay1l ya da faizdir. Diger getiri kaynagi ise yatinmin satin alma fiyatindan daha

fazlaya satilmasi sonucu elde edilen kazanctir. Getirinin bu iki kaynagina sirasiyla
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cari kazang ve sermaye kazanci denir. ** Sonug olarak bir menkul kiymetin toplam

getirisi bu iki kaynagin, cari kazang ve sermaye kazancinin toplamidir.

Portfoy performansinin 6l¢iilmesindeki en 6nemli kriterlerden biri getiridir.
Ancak getirinin nasil Olgiilecegi konusunda farkli yaklasimlar bulunmaktadir.

Asagida en yaygin getiri 6l¢lim yontemleri aktarilmaktadir.
2.2.2.1. Basit Getiri Yontemi

Portfoy degerinde ne kadar artis ya da azalis oldugunu, portfGyiin
degerlendirildigi dénem boyunca Ol¢cen yonteme denmektedir. Portfoy
degerlendirilecegi donem sonu ile donem basi arasindaki farkin, donem basindaki

portfoy degerine orani portfoyiin getirisi olarak 6l¢iilmektedir.

R =1+t (2.3)

R, :Portfoy getirisi
V: : Portfoyiin degerlendirme sonu degeri

Vi1 : Portfoyiin degerlendirme basi degeri

Basit getiri yontemindeki en Onemli problem, portfdy iceriginin
degerlendirildigi donem boyunca degismedigi varsaymmidir. Diger bir deyisle,
degerlendirme donemi boyunca, portféye herhangi bir menkul kiymet girisi ya da
c¢ikis1 olmamasi gerekmektedir. Degerlendirme dénemi boyunca herhangi bir menkul

kiymet ¢ikis1 ya da girisi olmas1 durumunda bu yontem yetersiz kalmaktadir.
2.2.2.2. Efektif Donemsel Getiri Orani

Farkli portfoy getirilerinin karsilastirilabilmesi igin, portféylerin yatirim

siirelerinin dikkate alinmasi gerekmektedir. Yatirim siirelerinin birbirine uyumlu hale

* Lawrance J. Gitman, Michael D. Joehnk, Fundemantals of Investing, 9. Baski, 2004, s.133
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getirilerek daha karsilastirilabilir ve gergekei bir oran sunan efektif donemsel getiri

orani asagidaki gibi hesaplamaktadir.

r, = (1+ r, ) -1 (2.4)
Burada;

re : Efektif donmesel getiri orani,

r, :Bir doneme iliskin getiri orani,

n  : Ay veya yil esas alinarak uyumlulastirilmis yatirim stiresidir.

2.2.2.3. Birden Fazla Doneme iliski Getiri Oram

Belirli bir degerlendirme donemi igerisinde portfoye fon giris c¢ikisi
oldugunda ya da birden fazla doneme ait bir getiri oran1 hesaplamak gerektiginde
yukarida bahsi gecen ydntemler yetersiz kalmaktadir. Béyle durumlarda, “I¢ Verim

Oran1” ve “Zaman Agirlikli Getiri Oran1” kullanilmaktadir.

2.2.2.3.1. I¢ Verim Oram

Nakit giriglerinin bugiinkii degerini, nakit ¢ikiglarinin bugiinkii degerine

esitleyen iskonto oranina “i¢ verim orani” denilmektedir.*

CYl CZ Cn I/t
= -+ St + — (2.5)
A+ry (+7r) a+»n" A+

Bu formiilde;

r  :lc verim orani,

* Gruber, M. I., Elton, J. E.; Modern Portfolio Theory and Investment Analysis, Wiley, Newyork,
1984.
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Vt : Portfoyilin donem sonundaki degeri,
Vt-1 : Portfoyiin donem basindaki degeri,

C : Nakit hareketleridir.

2.2.2.3.2. Zaman Agirhkh Getiri Oram

Zaman agirlikli getiri yonteminde, portfoy yatirim fonlar1 gibi diistiniiliir ve
portfdy hareketlerinin sonucunda elde edilen getiri nem kazanir.*® Zaman agirhkh
bir portféyde getiri oraninin bulunabilmesi i¢in her bir menkul kiymetin getiri orani

ayr1 ayr1 hesaplanarak ortalama getiri hesaplanir.

Asagida geometrik ortalama yontemine gore getiri oranimin formdli

bulunmaktadir:

I+r, = [(1 +7, Xl +7, )(1 +7, )]1/" (2.6)

Esitlik (2.6)’da, getirisi hesaplanacak donemi her bir nakit hareketi
oldugunda alt donemlere ayirip, alt donemlerin getirileri (r,=(Vt — Vt-1)/ Vt-1)
formiiliine gore hesaplanmak suretiyle (r,,) degerleri bulunduktan sonra alt donem
getirileri yukaridaki formiilde yerine konularak degerlendirme dénemi igin portfoyiin

getirisi hesaplanacaktir.

Yukarida bahsi gecen yontemlerden hangisinin yatirim performansini
olgmede kullanilacag: analizin amacma baghdir.  Ornegin, yeniden yatirim
yapilacaksa (gecmis donemlerin performansinin incelenmesi sdz konusu ise),
geometrik ortalama yontemi ile yatirimin bilesik getirisinin hesaplanmasi daha dogru

olacaktir.

% 7vi Bodie, Alex Kane, Alan J. Marcus, Investments, Irwin, Boston, 1993, 2nd Edition, S. 3
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Gelecege doniik bir performans tahmininde bulunulacaksa, portfoyiin
beklenen getirisinin sapmasiz tahmini olan aritmetik ortalama getiri yontemini

kullanmak daha dogru sonuglar verecektir.*’

2.3. Finansal Varlik Getirilerinin Tahmininde Kullanilan Temel

Modeller
2.3.1. Finansal Varhklan Fiyatlama Modeli (FVFM)

Markowitz'in portfoy modelini gelistirmesinden sonra Sharpe, Lintner ve
Mossin gibi yazarlar, tasarruf sahiplerinin “Modern Portfoy Teorisi’ne (MPT) gore,
menkul kiymetlere yatirirm yapmalarit halinde, fiyatlarin ne yonde etkilenecegini
arastirmiglaridir. Bu arastirmalar sonucunda “Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli”
ortaya ¢ikmistir. Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli'nin temel 6zelligi risksiz
varliklarin modeli nasil etkileyecegi iizerinedir. Risksiz bir varlik varsayimi,

Markowitz’in kuraminin genisletilmesini saglamistir.

1964 yilinda William F. Sharpe tarafindan ilk kez ortaya konulan finansal
varliklar1 fiyatlama modeli daha sonra 1965 yilinda John Lintner ve 1966 yilinda J.
Mossin'in  katkilartyla gelistirilmistir. Literatiirde Sharpe-Lintner-Mossin (SLM)

modeli olarak da adlandirilmaktadir.
2.3.1.1. Finansal Varliklar Fiyatlandirma Modeli'nin Varsayimlari

FVFM, MPT {izerine insa edilmis olup, MPT’nin biitiin varsayimlarini
gerektirmektedir. FVFM, asagida verilmis olan varsayimlara dayali olarak ve
yatinmlarin beklenen getiri ve riskleri arasindaki iliskileri basite indirgeyerek

inceler. FVFM varsayimlari, yatirnmcilar ve piyasa ile ilgili varsayimlardir.

1. Modelde risksiz bir finansal varlik vardir. Yatirimcilar, risksiz faiz

orani iizerinden istedikleri kadar bor¢lanabilirler. Yatirimeinin aldigi

7 Zvi Bodie, Alex Kane, Alan J. Marcus, Investments, Irwin, Boston, 1993, 2nd Edition, s. 800
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borg ile yaptig1 yatirnm orani farkli olabilecegi gibi, bu durum sonucu

cok fazla degistirmez.

ii. Finansal varliklarin alim-satim islemlerine ait vergi/islem maliyeti
yoktur. Modelin olusturulmasi kolaylik saglamasi agisindan alim-

satim komisyonlarinin olmadig1 varsayilmistir.

iii. Tim finansal varliklar sonsuz boéliinebilirler. Diger bir deyisle,
yatirimct herhangi bir menkul kiymetin, istedigi orandaki kismina
yatirim yapabilir. (Yatirimci, istedigi kadar kiiclik miktarda yatirim

yapabilecektir.)

iv. Yatinmcilar portfdylerini etkin smir {izerinden se¢mektedirler.
Portfoylin etkin sinir iizerindeki yeri, risk-getiri fayda fonksiyonu

belirleyecektir.*®

v. Tim yatinmcilarin homojen beklentileri vardir. Beklenen getiri,
standart sapma ve kovaryanslar, benzer olasilik dagilimlarina
sahiptirler. Bagka bir deyisle, ayni bilgilere sahip yatirimcilarin getiri

ve risk beklentileri aynidir.

vi. So6z konusu yatirrm doneminde enflasyonda herhangi bir degisiklik

olmadig1 varsayillmaktadir.

vii. Sermaye piyasalar1 dengededir. Bu varsayim, tiim finansal varliklarin
piyasada igerdikleri riske uygun olarak fiyatlandiklar1 varsayimina

dayanmaktadir.

viii. Her yatirimet i¢in yatirrm dénemi aynidir. Bu dénem boyunca menkul

kiymet elde tutulur.

ix. Cok sayida yatirnmei vardir ve higbir yatirimci tek basina bir hissenin
fiyatina alim ya da satim karari ile etki edemez. Bu varsayim yukarida

bahsedilen gli¢lii formda piyasa etkinligi ile paraleldir.

* Frank K. Reilly, Investmet Analysis and Portfolio Management, New York, ABD, The Dryden
Press. 1985, s.137.
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x. Bireysel yatirnmci herhangi bir hisse senedini istedigi kadar aciga

satabilir.

Yukarida listelenen varsayimlarin tiimiiniin ya da bir kacinin, gercek
piyasalarda var olma sansi1 hi¢ olmamakla beraber, varsayimlarin etkileri kiigiik olup
sonucu ciddi anlamda etkilememektedirler. Modelin bu varsayimlar {izerine
kurulmug olmasinin sebebi, bu degiskenleri goz ardi ederek, piyasayi aciklayabilecek

bir model kurmak i¢indir.

2.3.1.2. Finansal Varhk Pazar Dogrusu

Bir portfoyiin getiri orani ile piyasa portfoyliniin getiri orani1 arasindaki
iliskiyi dogrusal bir regresyon esitliginden tiireten grafiksel ifadeye “finansal varlik
piyasa dogrusu” denmektedir. Sermaye pazar1 dogrusu etkin portfoylerin getiri-risk
iligkisini gosterdiginden, tek bir finansal varlik fiyati, finansal varlik pazar dogrusu

ile bulunmaktadir.

MPT’de bir varh@n diger tim varliklarla olan koreldsyonunun
hesaplanmasi zorunlulugundan dogan kullanigsizliktan dolay1r Sharpe, bir varligin
diger tiim varliklarla olan korelasyonunu hesaplamak yerine, her bir finansal varligin
endekse gore degisiminin korelasyonun yapisinin ayni oldugunu gostermistir. Bu
sebeple Sharpe’in gelistirdigi modelde, tek endeks kullanildig1 i¢in “Tek Endeks

Modeli” olarak adlandirilmistir.

Daha oncede bahsedildigi iizere, risk, yatirrm dénemi sonunda, bir finansal
varligin beklenen getiri orani iizerinde veya altinda gerceklesme olasiligini ifade

etmektedir. Bu sebeple, her bir portfoyiin farkli risk seviyeleri olacaktir.

Bir portfoyiin veya finansal varligin toplam riski (o) ile getirisi arasindaki
iliskiyi gosteren dogru, sermaye piyasast dogrusudur. Finansal varlik pazar dogrusu,
sistematik risk (B) ile portfoy getirisi arasindaki iliskiyi ifade etmektedir. Bu sebeple,
her bir hisse senedinin getirisinin belirlenmesi i¢in sistematik riskin belirlenmesi

gerekmektedir.
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Beta katsayis1 bir menkul kiymetin getirisinin piyasaya olan duyarliligini
gostermektedir. Ornegin Beta katsayisi 1°den biiyiik ise yiiksek getiri ve yiiksek riski
ifade ederken, 1’den kiiciik olmasi durumunda menkul kiymetin getiri ve riskinin
piyasadan daha kiiclik bir riske ve getiriye sahip oldugunu gdosterir. Beta katsayinin
1’e esit olma durumu ise dogal olarak, menkul kiymetin getiri ve riskinin piyasaya

esit oldugunu ifade eder.
Beta asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

B Cov(R,,R,)

d Var(R,) 7
Burada;
Cov(R,,R,) : 1. hisse senedinin getirisi ile pazar portfoyl getirisi
arasindaki kovaryans,
Var(R,) : Pazar portfOyii getirisinin varyansi,

Getiri beklentisi ile sistematik risk arasindaki iliski (FVFM) ise asagidaki

esitlikte gosterilmistir.

R =R, +p*R,-R,) (2.8)

Burada;

R; : 1. hisse senedinin beklenen getirisi,

Rs : Risksiz faiz orani,

Rm : Pazar portfOyiiniin beklenen getirisi,

B : 1. hisse senedinin getirisinin pazar portfoyliniin getirisine
duyarlilig1.
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Yukaridaki esitligi sozle ifade edecek olursak, yatirnrmcinin tek bir menkul
kiymeti i¢in risksiz faiz orani tutarindaki getiriye ek olarak, sistematik riski

tistlenmesi durumunda pirim bekleyebilecegi ifade edilmektedir.

Beklenen

Getiri
A

FVPD

R¢

Sekil 4 . Finansal Varlik Pazar Dogrusu, FVPD.

Kaynak: Sharpe, Alexander ve Bailey, 1999, s. 216.%

Yukaridaki  sekil ~ “Finansal ~ Varlik  Pazar  Dogrusu”  olarak

adlandirilmaktadir. FVPD’da sadece sistematik riskin yer aldigi goriilmektedir.

2.3.1.3. Finansal Varhklar: Fiyatlama Modelinde Alternatif Formlar

Yukarida da belirtildigi gibi, Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli bazi
varsayimlari dayanmakta olup, bu varsayimlarin bazilarimin gercek piyasa
kosullarinda gegerli olmamasi sebebiyle, bazi arastirmacilar, bu varsayimlari
degistirerek ya da yoksayarak FVFM’nin ¢esitli formlarini gelistirmislerdir. Asagida

bu formlarda bahsedilecektir.

9 Sharpe, William F., Alexander, Gordon J., Bailey, Jeffery V., Investments, Prentice Hall, 6th
International Edition, Englewood, 1999

47



2.3.1.3.1. Sifir Betali FVFM

Bu modelde, piyasadan istenilen miktarda risksiz faiz orani {izerinden borg
alma ve piyasaya istenilen miktarda risksiz faiz orami {izerinden bor¢ verme

olanaginin oldugu varsayimi yer almamaktadir. *°

Ayn1 zamanda, FVFM esitliginde bulunan risksiz varlik bulunmamakta,
bunun yerini pazar portfoyii ile kovaryansi sifir olan bir portfdy bulunmaktadir.
Pazar portfoyii ile kovaryansi sifir olan bir portfoyiin dogal olarak betasi da sifir
olacaktir. Bu durumda, temel FVFM esitligi asagidaki sekle doniisecektir.

R =R .+, *(R,—R,) (2.9)
Burada;

R, : Sifir betaya sahip portfoyiin beklenen getirisi.

Asagidaki sekille ifade edilebilecek sifir betali FMFM’de risksiz varligin
yerini, sifir riskli portfoyiin aldig1 goriilmektedir.

Beklenen

Getiri
A

FVPD

»
»

1 Bi

Sekil 5 : Sifir Betali Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli.

Kaynak: Sharpe, Alexander ve Bailey, 1999.

% Elton, J. Edwin Gruber, J. Martin., Modern Portfolio Theory and Investment Analysis. John Wiley
and Sons Inc., New York/USA, 1995, s. 317-320
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2.3.1.3.2. Tiiketim Temelli FVFM

Temel FVFM, tek donemli bir siire¢ {lizerine kurulmustur. Ancak gercek
hayatta, yatirimcilarin herhangi bir zamanda verdikleri yatirim karari, bir¢cok yatirim
kararlarindan sadece birisidir. Yatinmci, Omiir boyunca tiiketim fayda
fonksiyonlarini maksimize etmeye calisirken, farkli donemlerde bir¢ok yatirim karari
alacaktir. Bu sebeple, sermaye piyasalarindaki denge olgusuna tek donemli bakis
yerine ¢ok donemli bir yaklagim zorunlulugu dogmus ve “Tiiketim Temelli Model”

gelistirilmistir. Bu model Breeden’! ve Rubinstein® tarafindan gelistirilmistir.

Bu modelde temel varsayimlardan biri de, getirilerin toplam tiiketimindeki
artis orantyla dogrusal iligkili oldugudur. Diger bir deyisle, yatirimcilar ¢cok donemli
hayat boyu tiiketim-fayda fonksiyonlarin1 maksimize etmeye calisirlar ve getiriler

toplam tiiketimdeki artis oraniyla dogrusal iliski i¢indedir.

Tiiketim temelli FVFM asagidaki Esitlik 2.10°da sunulmaktadir:

R, = Rf + Ctﬂi te, (2.10)
Burada;

R : 1 varhi@inin t zamanindaki getiri orani,

Ci : t zamanindaki kisi basina toplam biiylime orani,

B : 1 varhiginin beta katsayisi,

€it : hata terimi.

2.3.1.3.3. Cok Betah FVFM

Cok Betali FVFM, bir diger ¢cok donemli FVFM’dir. Bu modelde belirsizlik

sadece varliklarin gelecekteki degerleri degildir. Bu modelde varliklarin birden ¢ok

°! Breden, T. Douglas, An Intertemporal Asset Pricing Model with Stochastic Consumption and
Investments Opportunities, Journal of Financial Economics, Volume7, 1979, s. 265-296

>? Rubinstein, Mark, The Valuation of Uncertain Income Streams and the Pricing of Options, The Bell
Journal of Economics, Volume 7, No. 2, Autumn 1976, s. 407-425
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belirsizlige olan duyarliliklart konu edilmektedir. Diger bir deyisler, ¢oklu beta
modeli, varliklarin beklenen getirisinin tiim risk kaynaklarina olan duyarliliklarini

dikkate alinarak belirlenebilecektir.

Bu model Merton™ tarafindan ortaya konmus olup, Esitlik 2.11°deki
bicimde ifade edilmektedir:

R =R, +(R,~R)*f, +(R, —R,)* B +(R,—R )* B +..+(R,~R )* B,  (2.11)

Burada;
R : 1 varhi@inin beklenen getiri orant,
R¢ : Risksiz faiz orani,

Rm : Piyasa portfOyiiniin beklenen getirisi

B : 1 varligiin piyasa portfoyiine karst duyarliligi,
Rj; : Piyasa portfoyii disinda tutulan diger portfoylerin beklenen
getirileri,

B;  : Menkul kiymetin diger risk kaynaklarini (hedge) elimine etmek

i¢in tutulan portféye olan duyarliliklari.

Bu modelde, yatirimeilarin farkli risk kaynaklarini elemine etmek igin farkl
portfoyler olusturacaklar1 ve beklenen getirilerinin s6z konusu risklere karst koruma

saglayacagi varsayillmaktadir.

Buna karsin model, diger risk kaynaklariin neler oldugunu ve bu riskleri

elemine etmek icin nasil portfoy olusturulacagini belirtmemektedir. **
2.3.2. Arbitraj Fiyatlama Teorisi (APT)

Arastirmacilar FVFM’nin smanmast sirasinda karsilagilan giicliikler ve

modelin gesitli yetersizlikleri sebebiyle yeni modeller aramaya yonelmislerdir.

33 Merton, C. Robert, An Intertemporal Capital Asset Pricing Model, Econometrica, V. 41, No. 5,
1973, 5.867-887.

** Ozgam, M.: “Varlik Fiyatlama Modelleri Aracihigiyla Dinamik Portfoy Yonetimi”, Ankara,
Sermaye Piyasasi Kurumu Yayinlari, Yayin No. 104, 1997.
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FVFM ve alternatif formlarinin tiimii, temelde ortalama-varyans analizine
dayanmakta olup, yatirimcilarin beklenen getiri ve varyansa gore verecekleri
kararlarin optimal olacagini varsaymaktadir. Bu model uzun siire eksiksiz bir model
olarak goriilmiis, ancak 1970’li yillarin ikinci yarisindan sonra modelin eksik yanlar

tartisilmaya baglanmstir.

Ilk kez 1976 yilinda Ross tarafindan formiile edilen “Arbitraj Fiyatlama
Teorisi (AFT)”, FVFM’ne gore daha az sinirlayict 6zellik tagimaktadir. Hem tek hem
de ¢ok donemli Orneklemelere uygulanabilir olmast FVFM’ye gore en Onemli

avantajlarindan biridir.

AFT ile FVFM c¢ok onemli bir noktada birbirlerinde ayrilmaktadirlar.
Temel ayirim noktasi, FVFM’ nin pazar portfoyiinii temel alan tek faktorlii bir model
olmasma karsin, AFT nin pazar portfoyiinden bagimsiz olarak ¢ok faktorlii bir

yapiya izin vermesidir.

AFT modeli, birden fazla risk faktoriiniin (faiz orani riski, piyasa riski, satin
alma giicii riski, yonetim riski vbg.) agirlikli ortalamasini kullanan bir risk—getiri
iliskisi saglamaktadir.”> AFT bir finansal varhgm getirisinin birden ¢ok faktore
dayandigin1 kabul eden dogrusal bir model olup, FVFM finansal varliklarin getirisi
timiiyle pazar portfoyiliniin getirisi ile iliskilendirilmis iken AFT’nde finansal

varliklarin getirileri, pazar portfoyiiniin getirisi ile iligkili olmak zorunda degildir.>
2.3.2.1. Arbitraj Fiyatlama Teorisinin Varsayimlari

Arbitraj Fiyatlama Teorisi, ayn1 malin iki ayr1 fiyattan satilamayacagi

varsayimina yani Tek Fiyat Yasasina®’ dayanmaktadir.

35 Francis, Jack Clark, Management Of Investments, McGraw-Hill, Newyork 1993,s.635

% Ross, A. Stephan, Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing, Journal of Economic Theory, Volume
13, 1976, s. 341-360

>’ AFT’nin temel varsayimlarindan biri olan “Law of one Price” arastirmacilar tarafindan
tartisilmaktadir. Hatta, AFT nin Ross tarafinan yaymlanmasindan hemen sonra, Peter Isard, The
American Economic Review’in Aralik 1977 sayisinin “How Far Can We Push the "Law of One
Price"?” baslikli makalesinde “tek fiyat yasasi, deneysel verilere dayanarak, agikca ihlal
edilmektedir.” diye belirtmistir.
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Arbitraj Fiyatlama Teorisinde, “piyasa dengesi varsayimi” altinda
varliklarin denge getirilerini belirleyebilmek i¢in risk faktdrleri ve primleri,

FVFM’nin temel dayanagi olan ortalama-varyans teorisi ile yer degistirmistir.

Arbitraj Fiyatlama Teorisi’nin temel varsayimlart asagidaki gibi

siralanabilir:

- Sermaye piyasalari tam rekabet altindadir.

Bu varsayim altinda, sermaye piyasalarinda islem maliyetleri ve
verginin olmadig1 kabul edilir. Yatirimcilar alim-satim yoluyla varlik
fiyatlarin1 tek baslarina etkileyemezler ve varliklara ait bilgiler fiyata

tamamen yansir.

- Yatirimcilar her zaman riskten kaginirlar; belirli bir risk diizeyinde en
yiiksek getiriyi tercih ederken, belirli bir getiri diizeyinde de en diisiik

risk seviyesini tercih etmektedirler’®

- Finansal varliklarin beklenen getirilerinin belirlenmesi siireci, “k” adet
risk faktorlii dogrusal bir modelleme ile gosterilebilir. Ross’a gore
AFT’de yer alan birden ¢ok faktor, makro ekonomik degiskenler

olabilecegi gibi sirketlere ait faktorler de olabilmektedirler.
- Yatirimcilarin beklentileri homojendir.
- Risk iistlenmeden, pozitif bir getiri elde etmek imkansizdir.

- Modelde, Markowitz’in “sistematik olmayan riskin ortadan
kaldirilabilmesi i¢in smirsiz sayida varligin bulunmasi” varsayimina
karsilik, 1iyi ¢esitlendirilmis portfoylerin kullanilmasi ile sinirsiz sayida
varligin bulunmamasinin bir soruna yol agmayacag: ileri stirlilmiistiir.
Ancak, boyle bir durumda dikkat edilmesi gereken husus; modelde
kullanilacak varlik sayisinin, faktoér sayisindan oldukg¢a fazla olmasi

zorunlulugudur. >

> Huberman, Gur., A Simple Approach to Arbitrage Pricing Theory. Journal of Economic Theory,
Volume 28, 1982, s. 185

> Reilly, K. Frank & Brown, C. Keith, Investment Analysis and Portfolio Management. 5. Ed., The
Dryden Pres: New York/USA, 1997, s. 323-330
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2.3.2.2. Tek Faktorlii AFT Modeli ve Arbitraj Fiyatlama Dogrusu

Arbitraj Fiyatlama Modeli, varliklar arasinda bir denge oldugunu varsayar.
Eger bu dengede bir sapma meydana gelirse, arbitrajcilarin alim-satimlariyla

fiyatlarin tekrar dengeye gelecegini dngdriir.

Menkul deger, ticari mal, doviz ve benzeri varliklarin “t” anindaki fiyat
farkliliklarindan kar saglamak amaciyla eszamanli olarak alinip satilmasindan kar
elde etme islemlerine “arbitra;” denmektedir. Sharpe ve Alexander, arbitraji, “esanl
olarak ayni ya da cok benzer iki varligin farkli fiyatlara alim-satim yapilarak

avantaj/kar saglanmasi”® olarak tanimlamislardr.

Bunun yani sira, piyasada getiri beklentisi diisiik olan1 satip yliksek olani

almak da arbitraj kazanci olarak tanimlanmaktadir.

E(r))
Arbitraj Fiyatlama
Dogrusu
A
B(rg)f--===============---1 B
E(rs) j
S
R¢
b;
bB = bs

Sekil 6 . Arbitraj Fiyatlama Dogrusu.

Kaynak : Sharpe ve digerleri, Invesments, 6th Edition, Prentice Hall, N.J.,
1999, s.288

60 Sharpe, William, and Gordon Alexander, Investments, 4th edition, Prentice Hall, Englewood Cliffs,
N.J., 1990
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Sekil 6’da gosterilen AFD, risk-getiri iliskisini gostermektedir. Finansal
varligin riski, yatay eksende b; ile beklenen getiri orani ise E(r;) ise dikey eksende
Olclilmektedir. AFD’nin dikey ekseni kestigi nokta olan “R¢” ise risksiz faiz oranini

gostermektedir. Dogrunun egimini ise esitlikteki “A” degeri belirlemektedir.

Yukarida belirtildigi gibi AFT’ye gore piyasa denge durumundadir ve ayni
risk diizeyine sahip varliklar, AFD {izerinde olmak zorundadirlar. Diger bir deyisle

ayni risk diizeyine sahip varliklar, birbirleriyle tam ikame durumdadirlar.

Sekil 6°da grafiksel olarak arbitrajin nasil ¢alistig1 gorebiliriz. S ve B isimli
iki finansal varlik, ayn1 risk seviyesine sahip olsun (bg = bs) . Ayn1 risk seviyesine
sahip olmalarina ragmen getiri oranlarinin farkli oldugu goriilmektedir. B varligi,
olmas1 gerekenden daha diisiik degerlendigi ve getiri oraninin daha fazla olmasi s6z
konusudur. Arbitrajcilar ayni risk seviyesine sahip bu iki finansal varliktan, S
varligint satarken, B varligini alacaklardir. B varligmma olan fazla talep, piyasa
fiyatin1 artiracak, dolayisiyla da getiri oranini diigiirecektir. Bu durum B varliginin
beklenen getirisinin “arbitraj fiyatlama dogrusu” {lizerine gelene kadar devam
edecektir. B varligi APT iizerine gelene dek, arbitrajcilar bu alim satim iglemi ile kar
elde edeceklerdir. Diger bir deyisle, bu alim satimlar arbitrajc1 karlar sifirlanana
degin, tiim varliklar arbitraj fiyatlama dogrusu iizerinde yer alana kadar devam
ederler. Ayni risk diizeyine sahip tiim varliklar ayn1 beklenen getiriyi veren fiyatlara
ulagsmak zorundadirlar. Bu durumu matematiksel olarak Esitlik 2.12°de oldugu gibi

ifade edilmektedir:

[(EP,)-P)+d,]
P

t

E(r)=

(2.12)

E(1) : “1” varhi@inin beklenen getiri orani
E(Pw1) @ “1” varliginin bir yatirim donemi sonundaki beklenen fiyati
d; : Hisse/pay basina kar pay1

P; : “1” varhiginin donem bas1 fiyati
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AFT, piyasa dengesi varsayimi altinda risk-getiri arasinda dogrusal bir iliski

tanimlamaktadir. Bu iliskiyi tek faktorlii bir arbitraj fiyatlama modeli olarak Esitlik

2.13’te sunulmaktadir:

E(R)=R, + 1%, (2.13)
Burada;

E(Ri) :“1” varliginin beklenen getiri orani

E(Rf)  : Risksiz faiz oram

A : Risk primi

b; : Duyarlilik katsayis1

2.3.2.3. iki Risk Faktorlii AFT Modeli ve Arbitraj Fiyatlama Diizlemi

Iki farkli sistematik risk faktdriiniin varlik getiri oranlarini etkiledigi

varsayimi altinda, Arbitraj Fiyatlama Modeli, iki risk faktorii ile beklenen getiri

arasindaki iligkiyi gosteren dogrusal fonksiyon Esitlik 2.14’te agagidaki gibidir:

E(R)=R, +A4*b, + 4, *b, (2.14)
Burada;

E(R)) :“1” varh@imin beklenen getiri orani

E(Rf)  : Risksiz faiz oram

M : 1. risk faktoriiniin risk primi

Ao : 2. risk faktoriiniin risk primi

bi : “1” varhi@inin 1. risk faktoriine kars1 duyarliligi

biz : “1” varliginin 2. risk faktoriine karsi duyarliligi
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E(r))

Arbitraj
Fiyatlama

» by

(1,0) B (Yiiksek

b,

Sekil 7 . Arbitraj Fiyatlama Diizlemi.

Kaynak : Francis, J. Clark, 1993, s. 641-643 ©'

Bir o6nceki boliimde tek faktorlii AFT modelinde, piyasa denge durumunda
oldugunda, tiim varliklarin Arbitraj Fiyatlama Dogrusu iizerinde olmas1 gerektigi
belirtilmisti. Iki faktorlii AFT modelinde de, piyasa denge durumunda oldugunda,

varliklar Arbitraj Fiyatlama Diizlemi {izerinde bir noktada olmalidirlar.

Sekil 7°de “B” noktasindaki varlik, sistematik riskler olan “b1” ve “b2”
degerlerine gore olmasi gereken fiyattan daha yiiksek bir fiyata sahip oldugundan
dolay1 beklenen getiri daha diisiik durumdadir. “A” noktasindaki varlik ise olmasi
gereken fiyattan daha diisiik degerlendirildigi i¢in yliksek bir beklenen getiri oranina

sahiptir. Boyle bir durumda “B” varhigimin fiyati, beklenen getirisinin Arbitraj

%! Francis, Jack Clark, Management Of Investments, McGraw-Hill, Newyork 1993
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Fiyatlama Diizlemine dogru yiikselene dek azalacak, buna karsin, “A” varliginin

fiyat1 da diizleme dogru azalana dek artacaktir.

Bu siireg, ayni risk seviyelerine sahip, daha yiiksek ve daha diistik
degerlenmis varliklarin arasindaki fiyat farki, arbitraj islemleri sonucunda birbirine

yaklagacak ve “C” noktasinda denge saglanacaktir.

AFT modelinde duyarlilik katsayilari, sistematik risk tiirlerinin indeksleri
olarak gosterilebilir. Biitiin risk faktorleri ve varliklar i¢in duyarlilik katsayilarinin

ortalama degeri 1°dir.*

2.3.2.4. Coklu Risk Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli

Arbitraj fiyatlama modeli tek ve iki faktorlii olabilecegi gibi, birbirinden
bagimsiz “k” adet faktor tarafindan belirlendigi varsayilmaktadir. Finansal Varliklar
Fiyatlama Modelinin aksine, bu faktorlerin kag¢ adet olacagi ve nitelikleri konusunda
bir sey sdylemek miimkiin degildir. Daha dnce de bahsedildigi gibi, varlik getirileri

ile risk faktorleri arasindaki iliski dogrusaldir.

Bu baglamda, varliklarin getiri oranlarinin agiklanmasinda kullanilan ¢ok

faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli asagidaki gibidir:

E(R)=R, + A4, *b, + A, *b,, +..+ 4, *by + ¢ (2.15)
Burada;
E(R)) : “1” varhi@inin beklenen getiri orani

E(Ry)  : Risksiz faiz orani
A : “k” risk faktoriiniin risk primi

bix : “1” varligimin “k” risk faktoriine kars1 duyarliligidir.

%2 Y 6riik, Nevin, Finansal Varlik Fiyatlama Modelleri ve Arbitraj Fiyatlama Modelinin IMKB’de Test
Edilmesi, IMKB Yayinlar1, Istanbul, 2000, s. 64-67
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2.4. Uluslararas1 Finansal Varhklann Fiyatlama Modeli-UFVFM
(ICAPM)

Bir finansal piyasanin uluslararast finansal piyasalara entegrasyonu,
Uluslararas1 Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli kullanilarak test edilebilir. Temel
olarak bakildiginda, herhangi bir piyasadaki varligin fiyatinin, yerel piyasanin
kosullarina gore mi, yoksa uluslararasi finansal piyasalarin kosullarina gére mi

olustugu sorusuna cevap aranmaktadir.

Eger sermaye piyasalar1 entegre olmussa, farkli yerlerde ticarete konu olan
6zdes varhiklarin tasidiklar riskin piyasalar arasindaki fiyati aym olmaldir.
Uluslararas1 faktoriin, ulusal/yerel faktdorden daha Onemli olmasi durumunda,
ulusal/yerel  piyasanin, uluslararas1 finansal piyasalara entegrasyonundan
bahsedilebilir. Diger bir deyisle, benzer varliklar, ayn1 risk primine sahiplerse, farkl
finansal piyasalarda ayni getiriyi elde edecekleri anlamina gelecektir. Pratikte, farkli
piyasalarda, ayni riske sahip bir varligin ayni fiyati almasi beklenemez. Ciinkii

piyasalar entegre olsa da, varliklar yerel unsurlardan da etkilenmektedir.

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modelinde, sistematik riskin beta katsayisi
(P) ile olgiilebileceginden bahsedilmisti. FVFM temelinde, bir varligin beklenen
getirisi, risksiz getiri oraninin, pazar portfoyliniin getiri orani ile beta katsayisinin

carpiminin toplamina esittir. Bu durumu asagidaki gibi ifade edebiliriz.

E(R)=R, +B*|ER,)-R,] (2.16)
Burada;

R : 1. varliginin beklenen getirisi,

Rs : Risksiz faiz orani,

Rm : Pazar portfOyiiniin beklenen getirisi,

y/j : Varliginin getirisinin pazar portfoyliniin getirisine duyarlilig.

% Akdogan, Haluk, Market Size and The Issue of Segmentation in Capital Markets, METU Studies in
Development, 19(2), 1992, 181

58



Bagka bir bicimde ifade edersek, varligin beklenen fazla getirisi, market

portfoyliniin fazla getiri beklentisinin beta katsayina ¢arpimina esittir:

E(R)-R, =p*|ER,)-R,| 2.17)

Eger, uluslararasi finansal piyasalar entegre olmus ise, Esitlik 2.16,
UFVFM olarak yazilabilir. Déviz riskini yok sayarsak, literatiirde ampirik
testlerde kullanilan ICAPM modeli Esitlik 2.18’deki bicimde ifade

edilmektedir.

R,=a;,+B*R,, +&, (2.18)

Burada &;; hata terimi olup,

€it~(0,0%)

Kov(¢i,gj) =0, i#j

Kov(Rmt, &) =0

Ri: :1varligimin fazla getirisi

R m: :uluslararasi pazar portfoyiiniin (world portfolio) fazla getirisi.

L varligin getirisinin uluslararasi pazar portfoyiine olan duyarliligi.
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Esitlik 2.18 ile verilen UFVFM’de f; asagidaki sekilde ifade edilmektedir:

Cov(R,,+R (Var(R,,
ﬂi _ ov( it m,t) _ COI"(R“,R,,”)X —( . ) (2.19)
Var(Rm,t) , ’ Var(Rm,t)

Esitlik 2.19°da de goriildugii tizere, f; li¢ faktor tarafindan etkilenmektedir.

Bunlar, varlik ile uluslararasi pazar portfoyii arasindaki korelasyon, varligin

varyansi ve uluslararasi pazar portfoyiiniin varyansidir.

2.5. Finansal Zaman Serileri

Finansal piyasalarin dogasi geregi belirsizlikler ve oynakliklarin olmasi,
finansal verileri analiz etmeyi ve gelecege ait tahminler olusturmayi
giiclestirmektedir. Bu sebeple, zaman serilerinin 6zelliklerini belirlemek icin cesitli

yontemler gelistirilmistir.

Zaman serisi, bir nicel degiskenin esit aralikli ve sirali zaman birimlerinde
gdzlemlenen degerleri olarak tanimlanabilir.** Finansal varlik getirileri yalnizca
zamanin bir fonksiyonu olarak olusmazlar. Bu sebeple, serileri zamanin bir
fonksiyonu olarak acgiklayan belirleyici yontemleri kullanmak dogru sonuglara
ulagtirmayacaktir. Zamana bagli olaylar, rassal olarak ger¢ceklesmektedir. Bu sebeple,
olusan zaman serisinin gelecekteki gelisimini/seyrini belirlemek ig¢in, ge¢mis
donemdeki degerlerini de incelemek gerekmektedir. Dolayisiyla, zaman serilerini

analiz etmek i¢in rassal modeller kullanilmas1 gerekmektedir.

6 Collin J. Watson, v.d., Statistics for Management and Economics, 5. bs., Allyn and Bacon, ABD,
1993, 5.748
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Zaman serisi analizinde, serinin ortalamasinin ve varyansinin modellemesi

yapilmakta olup, bu modellemeler iki temel varsayima gore yapilmaktadir. Bunlar;

- Bir doneme iliskin degerin, ge¢mis donem gozlemlerinden

etkilenmedigi,

- Bir doneme iligkin deger, kendinden oOnceki degerlerden ve hata
terimlerinden etkilenmektedir. Bir doneme iliskin deger, sadece
kendinden onceki deger ya da degerlerden etkilenebilecegi gibi,
kendinden Onceki hata terimi ya da hata terimlerinden de etkilenmesi

s0z konusudur.

[lk varsayima gore, degerlerin gegmis donem gdzlemlerinden
etkilenmemesine, “kosulsuzluk” denmektedir. Bu varsayim altinda, hesaplanan
ortalama ve varyansa, sirasiyla “kosulsuz ortalama” ve “kosulsuz varyans”
denmektedir. Bu varsayima gore, seriler normal dagilirlar, sabit bir ortalamasi ve
varyanst vardir. Diger bir deyisle, varlik getirilerinin bagimsiz ve benzer dagildig
farz edilmektedir. Bu serilerin kosulsuz varyansi sabittir ve seri devam ettikce yada

deger olustukg¢a ayni kalir.

Ikinci varsayim, herhangi bir déneme iliskin degerin, daha dnceki deger ya
da degerlerden, hata ya da hata terimlerinden etkilendigini belirtilmistir. Kosullu
ortalamayr modelleyen en onemli yontem gruplarindan birisi olarak “Otoregresif
Biitiinlesik Hareketli Ortalama” (ARIMA - Autoregressive  Integrated Moving
Average) olarak gosterlmektedir. Bu yontem, 1970 yilinda George E.P. Box ve
Gwilym Jenkins tarafindan yazﬂan65 kitapta olusturulmustur. Literatiirde Box-

Jenkins modeli olarak da anilmaktadir.

Duragan zaman serilerine uygulanan ARIMA, herhangi bir déneme
iliskin 6ngorii degeri, kendinden oOnceki belirli sayidaki gegmis donem gozlem
degerinin ve/veya hata teriminin dogrusal bir fonksiyonu olarak ifade

edilmektedir.

5 Box, G. E. P ve G. M. Jenkins, Time Series Analysis: Forecasting and Control, San Francisco, CA:
Holden —Day, 1970
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Yukarida tanimlandigi iizere, hem ge¢mis donem gozlem degerinin ve hata
teriminin bir fonksiyonu (ARMA (p,q); p, AR modelinin, ¢, MA modelinin
terimidir.) asagidaki sekilde ifade edilmektedir:

L=Qr gt et +0E 0 ,—..—0¢ , (220
Burada;

r; :tinci doneme ait ortalamanin gozlem degeri,

() : Modelin ortalama degere ait parametresi,

0 : Modelin varyansa ait parametresi,

& :t’inci dOneme ait hata terimidir.

Bu modelde, her bir hata teriminin ortalamas1 “0” sifir olup birbirlerinden
bagimsizdirlar; varyans, zamana gore degismemekte ve normal olarak dagilmaktadir.

Hata terimi ile ilgili varsayimlar, asagidaki bicimde ifade edilmektedir:

E (&) =0 Hata terimlerinin ortalamasi sifirdir.

E (.<32 ) =02 Hata terimlerinin varyansi sabittir.
E(e,en) =0 Hata terimleri birbirinden bagimsizdir.
t,u =1,23,..n t#u.

Yukaridaki kosullarla agiklanan, hata teriminin birbirinden bagimsiz ve

normal dagilmasina “beyaz giiriiltii” (white noise) denmektedir.

Finans piyasalarinda belirsizlik her gegen gilin artmaktadir. Buna bagh
olarak, serilerin varyanslarinin da modellenmesi ihtiyaci olusmustu. Ancak, yakin
zamana kadar, en Onemli etken olarak, kosullu dagilimlarin ortalamasi dikkate

alinmis, bu ortalamadan olusan sapmalar dikkate alinmamuistir.
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Modeller, varyansin kosulsuz ya da kosullu olmasi varsayimina bagl olarak
degismekte olup, asagida calismanin konusu olan kosullu degisen varyans modelleri

acgiklanacaktir.

2.5.1. Kosullu Degisen Varyans Modelleri

Birgok belirsizligin ve degiskenin varolusu, zaman serilerinde varyansin
cogunlukla duragan seyretmemesi ve varyansin zamana bagli olarak de§ismesi
sonucu, tek degiskenli varyansin modellenmesinde farkli yOntemlerinin
gelistirilmesini  saglamistir. Tek degiskenli varyans modellemesi ile kurulan
yontemlerin, yiiksek frekansli finansal verileri agiklamak ve tahminlemek konusunda
yetersiz kalmasi, yiliksek frekansli finansal verilerin zamana bagl degiskenligini
analiz etmek icin kosullu degisen varyans modellerinin kullanimin1 zorunlu hale

getirmistir.

Ik Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (Autoregressive Conditional
Heteroscidasticity - ARCH ) modeli Engle tarafindan 1982 yilinda ortaya

konulmustur. Bu tarihten itibaren ¢esitli ARCH sinifi modeller gelistirilmistir.66

2.5.1.1. ARCH Modeli
Asagida, ARCH modelinin olusumu aktarilacaktir.

Yukarida, Esitlik 2.20 ile ARMA (p,q) modeli tanimlanmisti. Bu modelde,
hata teriminin ortalamasi “0” sifir olup birbirlerinden bagimsiz oldugu, varyansin ise

zamana gore degismemekte oldugu belirtilmisti.

v=¢r  +o,r, +...+¢pr[7p +0¢, ,-0,¢,, —...—Hqg (2.20)

i—q

Bu esitligi bagka bir bi¢imde ifade edersek;

% Tsay S.Ruey, Analysis of Financial Time Series, Chicago, John Wiley&Sons. Inc., 2002
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r, =M, ta, (2.21)

P q
H = ¢0 + Z(éirm - z Q‘am
i=1 i=1

Burada , rnin ortalamasi olup, Fy, t-1 zamanindaki bilgi setini gosterir

ise L asagidaki bicimde ifade edilir;
#, = E(r|F,) (222)
Burada, serinin varyansi ise su sekilde olusur;

o =Var(r|F_)

(2.23)
o't2 = E[(l"t - ,Ut)2|Ft—l]

Esitlik 2.21°de “r, = y, + a,” olarak tanimlanmisti. Buradan “a, =7, — 1, ”

olarak Esitlik 2.23’te yerine koyarsak;
o] =Var(r|F) = Eltr, - u)’|F|=Var@|F) @24
esitligine ulasmis oluruz.

Esitlik 2.24 ile ulastigimiz sonug, kosullu degiskenin modellenmesi, hata

terimlerinin modellenmesidir.

Birinci dereceden otoregresif bir denklemi Esitlik 2.25°teki gibi ifade

edersek;67

Y. =w,., t¢& (2.25)
Burada,
&  t. dénem hata terimi; [N~(0,6°)].

%7 Robert F. Engle, “Autoregressive Conditional Heteroscedasticity with Estimates of the Variance of
United Kingdom Inflation”, Econometrica, Cilt 50, No 4, Temmuz 1982, s. 988
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ye’'nin kosullu ortalamasi, yy..;, kosulsuz ortalamasi sifirdir. Bu durumda,

kosullu varyansi o7, kosulsuz varyansi o° / (1-y%) olur.

Daha iyi tahmin araliklarina ulasabilmek icin, y; dissal degiskenlerle
aciklanmaya calisildiginda, sifir ortalamaya sahip dissal degisken igeren bir

hareketli ortalama modeli asagidaki gibi olusur:

Y, =&X,_ (2.26)
Burada;
&  t. donem hata terimi; [N~(0,07)].

Esitlik 2.26’da da hata terimi beyaz giiriiltii olarak tanimlanan bir siirectir.
yenin kosullu varyansi, o’x.; oldugundan, tahmin araligi dissal varliga

bagl olarak degismektedir.

Digsal degiskenin belirlenmesindeki zorluklar nedeniyle, kosullu varyansin
degiskenin gecmis degerlerini goz Oniine alarak agiklayan bir model
gelistirilmisitir. Granger ve Andersen tarafindan 1978 yilinda gelistirilen bu

model asagidaki gibidir;*®
Vi =&V (2.27)

Esitlik 2.27°de y;nin kosullu varyansi, 6%y, olmustur. Ancak bu durumda
da kosulsuz varyans ya sonsuz ya da sifir olacaktir. Buna karsilik, ulasilmak
istenen ¢6ziimde kosullu varyansin sonlu olmasi beklenmektedir. Bu sorun

Engle tarafindan 1982 yilinda gelistirilen ARCH Modeli ile agilmistir.

v, =eqlh, (2.28)

h=w+ay, (2.29)

68

a.g.e.
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Burada;
i & [N~0,1)]

ii.  ¥,|F_ ~N(0,h)] olup,

iii.  he=h(ye1, Yio,...,Yep,Q), varyans fonksiyonu olarak ifade edilir.

“a” terimi bilinmeyen parametreleri ifade ederken, “p”, ARCH modelinin

derecesini gostermektedir.

ARCH modelinde y serisinin ortalamasi, digsal ve igsel degiskenlerin (x,f5)
dahil edildigi dogrusal kombinasyondan olusmaktadir. Bu degiskene ait
bilgiler F.; bilgi setinde vardir ve asagidaki bigimde asagidaki bigimde

gosterilir;

V1| Fy ~ NG ho)

Y =xpre,

hi = h(&-1, &-2,..., Ep, Q)

Esitlik 2.28’de hata terimleri i¢in asagidaki bigimde ifade edersek;
a,= &b = &0, (2.30)

Burada, \/h_t =0, olarak kabul edersek, (Denklem 2.29) asagidaki gibi

gosterilir;

o’ =w+aa,’ (2.31)

Esitlik 2.30 ve Esitlik 2.31°de de goriilecegi gibi, hatanin varyansi,

kendisinden onceki degerlere bagli olarak agiklanmaktadir.
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Sonug olarak ARCH (q) modeli asagidaki bicimde ifade edilir:

a, =é&,0,

, (2.32)

o' =ow+aa, +..+ta,a,,
Burada;

& [N~(0,1)]

Kosullu varyans sifir olamaz, bu sebeple >0 i¢in
>0

(liEO

Istikrarli bir otoregresif siirec i¢in 0 < a; < 1 olmalidur. 69

2.5.1.1.1. ARCH Modellerinin Ozellikleri

ARCH modelini anlayabilmek i¢cin ARCH (1) modelini incelemek

gerekmektedir.
2 2
a, =¢0,, O, =o+aa,, >0, a1>0

t t—t

a,nin kosulsuz ortalamast sifir olarak kalir;

E(a,)= E[E(q,|F,, )= Elo, E(z, )] = 0

Bu durumda, «, "nin kosulsuz varyanst asagidaki gibi elde edilir;
var(a,)= Ela )= E|E(]|F., |= Ela, + @1a, )= o, + e, Ela, )

Hatalar serisi duragan bir seri oldugundan dolay1 her bir donemin hatasinin

varyansi birbirine esit olacaktir:

% Kutlar A, Ekonometrik Zaman Serileri, Gazi Kitabevi, Ankara, 2000
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Var(a,)=Var(a,.,)= Ela,.?)
Var(a,)=Var(a,.,)= Ela,.?)

Var(at ) =a, +a, Var(at ) =%

2.33
o (233)

& nin normal dagildig1 varsayimi altinda a;’nin dordiincii momenti ile ifade
edilen basikligin1 (kurtosis) inceleyelim. Modelin basikligi, tahmin edilen
volatilitenin degiskenligini degerlendirmek gereklidir. Normal dagilimin basiklik

degeri 3’tiir. Kurtosis 3’ten kiigiikse sivri, 3’ten biiyiik ise basiktir.

Ela'F.)=3[E(F ) =3E(@, + aa,,? )

E(at4)= E[E(af|Ft_1 )] = 3E(a0 + alat_lz)z = 3E(0:02 +2aa,, + alat_f)

m, =E (at4) oldugundan,
m, =3|ay,’ +2a,0,Var(a,) + am, = 3%2(1 +2- f‘la j +3a,m,
1
2
m, 3o, 1+ ) 234

(-a)(1-3a)
Bu durum bizi iki 6nemli sonuca gotiirtir:

1. a;nin dordiincii momenti pozitif oldugundan “0 < alz < % ” olmalidir.
2. a¢nin kosulsuz basikliginda (kurtosisinde),

4 2 _ 2 _ 2
E(a,)zz 3a, (1+0¢1)2 ><(1 a;) :31 a12>3
Var(a)] (-a)1-3¢) 3a, 1-3¢,

oldugu goriilecektir.”’

" Ruey S. Tsay, Analysis of Financial Time Series, Wiley Series in Probability and Statistics, John
Wiley & Sons Inc., ABD, 2002, s.85
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2.5.1.1.2. ARCH Modeli’nin Zayif Yonleri’"

1. ARCH Modeli’ne gore negatif veya pozitif soklar, mutlak degerleri ayn1
oldugu siirece seriye benzer bigimde etki ederler. Ciinkii varyans bir
onceki donem hatasinin karesine bagli olarak olusmaktadir. Ancak,
gercek hayatta finansal varligin fiyati pozitif ve negatif soklara farkli

yonlerde tepkiler vermektedir.

2. ARCH Modeli olduke¢a fazla kisitlar igeren bir model olup, yiliksek

dereceden modellerde daha da karmagik hale gelmektedirler.

3. ARCH Modeli, kosullu varyansi mekanik bir yolla agiklayan fakat
finansal zaman serilerindeki varyansin nedenini aragtirmayan bir

modeldir.

4. Model, varyansi ¢ok yiiksek tahmin eder ¢iinkii model biiyiik soklara
yavas bir sekilde yanit verebilmektedir.

2.5.1.2. GARCH Modeli

ARCH Modeli basit bir model olmasina karsilik, varlik getirisinin
varyansini agiklayabilmek i¢in pek c¢ok kistasin saglanmasi gerekmektedir. Bu
nedenle aragtirmacilar, bagka model arayisina girmislerdir. Bollerslev, 1986 yilinda
Journal of Econometrics’de yayimlanan makalesi ile Engle’in ARCH Modeli’ni
gelistirerek Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (Generalized
Autoregressive Conditional Heteroscedasticity - GARCH) olusturmustur.”
GARCH Modeli, hem otoregresif hem de hareketli ortalamalarin kosullu varyansin

modellenmesinde kullanabilmesini saglamaktadir.

GARCH Modelinde varyans modellemesi asagidaki gibi gosterilir:

71
A.g.e., s.86
7 Tim Bollerslev, “Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity”, Journal of
Econometrics 31, Kuzey Hollanda, 1986, s. 307-327

69



q q
2 2 2
a, =¢,0,, o =a,+ E aa;, — E Bo., (2.35)
i=1 Jj=1

Burada “a;’nin GARCH modeline uygun olmasi i¢in asagidaki kistaslarin

saglanmas1 gerekmektedir:
&~N(0,1)
a>0,a;>=0,3>0

max(q,p) 5
> (@, +f))a2, <1

i=1

Yukarida verilen GARCH denkleminde, “ap” ortalamayi, (a;,) ARCH

terimini, (o ;)ise  GARCH teriminin bir fonksiyonudur. GARCH (p,q)

gosteriminde, “p” GARCH terimini, “q” ARCH terimini ifade etmektedir.

2.5.1.2.1. GARCH Modelinin Ozellikleri

(Denklem 2.35)’de verilen GARCH modelini GARCH(1,1) i¢in yazip

inceledigimizde;”

2 2 2
o =a,+taa,—po., (2.36)

- Hata terimlerinin beklenen deger sifirdir.

- Hata teriminin kosulsuz varyansi Esitlik 2.37’deki gibi olusur:

Var(a,) = | % (2.37)

_al_ﬂl

7 Ruey S. Tsay, Analysis of Financial Time Series, Wiley Series in Probability and Statistics, John
Wiley & Sons Inc., ABD, 2002, 5.93-94
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- ARCH modeliyle benzer bicimde kuyruklar siskindir.

- ARCH ve GARCH terimleri a’, ve B, in bilyiik olmasi, biiyiik
varyanslar olusmasina sebep olur. Diger bir deyisle, biiyiik bir a’,,

biiyiik bir @ tarafindan takip edilecektir.

- GARCH modeli varyans agiklanmasi agisindan ARCH modelinin

aksine, daha az parametre kullanarak model olusturmaya imkan verir.

2.5.1.2.2. GARCH Modeli’nin Zayif Yonleri

GARCH modeli de, ARCH modeliyle ayn1 zayifliklar tagir. Parametrelerde
birgok kisitlama olmasinin yani sira yiiksek frekansli finansal zaman serileri ile
yapilan ampirik caligmalarda, GARCH modeli kuyruk davranisinin, standardize
Student-t dagilimlarinda bile kisa kaldigir goriilmektedir. ARCH modelinde de

oldugu gibi negatif ve pozitif soklara ayn1 cevab1 vermektedir.
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UCUNCU BOLUM

TURK FiNANS PiYASASI iLE ULUSLARARASI PiYASALARIN
FINANSAL ENTEGRASYONUNUN FVFM iLE TEST EDILMESI

FVFM yukarida da bahsedildigi gibi 1964 yilinda William F. Sharpe
tarafindan ilk kez ortaya konulmus olup, daha sonra 1965 yilinda John Lintner ve
1966 yilinda J. Mossin'in katkilariyla gelistirilmistir. FVFM, yatirinmlarin beklenen
getiri ve riskleri arasindaki iliskileri basite indirgeyerek inceler. FVFM, yukarida
ayrintili bicimde aciklandig1 gibi, varsayilan risksiz faiz orani ve beta katsayisi ile
(varlik getirisinin pazar portfoyliniin getirisine duyarliligi) varliklarin beklenen risk

primlerinin tahmin eder.

Birgok aragtirmaci, FVFM ile finansal piyasalarin test etmis olup mevcut
literatiirde 6nemli yer tutmaktadir. Geleneksel yaklagima gore, FVFM ile ortalama
getiriyi aciklayan birgok ampirik ¢alisma yapilmistir. Bu kapsamda , Fabozzi ve
Francis’in (1978), Scott ve Brown’in (1980), Schwert ve Seguin’in (1990) ve yakin
zamanda gerceklestirilen Lin (2002) ile Choudhry’nin (2002) caligmalart yer

almaktadir.

Literatiirdeki bazi bulgular, beta katsayisinin zamana karst duyarli oldugu
sonucunu ortaya g¢ikarmistir. Bunun iizerine bazi aragtirmacilar, beta katsayisinin
zamana kars1 bu degisimini ¢alismalarina adapte etmislerdir. Bollersev (1988), ¢ok
degiskenli GARCH modellemesiyle beta katsayisinin zamanla degistigini ve tahmin
edilebilir oldugunu gostermistir. Schwert ve Seguin (1990), Bollersev ile benzer
sonuglara erigsmislerdir. Bunun yanisira, Huang (2000,2001) ayni1 sekilde, zaman-
degisken FVFM modelini bolgesel degisimi dikkate alarak (regime-switching
CAPM) olarak test etmis ve beta katsayilariin iki farkli rejimden/bdlgeden geldigini

gostermistir.

72



FVFM testi, Uluslararasi FVFM (UFVFM) olarak genisletilebilir. Bu
kapsamda da bircok calisma yapilmistir. Basta Solnik (1974), Lessard (1974) ve
Agmon (1974) UFVFM’ni sabit beta katsayis1 ve yerel- kiiresel faktorler kullanarak
kullanmiglardir. Mark (1988), zamana bagli degisen beta katsayili UFVFM’ni
yabanci para birimlerine karsi test etmistir. Harvey ve Zhou (1993) ile Ferson ve
Harvey (1994), “Morgan Stanely World Index’’i kullanarak (kiiresel finansal piyasa
portféyiinii temsilen) UFVFM’ni test etmislerdir. Bekaert and Harvey (1995),
Markov Switching Model ile UFVFM’nin beta katsaymi test etmisler, iilkeler

arasinda degisen beta katsayisinin varligi konusunda giiclii kanitlar elde etmislerdir.

3.1. Amag, Veri ve Yontem
3.1.1. Amag

Caligmanin amaci, uluslararast finansal piyasalarin entegrasyonunu test
etmek olup, bunun icin Uluslararasi Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli
kullanilmistir. Bu modelle ulasilmak istenen sonug, hisse senedi piyasalarinin,
uluslararasi pazar portfoyline kars1 hassasiyetini 6lgmek olarak 6zetlenebilir.

Secilen 14 6nemli diinya ekonomisi ile IMKB’nin, UFVFM kullanarak,
kiiresel hisse senedi piyasalarina ne diizeyde entegre olduklarina; UFVFM ile
ulasilan S katsayilarinin, iilkelere ait hisse senedi piyasasi ile diinya portfoyi
arasindaki koreldsyona yakin olup olmadigi sorularina da cevap bulunmaya

calisiimastir.

3.1.2. Veri ve Yontem

Calismada segilen tiilkelere ait hisse senedi piyasalarinin haftalik endeks
verileri kullanilmistir. IMKB-100 verileri, giinliik olarak edinilip, haftalik endeks
verileri haline getirilmistir.

Calismada asagidaki tabloda verilen 14 6nemli diinya ekonomisine ait hisse
senedi piyasalarin ait endeksler kullanilmistir. Endeksler segilirken, o lilkeye ait

ekonomiyi temsil eden, genel kabul gormiis endeksler kullanilmistir.
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Hisse senedi piyasalar1 secilirken, énemli diinya ekonomileri olmalarinin
yani sira, ilgili ekonominin yabanci sermayeye agik olup olmadigi, ciddi bir
ticaret/sermaye kisit politikasi uygulayip uygulamadigi géz oniine alinmistir.

Tablo 2’de, calismada kullanilan hisse senedi piyasalari ve tanimlar

verilmigtir.

Tablo 2 . Hisse Senedi Piyasalar

Ulke Endeks Tanim Kitasal Simge
Konum
Almanya DAX(XETRA: “"GDAXI) Avrupa ~GDAXI

Avustralya ALL ORDINARIES(ASX: “AORD) Asya/Pasifik  [*AORD

Belgika EURONEXT BEL-20(Brussels: “BFX) | Avrupa "BFX
Brezilya IBOVESPA ~(Sao Paolo: “"BVSP) Amerika "BVSP
Fransa CAC 40(Paris: “"FCHI) Avrupa AFCHI
Hollanda AEX(Amsterdam: “"AEX) Avrupa ~"AEX

Hong Kong HANG SENG INDEX(HKSE: “HSI) Asya/Pasifik AHSI

Ingiltere FTSE 100(FTSE: "FTSE) Avrupa AFTSE
Ispanya IGBM(Madrid: ~"SMSI) Avrupa ASMSI
isvicre SMI(VTX: ASSMI) Avrupa ASSMI
Japonya NIKKEI 225(0Osaka: “"N225) Asya/Pasifik  [*N225

S&P/TSX Composite index

Kanada (Interi(Toronto: “GSPTSE) Amerika "GSPTSE
Tayvan TSEC weighted index(Taiwan: “"TWII) |Asya/Pasifik ATWI
ABD S&P 500 INDEX,RTH (“"GSPC) Amerika ~GSPC
Tiirkiye ISTANBUL MENKUL KIYMET Avrupa AXU-100

BORSASI ("XU-100)

Calismada haftalik veriler kullanilmis olup, ilgili haftanin “acilis” ve
“kapanis” degerleri kullanilarak, haftalik getiri hesaplanmistir. Getiri hesaplanirken

asagidaki basit getiri yontemi kullanilmistir.

R =——"= 3.1)
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R, :Endeks getirisi
V: : Endeksin degerlendirme sonu degeri

Vi1 : Endeksin degerlendirme basi1 degeri

Calismada, UFVFM’nin kullanilabilmesi i¢in uluslararasi pazari temsil
eden bir endeks ile “risksiz getiri oram” se¢imi yapilmistir. Uluslararasi pazar
portféyii olarak “Morgan Stanley Diinya Endeksi (MSCI World Index)” (caligmada

MSCI olarak anilacaktir.) alinmistir. Veriler http://www.mscibarra.com adresinden

edinilmistir.

MSCI, Tablo 3’te verilen 23 gelismis piyasanin, 1500 adet hisse senedi
kullanilarak hesaplanmaktadir. Bu endeks, bilimsel ¢alismalarda kullanilmasinin yani

sira, uluslararasi yatirimeilar tarafindan referans olarak da kullanilmaktadir.

Tablo 3 . MSCI Diinya Endeksi — Gelismis Ekonomiler

Ulkeler
ABD Ispanya
Almanya Isveg
Avustralya Isvigre
Avusturya Italya
Belgika Japonya
Birlesik Krallik Kanada
Danimarka Norveg
Finlandiya Portekiz
Fransa Singapur
Hollanda Yeni Zellanda
Hong Kong Yunanistan
[rlanda
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Calismada, “risksiz getiri oran1” i¢in ABD Hazine Bonosu Getiri Orani

(USATBRR) kullanilmaistir.

UFVFM’ni kullanabilmek i¢in fazla getirilerin elde edilmesi gerekmistir.
Fazla getirilerin dikkate alindigt UFVFM, yukarida asagidaki siirecle

tanimlanmaisti.
E(R)=R,+B*[ER,)-R,] (32)

Varligin beklenen fazla getirisi, market portfoyiiniin fazla getiri

beklentisinin beta katsayina carpimina esittir:
E(R)-R, =p*|ER,)-R,| (3.3)

Eger, uluslararas: finansal piyasalar entegre olmus ise, (Denklem 2.16)
UFVFM olarak yazilabilir. Déviz riskini yok sayarsak, literatiirde ampirik
testlerde kullanilan UFVFM asagidaki regresyon denklemi ile ifade
edilebilir.

R,=a;,+B*R,, +&, (3.4)

Burada ¢;; hata terimi olup,

€it~(0,0%)

Kov(¢i,gj) =0, ey

Kov(Rmt, ) =0

Ri: :1varliginin fazla getirisi

Rm: :uluslararasi pazar portfyiiniin (world portfolio) fazla getirisi.

Pi :varligin getirisinin uluslararasi pazar portfoyiine olan duyarlilig1.
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Caligmada hisse senedi piyasalarin fazla getirileri, MSCI Diinya Endeksi ile
teste tabi tutulmustur. MSCI Diinya Endeksi’nin de fazla getirisi, hisse senedi

piyasalarinin fazla getirilerinde oldugu gibi USATBRR kullanilarak hesaplanmaistir.
Calismada ii¢ adet ampirik model kurulmustur.
Model-I olarak adlandirilan lineer regresyon modeli asagidaki gibidir:
R =a+[*R, +¢, £-(0,6%) (3.5)
Beta asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

B Cov(R,,R,,)

Var(R,,) (36
Burada;
Cov(R,,R,,) : t. hisse senedi piyasasinin fazla getirisi ile pazar
portfoyii fazla getirisi arasindaki kovaryans.
Var(R,,) : Pazar portfOyii fazla getirisinin varyansi.

Caligmada Model-I ile yapilan analizlerde, serinin korelogramina bakilarak
bir kuyruk etkisi olup olmadigi incelenmis; var ise uygun AR modeli

aranmistir.

Model-I’de  kosullu varyansin sabit oldugu varsayilmistir. Ancak
literatiirde, bircok finansal zaman serilerinin zamana baglh degistigi
bilinmektedir. Bu sebeple, ¢alismada kullanilan finansal serilerde
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (Autoregressive Conditional

Heteroscidasticity - ARCH ) oldugu kabul edilmistir.

Model-II olarak adlandirilan ARCH modeli asagidaki bigimde

tanimlanmaistir:

R =a+p*R, +¢
’ p ! &t~ (0,h) (3.7)
h =a,+a &,
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“2.5.1.2. GARH Modeli” boliimiinde agiklandig1 tizere ARCH model,
varlik getirilerinin varyansini agiklamak konusunda bir¢ok kistas1 saglamak
zorundadir. Hareketli ortalamalarin kosullu varyanslarini agiklamak {izere
gelistirilen GARCH modeli ile Model-III tanimlanmistir.  Seriler
GARCH(1,1) ile test edilmistir.

Model-IIl olarak adlandirilan GARCH (1,1) modelinde varyans

modellemesi asagidaki bigimde gosterilmistir:

2 2 2
=&,0 o, =a,+a,a, - o, (3.8)

Asagida, ¢alismada kullanilan hisse senedi piyasalari ve MSCI'nin kapanis

verilerin ve getiri oranlarinin grafikleri yer almaktadir.

Calismada kurulan modellerde, tiim iilkeler ig¢in sabit terimin anlamli
c¢tkmamasi sebebi ile tahmin esitliklerinden ¢ikarilmistir. Kurulacak
modelin agiklayiciliginin dl¢iitii olan R*’yi kullanabilmek icin sabit terimin
modelde kullanilmast zorunlu olmasina karsin kurulan sabit terimsiz
modelle ulasilacak f degerinin diinya portfGyiiniin fazla getirisi ile tilke
hisse senedi piyasasinin fazla getirisi arasindaki iligkiyi ne 6l¢iide acikladigt
aragtirllmistir. Bu sebeple analiz sonuglarinda modelin agiklayiciklarina

atifta bulunulmamastir.

Cizelge 1 . MSCI Kiimiilatif Endeks / Getiri Oram
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Cizelge 2 . ALMANYA Kiimiilatif Endeks / Getiri Oram
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Cizelge 3. AVUSTRALYA Kiimiilatif Endeks / Getiri Orani
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Cizelge 4 . BELCIKA Kiimiilatif Endeks / Getiri Oram
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Cizelge 5. BREZILYA Kiimiilatif Endeks / Getiri Orani
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Cizelge 6 . FRANSA Kiimiilatif Endeks / Getiri Oram
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Cizelge 7. HOLLANDA Kiimiilatif Endeks / Getiri Orani
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Cizelge 8 . HONG KONG Kiimiilatif Endeks / Getiri Oram
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Cizelge 10 . ISPANYA Kiimiilatif Endeks / Getiri Oram
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Cizelge 11 . ISVICRE Kiimiilatif Endeks / Getiri Oram
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Cizelge 12 . JAPONYA Kiimiilatif Endeks / Getiri Oram
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Cizelge 13 . KANADA Kiimiilatif Endeks / Getiri Orani
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Cizelge 14 . TAYVAN Kiimiilatif Endeks / Getiri Oram

10000 15
9000 10
8000 054
70004 00
6000 -05
5000 -10
4000 e -15 : : : :
07MO1 07MO7 08MO1 08MO7 09MO1 O09MO7 07MO1 07MO7 08MO1 08MO7 09MO1 09MO7

— TAWAN — TAWAN

Cizelge 15 . TURKIYE Kiimiilatif Endeks / Getiri Oran
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Cizelge 16 . ABD Kiimiilatif Endeks / Getiri Oram
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Cizelge 17°de, calismada kullanilan tiim seriler normalize edilerek grafigi
cizilmistir. Kirmiz1 ile gosterilen MSCI'nin tiim hisse senesi piyasasi verileriyle

uyumlu oldugu goriilecektir.
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Cizelge 17 . Normalize Edilmis Kiimiilatif Endeks (Kapanis) Verileri.
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Tablo 4 . Tammlayici Istatistikler (Getiri)

ALM. AVUSTR. | BELC. BREZ. FRANSA | HOLL. Eggg ING. isPp. ISVICRE | JAPONYA | KANADA MSCI TAYVAN TUR. ABD USATBRR
Ortalama -0.0004] -0.0010] -0.0047| 0.0039| -0.0023] -0.0030| 0.0002] -0.0004| -0.0007| -0.0018 -0.0032] -0.0013] -0.0008| -0.0011] 0.0031| -0.0007 0.0004
Orta Deger
0.0026] 0.0020] -0.0035] 0.0060] -0.0011f -0.0014f 0.0026] 0.0006] 0.0025] -0.0007 -0.0007 0.0017] -0.0020| 0.0048] 0.0051 0.0002 0.0004
Maksimum
0.2038] 0.0809] 0.1286] 0.1835] 0.1488] 0.1375] 0.1347] 0.1341 0.1437 0.1378 0.1333 0.1201 0.1528| 0.1324] 0.1707| 0.1186 0.0010
Minimum
-0.1894] -0.1614] -0.1949] -0.1998| -0.1828] -0.2135| -0.1411] -0.2105] -0.1844| -0.1927 -0.2349] -0.1321] -0.1572| -0.1041] -0.1753| -0.1807 0.0001
Standart Hata
0.0412] 0.0310] 0.0384] 0.0486] 0.0389] 0.0408] 0.0433] 0.0362] 0.0381 0.0346 0.0386 0.0353] 0.0374] 0.0341] 0.0481 0.0356 0.0003
Carpiklik -0.0122] -0.9561] -0.9447| -0.2398| -0.4096] -0.6550]| -0.0286] -0.8578| -0.8288| -0.5884 -1.2700] -0.4203] -0.0350] -0.0862] 0.0508| -0.4395 0.4380
Kurtosis 9.1965| 69112 7.2859] 6.2087| 6.7184] 7.7685| 4.1421] 11.1321 8.0790] 10.4582 11.4325 5.5150] 6.1751 4.0599] 4.8080| 7.6846 1.6248
Jarque-Bera 251.18| 123.99] 143.51]  68.85| 94.84| 15997| 855 451.87| 186.73] 372.94] 507.37]  46.00] 65.98 754]  21.45] 14861] 1739
Olasilik 0.0000] 0.0000] 0.0000] 0.0000] 0.0000f 0.0000f 0.0139] 0.0000] 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000] 0.0000] 0.0230] 0.0000{ 0.0000 0.0002
Toplam -0.0647| -0.1575] -0.7444( 0.6170] -0.3564] -0.4686] 0.0358] -0.0608| -0.1053| -0.2852 -0.4987] -0.1997] -0.1289| -0.1693] 0.4811| -0.1117 0.0676
Sapma Kareleri
Toplami 0.2643 0.1501 0.2300]1 0.3685] 0.2355] 0.2592] 0.2926] 0.2043 0.2265 0.1869 0.2322 0.1949] 0.2187 0.1819] 0.3615 0.1978 0.0000
Gozlem Sayisi
157 157 157 157 157 157 157 157 157 157 157 157 157 157 157 157 157
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Tablo 5 : Korelasyon Matrisi

Almanya Avustralya Belcika Brezilya Fransa Hollanda I}(Igzg Ingiltere Ispanya Isvigre Japonya Kanada MSCI Tayvan Tiirkiye ABD
Almanya 1.0000
Avustralya 0.7063 1.0000
Belcika 0.8327 0.7049 1.0000
Brezilya 0.8255 0.7199 0.7358  1.0000
Fransa 0.9399 0.7417 0.8997 0.8114  1.0000
Hollanda 0.8838 0.7740 0.9107  0.8000 0.9400  1.0000
Hong Kong  0.7095 0.7210 0.7009  0.7532  0.7118  0.7030  1.0000
Ingiltere 0.9001 0.7891 0.8368  0.8356 0.9065 0.8847 0.7070  1.0000
Ispanya 0.8962 0.7034 0.8391 0.7636  0.8963  0.8484  0.7043  0.8378  1.0000
Isvigre 0.8564 0.7150 0.7968  0.7149 0.8632  0.8217 0.6457  0.8528  0.8572 1.0000
Japonya 0.7511 0.7765 0.6750  0.7278 0.7408  0.7153  0.7395  0.7450  0.7329 0.7110 1.0000
Kanada 0.7174 0.7232 0.7869 0.7822 0.7799  0.8150 0.7379  0.7592  0.7021 0.6581 0.6320 1.0000
MSCI 0.7009 0.4676 0.6680 0.6618 0.6824  0.6275 0.6554  0.6093  0.6922 0.6287 0.5712 0.6655 1.0000
Tayvan 0.5432 0.5039 0.5018 0.5786 0.5584 0.5539 0.6016 0.5150 0.5014 0.4614 0.5605 0.5061 0.4254 1.0000
Tiirkiye 0.6923 0.5863 0.6562  0.6623  0.6808 0.6918 0.6073  0.6648  0.6565 0.6281 0.6377 0.6184 0.4728 0.4584 1.0000
ABD 0.8802 0.7294 0.8076  0.8204 0.8758  0.8498 0.7330  0.8735 0.8276 0.8479 0.7521 0.8047 0.7449 0.5191 0.6416 1.0000
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Asagida yukarida tanimlanan modellere gore hesaplanan £ degerleri ve diger

tanimlayici analiz sonuglar yer almaktadir.

Tablo 6 . Model-I (AR), Model-11 (ARCH(p)) ve Model-III (GARCH (p,q)) Analiz Sonu¢lari
Regresyonun | Akaike

Korelasyon t/z- Schwarz
S |Standart Hatal . ~~ | R-kare Standart bilgi -
(MSCI) istatistigi Hatast Kriteri | iteri

0.7698 0.0628 * 12.2638] 0.4907 0.0294] -4.2108| -4.1913

ALMANYA 0.700857
0.8737 0.0426 ** 20.5143] 0.5047 0.0302 -4.5501] -4.3332
GARCH(1,1) 0.8943 0.0403 ** 22.2096| 0.4778 0.0300] -4.6857| -4.6078

AVUSTRALYA AR 0.467644
ARCH(8) 0.4807 0.0542 * 8.8718] 0.2051 0.0285] -4.5297| -4.3350
GARCH(1,1) 0.5384 0.0537 * 10.0275] 0.1847 0.0283] -4.5719| -4.4941
Regresyon 0.6885 0.0618 * 11.1462] 0.4332 0.0289] -4.2427| -4.2232
BELCIKA 0667091 | 06952 0.0614* | 113254 04st7] 00287 -42527] -4.2134]
¢ ARCH(7) 0.7738 0.0495 ** 15.6214] 0.4448 0.0296 -4.6340| -4.4377
GARCH(1,1) 0.8230 0.0447 ** 18.4079 0.4340 0.0294] -4.6005| -4.5023
Regresyon 0.8549 0.0785 * 10.8941] 0.4291 0.0367] -3.7641| -3.7447

- AR

BREZILYA 0.661795
ARCH(8) 1.0077 0.0444 ** 22.6892| 0.4152 0.0383] -4.1141] -3.9194
GARCH(1,1) 0.9386, 0.0511 * 18.3654| 0.4249 0.0372] -4.0661| -3.9883
Regresyon 0.7095 0.0608 * 11.6614] 0.4631 0.0285] -4.2732| -4.2537

FRANSA 0.682358
S ARCH(8) 0.8789 0.0308 ** 28.5163| 0.4550 0.0298 -4.8571| -4.6420)
GARCH(1,1) 0.8916 0.0435 ** 20.5025| 0.4323 0.0296] -4.7936| -4.7157

HOLLANDA [AR 0.627472
ARCH(8) ’ 0.7568 0.0663 * 11.4077) 0.3852 0.0329 -4.3388| -4.1441
GARCH(1,1) 0.9424 0.0474 ** 19.8814| 0.3337 0.0336] -4.6705| -4.5927

HONGKONG AR 0.655428
ARCH(1) 0.8472 0.0574 * 14.7640] 0.4230 0.0331 -4.0609] -4.0025
GARCH(1,1) 0.8464 0.0585 * 14.4594] 0.4231 0.0332] -4.0419| -3.9640
Regresyon 0.5891 0.0613 * 9.6060] 0.3713 0.0287] -4.2572| -4.2377
INGILTERE ARCH(7) 0.609259 0.7845 0.0321 ** 244431 0.3304 0.0304 -5.0302] -4.8550
GARCH(1,1) 0.7522 0.0426 ** 17.6404| 0.3429 0.0296] -4.9662| -4.8884
Regresyon 0.7046 0.0588 * 11.9893] 0.4791 0.0275] -4.3423| -4.3228
ISPANYA 06orary | 06943 0.0585* | 118601 04940] 00273 -4.3528] -4.3137)
ARCH(7) 0.7238 0.0367 ** 19.7485] 0.4788 0.0283] -4.7048] -4.5296
GARCH(1,1) 0.7308 0.0488 ** 14.9877] 0.4785 0.0278 -4.6978( -4.6200
Regresyon 0.5825 0.0576 * 10.1103] 0.3933 0.0270] -4.3822| -4.3627
ISVICRE ARCH(6 0.628729 0.6713 0.0302 ** 22.2221| 0.4520 0.0264 -5.0059] -4.8300|
GARCH(1,1) 0.6906 0.0411 ** 16.8227| 0.4362 0.0264] -5.0040| -4.9062

japonya AR 0.571156
ARCH(8) ' 0.4886 0.0519 * 9.4067] 0.3110 0.0330] -4.1740| -3.9794
GARCH(1,1) 0.6047, 0.0621 * 9.7406] 0.3209 0.0321] -4.3408| -4.2629
Regresyon 0.6290 0.0564 * 11.1498] 0.4422 0.0264] -4.4243| -4.4049

KANADA 0.665523
0.6359, 0.0349 ** 18.2226] 0.4597 0.0270] -5.0166| -4.8375
GARCH(3,1) 0.6851 0.0435 ** 15.7667| 0.4387 0.0269] -5.1188| -5.0020

TAYVAN AR 0.425446
ARCH(2) 0.4184 0.0567 * 7.3771] 0.1795 0.0313] -4.0771] -3.9993
GARCH(1,1) 0.3844 0.0620 * 6.2036] 0.1804 0.0312] -4.2147| -4.1368

TURKIYE AR 0.472761
ARCH(1) 0.6950 0.0852 * 8.1555| 0.2137 0.0430 -3.5182] -3.4598
GARCH(1,1) 0.6730 0.0943 * 7.1377] 0.2158 0.0431 -3.5334( -3.4555
Regresyon 0.7087] 00508 * 13.9549] 0.5548 0.0238] _4.6345] 46150
UsA 0744868 |07055] 0.0508* | 138838 0.5660]  0.0238] -4.6288] -4.5894]
ARCH(7) 0.7356 0.0242 ** 30.3545] 0.5540 0.0244] -5.3818] -5.2066
GARCH(1,1) 0.7847 0.0287 ** 27.3595| 0.5484 0.0242] -5.3794| -5.3015

! Regresyon ve AR Modeli igin t-istatistigi, ARCH ve GARCH modelleri igin z-istatistigi hesaplanmaktadir.
* % 5 seviyesinde anlamli
** 9% 1 seviyesinde anlamli



3.2. Hisse Senedi Piyasalarimin Analizi

Asagida her bir {ilke hisse senedi piyasasi ile diinya portfGyii arasinda,
3.1.2. bolimiinde aciklanan modeller kurularak, finansal zaman serisini en iyi
aciklayan model aranmistir. Oncelikle regresyon analizi yapilmis, ardindan
korelogram incelenerek serideki kuyruk seviyesine gore uygun AR modeli
aranmistir. Ardindan sirasiyla ARCH(p) ve GARCH(p,q) modelleri olusturularak en

uygun model secilmeye ¢aligiimistir.

Olusturulan tahmin esitliklerinden en uygunun segilmesi sirasinda, standart
hata, regresyon standart hatasi, Akaike bilgi kriteri ile Schwarz kriteri dikkate
alinmistir. Aynm1 veri seti i¢in kurulan tahmin modelleri i¢in bu iki kriterin en diisiik
olanlar1 daha uygun olarak kabul edilir. Ancak, sadece bu iki kriterin diisiik olmasi,
uygun modeli segcmek icin yeterli degildir, ayn1 zamanda regresyonun standart hatasi

gibi istatistiki bilgilerin de dikkate alinmas1 gerekmektedir.

Analiz i¢in EViews programi kullanilmis olup, 6zet istatistikler asagidaki
esitliklere gore bulunmustur (Esitlikler EViews paket programinin kullanici

rehberinden aktarilmistir.):

R-kare ( R )
) g‘vg _ T
R*=1- - — 5 y=> /T (3.9)
(y=»)'0=-») =
Burada;
; : Bagimli degiskenin ortalamasi.
T : GOzlem sayist.

Log-olabilirlik (log-likelihood):

/= —%(1 +1og(27) +log(e'e I T)) (3.10)
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Akaike bilgi kriteri (AIC):

AIC=-21/T +2k/T (3.11)
Burada;

k : Esitligin sagindaki baglanim (regressor) sayisi.
Schwarz kriteri (SC):

SC=-21/T+(klogT)/T (3.12)

Asagida her bir tlilkenin hisse senedi piyasasi ile diinya portfoyii arasindaki
iliskiyi agiklayan modellerden, yukarida acgiklanan kriterlere en uygun olan model
secilmistir. Diger modellere ait tahmin modellerine ait kurulan tahmin esitligi

EK-3’te verilmistir.
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3.2.1. Almanya

Almanya

icin  AR(3) modeli

en uygun modeldir. Veri

setinin

korelogramindan da goriilecegi gibi, 3. kuyruk smirlarin disinda kalmaktadir. Bu

sebeple AR(3) modeli denenmis olup, 2. kuyruk anlamli olmadigr igin esitlikten

cikartlmistir.

Otokeralasyon

Kismi Korelasyon

AL

PAC
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Frob

O
[

=
[
[
[

I0
[
[
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|
il
|
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o
il
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0.091
0.0e2
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-0.110
0.023
0.023
10 -0.011
1 -0.113
12 -0.108
13 0151
14 0.089
15 0.0590
16 0.004
17 -0.083
18 0.065
19 0.055
20 0.0=9
21 -0.023
22 0.001
23 -0.0Z7
24 0.MmM9
25 -0.072
26 0.0558
27 0109
28 0.Mm9
29 -0.040
30 -0.040
31 0.059
32 -0.020
33 0.045
34 -0.014
35 0.051
36 -0.034

o~ 0O mMm &= ) pd =

e}

0155
0.054
-0.220
0.023
0,121
0.096
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0.024
0.058
-0.070
0155
0116
0165
0.020
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0.148
-0.003
0.025
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0.030
-0.037
-0.024
-0.028
-0.007
-0.033
0.053
-0.078
0.0
-0.028
-0.055
0.055
-0.043
0.035
0.00%
0.025
0.002

3.8201
56412
15.110
16.463
17.080
19.719
2747
21.636
21925
21946
24137
26147
30109
31,4596
32928
32.931
34.155
34.904
36.295
36577
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36.608
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40787
40,660
41176
41,497
42195
42275
42735
42773
43297
43.531

0.051
0.0e0
0.002
0.002
0.004
0.003
0.003
0.005
0.009
0.0$15
0.m2
0.0$10
0.005
0.005
0.005
0.005
0.005
0.0$10
0.0$10
0.0$3
0.0]s
0.026
0.034
0.045
0.045
0.054
0.043
0.055
0.065
0.079
0.0a87
0.106
0119
0.144
0155
0182
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Tahmin Esitligi:
ALMANYA = C(1)*MSCI + C(2)*ALMANYA(-1) + C(3)*ALMANYA(-3)

ALMANYA =0.7546691208*MSCI - 0.1409436194* ALMANYA(-1) -
0.1635651372* ALMANYA(-3)

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Prob.

MSCI 0.754669 0.060775 12.41736 0.0000
ALMANYA(-1) -0.140944 0.055399 -2.544158 0.0120
ALMANYAC(-3) -0.163565 0.055637 -2.939838 0.0038
R-kare 0.541682  Ortalama bagimli deg. -0.000941
Ayarlanmis R-kare 0.535611 Bagimli deg. std. hata 0.041545
Regresyon Std. hatas1 0.028312  Akaike bilgi kriteri -4.271806
Artik deger kareler top. 0.121033  Schwarz kriteri -4.212644
Log olabilirlik 331.9290  Durbin-Watson istatistigi 2.493664

Cizelge 18. Almanya Tahmin Esitligi ( Artik Deger, Gerg¢ek ,
Uyumlandirilmis)
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Hata Terimi Gergek Model

Hesaplanan £ katsayisi 0.75 olup % 95 giiven araliginda anlamlhidir. Bu
deger yiiksek bir entegrasyon olarak degerlendirilmektedir. MSCI ile korelasyonun
0.70 olmasi1 da diinya portfoyii ile yiiksek bir entegrasyonun varligina iliskin

degerlendirmeyi desteklemektedir.
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3.2.2. Avustralya

Avustralya’nin asagidaki korelogramina bakildiginda AR modellemesi

gerektirecek bir durum bulunmamaktadir. Kurulan regresyon, ARCH ve GARCH

modellerinden en uygun model regresyon modeli olmustur.
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Tahmin Esitligi:
AVUSTRALYA = C(1)*MSCI

AVUSTRALYA =0.3881775351*MSCI

Degisken Katsayr Standart Hata t-Istatistigi Prob.
MSCI 0.388178 0.058635 6.620254 0.0000
R-kare 0.217635  Ortalama bagimli deg. -0.001440
Ayarlanmis R-kare 0.217635 Bagimli deg. std. hata 0.031028
Regresyon Std. hatasi 0.027444  Akaike bilgi kriteri -4.346970
Artik deger kareler top. 0.117497  Schwarz kriteri -4.327503
Log olabilirlik 342.2371 Durbin-Watson istatistigi 2.503222

Cizelge 19. Avustralya Tahmin Esitligi (Artik Deger, Gergek ,
Uyumlandirilmis)
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Hata Terimi Gergek | Model

Hesaplanan g katsayist 0.39 olup % 95 giiven araliginda anlamlhidir. Bu
deger diisiik bir entegrasyon olarak degerlendirilmektedir. MSCI ile korelasyonun
0.47 olmasi, diinya portfoyii ile diisiik bir entegrasyonun varligimi konusundaki

degerlendirmeyi desteklemektedir.
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3.2.3. Bel¢gika

Belcika

icin  AR(2) modeli

en uygun modeldir.

Veri

setinin

korelogramindan da goriilecegi gibi, 5. kuyruk smirlarin disinda kalmaktadir. Bu

sebeple AR(5) modeli denenmis olup, 1., 3., 4. ve 5. kuyruklar anlamli olmadig1 i¢in

esitlikten ¢ikarilmistir.
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Tahmin Esitligi:
BELCIKA = C(1)*MSCI + C(2)*BELCIKA(-2)

BELCIKA = 0.6952158384*MSCI + 0.1388296106*BELCIK A(-2)

Degisken Katsayr Standart Hata t-Istatistigi Prob.

MSCI 0.695216 0.061385 11.32544 0.0000
BELCIKA(-2) 0.138830 0.059345 2.339381 0.0206
R-kare 0.451692  Ortalama bagimli deg. -0.005331
Ayarlanmis R-kare 0.448108 Bagimli deg. std. hata 0.038601
Regresyon Std. hatas1 0.028677  Akaike bilgi kriteri -4.252652
Artik deger kareler top. 0.125819  Schwarz kriteri -4.213382
Log olabilirlik 331.5805  Durbin-Watson istatistigi 2.324744

Cizelge 20. Belgika Tahmin Esitligi (Artik Deger, Gerg¢ek ,
Uyumlandirilmis)

.00

| A

. . \

AN A A LAV A A A A A A AT
_05- v L :

-104 V
-5

O7M07 08MO1 08MO7 09MO1 09MO7

Model

Hata Terimi Gergek

Hesaplanan £ katsayisi 0.70 olup % 95 giiven araliginda anlamlhidir. Bu
deger yiiksek bir entegrasyon olarak degerlendirilmektedir. MSCI ile korelasyonun
0.67 olmasi1 da diinya portfoyli ile yiiksek bir entegrasyonun varligma iliskin

degerlendirmeyi desteklemektedir.
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3.2.4. Brezilya

Brezilya’nin asagidaki

korelogramima bakildiginda AR modellemesi

gerektirecek bir durum bulunmamaktadir. Kurulan regresyon, ARCH ve GARCH

modellerinden en uygun model regresyon modeli olmustur.
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Tahmin Esitligi:
BREZILYA = C(1)*MSCI

BREZILYA = 0.8548867291*MSCI

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Prob.
MSCI 0.854887 0.078473 10.89409 0.0000
R-kare 0.429108  Ortalama bagimli deg. 0.003499
Ayarlanmis R-kare 0.429108 Bagimli deg. std. hata 0.048611
Regresyon Std. hatas1 0.036729  Akaike bilgi kriteri -3.764131
Artik deger kareler top. 0.210451  Schwarz kriteri -3.744664
Log olabilirlik 296.4843  Durbin-Watson istatistigi 2.679717

Cizelge 21. Brezilya Tahmin Esitligi (Artik Deger, Gercek ,
Uyumlandirilmis)
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Model

Hata Terimi Gergek

Hesaplanan £ katsayisi 0.85 olup % 95 giiven araliginda anlamlidir. Bu
deger c¢ok yiiksek bir entegrasyon olarak degerlendirilmektedir. MSCI ile
korelasyonun 0.66 olmasi da diinya portfoyii ile yliksek bir entegrasyonun varligina

iliskin degerlendirmeyi desteklemektedir.
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3.2.5. Fransa

Fransa i¢cin AR(1) modeli en uygun modeldir. Veri setinin korelogramindan
da goriilecegi gibi, 3. kuyruk simirlarin disinda kalmaktadir. Bu sebeple AR(3)
modeli denenmis olup, 2. ve 3. kuyruklar anlamli olmadig1 igin esitlikten

cikartlmistir.
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Tahmin Esitligi:
FRANSA = C(1)*MSCI + C(2)*FRANSA(-1)

FRANSA =0.7148286756*MSCI - 0.1304345707*FRANSA(-1)

Degisken Katsay1r Standart Hata t-Istatistigi Prob.

MSCI 0.714829 0.060308 11.85298 0.0000
FRANSA(-1) -0.130435 0.058000 -2.248862 0.0259
R-kare 0.480131  Ortalama bagimli deg. -0.002647
Ayarlanmig R-kare 0.476755 Bagimli deg. std. hata 0.038982
Regresyon Std. hatasi 0.028198  Akaike bilgi kriteri -4.286388
Artik deger kareler top. 0.122450  Schwarz kriteri -4.247287
Log olabilirlik 336.3383  Durbin-Watson istatistigi 2.486271

Cizelge 22. Fransa Tahmin Esitligi (Artik Deger, Gercek ,
Uyumlandirilmis)

154
104

054 --.2

00 da MM aq M‘/\ J\A,“ Vl\ml\ /\/\A \ i\IA\AAf\li\i\AAAVAAAVP
M A "VV" A V\JWVVVV' AL

A A A ' " ‘ \ n \ A
M\ ,‘\\"f«‘,\ W m\"‘ 4"“’“"")‘\\\“'_

|
TR —

-.05-
-10-

07MO7 08MO1 08MO7 O09MO1 O09MO7

Hata Terimi Gergek Model

Hesaplanan £ katsayisi 0.71 olup % 95 giiven araliginda anlamlidir. Bu
deger yliksek bir entegrasyon olarak degerlendirilmektedir. MSCI ile korelasyonun
0.68 olmas1 da diinya portfoyli ile yiiksek bir entegrasyonun varligma iliskin
degerlendirmeyi desteklemektedir.
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3.2.6. Hollanda

Hollanda’nin asagidaki korelogramima bakildiginda AR modellemesi

gerektirecek bir durum bulunmamaktadir. Kurulan regresyon, ARCH ve GARCH

modellerinden en uygun model regresyon modeli olmustur.
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Tahmin Esitligi:
HOLLANDA = C(1)*MSCI

HOLLANDA = 0.6852213483*MSCI

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Prob.
MSCI 0.685221 0.068060 10.06794 0.0000
R-kare 0.389576  Ortalama bagimli deg. -0.003414
Ayarlanmis R-kare 0.389576  Bagimli deg. std. hata 0.040773
Regresyon Std. hatas1 0.031856  Akaike bilgi kriteri -4.048856
Artik deger kareler top. 0.158306  Schwarz kriteri -4.029390
Log olabilirlik 318.8352  Durbin-Watson istatistigi 2.521320

Cizelge 23. Hollanda Tahmin Esitligi (Artik Deger, Gerg¢ek ,

Uyumlandirilmis)
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Hata Terimi Model

Gergek

Hesaplanan £ katsayisi 0.69 olup % 95 giiven araliginda anlamlidir. Bu
deger yiiksek bir entegrasyon olarak degerlendirilmektedir. MSCI ile korelasyonun
0.63 olmasi1 da diinya portfoyii ile yiiksek bir entegrasyonun varhigina iliskin

degerlendirmeyi desteklemektedir.
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3.2.7. Hong Kong

Hong Kong’un asagidaki korelogramina bakildiginda AR modellemesi

gerektirecek bir durum bulunmamaktadir. Kurulan regresyon, ARCH ve GARCH

modellerinden en uygun model regresyon modeli olmustur.
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-0.005 0.010

0.017 0.018

-0.007 -0.019
-0.092 -0.051
-0.054 -0.030

0.019 0.018

-0.024 -0.016
-0.116 -0.108
-0.045 -0.004
-0.036 -0.054

0.112 0.106

-0.104 -0.076

0.004 0.057

-0.065 -0.025

0.108 0.091
0.024 0.011

0.0095
0.6961
1.4434
3.6425
6.8446
7.020
7.6941
7.7061
§.3396
9.1068
10.585
11.364
14.207
14.323
15.703
15.761
16.794
16.951
17.526
17.612
17.617
17.672
17.682
19.272
19.833
19.903
20.013
22.630
23.023
23.282
25750
27.89
27.894
28.764
31.13%9
31.255

0.922
0.706
0.695
0.457
0.232
0.319
0.3860
0.483
0.500
0.522
0.479
0.498
0.359
0.426
0.402
0.470
0.468
0.526
0.554
0.613
0.673
0.725
0.775
0.737
0.756
0.796
0.830
0.781
0.775
0.803
0.733
0.675
0.719
0.722
0.655
0.694
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Tahmin Esitligi:
HONGKONG = C(1)*MSCI

HONGKONG = 0.7571508681*MSCI

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Prob.
MSCI 0.757151 0.069926 10.82790 0.0000
R-kare 0.429067  Ortalama bagimli deg. -0.000211
Ayarlanmig R-kare 0.429067 Bagiml deg. std. hata 0.043315
Regresyon Std. hatas1 0.032729  Akaike bilgi kriteri -3.994755
Artik deger kareler top. 0.167106  Schwarz kriteri -3.975288
Log olabilirlik 314.5882  Durbin-Watson istatistigi 2.427418

Cizelge 24. Hong Kong Tahmin Esitligi(Artik Deger, Gerg¢ek ,

Uyumlandirilmis)
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Hata Terimi Model

Gergek

Hesaplanan g katsayisi 0.76 olup % 95 giiven araliginda anlamlidir. Bu
deger yliksek bir entegrasyon olarak degerlendirilmektedir. MSCI ile korelasyonun
0.66 olmas1 da diinya portfoyli ile yiiksek bir entegrasyonun varligma iliskin

degerlendirmeyi desteklemektedir.

103



3.2.8. ingiltere

Ingiltere

icin  AR(1) modeli

en uygun modeldir.

Veri

setinin

korelogramindan da goriilecegi gibi, 3. kuyruk smirlarin disinda kalmaktadir. Bu

sebeple AR(3) modeli denenmis olup, 2. ve 3. kuyruklar anlamli olmadig1 i¢in

esitlikten ¢ikarilmistir.

Otokeralasyon

Kismi Korelasyon

AC

PAC Q-Stat

Prob

O
|

I
i

A=l -

M=

D00 =] O M Js Ld R

-0.168

0.143

-0.165
-0.009

0.116
0.076

-0.199

0.057

-0.106
0.047
-0.004
-0.222

0.214

-0.002

0.129
0.042

0.043

0.06%
0.128
0.020
0.097

-0.061
-0.050

0.004

-0.104

0.080

-0.132
-0.022
-0.012
-0.021

0.072

-0.002

0.025
0.032
0.093

-0.058

-0.168
0.118
-0.130
-0.072
0.149
0.108
-0.243
0.021
0.010
-0.185
-0.053
0167
0arT
0.064
0.081
0.129
0.007
0.050
0.063
0.078
0.039
0.002
-0.021
-0.034
-0.009
0.071
-0.088
-0.053
0.016
-0.007
0.056
-0.020
0.049
-0.062
0.061
-0.073

4.5050
7.8024
12.236
12.251
14 454
15.401
21.976
22.51%
24.420
24791
24796
33.282
41.260
41.261
44 205
44 520
44843
45710
45 666
48.739
50.483
51.182
51.652
51.657
53.701
54 915
h8.285
h8.375
55.404
h5.494
53.508
53.508
59.636
53.840
61.786
62475

0.034
0.020
0.007
0.016
0.013
0.017
0.003
0.004
0.004
0.006
0.010
0.001
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.001
0.001
0.001
0.001
0.000
0.001
0.001
0.001
0.002
0.002
0.003
0.004
0.003
0.004
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Tahmin Esitligi:
INGILTERE = C(1)*MSCI + C(2)*INGILTERE(-1)

INGILTERE = 0.596913213*MSCI - 0.1920150402*INGILTERE(-1)

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Prob.

MSCI 0.596913 0.059946 9.957447 0.0000
INGILTERE(-1) -0.192015 0.062025 -3.095785 0.0023
R-kare 0.408256  Ortalama bagimli deg. -0.000821
Ayarlanmig R-kare 0.404413 Bagiml deg. std. hata 0.036319
Regresyon Std. hatasi 0.028029  Akaike bilgi kriteri -4.298413
Artik deger kareler top. 0.120987  Schwarz kriteri -4.259312
Log olabilirlik 337.2762  Durbin-Watson istatistigi 2.539113

Cizelge 25. ingiltere Tahmin Esitligi(Artik Deger, Gergek ,

Uyumlandirilmais)
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Hata Terimi

Model

Gergek

Hesaplanan £ katsayisi 0.60 olup % 95 giiven araliginda anlamlidir. Bu
deger ortalama bir entegrasyon olarak degerlendirilmektedir. MSCI ile korelasyonun
0.61 olmasi1 da diinya portfoyli ile yiiksek bir entegrasyonun varligma iliskin

degerlendirmeyi desteklemektedir.
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3.2.9. ispanya

Ispanya i¢in AR(1) modeli

en uygun modeldir.

Veri

setinin

korelogramindan da goriilecegi gibi, 1. kuyruk smirlarin disinda kalmaktadir. Bu

sebeple AR(1) modeli denenmis olup regresyon, ARCH ve GARCH modellerine

gore daha yliksek aciklama orani ve daha diisiik regresyon standart hata daha uygun

oldugu degerlendirilmistir.

Otokeralasyon Kismi Korelasyon

AC  PAC Q-Stat

Prob
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-0.181 -0.181

0.130 0.100

-0.100 -0.063

0.104 0.068
0.011 0.057
0.145 0.140

-0.064 -0.015

0.016 -0.026
0.008 0.027

-0.027 -0.053
0117 -0.153
-0.118 -0.182

0.237 0.243

-0.027 0.081

0127 0.105
0.010 0.149

-0.054 -0.036

0.054 0.030
0171 0.113
0.041 0.069

-0.040 -0.113

0.041 -0.042

-0.089 -0.119

0.026 -0.022

-0.081 -0.023

0123 0124

-0.133 0.000

0.081 -0.015

-0.055 0.012
-0.058 -0.0235

0.022 0.049

-0.032 -0.151

0.043 -0.037

0.016 -0.076

0.044 -0.040

-0.081 0.012

5.2619
7.9740
955932
11.343
11.361
14.826
15.504
15.546
15.556
15.681
18.020
20.433
30132
30.257
33.100
33119
33.640
41
39.434
39.740
40.036
40.347
41.817
41.940
43191
46.075
49.476
50.755
51.338
52.000
52.100
52.306
52.670
LYy
531N
54 471

0.022
0.019
0.022
0.023
0.045
0.022
0.030
0.045
0.077
0.109
0.081
0.059
0.005
0.00v
0.005
0.00v
0.009
0.012
0.004
0.005
0.00v
0.010
0.010
0.013
0.013
0.009
0.005
0.005
0.006
0.008
0.010
0.013
0.016
0.021
0.025
0.025
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Tahmin Esitligi:
ISPANYA = C(1)*MSCI + C(2)*ISPANYA(-1)

ISPANYA = 0.6943056225*MSCI - 0.1177978977*ISPANYA(-1)

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Prob.

MSCI 0.694306 0.058541 11.86007 0.0000
ISPANYA(-1) -0.117798 0.057529 -2.047611 0.0423
R-kare 0.494027  Ortalama bagimli deg. -0.001186
Ayarlanmis R-kare 0.490742  Bagiml deg. std. hata 0.038223
Regresyon Std. hatasi 0.027277  Akaike bilgi kriteri -4.352806
Artik deger kareler top. 0.114582  Schwarz kriteri -4.313706
Log olabilirlik 341.5189  Durbin-Watson istatistigi 2.483110

Cizelge 26. ispanya Tahmin Esitligi(Artik Deger, Gergek ,
Uyumlandirilmais)
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Hata Terimi Model

Gergek

Hesaplanan £ katsayis1 0.69 olup % 95 giiven araliginda anlamlidir. Bu
deger yiiksek bir entegrasyon olarak degerlendirilmektedir. MSCI ile korelasyonun
0.69 olmasi1 da diinya portfoyli ile yiiksek bir entegrasyonun varligma iliskin

degerlendirmeyi desteklemektedir.
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3.2.10. Isvicre

Ispanya

icin  AR(3) modeli

en uygun modeldir.

Veri

setinin

korelogramindan da goriilecegi gibi, 3. kuyruk smirlarin disinda kalmaktadir. Bu

sebeple AR(3) modeli denenmis olup 2. kuyruk anlamli olmadigindan esitlikten

cikartlmistir.

Otokeralasyon

Kismi Korelasyon
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PAC 0Q-Stat

Prob
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IR ) N I B o

=k
WD 00 ] O Mo L RO —

LTI P P T P T P O s T T e O Y T T O s s S W O s Y ()
Mo LI P = 000 =] 00 M W) = O D00~ O Mo L) By —

(8]
[y ]

-0.308

0.215

-0.232

0.208

-0.004

0.120

0.174

0.045
0.045
0.016

-0.014
-0.080

0.095

-0.010

0.152

-0.069
-0.013

0.031
0.069

-0.018
-0.018

0.050

0.078

0.030

0.143

0.130

-0.169

0.133

0175

0.003
0.029
0.011

-0.016

0.035
0.068
0.018

-0.308
0.134
-0.149
0.097
0.141
0.097
0113
-0.051
0.101
-0.025
-0.020
-0.048
0.082
0.016
0.126
0.073
0.076
0.036
0.044
-0.024
-0.038
0.103
0.078
-0.103
-0.106
0.096
0119
-0.018
0.017
-0.160
0.066
0.027
0.000
0.040
0.156
0.062

165179
22.672
31.365
38.426
38.423
40.813
45851
46.200
46.563
46.607
46.639
47735
49.299
49317
53.39
54.243
54274
b4 452
b5 322
55.380
b5 442
55.896
57.035
57.206
61.083
64.284
69.740
73.185
79.160
79.162
79.326
79.351
79.405
79.655
80.612
80.680

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
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Tahmin Esitligi:
ISVICRE = C(1)*MSCI + C(2)*ISVICRE(-1) + C(3)*ISVICRE(-3)

ISVICRE = 0.564556933*MSCI - 0.2544029914*ISVICRE(-1) -
0.1187559879*ISVICRE(-3)

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Prob.

MSCI 0.564557 0.054118 10.43190 0.0000
ISVICRE(-1) -0.254403 0.059707 -4.260864 0.0000
ISVICRE(-3) -0.118756 0.059865 -1.983745 0.0491
R-kare 0.485179  Ortalama bagimli deg. -0.002432
Ayarlanmis R-kare 0.478360  Bagimli deg. std. hata 0.034925
Regresyon Std. hatas1 0.025224  Akaike bilgi kriteri -4.502742
Artik deger kareler top. 0.096075  Schwarz kriteri -4.443580
Log olabilirlik 349.7111  Durbin-Watson istatistigi 2.336004

Cizelge 27. Isvicre Tahmin Esitligi(Artik Deger, Gergek ,

Uyumlandirilmis)
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Hata Terimi Gergek Model

Hesaplanan £ katsayis1 0.56 olup % 95 giiven araliginda anlamlidir. Bu

deger ortalama bir entegrasyon olarak degerlendirilmektedir. MSCI ile korelasyonun

0.63 olmast da diinya portfoyili ile ortalama bir entegrasyonun varligina iliskin

degerlendirmeyi desteklemektedir.
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3.2.11. Japonya

Japonya’'nin asagidaki korelogramina bakildiginda 2. kuyruk sinirlarin

disinda kalmaktadir. Bu sebeple AR(2) modeli denenmistir. Ancak 2 kuyrukta

anlamli olmadigindan esitlikten ¢ikarilmistir. Kurulan regresyon, ARCH ve GARCH

modellerinden en uygun model regresyon modeli olmustur.

Otokeralasyon

Kismi Korelasyon
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-0.096 -0.096
0175 0168
-0.119 -0.092
0.031 -0.014
-0.036 0.000
0.083 0.0M
0.004 0.022
0.024 -0.002
0.017 0.031
-0.006 -0.004
0101 0111
-0.032 -0.047
0145 0183
0.003 0.018
0.039 -0.032
-0.025 0.002
0.027 0.047
-0.009 0.011
0.064 0.029
-0.052 -0.040
-0.006 -0.032
-0.003 -0.003
0125 0154
0113 0112
-0.099 -0.068
-0.007 -0.032
-0.080 -0.096
0.002 -0.031
-0.093 -0.052
0.036 0.039
0.035 0.076
0.018 -0.009
-0.014 0.016
-0.049 -0.058
0.078 0.063
-0.019 0.031

1.4881
5.4406
8.7419
8.9020
9.1152
10267
10,270
10.369
10.420
10427
12169
12,341
16.008
16.010
16.282
16.393
16.524
16.538
17270
17.758
17.765
17.766
20.684
23.078
24,949
24959
26.201
26.202
27.885
28.141
28.378
28.443
28.481
28.960
30.199
30.275

0.223
0.040
0.033
0.064
0.104
0.114
0.174
0.240
0.318
0.404
0.351
0.41%9
0.249
0.313
0.364
0.426
0.487
0.555
0.572
0.603
0.664
0.720
0.600
0.515
0.465
0.521
0.507
0.562
0.524
0.563
0.602
0.647
0.692
0.713
0.699
0.737
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Tahmin Esitligi:
JAPONYA = C(1)*MSCI

JAPONYA = 0.5915926298*MSCI

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Prob.
MSCI 0.591593 0.067957 8.705406 0.0000
R-kare 0.321039  Ortalama bagimli deg. -0.003609
Ayarlanmig R-kare 0.321039  Bagimli deg. std. hata 0.038602
Regresyon Std. hatas1 0.031808  Akaike bilgi kriteri -4.051880
Artik deger kareler top. 0.157828  Schwarz kriteri -4.032413
Log olabilirlik 319.0726  Durbin-Watson istatistigi 2.505757

Cizelge 28. Japonya Tahmin Esitligi (Artik Deger, Gergek ,
Uyumlandirilmis)
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Hata Terimi Gergek Model

Hesaplanan £ katsayist 0.59 olup % 95 giiven araliginda anlamlidir. Bu
deger ortalama bir entegrasyon olarak degerlendirilmektedir. MSCI ile korelasyonun
0.57 olmasi, diinya portfoyii ile ortalama bir entegrasyonun varligin1 konusundaki

degrlendirmeyi desteklemektedir.
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3.2.12. Kanada

Kanada

icin  AR(5) modeli

en uygun modeldir.

Veri

setinin

korelogramindan da goriilecegi gibi, 5. kuyruk smirlarin disinda kalmaktadir. Bu

sebeple AR(5) modeli denenmis olup, 1., 2., 3. ve 4. kuyruklar anlamli olmadig1 i¢in

esitlikten ¢ikarilmistir.

Otokeralasyon

Kismi Korelasyon
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PAC Q-Stat

Prob

B R i R ) R—

[
0

01
01
il
il

1N
I1
il
il

5 R ) R RS

D00 =) O M Js La RO

0.044
0.027
0.092
0.092
0.214

-0.005
-0.031

0.007

-0.042

0.194

-0.102
-0.045

0.169

-0.019

0.168
0.000

-0.046

0.104
0.067
0.041

-0.077
-0.136
-0.047
-0.140
-0.060
0137
-0.154
-0.075
-0.077

0.005

-0.018

0.017
0.008
0.027

-0.0285
-0.064

0.044
0.026
0.080
0.085
0.207
-0.029
-0.054
-0.0385
-0.079
0.174
-0.100
-0.013
0.174
-0.031
0.133
0.005
-0.070
0.031
0.064
-0.054
-0.042
-0.123
-0.157
-0.096
-0.073
-0.089
-0.022
-0.101
-0.030
0.078
0.017
0.101
0.020
0.035
-0.029
-0.043

0.3116
0.4333
1.8007
3.1887
10.736
10.741
10.898
10.905
11.210
17.569
19.332
19.689
24 655
24717
29.682
29.682
30.065
32.018
32.819
33119
34.196
37.632
36.041
41.732
42 407
45.971
50.520
51.610
52765
52769
h2.837
h2.892
52906
53.050
53.206
54.039

0.577
0.805
0.615
0.527
0.057
0.087
0.143
0.207
0.262
0.063
0.055
0.073
0.026
0.037
0.013
0.020
0.026
0.022
0.025
0.033
0.035
0.020
0.025
0.014
0.016
0.009
0.004
0.004
0.004
0.006
0.009
0.012
0.015
0.020
0.025
0.027v
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Tahmin Esitligi:
KANADA = C(1)*MSCI + C(2)*KANADA(-5)

KANADA =0.6116788428*MSCI + 0.1309974293*KANADA(-5)

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Prob.

MSCI 0.611679 0.056902 10.74961 0.0000
KANADAC(-5) 0.130997 0.060226 2.175096 0.0312
R-kare 0.460393  Ortalama bagimli deg. -0.001728
Ayarlanmig R-kare 0.456795  Bagimli deg. std. hata 0.035782
Regresyon Std. hatasi 0.026372  Akaike bilgi kriteri -4.419929
Artik deger kareler top. 0.104325  Schwarz kriteri -4.380141
Log olabilirlik 3379146  Durbin-Watson istatistigi 2.554445

Cizelge 29. Kanada Tahmin Esitligi (Artik Deger, Gergek ,
Uyumlandirilmis)
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Hata Terimi Gergek Model

Hesaplanan g katsayisi 0.61 olup % 95 giiven araliginda anlamlidir. Bu
deger ortalama bir entegrasyon olarak degerlendirilmektedir. MSCI ile korelasyonun
0.67 olmasi1 da diinya portfoyii ile yiiksek bir entegrasyonun varligina iliskin

degerlendirmeyi desteklemektedir.

113



3.2.13. Tayvan

Tayvan’in

asagidaki korelogramima bakildiginda

AR modellemesi

gerektirecek bir durum bulunmamaktadir. Kurulan regresyon, ARCH ve GARCH

modellerinden en uygun model regresyon modeli olmustur.

Otokeralasyon

Kismi Korelasyon
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Tahmin Esitligi:
TAYVAN = C(1)*MSCI

TAYVAN = 0.3894976799*MSCI

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Prob.
MSCI 0.389498 0.066095 5.892994 0.0000
R-kare 0.180474  Ortalama bagimli deg. -0.001509
Ayarlanmig R-kare 0.180474 Bagimli deg. std. hata 0.034173
Regresyon Std. hatasi 0.030936  Akaike bilgi kriteri -4.107441
Artik deger kareler top. 0.149298  Schwarz kriteri -4.087974
Log olabilirlik 323.4341 Durbin-Watson istatistigi 2.398462

Cizelge 30. Tayvan Tahmin Esitligi (Artik Deger, Gerg¢ek ,

Uyumlandirilmais)
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Model

Hata Terimi

Gergek

Hesaplanan g katsayist 0.39 olup % 95 giiven araliginda anlamlhidir. Bu
deger diisiik bir entegrasyon olarak degerlendirilmektedir. MSCI ile korelasyonun
0.43 olmas1 da diinya portfoyii ile diisiik bir entegrasyonun varligina iliskin

degerlendirmeyi desteklemektedir.
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3.2.14. Tiirkiye

Tiirkiye’nin asagidaki

korelogramina bakildiginda

AR modellemesi

gerektirecek bir durum bulunmamaktadir. Kurulan regresyon, ARCH ve GARCH

modellerinden en uygun model regresyon modeli olmustur.

Otokeralasyon

Kismi Korelasyon
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Prob
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Tahmin Esitligi:
TURKIYE = C(1)*MSCI

TURKIYE = 0.6048535555*MSCI

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Prob.
MSCI 0.604854 0.090931 6.651758 0.0000
R-kare 0.218607  Ortalama bagimli deg. 0.002636
Ayarlanmis R-kare 0.218607 Bagimli deg. std. hata 0.048148
Regresyon Std. hatas1 0.042561  Akaike bilgi kriteri -3.469418
Artik deger kareler top. 0.282582  Schwarz kriteri -3.449951
Log olabilirlik 273.3493  Durbin-Watson istatistigi 2.344707

Cizelge 31. Tiirkiye Tahmin Esitligi (Artik Deger, Gergek ,
Uyumlandirilmis)
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Hata Terimi Model

Gergek

Hesaplanan g katsayist 0.60 olup % 95 giiven araliginda anlamlidir. Bu
deger ortalama bir entegrasyon olarak degerlendirilmektedir. MSCI ile korelasyonun
0.47 olmas1 da diinya portfoyii ile entegrasyonun varligina iliskin degerlendirmeyi
desteklemekle beraber; [ katsayisi ile korelasyon arasindaki fark, Tiirkiye hisse
senedi piyasalarinin kiiresel hareketlere daha sert tepkiler verdigi yoniinde bir

gosterge olarak yorumlanabilir.
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3.2.15. ABD

ABD i¢in AR(3) modeli en uygun modeldir. Veri setinin korelogramindan
da goriilecegi gibi, 5. kuyruk simirlarin disinda kalmaktadir. Bu sebeple AR(S)
modeli denenmis olup, 1., 2., 4. ve 5. kuyruklar anlamli olmadig1 i¢in esitlikten

cikartlmistir.

Otokeralasyon Kismi Korelasyon AC PAC Q-Stat Prob
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Tahmin Esitligi:
USA = C(1)*MSCI + C(2)*USA(-3)

USA =0.705505124*MSCI - 0.1083204415*USA(-3)

Degisken Katsayr Standart Hata t-Istatistigi Prob.
MSCI 0.705505 0.050815 13.88375 0.0000
USA(-3) -0.108320 0.053462 -2.026116 0.0445
R-kare 0.565977  Ortalama bagimli deg. -0.001210
Ayarlanmis R-kare 0.563122  Bagimli deg. std. hata 0.035946
Regresyon Std. hatas1 0.023759  Akaike bilgi kriteri -4.628809
Artik deger kareler top. 0.085803  Schwarz kriteri -4.589368
Log olabilirlik 358.4183  Durbin-Watson istatistigi 2.710155

Cizelge 32. ABD Tahmin Esitligi (Artik Deger, Gerg¢ek ,
Uyumlandirilms)
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Hata Terimi Model

Gergek

Hesaplanan g katsayist 0.71 olup % 95 giiven araliginda anlamlhidir. Bu
deger yiiksek bir entegrasyon olarak degerlendirilmektedir. MSCI ile korelasyonun
0.74 olmasi1 da diinya portfoyii ile yiiksek bir entegrasyonun varhigina iligskin

degerlendirmeyi desteklemektedir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Asagida analiz edilen hisse senedi piyasalari i¢in uygun goriilen modeller

Tablo 7°de gosterilmektedir.

Tablo 7. Se¢ilen Tahmin Esitliklerinin Analiz Sonuclar:

Korelasyon Standart|  t/z- Regresyon - Ak.a il.(e Schwarz
osch | Z | Hata |istatistig! | X R Sg'“dart Bilgl 1y riteri
atasi Kriteri

Almanya AR(3) 0.70 0.75 | 0.061 * 12.4174| 0.5417 0.0283| -4.2718] -4.2126
Avustralya |Regresyon 0.47 0.39 | 0.059 * 6.6203| 0.2176 0.0274| -4.3470[ -4.3275
Belgika AR(2) 0.67 0.70 | 0.061 * 11.3254| 0.4517 0.0287| -4.2527] -4.2134
Brezilya Regresyon 0.66 0.85 | 0.078 * 10.8941| 0.4291 0.0367| -3.7641| -3.7447
Fransa AR(1) 0.68 0.71 | 0.060 * 11.8530| 0.4801 0.0282| -4.2864| -4.2473
Hollanda Regresyon 0.63 0.69 | 0.068 * 10.0679| 0.3896 0.0319| -4.0489] -4.0294
Hong Kong |Regresyon 0.66 0.76 | 0.070 * 10.8279| 0.4291 0.0327| -3.9948] -3.9753
Ingiltere AR(1) 0.61 0.60 | 0.060 * 9.9574| 0.4083 0.0280| -4.2984] -4.2593
Ispanya AR(1) 0.69 0.69 | 0.059 * 11.8601| 0.4940 0.0273| -4.3528] -4.3137
Isvigre AR(3) 0.63 0.56 | 0.054 * 10.4319| 0.4852 0.0252| -4.5027] -4.4436
Japonya Regresyon 0.57 0.59 | 0.068 * 8.7054( 0.3210 0.0318| -4.0519] -4.0324
Kanada AR(5) 0.67 0.61 | 0.057 * 10.7496| 0.4604 0.0264| -4.4199| -4.3801
Tayvan Regresyon 0.43 0.39 | 0.066 * 5.8930| 0.1805 0.0309| -4.1074] -4.0880
Turkiye Regresyon 0.47 0.60 | 0.091 * 6.6518| 0.2186 0.0426| -3.4694] -3.4500
ABD AR(3) 0.74 0.71 | 0.051 * 13.8838| 0.5660 0.0238| -4.6288] -4.5894

Tablo 7’de de goriildigii iizere, gelismis iilke hisse senedi piyasalari igin
hesaplanan £ katsayilar1 11 iilke i¢in 0.60’1n iizerinde goriilmektedir. Bu da bu hisse
senedi piyasalariin diinya portféyiine karsi duyarliliginin oldukga yiiksek oldugunu
gostermektedir. Diger bir deyisle, diinya hisse senedi piyasalarinda onemli bir

entegrasyonun varligindan soz edilebilir.

Son 30 yilda, hizla artan kiiresellesmenin dogal bir sonucu olarak sermaye
akimlar1 daha hizli olarak diinya iizerinde hareket etmektedir. Cizelge 17°den de
gorlilecegi gibi, secilen 15 hisse senedi piyasasi, benzer bicimde dalgalanmakta ve
benzer oynakliga sahip olduklar1 goriilmektedir. Ozellikle kiiresel finansal kriz
sirasinda, tiim hisse senedi piyasalarinin ayni sekilde distiigii goriilmiistiir. Bu

caligmanin amaci olan uluslararasi finansal piyasalarinin entegrasyonunu test
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ederken, karsilagilan sonucglardan biri de Asya-Pasifik iilkelerinin entegrasyonun ya
da secilen diinya portfoyline olan duyarliliginin Avrupa ve Amerika hisse senedi
piyasalarina gore daha diisiik olmasidir. Bu durum, hem A katsayilarindan hem de
hisse senedi piyasalariin diinya portfoyii ile olan korelasyon katsayilarindan acikca
goriilmektedir. Buna karsilik Tablo 5’te verilen koreldsyon matrisinde, hisse senedi
piyasalarinin aralarindaki etkilesimin daha yiliksek oldugu goriilmektedir. Bu da
diinya portfoyiiniin gelismis ekonomileri ya da diinya ekonomisini tam olarak
yansitmadigi akla getirebilir. Ancak, daha 6nce de aciklandigi gibi, diinya portfoytinii
olusturan hisse senetleri gelismis 23 ekonomiden segilen varliklardan olusturuldugu

g6z Oniine alindiginda bu durumu gegersiz kilmaktadir.

Hisse senedi piyasalari ile diinya portfoyii arasindaki korelasyon katsayilari
ile f katsayilarinin birbirine ¢ok yakin oldugu goriilecektir. Bu durum, analiz
sonucunda uygun goriilen tim modellerin kosullu varyans modellerinden
olmamasidir. Tablo 6 incelendiginde, olusturulan ARCH ve GARCH modelleri
sonucunda ulasilan £ katsayilarimin diger iki tahmin esitligine gore daha yiiksek
oldugu goriilecektir. Ancak bu modellerin agiklama oranlarinin daha diisiik ve
regresyon standart hatalarinin segilen tahmin esitliklerine gore daha yiliksek olmasi
bu modelleri UFVFM i¢in daha agiklayict ve wuygun olmadigt sonucuna

gotiirmektedir.

Olusturulan modeller igerisinde Avustralya ve Tayvan hisse senedi
piyasalarinin  diinya portfoyiine kars1 duyarhiliklarinin  en diistik oldugu
goriilmektedir. Diger en diisiik duyarlilik diizeylerinin ise Japonya, Isvicre ve
Tiirkiye oldugu goriilecektir. Tiirkiye hisse senedi piyasalarinin ¢ok derin olmamasi
ve soklar karsisinda daha sert tepkiler vermesi, hata teriminin dagiliminin
varyansinin ¢ok daha biiyiik olmasi sonucunu dogurmustur. Bu da, diinya portfoyiine
karst duyarliliginin ortalama bir diizeyde olmasi sonucunu dogurmaktadir. Ayni
zamanda olusturulan tahmin esitliklerinde sabit terimin kullanilmamasindan dolayz,

modellerin agiklama oranlarinin hangi diizeyde olduklarina dair bir yorumda
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bulunulamamktadir. Buna karsin, iilke hisse senedi piyasalar1 ile diinya portfoyii

arasindaki korelasyon f katsayina paralel bilgi vermektedir.

F katsayilarinin ya da korelasyonlarin ¢ok yliksek olmamasi, segilen diinya
portféyiiniin ya da risksiz getiri oraninin yanlis se¢imler oldugu sonucuna
ulasamayiz. Bu noktada, bu degiskenler disinda bagka faktor ya da faktorlerin
varliginin eksikliginin bu durumu dogurdugu diisiiniilebilir. Bu da enflasyon ya da
doviz kuru gibi faktorleri akla getirmekte olup UFVFM’yi bu calisma kapsaminda
modelledigimiz sekilde test edemedigimiz i¢in bu durum cevapsiz bir soru olarak

karsimiza ¢ikarmaktadir.

Tim bu engellere ragmen, bu c¢alisma hisse senedi piyasalarinin diinya
portféyiine karsi duyarliliginin kabul edilebilir derece yiiksek oldugu sonucuna
ulastirmaktadir. Diger bir deyisle, olusturulan tahmin modelleri, uluslararasi bir

entegrasyonunun varligini ortaya koymaktadir.
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OZET

Kiiresellesme ile birlikte diinya ¢apinda sermaye hareketliliginde 6nemli bir
artis olmustur. Bu sebeple finansal entegrasyon, finans literatiiriinde iizerinde en ¢cok

calisilan konular arasinda yerini almistir.

Bu c¢aligmada, Tirkiye hisse senedi piyasasi ile ekonomisi gelismis 14
tilkeye ait hisse senedi piyasalarini aragtirmaktadir. Uluslararasi1 Finansal Varliklari
Fiyatlama Modeli ile entegrasyon test edilmistir. ICAPM uygulamasi, 2007-2009
yillarindaki 157 haftalik kapanis verileri ile yapilmistir. Lineer regresyon, AR,
ARCH ve GARCH modelleri kullanilarak Beta katsayis1 hesaplanmis ve hisse senedi

piyasalari ile diinya portfoyii arasindaki duyarlilik test edilmistir.

Test sonuglar1 gostermektedir ki, Tiirkiye ile diger 14 iilkeye ait hisse
senedi piyasalarinin, MSCI Diinya Endeksi ile 6nemli sayilabilecek entegrasyonu

bulunmaktadir.

Anahtar Kelimeler : Uluslararasi1 Finansal Piyasalar, Finansal Entegrasyon,

ARCH, GARCH
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ABSTRACT

With globalization there happens to be a dramatically rise in the mobility of
capital throughout the world. Because of this the term, financial integration has

remained the most studied subjects in the finance literature.

This study examines the Turkish equity market and 14 countries having
developed economies’ equity markets of the world . International Capital Asset
Pricing Model is used to test of integration. The implementation of ICAPM is
established with 157 weekly prices between 2007 and 2009. Linear regression, AR,
ARCH and GARCH models are used and find the Beta coefficient to test sensivity

between countries equity markets’ and world portfolio.

The test result highlight that Turkey and other 14 countries have significant
integration with world portfolio which is MSCI World Index (Morgan Stanley

Capital International World Index).

Key Words : International Financial Markets, Financial Integration,

ARCH, GARCH
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EK-1 - KUMULATIF ENDEKS VERILERI (KAPANIS)

Hafta Tarih USA Kanada Brezilya | Avustralya |Hong Kong| Japonya | Tayvan Belgika | Fransa | Almanya | Hollanda | ispanya | isvigre | ingiltere | Tiirkiye MSCI

01 01.01.2007| 1,409.71(12,477.97| 42,245.00{ 5,549.80( 20,211.28| 17,091.59| 7,835.57| 4,381.56| 5,517.35| 6,593.09 494.05| 1,578.37| 8,900.20| 6,220.10f 38,435.15[ 1,471.38
02 08.01.2007| 1,430.73[ 12,678.81| 43,095.00{ 5,611.90f 19,613.41| 17,057.01| 7,761.71| 4,485.89| 5,617.62| 6,705.17 502.84| 1,588.40|9,032.80{ 6,239.00( 38,138.21( 1,493.32
03 15.01.2007( 1,430.50]12,718.99| 43,428.00] 5,652.10]20,327.72| 17,310.44| 7,840.08| 4,472.73| 5,614.70| 6,747.17 507.12] 1,596.22]|9,155.10[ 6,237.20| 40,201.14( 1,490.11
04 22.01.2007| 1,422.18[12,979.26| 44,412.00| 5,753.30{ 20,281.13| 17,421.93| 7,821.32| 4,399.87| 5,582.30| 6,690.34 499.80| 1,597.71]| 9,041.10| 6,228.00{ 41,846.38| 1,488.97
05 29.01.2007| 1,448.39(13,111.57| 44,998.00| 5,814.40( 20,563.68| 17,547.11| 7,777.03| 4,507.29| 5,677.30| 6,885.76 506.78| 1,623.67|9,260.50( 6,310.90| 43,112.53| 1,512.41
06 05.02.2007| 1,438.06( 13,083.95| 44,284.00{ 5,899.30( 20,677.66| 17,504.33| 7,859.53| 4,518.83| 5,692.45| 6,911.11 507.30| 1,652.17]|9,292.10{ 6,382.80( 42,185.46( 1,506.23
07 12.02.2007| 1,455.54]|13,311.95| 45,849.00| 5,935.50|20,567.91| 17,875.65| 7,809.45| 4,532.75| 5,713.59| 6,957.07 506.10| 1,652.22|9,336.30( 6,419.50| 43,636.19| 1,539.38
08 19.02.2007( 1,451.19]13,343.53| 46,016.00| 6,009.30] 20,711.65| 18,188.42| 7,939.40( 4,495.71| 5,716.38| 6,992.58 510.61| 1,642.47]|9,258.00{ 6,401.50| 43,591.72[ 1,541.71
09 26.02.2007| 1,387.17(12,863.27| 42,370.00| 5,775.20( 19,442.01| 17,217.93| 7,670.77| 4,272.02| 5,424.70| 6,603.32 480.20| 1,550.43| 8,798.70| 6,116.20[ 40,550.34| 1,447.57
10 05.03.2007| 1,402.84( 13,057.37| 44,133.00{ 5,810.20( 19,134.88| 17,164.04| 7,568.20| 4,378.28| 5,537.84| 6,716.52 490.35| 1,581.94| 8,933.90| 6,245.20[ 42,056.32| 1,490.44
11 12.03.2007( 1,386.95|12,829.68| 42,730.00| 5,817.80| 18,953.50| 16,744.15| 7,719.80( 4,257.21| 5,382.16] 6,579.87 482.14| 1,551.26| 8,717.60| 6,130.60[ 41,819.84| 1,486.49
12 19.03.2007( 1,436.11]13,237.66| 45,533.00] 5,933.10] 19,692.64| 17,480.61| 7,859.32| 4,500.75| 5,634.75| 6,899.06 513.84| 1,612.82]|9,089.80( 6,339.40( 43,408.71[ 1,525.06
13 26.03.2007| 1,420.86( 13,165.50| 45,805.00| 5,978.80[ 19,800.93| 17,287.65| 7,884.41| 4,471.65| 5,634.16] 6,917.03 510.50| 1,622.49|8,977.00( 6,308.00| 43,661.12| 1,518.17
14 02.04.2007| 1,443.76( 13,425.02| 46,647.00| 6,063.40(20,209.71| 17,484.78| 8,004.61| 4,553.63| 5,741.38| 7,099.91 519.29| 1,657.42]|9,099.10[ 6,397.30| 45,845.24( 1,540.71
15 09.04.2007| 1,452.85( 13,578.62| 47,926.00{ 6,123.80( 20,340.97| 17,363.95| 8,002.30| 4,581.26| 5,789.34| 7,212.07 523.68| 1,659.48|9,177.50( 6,462.40( 46,044.18[ 1,571.64
16 16.04.2007| 1,484.35|13,664.71| 49,408.00] 6,187.20] 20,566.59| 17,452.62| 7,942.67| 4,630.43| 5,938.90| 7,342.54 536.36| 1,671.06]9,399.80 6,486.80| 47,355.82| 1,579.77
17 23.04.2007| 1,494.07(13,632.01| 49,230.00| 6,141.00{ 20,526.50| 17,400.41| 7,949.42| 4,643.43| 5,930.77| 7,378.12 530.49| 1,598.96|9,419.90( 6,418.70| 46,861.31[ 1,577.86
18 30.04.2007| 1,505.62( 13,769.89| 50,598.00| 6,296.20( 20,841.08| 17,394.92| 8,066.06| 4,719.26| 6,068.83| 7,516.76 539.64| 1,620.54|9,455.50( 6,603.70( 44,818.05[ 1,605.40
19 07.05.2007| 1,505.85( 14,003.82| 50,902.00{ 6,297.30{ 20,468.21| 17,553.72| 8,031.54| 4,667.12| 6,050.63| 7,479.34 531.20| 1,630.74| 9,408.30{ 6,565.70| 44,820.76( 1,593.21
20 14.05.2007( 1,522.75]|14,105.34| 52,078.00| 6,319.70] 20,904.84| 17,399.58| 8,034.14| 4,749.45| 6,101.14| 7,607.54 536.69| 1,661.83]|9,424.70[ 6,640.90| 46,073.29( 1,605.41
21 21.05.2007| 1,515.73[ 14,024.07| 51,618.00| 6,273.30[ 20,520.66| 17,481.21| 8,159.97| 4,671.71| 6,057.49| 7,739.20 535.48| 1,660.83]|9,381.30f 6,570.50| 46,194.27( 1,601.21
22 28.05.2007| 1,536.34[ 14,119.37| 53,423.00| 6,363.40( 20,602.87| 17,958.88| 8,249.90| 4,707.50| 6,168.15| 7,987.85 543.93| 1,706.26| 9,531.50( 6,676.70( 46,490.14( 1,630.06
23 04.06.2007| 1,507.67( 13,798.50| 52,330.00| 6,258.40( 20,509.15| 17,779.09| 8,300.71| 4,507.90| 5,883.29| 7,590.50 534.69| 1,633.86| 9,150.70f 6,505.10( 44,332.44[ 1,591.33
24 11.06.2007( 1,532.91]|14,137.41| 54,519.00| 6,317.10]|21,017.05| 17,971.49| 8,573.64| 4,681.67| 6,105.28| 8,030.64 551.91| 1,677.60| 9,395.80{ 6,732.40( 45,971.80( 1,619.40
25 18.06.2007( 1,502.56] 13,986.03| 54,267.00| 6,409.30]21,999.91| 18,188.63| 8,846.39| 4,641.55| 6,023.25| 7,949.63 548.75| 1,631.53]|9,166.50( 6,567.40| 45,705.10| 1,593.49
26 25.06.2007| 1,503.35[ 13,906.57| 54,392.00| 6,310.60(21,772.73| 18,138.36| 8,883.21| 4,639.40| 6,054.93| 8,007.32 548.21| 1,640.40]9,209.40( 6,607.90| 47,093.67| 1,616.87
27 02.07.2007| 1,530.44[14,118.70| 56,444.00| 6,383.00( 22,531.74| 18,140.94| 9,188.31| 4,655.56| 6,102.69| 8,048.32 555.00| 1,657.17|9,264.00{ 6,690.10( 49,895.33| 1,635.76
28 09.07.2007| 1,552.50( 14,496.50| 57,644.00| 6,425.40(23,099.29| 18,238.95| 9,471.30| 4,645.08| 6,117.96] 8,092.77 560.93| 1,653.43]|9,261.70( 6,716.70| 52,086.68| 1,654.05
29 16.07.2007( 1,534.10| 14,582.87| 57,443.00| 6,456.70] 23,291.90( 18,157.93| 9,585.90( 4,579.36| 5,957.16| 7,874.85 555.02| 1,644.38]|9,105.50{ 6,585.20( 52,935.75| 1,645.82
30 23.07.2007| 1,458.95[13,748.53| 52,922.00| 6,127.30{22,570.41]| 17,283.81| 9,162.28| 4,341.99| 5,643.96| 7,451.68 526.69| 1,608.00| 8,705.60{ 6,215.20( 51,561.91[ 1,564.22
31 30.07.2007| 1,433.06( 13,565.24| 52,846.00| 6,055.90( 22,538.44| 16,979.86| 9,057.82| 4,281.14| 5,597.89| 7,435.67 521.52| 1,602.15| 8,671.40{ 6,224.30( 50,716.44[ 1,554.46
32 06.08.2007| 1,453.64( 13,466.28| 52,638.00| 5,965.20( 21,792.71| 16,764.09| 8,931.31| 4,096.20| 5,448.63| 7,343.26 502.04| 1,590.44| 8,565.50( 6,038.30( 49,186.43| 1,539.50
33 13.08.2007( 1,445.94|13,049.58| 48,559.00| 5,670.30|20,387.13| 15,273.68| 8,090.29( 4,070.48| 5,363.63| 7,378.29 499.00| 1,565.68| 8,543.00| 6,064.20( 46,576.86| 1,507.46
34 20.08.2007| 1,479.37[13,520.33| 52,998.00| 6,087.20( 22,921.89| 16,248.97| 8,690.09| 4,225.78| 5,569.38| 7,507.27 518.10| 1,577.46|8,775.90( 6,220.10| 46,823.97| 1,548.48
35 27.08.2007| 1,473.99( 13,660.48| 54,637.00| 6,248.30{ 23,984.14| 16,569.09| 8,982.16] 4,350.83| 5,662.70| 7,638.17 522.73] 1,595.04| 8,881.50{ 6,303.30{ 50,198.60( 1,562.64
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EK-1 - KUMULATIF ENDEKS VERILERI (KAPANIS) — Devami

Hafta Tarih USA Kanada Brezilya | Avustralya |Hong Kong| Japonya | Tayvan Belgika | Fransa | Almanya | Hollanda | ispanya | isvigre | ingiltere | Tiirkiye MSCI

36 03.09.2007| 1,453.55( 13,651.21| 54,569.00{ 6,296.50( 23,982.61| 16,122.16] 9,018.08| 4,227.47| 5,430.10| 7,436.63 517.43| 1,534.06| 8,676.10[ 6,191.20( 49,050.42( 1,533.72
37 10.09.2007( 1,484.25|13,846.41| 54,671.00] 6,315.70|24,898.11| 16,127.42| 9,031.63| 4,259.54| 5,538.92| 7,497.74 528.36| 1,529.16| 8,772.60{ 6,289.30( 50,620.91 1,554.12
38 17.09.2007( 1,525.75]| 13,940.07| 57,799.00| 6,371.20] 25,843.78| 16,312.61| 9,105.28| 4,357.19| 5,700.65| 7,794.43 544.65| 1,586.66| 8,897.30[ 6,456.70( 53,882.14[ 1,611.84
39 24.09.2007| 1,526.75( 14,098.89| 60,465.00| 6,580.90( 27,142.47| 16,785.69| 9,411.95| 4,325.29| 5,715.69| 7,861.51 540.98| 1,600.90| 8,933.50 6,466.80( 54,044.22( 1,649.10
40 01.10.2007| 1,557.59( 14,233.34| 62,319.00| 6,617.30( 27,831.52| 17,065.04| 9,617.26| 4,460.29| 5,843.24| 8,002.18 546.60| 1,633.18]|9,075.30( 6,595.80| 56,792.97| 1,655.18
41 08.10.2007| 1,561.80( 14,295.86| 62,456.00{ 6,760.10( 28,838.37| 17,331.17| 9,496.47| 4,532.06| 5,843.95| 8,041.26 559.14| 1,668.76| 9,197.50( 6,730.70( 58,053.40( 1,664.80
42 15.10.2007( 1,500.63| 14,001.66| 60,894.00| 6,723.30| 29,465.05| 16,814.37| 9,611.72| 4,416.42| 5,740.48| 7,884.12 551.05| 1,691.05| 8,937.20 6,527.90| 55,486.84| 1,614.69
43 22.10.2007| 1,535.28( 14,296.43| 64,276.00| 6,716.40( 30,405.22| 16,505.63| 9,631.51| 4,399.21| 5,794.87| 7,949.17 547.16] 1,695.83| 8,962.90( 6,661.30| 56,446.59( 1,672.61
44 29.10.2007| 1,509.65( 14,363.88| 64,050.00| 6,726.70( 30,468.34| 16,517.48| 9,273.09| 4,309.82| 5,720.42| 7,849.49 537.25| 1,718.02| 8,770.40{ 6,530.60( 56,855.06( 1,634.74
45 05.11.2007| 1,453.70( 13,869.82| 64,321.00{ 6,607.40[ 28,783.41| 15,583.42| 8,970.92| 4,048.61| 5,524.18| 7,812.40 510.65| 1,702.86|8,417.20( 6,304.90| 53,689.08| 1,576.25
46 12.11.2007( 1,458.74]|13,530.36| 64,609.00| 6,526.10|27,614.43| 15,154.61| 8,764.82| 4,060.71| 5,523.63| 7,612.26 500.08| 1,708.36| 8,478.80 6,291.20| 54,304.47| 1,555.75
47 19.11.2007( 1,440.70] 13,467.20| 60,971.00| 6,392.40| 26,541.09| 14,888.77| 8,342.20( 4,011.95| 5,521.17| 7,608.96 492.47| 1,667.26| 8,371.80| 6,262.10f 52,331.29] 1,553.55
48 26.11.2007| 1,481.14[13,689.12| 63,006.00| 6,593.60( 28,643.61| 15,680.67| 8,586.40| 4,162.50| 5,670.57| 7,870.52 507.58| 1,708.19| 8,828.40{ 6,432.50( 54,213.82| 1,604.06
49 03.12.2007| 1,504.66( 13,862.97| 65,639.00| 6,714.00( 28,842.47| 15,956.37| 8,722.38| 4,170.04| 5,718.75| 7,994.07 513.59| 1,713.97| 8,799.70f 6,554.90 56,490.57| 1,641.14
50 10.12.2007( 1,467.95|13,674.23| 62,445.00] 6,556.10|27,563.64| 15,514.51| 8,118.08| 4,109.46| 5,605.36] 7,948.36 511.28| 1,687.72| 8,675.90( 6,397.00| 54,911.71| 1,552.77
51 17.12.2007( 1,484.46]13,596.09| 63,098.00| 6,309.40| 27,626.92| 15,257.00| 7,941.44( 4,114.59| 5,602.77| 8,002.67 513.71] 1,655.88| 8,468.40( 6,434.10| 53,847.36| 1,589.45
52 24.12.2007| 1,478.49[13,821.34| 63,886.00| 6,423.70[27,370.60| 14,691.41| 8,396.95| 4,147.19| 5,627.25| 8,067.32 515.69| 1,642.01| 8,484.50( 6,476.90( 55,698.42( 1,588.80
53 31.12.2007| 1,411.63[13,778.58| 61,037.00| 6,385.40( 27,519.69| 14,549.38| 8,221.10| 4,094.38| 5,446.79| 7,808.69 500.60| 1,581.36| 8,130.00{ 6,348.50( 52,529.88| 1,537.14
54 07.01.2008| 1,401.02 13,632.57| 61,942.00{ 6,054.40( 26,867.01| 14,110.79| 8,029.31| 4,022.93| 5,371.41| 7,717.95 481.83| 1,557.82| 8,159.70| 6,202.00{ 51,920.59( 1,530.29
55 14.01.2008( 1,325.19]|12,737.12| 57,506.00| 5,799.40| 25,201.87| 13,861.29| 8,184.65[ 3,695.13| 5,092.40| 7,314.17 450.08| 1,470.00| 7,692.00| 5,901.70( 48,657.46( 1,395.29
56 21.01.2008| 1,330.61[ 12,894.83| 57,463.00| 5,886.30[ 25,122.37| 13,629.16| 7,739.59| 3,633.64| 4,878.12| 6,816.74 438.69| 1,423.35| 7,686.90| 5,869.00[ 45,497.24[ 1,443.39
57 28.01.2008| 1,395.42(13,318.37| 61,080.00| 5,882.30( 24,123.58| 13,497.16| 7,673.99| 3,809.63| 4,978.06| 6,968.67 451.61| 1,462.15|7,816.00| 6,029.20[ 44,452.08| 1,484.32
58 04.02.2008| 1,331.29( 12,989.34| 59,076.00| 5,723.90( 23,469.46| 13,017.24| 7,568.30| 3,612.07| 4,709.65| 6,767.28 432.10| 1,406.97| 7,447.00| 5,784.00[ 41,957.86] 1,414.45
59 11.02.2008( 1,349.99|13,226.76| 61,272.00] 5,679.80| 24,148.43| 13,622.56| 7,876.37| 3,662.78| 4,771.79| 6,832.43 434.81| 1,417.62| 7,353.00| 5,787.60[ 44,305.27| 1,445.87
60 18.02.2008( 1,353.11]|13,585.93| 64,609.00| 5,644.50] 23,305.04| 13,500.46| 8,108.71| 3,662.42| 4,824.55| 6,806.29 451.63| 1,412.31| 7,454.80| 5,888.50[ 45,592.48( 1,471.83
61 25.02.2008| 1,330.63( 13,582.69| 63,489.00| 5,674.70[24,331.67| 13,603.02| 8,412.76| 3,757.12| 4,790.66| 6,748.13 446.53| 1,425.98| 7,533.90| 5,884.30[ 44,776.88[ 1,441.75
62 03.03.2008| 1,293.37(13,281.72| 61,868.00| 5,368.90( 22,501.33| 12,782.80| 8,531.38| 3,635.06| 4,618.96] 6,513.99 435.09| 1,377.19| 7,174.10] 5,699.90| 41,537.22| 1,390.81
63 10.03.2008( 1,288.14]13,252.84| 61,991.00| 5,288.50| 22,237.11| 12,241.60| 8,161.39| 3,676.88| 4,592.15| 6,451.90 432.30| 1,409.04| 7,132.00| 5,631.70[ 42,585.91| 1,378.56
64 17.03.2008( 1,329.51]|12,775.64| 58,987.00| 5,182.40|21,108.22| 12,482.57| 8,524.99( 3,623.02| 4,533.72| 6,319.99 425.79| 1,405.14| 7,009.90| 5,495.20( 39,719.08[ 1,417.09
65 24.03.2008| 1,315.22( 13,233.79| 60,452.00| 5,401.20[ 23,285.95| 12,820.47| 8,623.48| 3,700.41| 4,695.92| 6,559.90 440.99| 1,456.02| 7,239.40| 5,692.90 39,501.17[ 1,437.40
66 31.03.2008| 1,370.40( 13,668.19| 64,446.00| 5,663.70( 24,264.63| 13,293.22| 8,596.34| 3,822.80| 4,900.88| 6,763.39 460.81| 1,495.40| 7,573.50| 5,947.10[ 41,362.71[ 1,498.54
67 07.04.2008| 1,332.83( 13,683.03| 62,585.00| 5,505.20( 24,667.79| 13,323.73| 8,909.58| 3,802.02| 4,797.93| 6,603.57 453.43| 1,433.90| 7,259.00| 5,895.50[ 41,980.11] 1,451.21
68 14.04.2008( 1,390.33| 14,237.06| 64,923.00] 5,504.10]24,197.78| 13,476.45| 9,074.34| 3,933.38| 4,961.69| 6,843.08 474.75| 1,495.82| 7,418.00| 6,056.50[ 42,641.06( 1,512.64
69 21.04.2008| 1,397.84( 14,103.87| 65,187.00| 5,658.70( 25,516.78| 13,863.47| 8,947.83| 3,891.98| 4,978.21| 6,896.58 467.84| 1,480.55| 7,509.50| 6,091.40[ 43,593.80( 1,518.06
70 28.04.2008| 1,413.90( 14,280.28| 69,366.00| 5,760.40[ 26,241.02| 14,049.26| 8,963.63| 3,946.34| 5,069.71| 7,043.23 481.21| 1,510.88| 7,665.80| 6,215.50[ 43,425.85[ 1,529.74
71 05.05.2008| 1,388.28( 14,521.19| 69,646.00| 5,844.40( 25,063.17| 13,655.34| 8,792.39| 3,826.91| 4,960.56| 7,003.17 480.40| 1,499.14| 7,484.00] 6,204.70[ 42,034.70{ 1,526.61
72 12.05.2008( 1,425.35|14,984.20| 72,767.00| 6,006.10| 25,618.86| 14,219.48| 9,197.41| 3,796.33| 5,078.04| 7,156.55 490.78| 1,515.78| 7,653.70| 6,304.30[ 42,498.82| 1,560.68
73 19.05.2008( 1,375.93|14,723.36| 71,452.00] 5,866.20|24,714.07| 14,012.20| 8,834.73| 3,671.92| 4,933.77| 6,944.05 478.39| 1,459.23| 7,459.90| 6,087.30{ 39,960.99| 1,511.71
74 26.05.2008| 1,400.38 14,714.73| 72,593.00| 5,773.90( 24,533.12| 14,338.54| 8,619.08| 3,751.41| 5,014.28| 7,096.79 485.52| 1,460.74|7,511.30] 6,053.50[ 39,969.63| 1,515.99
75 02.06.2008| 1,360.68( 14,969.55| 69,786.00| 5,691.20( 24,402.18| 14,489.44| 8,745.35| 3,672.84| 4,795.32| 6,803.81 471.23| 1,391.23]| 7,386.40] 5,906.80 39,645.54| 1,489.01
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76 09.06.2008| 1,360.03( 14,778.46| 67,204.00{ 5,479.60[ 22,592.30| 13,973.73| 8,105.59| 3,588.41| 4,682.30| 6,765.32 459.96| 1,398.28| 7,261.40| 5,802.80( 38,295.72( 1,467.60
77 16.06.2008( 1,317.93]|14,580.67| 64,614.00] 5,411.80|22,745.60( 13,942.08| 7,902.44| 3,368.67| 4,509.27| 6,578.44 437.33| 1,336.16| 7,069.40| 5,620.80f 37,912.85[ 1,424.48
78 23.06.2008| 1,278.38( 14,355.21| 64,321.00]  5,349.40( 22,042.35| 13,544.36| 7,548.76| 3,177.42| 4,397.32| 6,421.91 425.92| 1,303.09| 6,861.50| 5,529.90( 35,829.40( 1,402.13
79 30.06.2008| 1,262.90( 14,010.39| 59,365.00| 5,170.00( 21,423.82| 13,237.89| 7,228.41| 3,016.44| 4,266.00| 6,272.21 403.36| 1,266.58| 6,772.70| 5,412.80[ 34,300.37| 1,364.98
80 07.07.2008| 1,239.49( 13,709.10{ 60,148.00{ 5,067.80[ 22,184.55| 13,039.69| 7,244.76| 2,959.35| 4,100.64| 6,153.30 391.98| 1,226.96| 6,638.90( 5,261.60( 35,006.46( 1,341.64
81 14.07.2008( 1,260.68]13,515.96| 59,988.00| 4,915.30|21,874.19| 12,803.70| 6,815.32( 3,075.21| 4,299.36| 6,382.65 395.94| 1,276.29| 6,827.30{ 5,376.40( 37,946.57( 1,369.16
82 21.07.2008| 1,257.76(13,378.81| 57,199.00| 5,028.90( 22,740.71]| 13,334.76| 7,233.62| 3,059.56| 4,377.18| 6,436.71 395.77| 1,247.59|7,015.00{ 5,352.60( 37,556.95| 1,345.80
83 28.07.2008| 1,260.31( 13,496.53| 57,630.00| 4,978.00( 22,862.60| 13,094.59| 7,002.54| 2,983.55| 4,314.34| 6,396.46 394.53| 1,244.65|7,141.20f 5,354.70| 42,984.66( 1,338.71
84 04.08.2008| 1,296.32( 13,341.74| 56,584.00| 5,037.60( 21,885.21| 13,168.41| 7,209.04| 3,068.44| 4,491.85| 6,561.65 408.52| 1,269.44| 7,262.10| 5,489.20[ 40,949.91] 1,369.69
85 11.08.2008( 1,298.20] 13,096.70| 54,244.00] 5,038.90|21,160.58| 13,019.41| 7,196.50( 3,083.01| 4,453.62| 6,446.02 409.86| 1,257.97|7,235.90| 5,454.80[ 42,194.42| 1,335.28
86 18.08.2008( 1,292.20] 13,447.29| 55,850.00| 5,010.20]20,392.06| 12,666.04| 6,911.64| 3,028.23| 4,400.45| 6,342.42 408.19| 1,235.69| 7,094.10| 5,505.60( 40,894.27[ 1,324.17
87 25.08.2008| 1,282.83[ 13,771.25| 55,680.00| 5,215.50( 21,261.89| 13,072.87| 7,046.11| 3,136.00| 4,482.60| 6,422.30 412.84| 1,256.93| 7,238.70| 5,636.60[ 39,844.48[ 1,335.60
88 01.09.2008| 1,242.31[12,816.42| 51,940.00| 4,949.50( 19,933.28| 12,212.23| 6,307.28| 3,002.39| 4,196.66| 6,127.44 389.22| 1,197.97| 6,976.60{ 5,240.70( 39,115.63| 1,297.56
89 08.09.2008| 1,251.70[ 12,769.58| 52,393.00{ 4,957.10[ 19,352.90| 12,214.76| 6,310.68| 3,080.60| 4,332.66| 6,234.89 399.57| 1,227.40|7,215.50{ 5,416.70 37,033.87( 1,236.90
90 15.09.2008( 1,255.08]12,912.99| 53,055.00| 4,840.70] 19,327.73| 11,920.86| 5,970.38| 3,052.83| 4,324.87| 6,143.42 381.83| 1,238.18]7,025.20( 5,311.30| 36,370.16| 1,264.89
91 22.09.2008| 1,213.27[12,126.00| 50,783.00| 4,934.60( 18,682.09| 11,893.16| 5,929.63| 2,814.11| 4,163.38| 6,063.50 354.58| 1,218.16| 6,815.50{ 5,088.50( 36,556.61[ 1,163.53
92 29.09.2008| 1,099.23[10,803.35| 44,517.00| 4,702.80( 17,682.40| 10,938.14| 5,742.23| 2,757.01| 4,080.75| 5,797.03 344.02| 1,224.90| 6,879.80 4,980.30| 34,553.00| 1,072.99
93 06.10.2008| 899.22 9,065.16| 35,610.00| 3,939.50( 14,796.87| 8,276.43| 5,130.71| 2,123.44| 3,176.49| 4,544.31 258.05 967.74| 5,347.20| 3,932.10| 28,495.93| 997.02
94 13.10.2008 940.55| 9,562.49| 36,399.00| 3,944.80| 14,554.21| 8,693.82| 4,960.40( 2,015.30| 3,329.92| 4,781.33 252.26| 1,035.09| 6,099.60( 4,063.00| 25,870.17| 989.59
95 20.10.2008| 876.77| 9,294.09| 31,482.00{ 3,831.60[ 12,618.38| 7,649.08| 4,579.62| 1,918.08| 3,193.79| 4,295.67 245.92 894.45| 5,675.10] 3,883.40| 24,176.68| 834.04
96 27.10.2008| 968.75 9,762.76| 37,257.00| 3,982.70( 13,968.67| 8,576.98| 4,870.66| 2,100.18| 3,487.07| 4,987.97 267.69 978.13] 6,153.20| 4,377.30| 27,832.93| 961.49
97 03.11.2008| 930.99| 9,596.21| 36,665.00| 4,006.60( 14,243.43| 8,583.00| 4,742.33| 2,156.59| 3,469.12| 4,938.46 265.72] 1,001.89| 6,008.20{ 4,365.00( 26,648.17[ 940.76
98 10.11.2008 873.29| 9,055.96| 35,789.00] 3,726.00|13,542.66] 8,462.39| 4,452.70( 2,061.08| 3,291.47| 4,710.24 252.47 943.71] 5,834.80] 4,233.00| 25,425.26] 858.83
99 17.11.2008 800.03| 8,155.39| 31,251.00| 3,386.90| 12,659.20 7,910.79| 4,171.10| 1,783.70| 2,881.26| 4,127.41 222.93 854.16] 5,144.00] 3,781.00| 21,965.96] 849.29
100 24.11.2008| 896.24[ 9,270.62| 36,596.00| 3,672.70[ 13,888.24| 8,512.27| 4,460.49| 1,881.46] 3,262.68| 4,669.44 252.55 950.75] 5,816.60| 4,288.00| 25,714.98| 830.33
101 01.12.2008| 876.07 8,117.03| 35,347.00| 3,427.20( 13,846.09| 7,917.51| 4,225.07| 1,800.87| 2,988.01| 4,381.47 229.44 908.44] 5,530.80] 4,049.40| 24,034.70| 894.89
102 08.12.2008| 879.73| 8,515.45| 39,374.00| 3,452.50( 14,758.39| 8,235.87| 4,481.27| 1,854.84| 3,213.60| 4,663.37 247.75 956.38| 5,636.20| 4,280.40| 24,936.93| 891.24
103 15.12.2008 887.88| 8,552.00| 39,131.00| 3,547.20|15,127.51| 8,588.52| 4,694.52( 1,861.45| 3,225.90| 4,696.70 249.54 985.06| 5,459.90| 4,286.90| 26,205.40| 892.73
104 22.12.2008| 872.80 8,310.55| 36,864.00{ 3,515.00( 14,184.14| 8,739.52| 4,425.08| 1,846.63| 3,116.21| 4,629.38 241.90 964.45| 5,399.60| 4,216.60| 26,498.96/ 901.08
105 29.12.2008| 931.80[ 9,234.11| 40,244.00| 3,655.70[ 15,042.81| 8,859.56| 4,591.22| 1,980.77| 3,349.69| 4,973.07 258.23| 1,006.70] 5,533.60 4,561.80| 27,005.63| 945.27
106 05.01.2009| 890.35[ 9,085.18| 41,583.00| 3,680.40( 14,377.44| 8,836.80| 4,502.74| 1,973.95| 3,299.50| 4,783.89 266.18 996.34| 5,697.20| 4,448.50| 26,470.08| 902.58
107 12.01.2009 850.12| 8,920.40| 39,342.00| 3,494.90|13,255.51| 8,230.15| 4,353.70( 1,851.65| 3,016.75| 4,366.28 248.55 915.25| 5,435.50| 4,147.10| 25,630.96] 859.62
108 19.01.2009 831.95| 8,627.97| 38,132.00| 3,300.30|12,578.60| 7,745.25| 4,247.97| 1,834.19| 2,849.14| 4,178.94 234.14 864.46| 5,306.90| 4,052.50| 24,781.83| 841.92
109 26.01.2009| 825.88[ 8,694.90| 39,301.00{ 3,478.10[ 13,278.21| 7,994.05| 4,277.10] 1,900.09| 2,973.92| 4,338.35 248.60 898.03| 5,290.00] 4,149.60| 25,934.37| 828.89
110 02.02.2009| 868.60 9,008.02| 42,756.00| 3,407.50[ 13,655.04| 8,076.62| 4,471.25| 1,916.88| 3,122.79| 4,644.63 261.35 905.67| 5,123.10| 4,291.90| 26,735.21| 876.94
111 09.02.2009| 826.84| 8,678.10| 41,674.00| 3,496.70( 13,554.67| 7,779.40| 4,592.50| 1,832.24| 2,997.86| 4,413.39 251.12 875.42| 5,126.80| 4,189.60| 25,199.53| 831.04
112 16.02.2009 770.05| 7,949.99| 38,715.00| 3,353.00|12,699.17| 7,416.38| 4,436.94| 1,740.36| 2,750.55| 4,014.66 229.13 803.70] 4,851.20| 3,889.10| 23,579.48| 757.29
113 23.02.2009| 735.09 8,123.02| 38,183.00{ 3,296.90( 12,811.57| 7,568.42| 4,557.15| 1,696.58| 2,702.48| 3,843.74 219.81 803.92| 4,690.70| 3,830.10| 24,026.59| 713.85
114 02.03.2009| 683.38| 7,591.47| 37,105.00{ 3,111.70[ 11,921.52| 7,173.10| 4,653.63| 1,527.27| 2,534.45| 3,666.41 199.50 730.14] 4,311.60| 3,530.70| 23,220.02| 688.64
115 09.03.2009| 756.55 8,303.39| 39,015.00| 3,294.70[ 12,525.80| 7,569.28| 4,897.39| 1,661.76] 2,705.63| 3,953.60 211.74 783.09] 4,726.70| 3,753.70| 23,615.25| 765.19
116 16.03.2009 768.54| 8,506.35| 40,076.00] 3,405.00]| 12,833.51| 7,945.96| 4,961.62| 1,708.66| 2,791.14| 4,068.74 212.71 810.17| 4,787.20] 3,842.90| 24,038.89] 830.16
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117 23.03.2009| 815.94 8,821.06| 41,907.00{ 3,615.60( 14,119.50| 8,626.97| 5,390.70| 1,751.56| 2,840.62| 4,203.55 221.73 832.41]4,872.30] 3,898.90| 25,697.25| 792.65
118 30.03.2009| 842.50( 9,065.76| 44,391.00{ 3,674.00( 14,545.69| 8,749.84| 5,529.63| 1,808.37| 2,958.74| 4,384.99 230.76 874.02| 5,043.00] 4,029.70| 26,631.06] 848.54
119 06.04.2009| 856.56[ 9,187.12| 45,539.00| 3,617.50[ 14,901.41| 8,964.11]| 5,781.96| 1,807.14| 2,974.18| 4,491.12 232.84 915.27] 5,070.60] 3,983.70| 28,838.28| 866.41
120 13.04.2009 869.60| 9,437.65| 45,778.00| 3,728.10]15,601.27| 8,907.58| 5,755.38| 1,923.46| 3,091.96| 4,676.84 243.81 945.34] 5,192.60| 4,092.80| 29,445.96] 849.12
121 20.04.2009| 866.23[ 9,549.48| 46,772.00{ 3,668.20[ 15,258.85| 8,707.99| 5,880.77| 1,955.82| 3,102.85| 4,674.32 239.34 921.92| 5,113.00] 4,156.00| 29,675.54| 876.43
122 27.04.2009| 877.52 9,496.96| 47,290.00{ 3,737.90( 15,520.99| 8,977.37| 5,992.57| 1,953.35| 3,159.85| 4,769.45 240.76 935.85| 5,225.90| 4,243.20| 31,651.81| 921.53
123 04.05.2009| 929.23[10,237.99| 51,396.00| 3,919.60[ 17,389.87| 9,432.83| 6,583.87| 2,126.23| 3,312.59| 4,913.90 261.35 974.96] 5,391.00] 4,462.10| 32,805.72| 943.52
124 11.05.2009 882.88| 9,762.85| 49,007.00| 3,758.90|16,790.70| 9,265.02| 6,489.09| 2,005.33| 3,169.05| 4,737.50 252.92 929.97| 5,350.70| 4,348.10| 33,484.52| 936.28
125 18.05.2009 887.00| 9,993.42| 50,568.00| 3,755.40]|17,062.52| 9,225.81| 6,737.29| 2,064.64| 3,227.97| 4,918.75 260.14 964.12| 5,409.30] 4,365.30| 35,014.50| 942.67
126 25.05.2009| 919.14(10,370.07| 53,198.00{ 3,813.30[ 18,171.00| 9,522.50| 6,890.44| 2,071.37| 3,277.65| 4,940.82 259.45 975.73| 5,349.70| 4,417.90| 35,002.99| 994.50
127 01.06.2009| 940.09( 10,569.29| 53,341.00| 3,969.00( 18,679.53| 9,768.01| 6,767.10| 2,071.39| 3,339.05| 5,077.03 266.93 985.77] 5,398.90| 4,438.60| 34,750.19] 975.19
128 08.06.2009| 946.21[10,644.96| 53,558.00| 4,061.50( 18,889.68| 10,135.82| 6,448.23| 2,070.19| 3,326.14| 5,069.24 265.48| 1,005.63| 5,521.80{ 4,442.00( 34,816.71| 968.50
129 15.06.2009 921.23]10,287.95| 51,374.00| 3,894.40]17,920.93| 9,786.26| 6,231.15 1,997.71| 3,221.27| 4,839.46 257.16 995.04| 5,421.60| 4,345.90| 35,819.93| 939.17
130 22.06.2009| 918.90( 10,389.76| 51,486.00{ 3,899.50( 18,600.26| 9,877.39| 6,463.56| 2,013.32| 3,129.73| 4,776.47 254.43| 1,006.13] 5,376.00( 4,241.00| 36,755.90] 970.77
131 29.06.2009| 896.42( 10,283.10| 50,935.00{ 3,826.60( 18,203.40| 9,816.07| 6,665.40| 2,040.86 3,119.51| 4,708.21 253.70] 1,009.61| 5,338.50{ 4,236.30( 36,797.55[ 940.86
132 06.07.2009| 879.13| 9,747.13| 49,221.00] 3,790.60( 17,708.42| 9,287.28| 6,769.86| 1,964.24| 2,983.10| 4,576.31 243.20 972.74| 5,237.80] 4,127.20| 36,780.49| 934.78
133 13.07.2009 940.38]10,369.42| 52,072.00| 3,992.90| 18,805.66| 9,395.32| 6,850.99| 2,083.11| 3,218.46| 4,978.40 266.40| 1,042.12| 5,594.10( 4,388.80| 37,726.69| 995.67
134 20.07.2009| 979.26( 10,687.90| 54,457.00| 4,097.30[ 19,982.79| 9,944.55| 6,973.28| 2,135.43| 3,366.45| 5,229.36 276.15| 1,083.38| 5,760.90( 4,576.60( 39,395.38| 1,032.26
135 27.07.2009| 987.48[10,787.15| 54,766.00{ 4,249.50( 20,573.33| 10,356.83| 7,077.71| 2,169.14| 3,426.27| 5,332.14 283.17| 1,131.04| 5,950.70( 4,608.40| 42,641.26| 1,065.59
136 03.08.2009| 1,010.48( 10,885.33| 56,330.00{ 4,303.10{20,375.37| 10,412.09| 6,868.65| 2,252.67| 3,521.14| 5,458.96 290.50| 1,140.31]| 6,026.40 4,731.60| 44,767.58| 1,060.15
137 10.08.2009( 1,004.09]10,848.01| 56,638.00| 4,465.10]20,893.33| 10,597.33| 7,069.51| 2,274.24| 3,495.27| 5,309.11 288.02| 1,137.66] 5,985.30 4,714.00| 44,302.92| 1,034.28
138 17.08.2009( 1,026.13]10,831.18| 57,729.00| 4,305.70] 20,199.02| 10,238.20| 6,654.80| 2,354.65| 3,615.81| 5,462.74 294.49| 1,165.16]6,139.80( 4,850.90| 47,170.07| 1,087.77
139 24.08.2009| 1,028.93[10,977.97| 57,701.00{ 4,495.90( 20,098.62| 10,534.14| 6,809.86| 2,393.66| 3,693.14| 5,517.35 300.20| 1,196.02| 6,211.60{ 4,908.90( 47,559.69| 1,085.60
140 31.08.2009| 1,016.40( 11,017.47| 56,652.00{ 4,442.70{20,318.62| 10,187.11| 7,153.13| 2,356.17| 3,598.76| 5,384.43 293.16] 1,173.70| 6,119.10{ 4,851.70 45,160.51( 1,085.24
141 07.09.2009| 1,042.73[ 11,253.23| 58,366.00| 4,596.30[ 21,161.42| 10,444.33| 7,337.14| 2,458.72| 3,734.89| 5,624.02 308.00| 1,198.40| 6,233.00f 5,011.50/ 46,583.50( 1,118.31
142 14.09.2009( 1,068.30] 11,445.95| 60,703.00| 4,693.70] 21,623.45| 10,370.54| 7,526.55| 2,499.45| 3,827.84| 5,703.83 313.63| 1,230.77|6,325.10[ 5,172.90| 47,161.22| 1,130.87
143 21.09.2009| 1,044.38 11,212.39| 60,356.00| 4,714.80( 21,024.40| 10,265.98| 7,345.22| 2,462.44| 3,739.14| 5,581.41 305.63| 1,217.70| 6,236.90 5,082.20( 47,624.97| 1,127.60
144 28.09.2009| 1,025.21[10,958.33| 61,172.00{ 4,606.10{20,375.49| 9,731.87| 7,411.88| 2,415.96| 3,649.90| 5,467.90 299.30| 1,183.70| 6,150.20{ 4,988.70( 46,856.94( 1,099.44
145 05.10.2009| 1,071.49( 11,436.92| 64,071.00| 4,754.50( 21,499.44| 10,016.39| 7,571.96| 2,547.01| 3,799.61| 5,711.88 315.55| 1,228.60| 6,291.60{ 5,161.90 50,217.50( 1,145.93
146 12.10.2009| 1,087.68| 11,504.76| 66,200.00| 4,842.60]21,929.90| 10,257.56| 7,715.10( 2,578.14| 3,827.60| 5,743.39 322.31] 1,224.75| 6,345.30f 5,190.20( 49,790.74( 1,170.64
147 19.10.2009( 1,079.60] 11,382.13| 65,059.00| 4,859.70| 22,589.73| 10,282.99| 7,649.28| 2,547.34| 3,808.24| 5,740.25 320.14| 1,226.49|6,378.10[ 5,242.60| 51,380.65| 1,139.87
148 26.10.2009| 1,036.19(10,910.75| 61,546.00{ 4,646.90(21,752.87| 10,034.74| 7,340.08| 2,392.72| 3,607.69| 5,414.96 302.36] 1,194.17|6,285.80{ 5,044.50( 47,184.71( 1,109.24
149 02.11.2009| 1,069.30( 11,250.42| 64,466.00{ 4,604.40(21,829.72| 9,789.35| 7,463.05| 2,431.71| 3,707.29| 5,488.25 307.14| 1,209.50| 6,293.60{ 5,142.70| 46,969.89( 1,157.71
150 09.11.2009| 1,093.48 11,407.68| 65,326.00| 4,722.60[ 22,553.63| 9,770.31| 7,665.63| 2,506.47| 3,806.01| 5,686.83 317.37] 1,239.18]6,351.10f 5,296.40( 48,441.90[ 1,175.40
151 16.11.2009( 1,091.38]11,579.33| 66,327.00] 4,706.70]|22,455.84| 9,497.68| 7,682.97| 2,483.46| 3,729.36| 5,663.15 310.03] 1,223.99| 6,277.50{ 5,251.40( 45,230.95| 1,165.83
152 23.11.2009| 1,091.49( 11,464.41| 67,082.00| 4,597.20( 21,134.50| 9,081.52| 7,490.91| 2,456.82| 3,721.45| 5,685.61 309.52| 1,229.44|6,336.70f 5,245.70| 45,350.17 1,149.01
153 30.11.2009| 1,105.98[ 11,510.80| 67,604.00{ 4,721.20{ 22,498.15| 10,022.59| 7,650.91| 2,538.84| 3,846.62| 5,817.65 321.13] 1,255.77| 6,501.20{ 5,322.40( 50,101.98( 1,165.33
154 07.12.2009| 1,106.41[ 11,423.93| 69,267.00| 4,651.40{21,902.11]| 10,107.87| 7,795.07| 2,487.38| 3,803.72| 5,756.29 320.14| 1,210.15|6,411.60[ 5,261.60| 49,386.42| 1,164.87
155 14.12.2009| 1,102.47]11,463.40| 66,794.00| 4,671.90|21,175.88| 10,142.05| 7,753.63| 2,453.06| 3,794.44| 5,831.21 324.63| 1,212.61]|6,464.30[ 5,196.80| 50,138.45| 1,155.79
156 21.12.2009| 1,126.48[ 11,754.61| 67,589.00| 4,803.30({21,517.00| 10,494.71| 7,972.59| 2,490.47| 3,912.73| 5,957.44 333.60| 1,245.65| 6,580.00( 5,402.40| 51,661.33| 1,176.35
157 28.12.2009| 1,115.10{ 11,746.11| 68,588.00| 4,882.70( 21,872.50| 10,546.44| 8,188.11] 2,511.62| 3,936.33| 5,957.43 335.33| 1,241.72]| 6,545.90( 5,412.90| 52,825.02| 1,168.47
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EK-2 - GETIRI ORANLARI

Hafta Tarih USA Kanada | Brezilya | Avustralya Eg:g Japonya | Tayvan Belgika Fransa | Almanya | Hollanda | ispanya | isvigre | ingiltere | Tiirkiye | MSCI USATBRR
01 01.01.2007 -0.0059| -0.0346[ -0.0502| -0.0172| 0.0103| -0.0133] -0.0046| -0.0044| -0.0105| -0.0033| -0.0078 0.0131 0.0012| -0.0001| -0.0174| -0.0082 0.0009
02 08.01.2007 0.0152 0.0096/ 0.0200 0.0130{ -0.0151] 0.0022 -0.0022 0.0203 0.0154 0.0154 0.0151 0.0064 0.0129 0.0030{ -0.0077| 0.0149 0.0009
03 15.01.2007| -0.0002 0.0003| 0.0077 0.0064| 0.0279| 0.0088 0.0039| -0.0056| -0.0047 0.0041 0.0044 0.0049 0.0101| -0.0003| 0.0541| -0.0021 0.0009
04 22.01.2007 -0.0058 0.0156| 0.0226 0.0154| -0.0107| -0.0005[ -0.0057| -0.0163| -0.0085| -0.0094| -0.0169 0.0009| -0.0124| -0.0015| 0.0409| -0.0008 0.0010
05 29.01.2007 0.0185 0.0095[ 0.0131 0.0101| 0.0121] 0.0088[ -0.0070 0.0239 0.0151 0.0273 0.0142 0.0162 0.0238 0.0133[ 0.0303| 0.0157 0.0010
06 05.02.2007| -0.0071[ -0.0046[ -0.0159 0.0152| 0.0079| -0.0015 0.0093 0.0061 0.0037 0.0047 0.0008 0.0176 0.0046 0.0114[ -0.0215| -0.0041 0.0010
07 12.02.2007 0.0122 0.0161| 0.0353 0.0069| 0.0016| 0.0225[ -0.0022 0.0067 0.0076 0.0094 0.0029 0.0000 0.0096 0.0057( 0.0344| 0.0220 0.0010
08 19.02.2007| -0.0030 0.0022| 0.0036 0.0119 0.0070| 0.0198 0.0166/ -0.0065| -0.0012 0.0036 0.0071 -0.0059[ -0.0086| -0.0028[ -0.0010| 0.0015 0.0009
09 26.02.2007 -0.0440( -0.0405| -0.0793| -0.0391| -0.0526{ -0.0550| -0.0338| -0.0533| -0.0537| -0.0556| -0.0603[ -0.0560( -0.0481| -0.0446[ -0.0698| -0.0611 0.0009
10 05.03.2007 0.0113 0.0288| 0.0416 0.0084| -0.0001] 0.0101 0.0003 0.0404 0.0399 0.0316 0.0407 0.0203 0.0339 0.0211 0.0371| 0.0296 0.0009
11 12.03.2007| -0.0113] -0.0156| -0.0318 0.0015[ -0.0155| -0.0328 0.0143| -0.0319 -0.0309 -0.0220{ -0.0237| -0.0194| -0.0280| -0.0184| -0.0056| -0.0027 0.0009
12 19.03.2007 0.0354 0.0266| 0.0655 0.0195[ 0.0361| 0.0459 0.0155 0.0466 0.0367 0.0417 0.0485 0.0397 0.0326 0.0341 0.0380| 0.0259 0.0009
13 26.03.2007| -0.0106[ -0.0106( 0.0060 0.0067| 0.0041| -0.0131 0.0007| -0.0073| -0.0008 0.0026| -0.0082 0.0076| -0.0127| -0.0050| 0.0058| -0.0045 0.0009
14 02.04.2007 0.0161 0.0182 0.0184 0.0143| 0.0156| 0.0080 0.0148 0.0214 0.0210 0.0273 0.0172 0.0248 0.0187 0.0142 0.0500| 0.0148 0.0009
15 09.04.2007 0.0063 0.0089| 0.0274 0.0078| -0.0037| -0.0137 -0.0057 0.0063 0.0068 0.0154 0.0085 0.0025 0.0082 0.0102 0.0043| 0.0201 0.0009
16 16.04.2007 0.0217 0.0048| 0.0309 0.0088| 0.0036| -0.0031[ -0.0181 0.0113 0.0212 0.0157 0.0148 0.0046 0.0191 0.0038[ 0.0285| 0.0052 0.0009
17 23.04.2007 0.0066/ -0.0005| -0.0036| -0.0091[ -0.0089| -0.0108 -0.0075 0.0011| -0.0011 0.0041| -0.0151 -0.0442[ -0.0023| -0.0105[ -0.0104| -0.0012 0.0009
18 30.04.2007 0.0077 0.0112 0.0280 0.0244| 0.0154| -0.0001 0.0138 0.0221 0.0263 0.0200 0.0213 0.0164 0.0062 0.0288[ -0.0436| 0.0175 0.0009
19 07.05.2007 0.0002 0.0115[ 0.0061 -0.0019( -0.0222| -0.0006f -0.0112| -0.0085| -0.0048| -0.0059| -0.0164 0.0039| -0.0071| -0.0058| 0.0001| -0.0076 0.0009
20 14.05.2007 0.0113 0.0090{ 0.0229 0.0020| -0.0063| -0.0160 -0.0047 0.0157 0.0051 0.0137 0.0069 0.0163| -0.0042 0.0115[ 0.0279| 0.0077 0.0009
21 21.05.2007 -0.0046/ -0.0074| -0.0083| -0.0082| -0.0211[ 0.0015 0.0115/ -0.0138/ -0.0056 0.0164| -0.0054 -0.0030{ -0.0070{ -0.0106[ 0.0026| -0.0026 0.0009
22 28.05.2007 0.0137 0.0056/ 0.0350 0.0127| 0.0004| 0.0236 0.0067 0.0064 0.0170 0.0295 0.0142 0.0246 0.0131 0.0162 0.0064| 0.0180 0.0009
23 04.06.2007 -0.0186| -0.0175[ -0.0205| -0.0183| -0.0092 -0.0160| -0.0011| -0.0399| -0.0445| -0.0481| -0.0166 -0.0398| -0.0384| -0.0257( -0.0464| -0.0238 0.0009
24 11.06.2007 0.0168 0.0225[ 0.0420 0.0069| 0.0178| 0.0040 0.0267 0.0303 0.0279 0.0534 0.0265 0.0196 0.0211 0.0349( 0.0370| 0.0176 0.0009
25 18.06.2007| -0.0198| -0.0120| -0.0046 0.0124| 0.0350| 0.0034 0.0226| -0.0094| -0.0154 -0.0118| -0.0060| -0.0258| -0.0265| -0.0245| -0.0058| -0.0160 0.0009
26 25.06.2007 0.0005/ -0.0018| 0.0022] -0.0148[ -0.0051| 0.0017 0.0001 0.0083 0.0139 0.0140 0.0056 0.0119 0.0103 0.0062 0.0304| 0.0147 0.0009
27 02.07.2007 0.0171 0.0084| 0.0376 0.0105 0.0240| 0.0001 0.0320 0.0068 0.0136 0.0099 0.0174 0.0186 0.0074 0.0124 0.0595| 0.0117 0.0009
28 09.07.2007 0.0144 0.0238 0.0213 0.0063| 0.0167| 0.0007 0.0243| -0.0051| -0.0001 0.0019 0.0074 -0.0046[ -0.0051 0.0040{ 0.0439| 0.0112 0.0009
29 16.07.2007| -0.0119 0.0085| -0.0035 0.0048| 0.0084| -0.0061 0.0075/ -0.0150{ -0.0285[ -0.0280| -0.0142| -0.0066] -0.0194| -0.0196| 0.0163| -0.0050 0.0009
30 23.07.2007| -0.0490| -0.0546| -0.0787| -0.0499| -0.0259| -0.0396| -0.0432| -0.0546| -0.0492| -0.0544| -0.0505[ -0.0247( -0.0439| -0.0562[ -0.0260| -0.0496 0.0009
31 30.07.2007 -0.0177[ -0.0198| -0.0015/ -0.0112| 0.0027( -0.0093 0.0023| -0.0156| -0.0091[ -0.0034| -0.0106| -0.0037| -0.0061 0.0015[ -0.0164| -0.0062 0.0009
32 06.08.2007 0.0144| -0.0077| -0.0039| -0.0142[ -0.0152| -0.0010 0.0074| -0.0341| -0.0152[ -0.0064| -0.0265 0.0019| -0.0021| -0.0299| -0.0302| -0.0096 0.0009
33 13.08.2007| -0.0051| -0.0402| -0.0776| -0.0506| -0.0704| -0.0904| -0.1041( -0.0182[ -0.0271f -0.0003| -0.0181| -0.0240| -0.0143 0.0043[ -0.0531| -0.0208 0.0009
34 20.08.2007 0.0231 0.0307| 0.0914 0.0725 0.0843| 0.0499 0.0227 0.0219 0.0259 0.0144 0.0283 0.0024 0.0207 0.0257 0.0053| 0.0272 0.0008
35 27.08.2007 -0.0036 0.0134 0.0310 0.0215[ 0.0268| 0.0085 0.0149 0.0215 0.0114 0.0150 0.0057 0.0076 0.0072 0.0134 0.0721| 0.0091 0.0009
36 03.09.2007| -0.0138[ -0.0016[ -0.0013 0.0067| 0.0157| -0.0236( -0.0001| -0.0338| -0.0445| -0.0271] -0.0121| -0.0417] -0.0289| -0.0178| -0.0229| -0.0185 0.0008
37 10.09.2007 0.0212 0.0147| 0.0021 0.0092| 0.0557| 0.0139 0.0185 0.0057 0.0197 0.0081 0.0210 -0.0041 0.0097 0.0158 0.0320| 0.0133 0.0008
38 17.09.2007 0.0280 0.0078| 0.0572 0.0102| 0.0347| 0.0172 0.0073 0.0257 0.0320 0.0397 0.0325 0.0432 0.0179 0.0266( 0.0644| 0.0371 0.0008
39 24.09.2007 0.0007 0.0099| 0.0461 0.0324| 0.0439| 0.0287 0.0252| -0.0035 0.0051 0.0108] -0.0053 0.0088 0.0067 0.0016[ 0.0030| 0.0231 0.0008
40 01.10.2007 0.0198 0.0085[ 0.0307 0.0055[ 0.0254| 0.0174 0.0098 0.0379 0.0304 0.0192 0.0152 0.0251 0.0248 0.0199( 0.0509| 0.0037 0.0008
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EK-2 - GETIRI ORANLARI - Devami

Hafta| Tarih USA Kanada | Brezilya | Avustralya zg:: Japonya | Tayvan | Belgika | Fransa |Almanya |Hollanda | ispanya | isvigre | ingiltere | Tiirkiye | MSCI USATBRR
41 08.10.2007 0.0034 0.0008| 0.0022 0.0199| 0.0214| 0.0096] -0.0247 0.0173] -0.0014 0.0041 0.0216 0.0225 0.0130 0.0205| 0.0222| 0.0058 0.0008
42 15.10.2007 -0.0394( -0.0248| -0.0250 -0.0071{ 0.0109[ -0.0336 0.0048| -0.0241 -0.0175[ -0.0194| -0.0125 0.0143] -0.0270| -0.0301] -0.0442| -0.0301 0.0008
43 22.10.2007 0.0250 0.0304| 0.0557 0.0051] 0.0730| -0.0035 0.0380 0.0112 0.0282 0.0166 0.0106 0.0204 0.0153 0.0204| 0.0173| 0.0359 0.0008
44 29.10.2007| -0.0177 0.0008| -0.0035 -0.0020{ -0.0167[ -0.0058| -0.0483| -0.0263| -0.0215[ -0.0175] -0.0252 0.0059| -0.0276| -0.0196| 0.0072| -0.0226 0.0008
45 05.11.2007] -0.0345| -0.0242| 0.0042 -0.0187( -0.0458[ -0.0531 -0.0304 -0.0528| -0.0269 0.0028| -0.0442| -0.0019f -0.0335| -0.0346| -0.0557| -0.0358 0.0007
46 12.11.2007 0.0035| -0.0209| 0.0045 -0.0103[ -0.0159[ -0.0145 0.0011 0.0051 0.0063| -0.0216| -0.0129 0.0059 0.0140| -0.0022 0.0115| -0.0130 0.0007
47 19.11.2007f -0.0110{ -0.0040| -0.0563 -0.0222| -0.0394| -0.0190| -0.0540| -0.0138 0.0002 0.0001 -0.0188 -0.0284| -0.0108| -0.0046{ -0.0363| -0.0014 0.0006
48 26.11.2007 0.0280 0.0139| 0.0333 0.0271] 0.0454| 0.0509 0.0146 0.0291 0.0202 0.0299 0.0210 0.0177 0.0461 0.0272] 0.0360| 0.0325 0.0006
49 03.12.2007 0.0169 0.0140| 0.0416 0.0180| 0.0006| 0.0133 0.0115 0.0017 0.0114 0.0171 0.0133 0.0052 0.0000 0.0190] 0.0420| 0.0231 0.0006
50 10.12.2007 -0.0247( -0.0174| -0.0487 -0.0241| -0.0501| -0.0308| -0.0669| -0.0077| -0.0138[ -0.0031 -0.0014f -0.0116] -0.0130| -0.0241| -0.0279| -0.0538 0.0006
51 17.12.2007 0.0132 0.0006| 0.0105 -0.0348( 0.0143[ -0.0114] -0.0125 0.0142 0.0127 0.0150 0.0159] -0.0091 -0.0173 0.0058| -0.0194| 0.0236 0.0006
52 24.12.2007| -0.0041 0.0156| 0.0124 0.0147| -0.0213| -0.0486 0.0399 0.0040 0.0013 0.0036 0.0008| -0.0133] -0.0016 0.0067| 0.0344| -0.0004 0.0007
53 31.12.2007] -0.0431 -0.0027( -0.0446 -0.0063| 0.0030{ -0.0097| -0.0271 -0.0138( -0.0310] -0.0295| -0.0300] -0.0388f -0.0333] -0.0198] -0.0569| -0.0325 0.0006
54 07.01.2008| -0.0092| -0.0108| 0.0145 -0.0477( -0.0035( -0.0301 0.0087| -0.0141 -0.0112f -0.0119] -0.0339| -0.0134 0.0086| -0.0231[ -0.0116| -0.0045 0.0006
55 14.01.2008f -0.0554( -0.0723] -0.0717 -0.0399( -0.0673| -0.0194| -0.0084| -0.0714| -0.0474f -0.0492| -0.0627| -0.0530] -0.0560{ -0.0484| -0.0628| -0.0882 0.0005
56 21.01.2008 0.0135 0.0527| -0.0007 0.0168| 0.0271| -0.0053] -0.0524| -0.0064 -0.0256] -0.0653| -0.0129] -0.0192 0.0153| -0.0055[ -0.0649| 0.0345 0.0004
57 28.01.2008 0.0486 0.0331] 0.0631 -0.0010{ -0.0090{ 0.0011 -0.0006 0.0541 0.0389 0.0325 0.0428 0.0469 0.0291 0.0273]| -0.0230| 0.0284 0.0004
58 04.02.2008| -0.0459| -0.0262| -0.0327 -0.0288( -0.0569( -0.0458| -0.0138| -0.0595| -0.0632[ -0.0358] -0.0542| -0.0441 -0.0549| -0.0407| -0.0561| -0.0471 0.0004
59 11.02.2008 0.0136 0.0134| 0.0371 -0.0084( 0.0318] 0.0480 0.0407 0.0192 0.0255 0.0161 0.0154 0.0172] -0.0040 0.0006] 0.0559| 0.0222 0.0004
60 18.02.2008 -0.0020 0.0139| 0.0288 -0.0020{ -0.0306( -0.0190 0.0154| -0.0126| -0.0041 -0.0204 0.0179] -0.0151 0.0046| -0.0098[ 0.0291| 0.0180 0.0004
61 25.02.2008| -0.0164 0.0017| -0.0173 0.0035| 0.0334| -0.0007 0.0223 0.0160| -0.0179] -0.0150{ -0.0231 -0.0019f -0.0068| -0.0007] -0.0179| -0.0204 0.0004
62 03.03.2008| -0.0279| -0.0250| -0.0256 -0.0479( -0.0422{ -0.0470 0.0387| -0.0163| -0.0221 -0.0267| -0.0091 -0.0201 -0.0309] -0.0313] -0.0724| -0.0353 0.0003
63 10.03.2008f -0.0039( -0.0011] 0.0020 -0.0104[ -0.0067( -0.0374| -0.0399 0.0092| -0.0021 -0.0054| -0.0002 0.0219 0.0020| -0.0120{ 0.0252| -0.0088 0.0003
64 17.03.2008 0.0361 -0.0224( -0.0484 -0.0157( -0.0098[ 0.0326 0.0601 0.0126 0.0190] -0.0064 0.0157 0.0171 0.0143| -0.0242{ -0.0673| 0.0280 0.0003
65 24.03.2008| -0.0113 0.0082| 0.0247 0.0349| 0.1032] 0.0279] -0.0470| -0.0054 0.0008 0.0181 0.0072 0.0087 0.0009 0.0360] -0.0055| 0.0143 0.0003
66 31.03.2008 0.0414 0.0291| 0.0661 0.0496| 0.0551] 0.0459] -0.0011 0.0407 0.0543 0.0357 0.0528 0.0347 0.0575 0.0447] 0.0471| 0.0425 0.0003
67 07.04.2008| -0.0297| -0.0085| -0.0289 -0.0314[ 0.0075[ 0.0063 0.0314| -0.0149| -0.0280{ -0.0293| -0.0231 -0.0467( -0.0548]| -0.0087| 0.0149| -0.0316 0.0003
68 14.04.2008 0.0436 0.0400| 0.0372 0.0047| 0.0096| 0.0262 0.0222 0.0453 0.0435 0.0429 0.0592 0.0488 0.0335 0.0273] 0.0157| 0.0423 0.0003
69 21.04.2008 0.0073] -0.0128| 0.0098 0.0231] 0.0280| 0.0164| -0.0228| -0.0122 0.0048 0.0082| -0.0142| -0.0084 0.0077 0.0058| 0.0223| 0.0036 0.0004
70 28.04.2008 0.0114 0.0077| 0.0640 0.0162] 0.0245| 0.0102] -0.0002 0.0097 0.0160 0.0186 0.0273 0.0157 0.0196 0.0204| -0.0039| 0.0077 0.0004
71 05.05.2008| -0.0191 0.0114| 0.0040 0.0102] -0.0478| -0.0348] -0.0196| -0.0305[ -0.0202] -0.0048 0.0004| -0.0040] -0.0222| -0.0017] -0.0320| -0.0020 0.0004
72 12.05.2008 0.0259 0.0255| 0.0448 0.0273] 0.0222] 0.0482 0.0441 -0.0116 0.0207 0.0193 0.0148 0.0052 0.0126 0.0161] 0.0110| 0.0223 0.0004
73 19.05.2008 -0.0346{ -0.0148] -0.0181 -0.0260( -0.0343[ -0.0198| -0.0448| -0.0350{ -0.0308[ -0.0325] -0.0271 -0.0380f -0.0297| -0.0344| -0.0597| -0.0314 0.0004
74 26.05.2008 0.0177] -0.0024| 0.0160 -0.0123[ 0.0123 0.0333] -0.0215 0.0192 0.0211 0.0250 0.0131 0.0004 0.0123| -0.0056{ 0.0002| 0.0028 0.0004
75 02.06.2008| -0.0278 0.0201| -0.0387 -0.0143[ -0.0057( 0.0102 0.0124| -0.0199| -0.0426f -0.0415| -0.0261 -0.0469 -0.0216] -0.0242| -0.0081| -0.0178 0.0004
76 09.06.2008| -0.0006| -0.0134| -0.0370 -0.0342( -0.0463[ -0.0211 -0.0489( -0.0183] -0.0203] -0.0037| -0.0199 0.0107] -0.0089| -0.0176] -0.0340| -0.0144 0.0004
77 16.06.2008[ -0.0301 -0.0210{ -0.0386 -0.0142( -0.0030{ -0.0125| -0.0353| -0.0636| -0.0379| -0.0288] -0.0488| -0.0450| -0.0284| -0.0314| -0.0100| -0.0294 0.0005
78 23.06.2008| -0.0314| -0.0182| -0.0047 -0.0078{ -0.0163| -0.0163| -0.0282] -0.0589| -0.0222 -0.0250{ -0.0248| -0.0302] -0.0275| -0.0162] -0.0550| -0.0157 0.0005
79 30.06.2008| -0.0119| -0.0273| -0.0771 -0.0362( -0.0366[ -0.0255| -0.0492| -0.0546| -0.0314f -0.0235] -0.0564| -0.0280| -0.0114| -0.0212| -0.0427| -0.0265 0.0004
80 07.07.2008] -0.0185| -0.0188] 0.0131 -0.0177{ 0.0365[ -0.0131 0.0051 -0.0269 -0.0475| -0.0252| -0.0376] -0.0403| -0.0286] -0.0279] 0.0206] -0.0171 0.0004
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EK-2 - GETIRI ORANLARI - Devami

Hafta| Tarih USA Kanada | Brezilya | Avustralya zg:: Japonya | Tayvan | Belgika | Fransa |Almanya |Hollanda | ispanya | isvigre | ingiltere | Tiirkiye | MSCI USATBRR
81 14.07.2008 0.0154| -0.0245| -0.0028 -0.0284( -0.0149( -0.0168] -0.0553 0.0279 0.0365 0.0320| -0.0039 0.0340 0.0188 0.0218] 0.0840[ 0.0205 0.0004
82 21.07.2008| -0.0032| -0.0205| -0.0467 0.0186] 0.0097| 0.0301 0.0346 0.0018 0.0155 0.0087 0.0010] -0.0159 0.0291 -0.0044{ -0.0103| -0.0171 0.0004
83 28.07.2008 0.0020 0.0067| 0.0074 -0.0085( 0.0027( -0.0233] -0.0071 -0.0231 -0.0122[ -0.0050{ -0.0010 0.0014 0.0214 0.0004| 0.1445| -0.0053 0.0004
84 04.08.2008 0.0344 0.0147| -0.0180 0.0155| -0.0329| 0.0065 0.0377 0.0272 0.0430 0.0247 0.0383 0.0249 0.0271 0.0251] -0.0473| 0.0231 0.0004
85 11.08.2008 0.0029] -0.0161| -0.0415 -0.0010{ -0.0391( -0.0181 -0.0159 0.0000|] -0.0104| -0.0189 0.0006] -0.0162] -0.0064| -0.0063] 0.0304| -0.0251 0.0004
86 18.08.2008 -0.0046 0.0190| 0.0295 -0.0052( -0.0364[ -0.0235| -0.0387| -0.0137| -0.0080{ -0.0146]/ -0.0020] -0.0138] -0.0110 0.0093| -0.0308| -0.0083 0.0004
87 25.08.2008| -0.0059 0.0260| -0.0031 0.0390| 0.0252] 0.0215 0.0103 0.0404 0.0227 0.0141 0.0164 0.0226 0.0238 0.0238| -0.0257| 0.0086 0.0004
88 01.09.2008| -0.0353| -0.0548| -0.0669 -0.0499( -0.0508[ -0.0560| -0.0947| -0.0369| -0.0581 -0.0427| -0.0492] -0.0396] -0.0288| -0.0702] -0.0183| -0.0285 0.0004
89 08.09.2008 0.0018] -0.0297| 0.0087 0.0014| -0.0714| -0.0117] -0.0381 -0.0214 -0.0052] -0.0044| -0.0136] -0.0035[ -0.0031 0.0336] -0.0532| -0.0467 0.0004
90 15.09.2008 0.0033 0.0476| 0.0128 -0.0235[ 0.0547( -0.0089| -0.0368 0.0195 0.0335 0.0008| -0.0126 0.0439] -0.0022| -0.0195| -0.0179| 0.0226 0.0003
91 22.09.2008| -0.0335| -0.0598| -0.0428 -0.0021{ -0.0597| -0.0120] -0.0369| -0.0804| -0.0387( -0.0202] -0.0746] -0.0137] -0.0304| -0.0419| 0.0051| -0.0801 0.0004
92 29.09.2008| -0.0908| -0.0988| -0.1227 -0.0471( -0.0565( -0.0795 0.0375| -0.0094| -0.0192[ -0.0355| -0.0288 0.0109 0.0194| -0.0213| -0.0548| -0.0778 0.0003
93 06.10.2008| -0.1807| -0.1321]| -0.1998 -0.1614[ -0.1375[ -0.2349| -0.0783] -0.1949| -0.1828 -0.1894| -0.2135| -0.1844| -0.1927| -0.2105] -0.1753| -0.0708 0.0002
94 13.10.2008 0.0305| -0.1124| 0.0222 -0.0053( -0.0397( 0.0340| -0.0071 -0.1034( -0.0147 0.0300| -0.0758 0.0187 0.0683 0.0333| -0.0921| -0.0075 0.0002
95 20.10.2008| -0.0707| -0.0554| -0.1351 -0.0334( -0.1411| -0.1283| -0.0548| -0.0775| -0.0645[ -0.1219] -0.0478| -0.1541 -0.0824| -0.0442| -0.0655| -0.1572 0.0003
96 27.10.2008 0.1081 0.0678| 0.1835 0.0385| 0.1290| 0.1333 0.1324 0.1286 0.1488 0.2038 0.1375 0.1437 0.1378 0.1272] 0.1512| 0.1528 0.0003
97 03.11.2008| -0.0389| -0.0249| -0.0160 0.0009| -0.0133] -0.0138] -0.0372 0.0115] -0.0125] -0.0228| -0.0143 0.0182] -0.0352| -0.0028] -0.0426| -0.0216 0.0003
98 10.11.2008[ -0.0677( -0.0845| -0.0241 -0.0732( -0.0991| -0.0287| -0.0550| -0.0638| -0.0751 -0.0625| -0.0753| -0.0686] -0.0538| -0.0302| -0.0459| -0.0871 0.0002
99 17.11.2008f -0.0838[ -0.0963| -0.1265 -0.0869( -0.0681| -0.0545| -0.0439| -0.1382| -0.1225( -0.1219] -0.1165| -0.0912] -0.1139| -0.1068| -0.1361| -0.0111 0.0002
100 24.11.2008 0.1186 0.1201] 0.1709 0.0809| 0.1347| 0.0606 0.0726 0.0424 0.1024 0.1204 0.1139 0.0938 0.1108 0.1341] 0.1707| -0.0223 0.0002
101 01.12.2008| -0.0141 -0.0793[ -0.0341 -0.0661 0.0051| -0.0646| -0.0476] -0.0414| -0.0838 -0.0584| -0.0925| -0.0397| -0.0443| -0.0556| -0.0653| 0.0777 0.0002
102 08.12.2008| -0.0034 0.0106] 0.1139 0.0031] 0.0318| 0.0333 0.0474| -0.0100 0.0072 0.0252 0.0075 0.0047] -0.0261 0.0570] 0.0375| -0.0041 0.0001
103 15.12.2008 0.0077] -0.0065| -0.0060 0.0210| -0.0154| 0.0286 0.0196] -0.0065| -0.0099( -0.0046] -0.0044 0.0251 -0.0381 0.0015| 0.0509| 0.0017 0.0001
104 22.12.2008| -0.0162| -0.0236| -0.0582 -0.0101| -0.0654 0.0159| -0.0655| -0.0101 -0.0267( -0.0137| -0.0247| -0.0166] -0.0045| -0.0164| 0.0112| 0.0093 0.0001
105 29.12.2008 0.0681 0.0853| 0.0917 0.0366| 0.0683| 0.0153 0.0365 0.0595 0.0670 0.0671 0.0613 0.0400 0.0216 0.0819] 0.0191| 0.0490 0.0001
106 05.01.2009] -0.0418| -0.0160| 0.0333 0.0001]| -0.0633| -0.0172] -0.0471 -0.0146[ -0.0242| -0.0452 0.0189] -0.0133] -0.0064| -0.0248| -0.0198| -0.0452 0.0001
107 12.01.2009f -0.0452 -0.0036| -0.0539 -0.0473| -0.0738| -0.0575| -0.0299| -0.0617| -0.0824f -0.0837| -0.0619] -0.0757] -0.0392| -0.0678| -0.0317| -0.0476 0.0001
108 19.01.2009 -0.0208[ -0.0267| -0.0310 -0.0571| -0.0623| -0.0689| -0.0322] -0.0264| -0.0719f -0.0524| -0.0720] -0.0671 -0.0345| -0.0228] -0.0331] -0.0206 0.0001
109 26.01.2009| -0.0080| -0.0006| 0.0307 0.0449| -0.0208| 0.0363 0.0069 0.0291 0.0476 0.0414 0.0593 0.0429] -0.0018 0.0240] 0.0465| -0.0155 0.0001
110 02.02.2009 0.0553 0.0471] 0.0880 -0.0152[ 0.0349( 0.0213 0.0454 0.0112 0.0661 0.0778 0.0649 0.0291 -0.0244 0.0343] 0.0309| 0.0580 0.0001
111 09.02.2009| -0.0477| -0.0417| -0.0253 0.0189| -0.0224| -0.0487 0.0065| -0.0407| -0.0362 -0.0463| -0.0319| -0.0292 0.0050| -0.0238[ -0.0574| -0.0523 0.0001
112 16.02.2009f -0.0593[ -0.0788| -0.0710 -0.0388| -0.0635[ -0.0409] -0.0367| -0.0471 -0.0761 -0.0727| -0.0806] -0.0769| -0.0483| -0.0717| -0.0643| -0.0887 0.0001
113 23.02.2009| -0.0494 0.0136] -0.0137 -0.0128[ 0.0026{ 0.0347 0.0309| -0.0326| -0.0368] -0.0526] -0.0561 -0.0161 -0.0424| -0.0152] 0.0190| -0.0574 0.0001
114 02.03.2009| -0.0633| -0.0508| -0.0282 -0.0523[ -0.0480[ -0.0377 0.0277] -0.0856| -0.0374f -0.0396] -0.0697| -0.0713] -0.0579| -0.0782| -0.0336] -0.0353 0.0001
115 09.03.2009 0.1113 0.1031| 0.0515 0.0532| 0.0550| 0.0526 0.0546 0.0602 0.0598 0.0752 0.0548 0.0748 0.0942 0.0632] 0.0170| 0.1112 0.0001
116 16.03.2009 0.0128 0.0261| 0.0271 0.0332] 0.0139| 0.0414 0.0042 0.0040 0.0107 0.0195| -0.0150 0.0178] -0.0003 0.0238] 0.0179| 0.0849 0.0001
117 23.03.2009 0.0565 0.0063| 0.0457 0.0609| 0.0860| 0.0861 0.0733 0.0046| -0.0018 0.0229 0.0185 0.0125 0.0019 0.0146] 0.0690| -0.0452 0.0001
118 30.03.2009 0.0413 0.0535| 0.0592 0.0196| 0.0470| 0.0148 0.0311 0.0439 0.0611 0.0502 0.0674 0.0757 0.0510 0.0335| 0.0363| 0.0705 0.0001
119 06.04.2009 0.0200 0.0249| 0.0260 -0.0151( -0.0013[ 0.0121 0.0342| -0.0140{ -0.0063 0.0157| -0.0035 0.0346 0.0050| -0.0114f 0.0829| 0.0211 0.0001
120 13.04.2009 0.0167 0.0323| 0.0053 0.0243| 0.0470| -0.0025| -0.0101 0.0458 0.0326 0.0414 0.0395 0.0328 0.0241 0.0274| 0.0211] -0.0200 0.0001
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EK-2 - GETIRI ORANLARI - Devami

Hafta| Tarih USA Kanada | Brezilya | Avustralya zg:: Japonya | Tayvan | Belgika | Fransa |Almanya |Hollanda | ispanya | isvigre | ingiltere | Tiirkiye | MSCI USATBRR
121 20.04.2009] -0.0023 0.0241] 0.0217 -0.0163[ -0.0203[ -0.0215 0.0202 0.0137 0.0070 0.0040| -0.0122] -0.0152 -0.0142 0.0154] 0.0078| 0.0322 0.0001
122 27.04.2009 0.0170 0.0162| 0.0111 0.0158| 0.0238| 0.0221 0.0102 0.0112 0.0383 0.0311 0.0238 0.0352 0.0293 0.0210] 0.0666] 0.0515 0.0001
123 04.05.2009 0.0569 0.0659| 0.0868 0.0457| 0.0958| 0.0363 0.0475 0.0725 0.0416 0.0259 0.0668 0.0450 0.0222 0.0516] 0.0365| 0.0239 0.0001
124 11.05.2009 -0.0435[ -0.0305| -0.0464 -0.0414[ -0.0340{ -0.0207| -0.0141 -0.0623[ -0.0433| -0.0346| -0.0305| -0.0479[ -0.0052| -0.0255| 0.0207] -0.0077 0.0001
125 18.05.2009 0.0010] -0.0044| 0.0317 0.0013] 0.0361| 0.0064 0.0339 0.0324 0.0296 0.0459 0.0423 0.0465 0.0193 0.0040] 0.0457| 0.0068 0.0001
126 25.05.2009 0.0362 0.0365| 0.0522 0.0149| 0.0689| 0.0299 0.0076 0.0006 0.0131 0.0010| -0.0064 0.0094| -0.0148 0.0120] -0.0003| 0.0550 0.0001
127 01.06.2009 0.0182 0.0037| 0.0026 0.0409| 0.0097| 0.0263] -0.0379| -0.0111 -0.0001 0.0170 0.0064| -0.0033 0.0092 0.0047] -0.0072| -0.0194 0.0001
128 08.06.2009 0.0086 0.0170| 0.0041 0.0258| 0.0199| 0.0312] -0.0665 0.0013] -0.0004 0.0017| -0.0023 0.0250 0.0212 0.0008| 0.0019| -0.0069 0.0001
129 15.06.2009 -0.0225[ -0.0278| -0.0408 -0.0385( -0.0423| -0.0336] -0.0206] -0.0340| -0.0264f -0.0419] -0.0220| -0.0059| -0.0122| -0.0216] 0.0288| -0.0303 0.0001
130 22.06.2009 0.0008 0.0281| 0.0023 -0.0007( 0.0387( 0.0091 0.0331 0.0051 -0.0284 -0.0126] -0.0118 0.0133] -0.0055| -0.0241] 0.0261| 0.0336 0.0001
131 29.06.2009| -0.0255| -0.0165| -0.0107 -0.0179( -0.0193[ -0.0051 0.0235 0.0139] -0.0010] -0.0126| -0.0009 0.0035| -0.0051 -0.0011f 0.0011]| -0.0308 0.0001
132 06.07.2009| -0.0169| -0.0364| -0.0336 -0.0077( -0.0173[ -0.0463 0.0118| -0.0326| -0.0343[ -0.0200f -0.0333| -0.0273] -0.0132| -0.0258| -0.0005| -0.0065 0.0001
133 13.07.2009 0.0691 0.0653| 0.0579 0.0543| 0.0677| 0.0166 0.0082 0.0596 0.0821 0.0906 0.0981 0.0788 0.0712 0.0634| 0.0257| 0.0651 0.0001
134 20.07.2009 0.0395 0.0200| 0.0458 0.0248| 0.0514| 0.0454 0.0075 0.0178 0.0351 0.0428 0.0276 0.0317 0.0258 0.0428| 0.0442| 0.0368 0.0001
135 27.07.2009 0.0090 0.0056| 0.0057 0.0352| 0.0200| 0.0335 0.0099 0.0115 0.0062 0.0120 0.0144 0.0353 0.0255 0.0069| 0.0824| 0.0323 0.0001
136 03.08.2009 0.0205| -0.0053| 0.0286 0.0121] -0.0101| 0.0055| -0.0239 0.0404 0.0273 0.0240 0.0242 0.0115 0.0120 0.0267| 0.0499| -0.0051 0.0001
137 10.08.2009( -0.0048 0.0014| 0.0055 0.0349| 0.0065| 0.0063 0.0307 0.0039| -0.0028] -0.0262| -0.0054 0.0008] -0.0022| -0.0037| -0.0104| -0.0244 0.0001
138 17.08.2009 0.0280 0.0240| 0.0193 -0.0338( -0.0131| -0.0269| -0.0539 0.0386 0.0413 0.0314 0.0294 0.0331 0.0339 0.0290| 0.0647| 0.0517 0.0001
139 24.08.2009 0.0023 0.0104| -0.0005 0.0384| -0.0267| 0.0139 0.0064 0.0125 0.0170 0.0063 0.0104 0.0231 0.0058 0.0120] 0.0083| -0.0020 0.0001
140 31.08.2009| -0.0086 0.0139| -0.0181 -0.0112{ 0.0248[ -0.0397 0.0450| -0.0094| -0.0190{ -0.0165| -0.0145| -0.0145] -0.0088| -0.0117| -0.0504| -0.0003 0.0001
141 07.09.2009 0.0236 0.0095| 0.0477 0.0330| 0.0321] 0.0151 0.0202 0.0315 0.0302 0.0413 0.0429 0.0094 0.0101 0.0329| 0.0315| 0.0305 0.0001
142 14.09.2009 0.0271 0.0243| 0.0401 0.0211] 0.0375| -0.0017 0.0258 0.0275 0.0360 0.0186 0.0311 0.0392 0.0224 0.0322] 0.0124| 0.0112 0.0001
143 21.09.2009| -0.0213] -0.0120| -0.0057 0.0056| -0.0255| -0.0134] -0.0236| -0.0159( -0.0231 -0.0206] -0.0252] -0.0086] -0.0132| -0.0175] 0.0098| -0.0029 0.0001
144 28.09.2009] -0.0193] -0.0276] 0.0135 -0.0213[ -0.0203[ -0.0399 0.0108| -0.0202| -0.0209( -0.0228| -0.0185| -0.0263] -0.0093| -0.0184| -0.0161| -0.0250 0.0001
145 05.10.2009 0.0435 0.0420| 0.0473 0.0323| 0.0569| 0.0291 0.0199 0.0504 0.0404 0.0427 0.0510 0.0392 0.0248 0.0347] 0.0717| 0.0423 0.0001
146 12.10.2009 0.0150 0.0071] 0.0332 0.0169| 0.0142] 0.0189 0.0125 0.0095 0.0037 0.0028 0.0130] -0.0050 0.0050 0.0055| -0.0085| 0.0216 0.0001
147 19.10.2009( -0.0079( -0.0160| -0.0172 0.0046| 0.0380| 0.0102] -0.0082| -0.0132f -0.0089| -0.0037| -0.0112] -0.0060{ -0.0007 0.0101] 0.0319| -0.0263 0.0001
148 26.10.2009| -0.0409| -0.0451| -0.0540 -0.0414| -0.0370{ -0.0231 -0.0469 -0.0630| -0.0565| -0.0606| -0.0587 -0.0326] -0.0187| -0.0378| -0.0817| -0.0269 0.0001
149 02.11.2009 0.0320 0.0325| 0.0476 -0.0028( 0.0300{ -0.0116 0.0311 0.0170 0.0288 0.0143 0.0166 0.0142 0.0059 0.0195| -0.0046| 0.0437 0.0001
150 09.11.2009 0.0197 0.0031] 0.0132 0.0250| 0.0250| -0.0007 0.0136 0.0208 0.0183 0.0313 0.0221 0.0138] -0.0001 0.0299] 0.0313| 0.0153 0.0001
151 16.11.2009( -0.0025 0.0072| 0.0153 -0.0053( -0.0147( -0.0293| -0.0025| -0.0140{ -0.0281 -0.0095| -0.0334| -0.0182] -0.0169| -0.0085| -0.0663| -0.0081 0.0001
152 23.11.2009] -0.0031 -0.0192 0.0113 -0.0239( -0.0624| -0.0452] -0.0265| -0.0169| -0.0119( -0.0007| -0.0103] -0.0057 0.0024| -0.0011f 0.0026| -0.0144 0.0001
153 30.11.2009 0.0137 0.0030| 0.0078 0.0230| 0.0374| 0.0907 0.0090 0.0281 0.0305 0.0221 0.0324 0.0142 0.0222 0.0146] 0.1048| 0.0142 0.0001
154 07.12.2009 0.0008| -0.0038| 0.0245 -0.0158( -0.0217| -0.0024 0.0117] -0.0176| -0.0084f -0.0096/ -0.0010] -0.0310] -0.0108| -0.0114| -0.0143| -0.0004 0.0001
155 14.12.2009( -0.0048( -0.0016| -0.0358 0.0043| -0.0214| 0.0015] -0.0051 -0.0229( -0.0118 0.0048 0.0044| -0.0080 0.0003| -0.0123[ 0.0152| -0.0078 0.0001
156 21.12.2009 0.0192 0.0169| 0.0117 0.0262| 0.0193| 0.0292 0.0224 0.0125 0.0275 0.0198 0.0224 0.0235 0.0134 0.0396] 0.0304| 0.0178 0.0001
157 28.12.2009| -0.0110 0.0005| 0.0148 0.0154| 0.0116| 0.0023 0.0225 0.0046| -0.0008| -0.0034| -0.0021 -0.0079( -0.0087 0.0019] 0.0225| -0.0067 0.0001
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EK-3 — HISSE SENEDI PIiYASALARINA AiT DiGER TAHMIN

ESITLIKLERI
ALMANYA
Regresyon

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Prob.

MSCI 0.769765 0.062767 12.26382 0.0000
R-kare 0.490652  Ortalama bagimli deg. -0.000838
Ayarlanmis R-kare 0.490652  Bagiml deg. std. hata 0.041164
Regresyon Std. hatas1 0.029378  Akaike bilgi kriteri -4.210763
Artik deger kareler top. 0.134642  Schwarz kriteri -4.191297
Log olabilirlik 331.5449  Durbin-Watson istatistigi 2.891955
Tahmin Esitligi:

ALMANYA = C(1)*MSCI

ALMANYA =0.7697654838*MSCI

ARCH(8)
Katsay1r Standart Hata z-Istatistigi ~ Olasilik
MSCI 0.873721 0.042591 20.51434 0.0000
ALMANYAC(-3) -0.096754 0.036102 -2.679973 0.0074
Varyans Esitligi

C 0.000354 8.79E-05 4.022181 0.0001
RESID(-1)"2 0.265438 0.137472 1.930854 0.0535
RESID(-2)"2 0.014032 0.068511 0.204810 0.8377
RESID(-3)"2 0.021820 0.049589 0.440019 0.6599
RESID(-4)"2 0.061001 0.074830 0.815199 0.4150
RESID(-5)"2 -0.039945 0.056901 -0.702010 0.4827
RESID(-6)"2 0.125443 0.072587 1.728162 0.0840
RESID(-7)"2 0.021834 0.076292 0.286192 0.7747
RESID(-8)"2 0.035603 0.083816 0.424778 0.6710
R-kare 0.504709  Ortalama bagimli deg. -0.000941
Ayarlanmig R-kare 0.470073  Bagiml deg. std. hata 0.041545
Regresyon Std. hatas1 0.030243  Akaike bilgi kriteri -4.550146
Artik deger kareler top. 0.130797  Schwarz kriteri -4.333221
Log olabilirlik 361.3612  Durbin-Watson istatistigi 2.883598
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Tahmin Esitligi:

ALMANYA = C(1)*MSCI + C(2)*ALMANYA(-3)

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)"2 + C(5)*RESID(-2)"2 + C(6)*RESID(-3)"2 + C(7)*RESID(-
4)2 + C(8)*RESID(-5)"2 + C(9)*RESID(-6)"2 + C(10)*RESID(-7)*2 + C(11)*RESID(-8)"2
ALMANYA =0.8737211856*MSCI - 0.09675351023* ALMANY A(-3)

GARCH = 0.0003535188062 + 0.2654382395*RESID(-1)"2 + 0.0140316879*RESID(-2)"2 +

0.02181998932*RESID(-3)"2 + 0.061001309*RESID(-4)"2 - 0.03994495687*RESID(-5)"2 +
0.1254428308*RESID(-6)"2 + 0.02183425673*RESID(-7)"2 + 0.03560333561*RESID(-8)"2

GARCH (1,1)
Katsay1r Standart Hata z-Istatistigi ~ Olasilik
MSCI 0.894274 0.040265 22.20956 0.0000
Varyans Esitligi

C 4.61E-05 1.89E-05 2.439853 0.0147
RESID(-1)"2 0.473443 0.133026 3.559019 0.0004
GARCH(-1) 0.573122 0.074467 7.696285 0.0000
R-kare 0.477804  Ortalama bagimli deg. -0.000838
Ayarlanmig R-kare 0.467565 Bagimli deg. std. hata 0.041164
Regresyon Std. hatasi 0.030037  Akaike bilgi kriteri -4.685698
Artik deger kareler top. 0.138039  Schwarz kriteri -4.607832
Log olabilirlik 371.8273  Durbin-Watson istatistigi 2.936937

Tahmin Esitligi:

ALMANYA = C(1)*MSCI

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)"2 + C(4)*GARCH(-1)

ALMANYA =0.8942741399*MSCI

GARCH =4.605476215e-005 + 0.4734426453*RESID(-1)"2 + 0.5731219486*GARCH(-1)
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AVUSTRALYA

ARCH (8)
Katsay1 Standart Hata z-Istatistigi ~ Olasilik
MSCI 0.480732 0.054187 8.871796 0.0000
Varyans Esitligi

C 0.000162 5.22E-05 3.103986 0.0019
RESID(-1)"2 0.262899 0.129767 2.025937 0.0428
RESID(-2)*2 0.091892 0.123922 0.741528 0.4584
RESID(-3)"2 0.451932 0.153708 2.940194 0.0033
RESID(-4)"2 -0.037056 0.046309 -0.800190 0.4236
RESID(-5)"2 -0.028770 0.091297 -0.315120 0.7527
RESID(-6)"2 0.076088 0.094030 0.809187 0.4184
RESID(-7)"2 -0.003618 0.074146 -0.048797 0.9611
RESID(-8)*2 0.109262 0.122905 0.888993 0.3740
R-kare 0.205139  Ortalama bagimli deg. -0.001440
Ayarlanmis R-kare 0.156474  Bagiml deg. std. hata 0.031028
Regresyon Std. hatasi 0.028497  Akaike bilgi kriteri -4.529676
Artik deger kareler top. 0.119374  Schwarz kriteri -4.335011
Log olabilirlik 365.5796  Durbin-Watson istatistigi 2.630255

Tahmin Esitligi:

AVUSTRALYA = C(1)*MSCI

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)"2 + C(4)*RESID(-2)"2 + C(5)*RESID(-3)*2 + C(6)*RESID(-

4)2 + C(7)*RESID(-5)"2 + C(8)*RESID(-6)"2 + C(9)*RESID(-7)"2 + C(10)*RESID(-8)"2

AVUSTRALYA = 0.4807320874*MSCI

GARCH = 0.0001620000273 + 0.2628988846*RESID(-1)"2 + 0.09189178774*RESID(-2)"2 +
0.4519321724*RESID(-3)"2 - 0.03705637291*RESID(-4)"2 - 0.02876952371*RESID(-5)"2 +
0.07608751776*RESID(-6)"2 - 0.003618068948*RESID(-7)"2 + 0.1092616586*RESID(-8)"2
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GARCH (1,1)

Katsay1r Standart Hata z-Istatistigi ~ Olasilik
MSCI 0.538390 0.053691 10.02751 0.0000
Varyans Esitligi

C 1.51E-05 1.06E-05 1.426802 0.1536
RESID(-1)"2 0.174871 0.055209 3.167454 0.0015
GARCH(-1) 0.829005 0.044825 18.49422 0.0000
R-kare 0.184721  Ortalama bagimli deg. -0.001440
Ayarlanmis R-kare 0.168735  Bagimli deg. std. hata 0.031028
Regresyon Std. hatas1 0.028289  Akaike bilgi kriteri -4.571917
Artik deger kareler top. 0.122440  Schwarz kriteri -4.494051
Log olabilirlik 362.8955  Durbin-Watson istatistigi 2.698339

Tahmin Esitligi:

AVUSTRALYA = C(1)*MSCI

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)"2 + C(4)*GARCH(-1)

AVUSTRALYA = 0.5383898975*MSCI

GARCH = 1.513808442¢-005 + 0.1748711431*RESID(-1)"2 + 0.8290052672*GARCH(-1)
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BELCIKA

Regresyon
Degisken Katsay1r Standart Hata t-Istatistigi ~ Olasilik
MSCI 0.688541 0.061774 11.14618 0.0000
R-kare 0.433158  Ortalama bagimli deg. -0.005175
Ayarlanmis R-kare 0.433158  Bagimli deg. std. hata 0.038403
Regresyon Std. hatas1 0.028913  Akaike bilgi kriteri -4.242673
Artik deger kareler top. 0.130414  Schwarz kriteri -4.223206
Log olabilirlik 334.0498  Durbin-Watson istatistigi 2.316447
Tahmin Esitligi:
BELCIKA = C(1)*MSCI
BELCIKA = 0.6885409047*MSCI
ARCH(7)
Katsay1 Standart Hata z-Istatistigi ~ Olasilik
MSCI 0.773794 0.049534 15.62140 0.0000
BELCIKA(-2) 0.110643 0.040210 2.751668 0.0059
Varyans Esitligi
C 0.000138 6.69E-05 2.071393 0.0383
RESID(-1)"2 0.393272 0.130678 3.009479 0.0026
RESID(-2)*2 0.035970 0.075718 0.475047 0.6348
RESID(-3)"2 0.034834 0.099943 0.348542 0.7274
RESID(-4)"2 -0.053413 0.051356 -1.040058 0.2983
RESID(-5)"2 0.254678 0.130856 1.946236 0.0516
RESID(-6)*2 0.220335 0.153584 1.434625 0.1514
RESID(-7)"2 -0.029632 0.080238 -0.369307 0.7119
R-kare 0.444773  Ortalama bagimli deg. -0.005331
Ayarlanmis R-kare 0.410311 Bagiml deg. std. hata 0.038601
Regresyon Std. hatas1 0.029642  Akaike bilgi kriteri -4.634008
Artik deger kareler top. 0.127407  Schwarz kriteri -4.437658
Log olabilirlik 369.1356  Durbin-Watson istatistigi 2.394002
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Tahmin Esitligi:

BELCIKA = C(1)*MSCI + C(2)*BELCIKA(-2)

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)"2 + C(5)*RESID(-2)"2 + C(6)*RESID(-3)"2 + C(7)*RESID(-
4Y"2 + C(8)*RESID(-5)"2 + C(9)*RESID(-6)"2 + C(10)*RESID(-7)"2

BELCIKA =0.7737942613*MSCI + 0.1106433092*BELCIK A(-2)

GARCH = 0.0001384869832 + 0.3932721752*RESID(-1)*2 + 0.03596965595*RESID(-2)"2 +
0.03483445618*RESID(-3)"2 - 0.05341302572*RESID(-4)*2 + 0.2546776312*RESID(-5)"2 +

0.2203349619*RESID(-6)"2 - 0.02963242852*RESID(-7)"2

GARCH(1,1)
Katsay1r Standart Hata z-Istatistigi ~ Olasilik
MSCI 0.822968 0.044707 18.40791 0.0000
BELCIKA(-2) 0.190694 0.057384 3.323130 0.0009
Varyans Esitligi

C 2.54E-05 2.49E-05 1.022705 0.3064

RESID(-1)"2 0.246820 0.073485 3.358784 0.0008

GARCH(-1) 0.744506 0.076750 9.700469 0.0000

R-kare 0.434046  Ortalama bagimli deg. -0.005331

Ayarlanmis R-kare 0.418954  Bagimli deg. std. hata 0.038601

Regresyon Std. hatas1 0.029424  Akaike bilgi kriteri -4.600505

Artik deger kareler top. 0.129868  Schwarz kriteri -4.502330

Log olabilirlik 361.5392  Durbin-Watson istatistigi 2.423957
Tahmin Esitligi:

BELCIKA = C(1)*MSCI + C(2)*BELCIKA(-2)

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)"2 + C(5)*GARCH(-1)

BELCIKA = 0.8229682911*MSCI + 0.1906941958 *BELCIK A(-2)

GARCH =2.543130354e-005 + 0.2468198505*RESID(-1)"2 + 0.7445062516*GARCH(-1)

145



BREZILYA

ARCH (8)
Katsay1r Standart Hata z-Istatistigi ~ Olasilik
MSCI 1.007734 0.044415 22.68924 0.0000
Varyans Esitligi
C 0.000282 0.000109 2.601714 0.0093
RESID(-1)"2 0.218425 0.110350 1.979376 0.0478
RESID(-2)"2 0.137794 0.098636 1.396994 0.1624
RESID(-3)"2 -0.074850 0.032068 -2.334086 0.0196
RESID(-4)"2 -0.038105 0.026713 -1.426446 0.1537
RESID(-5)"2 0.060049 0.100723 0.596182 0.5511
RESID(-6)"2 0.186119 0.129075 1.441945 0.1493
RESID(-7)"2 0.398350 0.139677 2.851932 0.0043
RESID(-8)"2 -0.075031 0.061514 -1.219741 0.2226
R-kare 0.415224  Ortalama bagimli deg. 0.003499
Ayarlanmis R-kare 0.379422  Bagimli deg. std. hata 0.048611
Regresyon Std. hatasi 0.038294  Akaike bilgi kriteri -4.114112
Artik deger kareler top. 0.215569  Schwarz kriteri -3.919447
Log olabilirlik 332.9578  Durbin-Watson istatistigi 2.726178
Tahmin Esitligi:

BREZILYA = C(1)*MSCI

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)"2 + C(4)*RESID(-2)"2 + C(5)*RESID(-3)"2 + C(6)*RESID(-

4)*2 + C(7)*RESID(-5)"2 + C(8)*RESID(-6)"2 + C(9)*RESID(-7)*2 + C(10)*RESID(-8)"2

BREZILYA =1.007733542*MSCI

GARCH = 0.0002824186291 + 0.2184249379*RESID(-1)"2 + 0.1377936179*RESID(-2)"2 -
0.07484993176*RESID(-3)"2 - 0.03810532038*RESID(-4)"2 + 0.06004924249*RESID(-5)"2 +
0.1861186533*RESID(-6)"2 + 0.3983501308*RESID(-7)"2 - 0.07503099071*RESID(-8)"2

146



GARCH (1,1)

Katsay1 Standart Hata z-Istatistigi ~ Olasilik
MSCI 0.938619 0.051108 18.36539 0.0000
Varyans Esitligi

C 0.000442 0.000144 3.070252 0.0021
RESID(-1)"2 0.464273 0.113862 4.077519 0.0000
GARCH(-1) 0.174715 0.181655 0.961795 0.3362
R-kare 0.424941  Ortalama bagimli deg. 0.003499
Ayarlanmis R-kare 0.413666  Bagimli deg. std. hata 0.048611
Regresyon Std. hatas1 0.037223  Akaike bilgi kriteri -4.066116
Artik deger kareler top. 0.211987  Schwarz kriteri -3.988250
Log olabilirlik 323.1901 Durbin-Watson istatistigi 2.708927

Tahmin Esitligi:

BREZILYA = C(1)*MSCI

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)"2 + C(4)*GARCH(-1)

BREZILYA =0.9386186464*MSCI

GARCH = 0.000441748766 + 0.4642730781*RESID(-1)"2 + 0.1747145541*GARCH(-1)

FRANSA
Regresyon
Degisken Katsay1r Standart Hata t-Istatistigi ~ Olasilik
MSCI 0.709461 0.060839 11.66137 0.0000

R-kare 0.463131  Ortalama bagimli deg. -0.002703
Ayarlanmig R-kare 0.463131 Bagiml deg. std. hata 0.038863
Regresyon Std. hatasi 0.028476  Akaike bilgi kriteri -4.273180
Artik deger kareler top. 0.126495  Schwarz kriteri -4.253713
Log olabilirlik 336.4446  Durbin-Watson istatistigi 2.740814
Tahmin Esitligi:

FRANSA = C(1)*MSCI

FRANSA = 0.7094614639*MSCI
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ARCH (8)

Katsay1 Standart Hata z-Istatistigi ~ Olasilik
MSCI 0.878860 0.030820 28.51628 0.0000
FRANSA(-1) -0.124470 0.044159 -2.818697 0.0048
Varyans Esitligi
C 9.98E-05 3.24E-05 3.081195 0.0021
RESID(-1)"2 0.444036 0.138573 3.204356 0.0014
RESID(-2)"2 0.089408 0.104095 0.858910 0.3904
RESID(-3)"2 -0.114137 0.041471 -2.752180 0.0059
RESID(-4)"2 0.253533 0.122296 2.073113 0.0382
RESID(-5)"2 -0.009279 0.048489 -0.191360 0.8482
RESID(-6)"2 0.221991 0.122035 1.819081 0.0689
RESID(-7)"2 0.099198 0.114253 0.868232 0.3853
RESID(-8)"2 -0.050967 0.054972 -0.927143 0.3539
R-kare 0.455001  Ortalama bagimli deg. -0.002647
Ayarlanmig R-kare 0.417415 Bagiml deg. std. hata 0.038982
Regresyon Std. hatasi 0.029754  Akaike bilgi kriteri -4.857055
Artik deger kareler top. 0.128369  Schwarz kriteri -4.642001
Log olabilirlik 389.8503  Durbin-Watson istatistigi 2.635290
Tahmin Esitligi:

FRANSA = C(1)*MSCI + C(2)*FRANSA(-1)

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)"2 + C(5)*RESID(-2)"2 + C(6)*RESID(-3)*2 + C(7)*RESID(-

4)"2 + C(8)*RESID(-5)"2 + C(9)*RESID(-6)*2 + C(10)*RESID(-7)"2 + C(11)*RESID(-8)"2

FRANSA = 0.8788597729*MSCI - 0.1244702339*FRANSA(-1)

GARCH = 9.979166288¢-005 + 0.4440356819*RESID(-1)"2 + 0.0894083547 1 *RESID(-2)"2 -
0.1141368481*RESID(-3)"2 + 0.2535330819*RESID(-4)"2 - 0.00927892576*RESID(-5)"2 +
0.2219909753*RESID(-6)"2 + 0.09919788548*RESID(-7)"2 - 0.05096709443*RESID(-8)"2
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GARCH (1,1)

Katsay1 Standart Hata z-Istatistigi ~ Olasilik
MSCI 0.891621 0.043488 20.50254 0.0000
Varyans Esitligi

C 2.14E-05 1.02E-05 2.099387 0.0358
RESID(-1)"2 0.224670 0.063740 3.524760 0.0004
GARCH(-1) 0.763839 0.055360 13.79770 0.0000
R-kare 0.432278  Ortalama bagimli deg. -0.002703
Ayarlanmis R-kare 0.421146  Bagimli deg. std. hata 0.038863
Regresyon Std. hatas1 0.029568  Akaike bilgi kriteri -4.793583
Artik deger kareler top. 0.133765  Schwarz kriteri -4.715716
Log olabilirlik 380.2962  Durbin-Watson istatistigi 2.820565

Tahmin Esitligi:

FRANSA = C(1)*MSCI

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)"2 + C(4)*GARCH(-1)

FRANSA =0.8916211541*MSCI

GARCH =2.13602022¢-005 + 0.2246699194*RESID(-1)"2 + 0.7638385876*GARCH(-1)
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HOLLANDA

ARCH(S)
Katsay1r Standart Hata z-Istatistigi ~ Olasilik
MSCI 0.756824 0.066343 11.40774 0.0000
Varyans Esitligi
C 0.000653 0.000138 4.737237 0.0000
RESID(-1)"2 0.150554 0.143325 1.050437 0.2935
RESID(-2)"2 -0.001756 0.045686 -0.038426 0.9693
RESID(-3)"2 -0.002251 0.055983 -0.040211 0.9679
RESID(-4)"2 -0.032066 0.016240 -1.974538 0.0483
RESID(-5)"2 0.029430 0.092403 0.318493 0.7501
RESID(-6)"2 0.059922 0.044550 1.345049 0.1786
RESID(-7)"2 0.054920 0.095744 0.573611 0.5662
RESID(-8)"2 0.071065 0.119051 0.596931 0.5506
R-kare 0.385245  Ortalama bagimli deg. -0.003414
Ayarlanmis R-kare 0.347607 Bagimli deg. std. hata 0.040773
Regresyon Std. hatasi 0.032933  Akaike bilgi kriteri -4.338784
Artik deger kareler top. 0.159429  Schwarz kriteri -4.144119
Log olabilirlik 350.5945  Durbin-Watson istatistigi 2.592358
Tahmin Esitligi:

HOLLANDA = C(1)*MSCI

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)"2 + C(4)*RESID(-2)"2 + C(5)*RESID(-3)"2 + C(6)*RESID(-

4)*2 + C(7)*RESID(-5)"2 + C(8)*RESID(-6)"2 + C(9)*RESID(-7)*2 + C(10)*RESID(-8)"2

HOLLANDA = 0.7568238017*MSCI

GARCH = 0.0006533675097 + 0.1505537394*RESID(-1)"2 - 0.00175554232*RESID(-2)"2 -

0.002251112744*RESID(-3)"2 - 0.03206591934*RESID(-4)"2 + 0.02942975138*RESID(-5)"2 +

0.05992166556*RESID(-6)*2 + 0.05491977172*RESID(-7)*2 + 0.07106549276*RESID(-8)"2
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GARCH (1,1)

Katsay1 Standart Hata z-Istatistigi ~ Olasilik
MSCI 0.942413 0.047402 19.88136 0.0000
Varyans Esitligi

C 2.75E-05 1.44E-05 1.904335 0.0569
RESID(-1)"2 0.406724 0.117953 3.448176 0.0006
GARCH(-1) 0.630837 0.086839 7.264489 0.0000
R-kare 0.333698  Ortalama bagimli deg. -0.003414
Ayarlanmis R-kare 0.320634 Bagimli deg. std. hata 0.040773
Regresyon Std. hatas1 0.033606  Akaike bilgi kriteri -4.670536
Artik deger kareler top. 0.172797  Schwarz kriteri -4.592670
Log olabilirlik 370.6371  Durbin-Watson istatistigi 2.732653

Tahmin Esitligi:

HOLLANDA = C(1)*MSCI

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)"2 + C(4)*GARCH(-1)

HOLLANDA = 0.9424127415*MSCI

GARCH =2.749285243e-005 + 0.40672441*RESID(-1)"2 + 0.6308373769*GARCH(-1)
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HONG KONG

ARCH(1)
Katsay1 Standart Hata z-Istatistigi ~ Olasilik
MSCI 0.847160 0.057380 14.76397 0.0000
Varyans Esitligi
C 0.000659 9.87E-05 6.677514 0.0000
RESID(-1)"2 0.455957 0.111735 4.080683 0.0000
R-kare 0.423003  Ortalama bagimli deg. -0.000211
Ayarlanmis R-kare 0.415509  Bagimli deg. std. hata 0.043315
Regresyon Std. hatas1 0.033115  Akaike bilgi kriteri -4.060910
Artik deger kareler top. 0.168881  Schwarz kriteri -4.002511
Log olabilirlik 321.7815  Durbin-Watson istatistigi 2.482708
Tahmin Esitligi:

HONGKONG = C(1)*MSCI

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)"2

HONGKONG = 0.8471600172*MSCI

GARCH = 0.0006593703631 + 0.4559571335*RESID(-1)"2
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GARCH (1,1)

Katsay1r Standart Hata z-Istatistigi ~ Olasilik
MSCI 0.846427 0.058538 14.45940 0.0000
Varyans Esitligi

C 0.000378 0.000140 2.699340 0.0069
RESID(-1)"2 0.351446 0.083494 4.209240 0.0000
GARCH(-1) 0.338587 0.153956 2.199248 0.0279
R-kare 0.423101  Ortalama bagimli deg. -0.000211
Ayarlanmis R-kare 0.411789  Bagiml deg. std. hata 0.043315
Regresyon Std. hatasi 0.033221  Akaike bilgi kriteri -4.041886
Artik deger kareler top. 0.168852  Schwarz kriteri -3.964020
Log olabilirlik 321.2880  Durbin-Watson istatistigi 2.482293

Tahmin Esitligi:

HONGKONG = C(1)*MSCI

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)"2 + C(4)*GARCH(-1)

HONGKONG = 0.846427028*MSCI

GARCH = 0.0003783307439 + 0.3514456927*RESID(-1)"2 + 0.3385868277*GARCH(-1)

INGILTERE
Regresyon
Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi ~ Olasilik
MSCI 0.589108 0.061327 9.606001 0.0000
R-kare 0.371339  Ortalama bagimli deg. -0.000822
Ayarlanmig R-kare 0.371339  Bagimli deg. std. hata 0.036203
Regresyon Std. hatas1 0.028704  Akaike bilgi kriteri -4.257186
Artik deger kareler top. 0.128535  Schwarz kriteri -4.237720
Log olabilirlik 335.1891  Durbin-Watson istatistigi 2.936259
Tahmin Esitligi:

INGILTERE = C(1)*MSCI

INGILTERE = 0.5891075842*MSCI
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ARCH(7)

Katsay1 Standart Hata z-Istatistigi ~ Olasilik

MSCI 0.784495 0.032095 24.44306 0.0000
Varyans Esitligi

C 3.86E-05 1.99E-05 1.940880 0.0523
RESID(-1)"2 0.627415 0.137524 4.562214 0.0000
RESID(-2)"2 0.081372 0.090832 0.895855 0.3703
RESID(-3)"2 -0.036851 0.047386 -0.777681 0.4368
RESID(-4)"2 0.479466 0.115246 4.160373 0.0000
RESID(-5)"2 -0.006825 0.067587 -0.100988 0.9196
RESID(-6)*2 0.221613 0.108372 2.044925 0.0409
RESID(-7)"2 -0.116471 0.046974 -2.479497 0.0132
R-kare 0.330433  Ortalama bagimli deg. -0.000822
Ayarlanmis R-kare 0.294240  Bagimli deg. std. hata 0.036203
Regresyon Std. hatasi 0.030414  Akaike bilgi kriteri -5.030224
Artik deger kareler top. 0.136898  Schwarz kriteri -4.855026
Log olabilirlik 403.8726  Durbin-Watson istatistigi 3.035672

Tahmin Esitligi:

INGILTERE = C(1)*MSCI

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)"2 + C(4)*RESID(-2)"2 + C(5)*RESID(-3)"2 + C(6)*RESID(-
4Y"2 + C(7)*RESID(-5)"2 + C(8)*RESID(-6)"2 + C(9)*RESID(-7)"2

INGILTERE = 0.7844954019*MSCI

GARCH = 3.858607868¢-005 + 0.6274149372*RESID(-1)*2 + 0.08137227504*RESID(-2)"2 -

0.03685134845*RESID(-3)"2 + 0.4794662677*RESID(-4)"2 - 0.006825493499*RESID(-5)"2 +
0.2216130512*RESID(-6)"2 - 0.1164714217*RESID(-7)"2
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GARCH (1,1)

Katsay1 Standart Hata z-Istatistigi ~ Olasilik
MSCI 0.752157 0.042638 17.64035 0.0000
Varyans Esitligi

C 1.67E-05 1.06E-05 1.584495 0.1131
RESID(-1)"2 0.322797 0.085311 3.783753 0.0002
GARCH(-1) 0.703443 0.060539 11.61958 0.0000
R-kare 0.342853  Ortalama bagimli deg. -0.000822
Ayarlanmis R-kare 0.329968  Bagimli deg. std. hata 0.036203
Regresyon Std. hatasi 0.029634  Akaike bilgi kriteri -4.966222
Artik deger kareler top. 0.134359  Schwarz kriteri -4.888356
Log olabilirlik 393.8484  Durbin-Watson istatistigi 3.027777

Tahmin Esitligi:

INGILTERE = C(1)*MSCI

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)"2 + C(4)*GARCH(-1)

INGILTERE = 0.7521574433*MSCI
GARCH = 1.674064687¢e-005 + 0.3227970025*RESID(-1)"2 + 0.7034434448*GARCH(-1)

ISPANYA
Regresyon
Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi ~ Olasilik

MSCI 0.704645 0.058773 11.98934 0.0000
R-kare 0.479120  Ortalama bagimli deg. -0.001101
Ayarlanmis R-kare 0.479120  Bagimli deg. std. hata 0.038116
Regresyon Std. hatas1 0.027509  Akaike bilgi kriteri -4.342275
Artik deger kareler top. 0.118050  Schwarz kriteri -4.322808
Log olabilirlik 341.8686  Durbin-Watson istatistigi 2.749560
Tahmin Esitligi:

ISPANYA = C(1)*MSCI

ISPANYA = 0.7046454299*MSCI
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ARCH(7)

Katsay1 Standart Hata z-Istatistigi ~ Olasilik

MSCI 0.723811 0.036651 19.74850 0.0000
Varyans Esitligi

C 0.000228 5.88E-05 3.882671 0.0001
RESID(-1)"2 0.342406 0.105321 3.251071 0.0011
RESID(-2)"2 0.026814 0.151620 0.176849 0.8596
RESID(-3)"2 0.042991 0.133499 0.322036 0.7474
RESID(-4)"2 -0.004600 0.046795 -0.098293 0.9217
RESID(-5)"2 -0.070014 0.061064 -1.146559 0.2516
RESID(-6)*2 0.067973 0.083942 0.809759 0.4181
RESID(-7)"2 0.130690 0.145326 0.899294 0.3685
R-kare 0.478765  Ortalama bagimli deg. -0.001101
Ayarlanmis R-kare 0.450590  Bagimli deg. std. hata 0.038116
Regresyon Std. hatasi 0.028252  Akaike bilgi kriteri -4.704825
Artik deger kareler top. 0.118131  Schwarz kriteri -4.529626
Log olabilirlik 378.3288  Durbin-Watson istatistigi 2.753728

Tahmin Esitligi:

ISPANYA = C(1)*MSCI

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)"2 + C(4)*RESID(-2)"2 + C(5)*RESID(-3)"2 + C(6)*RESID(-
4)Y"2 + C(7)*RESID(-5)"2 + C(8)*RESID(-6)"2 + C(9)*RESID(-7)"2

ISPANYA = 0.7238107208*MSCI

GARCH = 0.0002281692692 + 0.3424056476*RESID(-1)"2 + 0.02681374406*RESID(-2)"2 +

0.04299148733*RESID(-3)"2 - 0.004599648932*RESID(-4)"2 - 0.07001368557*RESID(-5)"2 +
0.06797255568*RESID(-6)"2 + 0.1306904634*RESID(-7)2
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GARCH (1,1)

Katsay1 Standart Hata z-Istatistigi ~ Olasilik
MSCI 0.730790 0.048759 14.98770 0.0000
Varyans Esitligi

C 4.30E-05 2.81E-05 1.533143 0.1252
RESID(-1)"2 0.245304 0.070489 3.480029 0.0005
GARCH(-1) 0.694209 0.098581 7.042040 0.0000
R-kare 0.478459  Ortalama bagimli deg. -0.001101
Ayarlanmis R-kare 0.468233  Bagimli deg. std. hata 0.038116
Regresyon Std. hatas1 0.027795  Akaike bilgi kriteri -4.697828
Artik deger kareler top. 0.118200  Schwarz kriteri -4.619962
Log olabilirlik 372.7795  Durbin-Watson istatistigi 2.755031

Tahmin Esitligi:

ISPANYA = C(1)*MSCI

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)"2 + C(4)*GARCH(-1)

ISPANYA =0.7307901447*MSCI
GARCH =4.304087573¢e-005 + 0.2453044554*RESID(-1)"2 + 0.6942094632*GARCH(-1)

ISVICRE
Regresyon
Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi ~ Olasilik

MSCI 0.582469 0.057612 10.11028 0.0000
R-kare 0.393294  Ortalama bagimli deg. -0.002248
Ayarlanmis R-kare 0.393294  Bagimli deg. std. hata 0.034619
Regresyon Std. hatasi 0.026965  Akaike bilgi kriteri -4.382182
Artik deger kareler top. 0.113432  Schwarz kriteri -4.362715
Log olabilirlik 345.0013  Durbin-Watson istatistigi 2.963033
Tahmin Esitligi:

ISVICRE = C(1)*MSCI

ISVICRE = 0.5824690191*MSCI
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ARCH (6)

Katsay1 Standart Hata z-Istatistigi ~ Olasilik
MSCI 0.671291 0.030208 22.22210 0.0000
ISVICRE(-1) -0.185058 0.050959 -3.631483 0.0003
Varyans Esitligi
C 0.000129 3.93E-05 3.280615 0.0010
RESID(-1)"2 0.281632 0.064589 4.360366 0.0000
RESID(-2)*2 0.288564 0.129526 2227847 0.0259
RESID(-3)"2 -0.039292 0.062867 -0.625006 0.5320
RESID(-4)"2 0.031710 0.054538 0.581427 0.5610
RESID(-5)"2 -0.050615 0.071961 -0.703362 0.4818
RESID(-6)"2 0.179238 0.082406 2.175062 0.0296
R-kare 0.452038  Ortalama bagimli deg. -0.002265
Ayarlanmis R-kare 0.422217 Bagiml deg. std. hata 0.034730
Regresyon Std. hatasi 0.026399  Akaike bilgi kriteri -5.005932
Artik deger kareler top. 0.102445  Schwarz kriteri -4.829979
Log olabilirlik 399.4627  Durbin-Watson istatistigi 2.634607
Tahmin Esitligi:

ISVICRE = C(1)*MSCI + C(2)*ISVICRE(-1)

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)"2 + C(5)*RESID(-2)"2 + C(6)*RESID(-3)*2 + C(7)*RESID(-
4)*2 + C(8)*RESID(-5)"2 + C(9)*RESID(-6)"2

ISVICRE = 0.6712910104*MSCI - 0.1850584693*ISVICRE(-1)

GARCH = 0.000128964131 + 0.2816316746*RESID(-1)"2 + 0.2885636034*RESID(-2)"2 -
0.03929230055*RESID(-3)"2 + 0.03170962856*RESID(-4)"2 - 0.05061468037*RESID(-5)"2 +

0.1792381442*RESID(-6)"2
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GARCH (1,1)

Katsay1 Standart Hata z-Istatistigi ~ Olasilik
MSCI 0.690620 0.041053 16.82268 0.0000
ISVICRE(-1) -0.136496 0.056237 -2.427141 0.0152
Varyans Esitligi
C 1.49E-05 9.62E-06 1.554369 0.1201
RESID(-1)"2 0.237622 0.055452 4.285171 0.0000
GARCH(-1) 0.759096 0.050235 15.11083 0.0000
R-kare 0.436232  Ortalama bagimli deg. -0.002265
Ayarlanmis R-kare 0.421298 Bagiml deg. std. hata 0.034730
Regresyon Std. hatasi 0.026420  Akaike bilgi kriteri -5.00399%4
Artik deger kareler top. 0.105400  Schwarz kriteri -4.906242
Log olabilirlik 3953115  Durbin-Watson istatistigi 2.731873
Tahmin Esitligi:

ISVICRE = C(1)*MSCI + C(2)*ISVICRE(-1)

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)"2 + C(5)*GARCH(-1)

ISVICRE = 0.6906198243*MSCI - 0.1364957198*ISVICRE(-1)

GARCH = 1.494770136e-005 + 0.2376220672*RESID(-1)"2 + 0.7590961475*GARCH(-1)
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JAPONYA

ARCH (8)
Katsay1r Standart Hata z-Istatistigi ~ Olasilik
MSCI 0.488585 0.051940 9.406747 0.0000
Varyans Esitligi

C 0.000367 4.42E-05 8.304170 0.0000
RESID(-1)"2 0.852241 0.141780 6.011011 0.0000
RESID(-2)"2 -0.006423 0.054076 -0.118779 0.9055
RESID(-3)"2 -0.021868 0.027083 -0.807449 0.4194
RESID(-4)"2 0.218046 0.058172 3.748325 0.0002
RESID(-5)"2 -0.007776 0.035529 -0.218867 0.8268
RESID(-6)"2 0.053337 0.125678 0.424399 0.6713
RESID(-7)"2 -0.015643 0.052779 -0.296383 0.7669
RESID(-8)"2 -0.072209 0.013092 -5.515536 0.0000
R-kare 0.311040  Ortalama bagimli deg. -0.003609
Ayarlanmis R-kare 0.268858  Bagimli deg. std. hata 0.038602
Regresyon Std. hatas1 0.033007  Akaike bilgi kriteri -4.174046
Artik deger kareler top. 0.160152  Schwarz kriteri -3.979381
Log olabilirlik 337.6626  Durbin-Watson istatistigi 2.446865

Tahmin Esitligi:

JAPONYA = C(1)*MSCI

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)"2 + C(4)*RESID(-2)"2 + C(5)*RESID(-3)"2 + C(6)*RESID(-

4)*2 + C(7)*RESID(-5)"2 + C(8)*RESID(-6)"2 + C(9)*RESID(-7)*2 + C(10)*RESID(-8)"2

JAPONYA = 0.4885852139*MSCI

GARCH = 0.0003668230427 + 0.8522407187*RESID(-1)"2 - 0.006423119944*RESID(-2)"2 -
0.02186818453*RESID(-3)"2 + 0.2180463704*RESID(-4)"2 - 0.007776048497*RESID(-5)"2 +
0.05333738795*RESID(-6)"2 - 0.01564269274*RESID(-7)"2 - 0.07220868277*RESID(-8)"2
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GARCH (1,1)

Katsay1 Standart Hata z-Istatistigi ~ Olasilik
MSCI 0.604732 0.062084 9.740610 0.0000
Varyans Esitligi

C 9.25E-06 6.08E-07 15.20845 0.0000
RESID(-1)"2 -0.036631 0.002372 -15.44437 0.0000
GARCH(-1) 1.042877 0.000817 1276.545 0.0000
R-kare 0.320877  Ortalama bagimli deg. -0.003609
Ayarlanmis R-kare 0.307561  Bagimli deg. std. hata 0.038602
Regresyon Std. hatas1 0.032122  Akaike bilgi kriteri -4.340756
Artik deger kareler top. 0.157866  Schwarz kriteri -4.262890
Log olabilirlik 344.7493  Durbin-Watson istatistigi 2.512567

Tahmin Esitligi:

JAPONYA = C(1)*MSCI

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)"2 + C(4)*GARCH(-1)

JAPONYA = 0.6047320929*MSCI

GARCH =9.245657477¢e-006 - 0.03663064648*RESID(-1)"2 + 1.042876937*GARCH(-1)
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KANADA

Regresyon
Degisken Katsay1r Standart Hata t-Istatistigi ~ Olasilik
MSCI 0.628962 0.056410 11.14981 0.0000
R-kare 0.442195  Ortalama bagimli deg. -0.001700
Ayarlanmis R-kare 0.442195 Bagimli deg. std. hata 0.035352
Regresyon Std. hatasi 0.026403  Akaike bilgi kriteri -4.424333
Artik deger kareler top. 0.108750  Schwarz kriteri -4.404866
Log olabilirlik 348.3101  Durbin-Watson istatistigi 2.511997
Tahmin Esitligi:
KANADA = C(1)*MSCI
KANADA = 0.6289617525*MSCI
ARCH (6)
Katsay1 Standart Hata z-Istatistigi ~ Olasilik
MSCI 0.635924 0.034898 18.22262 0.0000
KANADAC(-5) 0.128362 0.041331 3.105720 0.0019
Varyans Esitligi
C 0.000196 3.36E-05 5.827132 0.0000
RESID(-1)"2 0.175006 0.048429 3.613644 0.0003
RESID(-2)"2 0.021267 0.007184 2.960214 0.0031
RESID(-3)"2 -0.042356 0.050624 -0.836675 0.4028
RESID(-4)"2 0.034944 0.059823 0.584117 0.5591
RESID(-5)"2 0.068786 0.072709 0.946044 0.3441
RESID(-6)"2 0.063933 0.041059 1.557119 0.1194
R-kare 0.459739  Ortalama bagimli deg. -0.001728
Ayarlanmis R-kare 0.429515 Bagimli deg. std. hata 0.035782
Regresyon Std. hatas1 0.027026  Akaike bilgi kriteri -5.016555
Artik deger kareler top. 0.104452  Schwarz kriteri -4.837510
Log olabilirlik 390.2582  Durbin-Watson istatistigi 2.584413
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Tahmin Esitligi:

KANADA = C(1)*MSCI + C(2)*KANADA(-5)

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)"2 + C(5)*RESID(-2)"2 + C(6)*RESID(-3)"2 + C(7)*RESID(-
4)"2 + C(8)*RESID(-5)"2 + C(9)*RESID(-6)"2

KANADA =0.6359241517*MSCI + 0.1283619823*KANADA(-5)

GARCH = 0.0001956625047 + 0.1750063094*RESID(-1)"2 + 0.02126699337*RESID(-2)"2 -

0.04235584374*RESID(-3)"2 + 0.03494354358*RESID(-4)"2 + 0.06878620002*RESID(-5)"2 +
0.06393334063*RESID(-6)"2

GARCH(3,1)
Katsay1r Standart Hata z-Istatistigi ~ Olasilik
MSCI 0.685066 0.043450 15.76667 0.0000
Varyans Esitligi

C 2.17E-05 1.33E-05 1.632089 0.1027
RESID(-1)"2 0.322394 0.105208 3.064336 0.0022
RESID(-2)"2 -0.310522 0.082457 -3.765855 0.0002
RESID(-3)"2 0.218402 0.057637 3.789242 0.0002
GARCH(-1) 0.725017 0.094366 7.682998 0.0000
R-kare 0.438658  Ortalama bagimli deg. -0.001700
Ayarlanmig R-kare 0.420070  Bagimli deg. std. hata 0.035352
Regresyon Std. hatasi 0.026921  Akaike bilgi kriteri -5.118835
Artik deger kareler top. 0.109440  Schwarz kriteri -5.002036
Log olabilirlik 407.8286  Durbin-Watson istatistigi 2.579394

Tahmin Esitligi:

KANADA = C(1)*MSCI

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)"2 + C(4)*RESID(-2)"2 + C(5)*RESID(-3)"2 + C(6)*GARCH(-1)

KANADA = 0.6850658679*MSCI

GARCH = 2.170130254¢-005 + 0.3223939098*RESID(-1)"2 - 0.3105222165*RESID(-2)"2 +
0.2184016804*RESID(-3)"2 + 0.7250172783*GARCH(-1)
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TAYVAN

ARCH (2)
Katsayr Standart Hata z-Istatistigi ~ Olasihik
MSCI 0.418350 0.056709 7.377121 0.0000
Varyans Esitligi

C 0.000816 0.000113 7.211560 0.0000
RESID(-1)"2 0.081546 0.094300 0.864754 0.3872
RESID(-2)"2 0.067512 0.106995 0.630987 0.5280
R-kare 0.179473  Ortalama bagimli deg. -0.001509
Ayarlanmis R-kare 0.163384  Bagimli deg. std. hata 0.034173
Regresyon Std. hatasi 0.031257  Akaike bilgi kriteri -4.077122
Artik deger kareler top. 0.149480  Schwarz kriteri -3.999255
Log olabilirlik 324.0540  Durbin-Watson istatistigi 2.408856

Tahmin Esitligi:

TAYVAN = C(1)*MSCI

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)"2 + C(4)*RESID(-2)"2

TAYVAN = 0.4183498289*MSCI

GARCH = 0.0008158788827 + 0.08154609015*RESID(-1)"2 + 0.06751230206*RESID(-2)"2
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GARCH (1,1)

Katsay1 Standart Hata z-Istatistigi ~ Olasilik
MSCI 0.384368 0.061959 6.203629 0.0000
Varyans Esitligi

C 2.42E-05 1.14E-05 2.122375 0.0338
RESID(-1)"2 0.012289 0.026229 0.468519 0.6394
GARCH(-1) 0.968824 0.040460 23.94522 0.0000
R-kare 0.180442  Ortalama bagimli deg. -0.001509
Ayarlanmis R-kare 0.164372  Bagimli deg. std. hata 0.034173
Regresyon Std. hatasi 0.031238  Akaike bilgi kriteri -4.214692
Artik deger kareler top. 0.149304  Schwarz kriteri -4.136825
Log olabilirlik 334.8533  Durbin-Watson istatistigi 2.396542

Tahmin Esitligi:

TAYVAN = C(1)*MSCI

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)"2 + C(4)*GARCH(-1)

TAYVAN = 0.3843681477*MSCI

GARCH =2.415156329¢-005 + 0.01228890371*RESID(-1)"2 + 0.9688239602*GARCH(-1)
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TURKIYE

ARCH (1)
Katsay1r Standart Hata z-Istatistigi ~ Olasilik
MSCI 0.695021 0.085221 8.155526 0.0000
Varyans Esitligi
C 0.001460 0.000130 11.25066 0.0000
RESID(-1)"2 0.147064 0.057818 2.543578 0.0110
R-kare 0.213682  Ortalama bagimli deg. 0.002636
Ayarlanmig R-kare 0.203470  Bagimli deg. std. hata 0.048148
Regresyon Std. hatas1 0.042971  Akaike bilgi kriteri -3.518196
Artik deger kareler top. 0.284363  Schwarz kriteri -3.459796
Log olabilirlik 279.1784  Durbin-Watson istatistigi 2.404032
Tahmin Esitligi:

TURKIYE = C(1)*MSCI

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)"2

TURKIYE = 0.6950210147*MSCI

GARCH =0.00145991219 + 0.1470635911*RESID(-1)"2
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GARCH (1,1)

Katsayr Standart Hata z-Istatistigi ~ Olasihik
MSCI 0.672954 0.094282 7.137693 0.0000
Varyans Esitligi

C 0.000113 8.76E-05 1.292961 0.1960
RESID(-1)*2 0.097791 0.052349 1.868064 0.0618
GARCH(-1) 0.843815 0.088303 9.555865 0.0000
R-kare 0.215798  Ortalama bagimli deg. 0.002636
Ayarlanmis R-kare 0.200421  Bagimli deg. std. hata 0.048148
Regresyon Std. hatas1 0.043053  Akaike bilgi kriteri -3.533350
Artik deger kareler top. 0.283598  Schwarz kriteri -3.455484
Log olabilirlik 281.3680  Durbin-Watson istatistigi 2.389891

Tahmin Esitligi:

TURKIYE = C(1)*MSCI

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)"2 + C(4)*GARCH(-1)

TURKIYE = 0.6729535775*MSCI

GARCH =0.0001132281947 + 0.09779138038*RESID(-1)"2 + 0.843815166*GARCH(-1)

AMERIKA
Regresyon
Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi ~ Olasilik
MSCI 0.708690 0.050784 13.95491 0.0000

R-kare 0.554762  Ortalama bagimli deg. -0.001146
Ayarlanmis R-kare 0.554762  Bagimli deg. std. hata 0.035623
Regresyon Std. hatas1 0.023770  Akaike bilgi kriteri -4.634455
Artik deger kareler top. 0.088140  Schwarz kriteri -4.614989
Log olabilirlik 364.8048  Durbin-Watson istatistigi 2.752866
Tahmin Esitligi:

USA = C(1)*MSCI
USA = 0.7086896715*MSCI
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ARCH (7)

Katsayr Standart Hata z-Istatistigi ~ Olasihik
MSCI 0.735619 0.024234 30.35454 0.0000
Varyans Esitligi

C 7.53E-05 2.18E-05 3.460827 0.0005
RESID(-1)*2 0.590825 0.118977 4.965874 0.0000
RESID(-2)"2 -0.014753 0.031444 -0.469186 0.6389
RESID(-3)"2 -0.020118 0.042544 -0.472865 0.6363
RESID(-4)"2 0.114140 0.102192 1.116913 0.2640
RESID(-5)"2 -0.038702 0.068056 -0.568675 0.5696
RESID(-6)*2 0.110815 0.096537 1.147896 0.2510
RESID(-7)"2 0.051302 0.088075 0.582486 0.5602
R-kare 0.553960  Ortalama bagimli deg. -0.001146
Ayarlanmig R-kare 0.529850  Bagimli deg. std. hata 0.035623
Regresyon Std. hatasi 0.024426  Akaike bilgi kriteri -5.381822
Artik deger kareler top. 0.088299  Schwarz kriteri -5.206623
Log olabilirlik 431.4730  Durbin-Watson istatistigi 2.779579

Tahmin Esitligi:

USA = C(1)*MSCI

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)"2 + C(4)*RESID(-2)"2 + C(5)*RESID(-3)"2 + C(6)*RESID(-
4Y"2 + C(7)*RESID(-5)"2 + C(8)*RESID(-6)"2 + C(9)*RESID(-7)"2

USA =0.7356191075*MSCI

GARCH = 7.533441069¢-005 + 0.5908250995*RESID(-1)"2 - 0.01475293897*RESID(-2)"2 -
0.02011766922*RESID(-3)"2 + 0.1141401067*RESID(-4)"2 - 0.03870167126*RESID(-5)"2 +

0.110814621*RESID(-6)*2 + 0.05130238973*RESID(-7)"2
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GARCH (1,1)

Katsayr Standart Hata z-Istatistigi ~ Olasihik
MSCI 0.784682 0.028680 27.35946 0.0000
Varyans Esitligi

C 6.03E-06 7.42E-06 0.813016 0.4162
RESID(-1)*2 0.460172 0.066858 6.882793 0.0000
GARCH(-1) 0.641959 0.038161 16.82242 0.0000
R-kare 0.548372  Ortalama bagimli deg. -0.001146
Ayarlanmis R-kare 0.539516  Bagimli deg. std. hata 0.035623
Regresyon Std. hatas1 0.024173  Akaike bilgi kriteri -5.379356
Artik deger kareler top. 0.089405  Schwarz kriteri -5.301490
Log olabilirlik 426.2795  Durbin-Watson istatistigi 2.821562

Tahmin Esitligi:

USA = C(1)*MSCI

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)"2 + C(4)*GARCH(-1)

USA =0.784682184*MSCI

GARCH = 6.034600171e-006 + 0.4601721487*RESID(-1)"2 + 0.6419591995*GARCH(-1)
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