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OZET
BIST iLE SECILMIiS KORFEZ ULKE SERMAYE PiYASALARI
ARASINDAKI ULUSLARARASI CESITLENDIRME FIRSATLARININ
ANALIZI

Bu calismanm amaci, Tiirkiye hisse senedi piyasasi ile, Korfez Is Birligi
Konseyi Uyesi, Birlesik Arap Emirlikleri, Suudi Arabistan, Kuveyt, Urdiin,
Umman, Katar ve Bahreyn hisse senedi piyasalari arasinda uzun doénemli bir
esbiitiinlesme 1iliskisi olup olmadigini arastirmak, Arap yatirimcilar i¢in Tirkiye
sermaye piyasalarinin ¢esitlendirme firsatt sunup sunmadigini tespit etmek ve
yatirimeilar i¢in yatirim kararlarint degerlendirirken faydalanabilecekleri bir kaynak
sunmaktir.

Calismada belirtilen amag¢ dogrultusunda arastirma yontemi olarak Johansen
Koentegrasyon Analizi secilmistir. Analize baglamadan 6nce iilkelerin tanimlayici
istatistikleri ve korelasyon katsayilar1 incelenmis, aragtirma kapsaminda kullanilan
ulke endekslerinin dizeyde duragan olup olmadiklar1 Genisletilmis Dickey-Fuller
ve Phillips Perron birim kok testleri ile arastirilmistir. Piyasalar arasindaki olas1 kisa
donemli iligkilerin tespitinde ise Wald Digsallik/Nedensellik testlerinden
yararlanilmigtir. Tarih araligi 04.01.2006-31.12.2010, ve 05.01.2011-31.12.2015
olarak iki donem altinda incelenip, detaylandirilmistir. Her endeks igin 522 g6zlem,
9 endeks i¢in ise toplamda 4698 gbzlem yapilmistir. Tiirkiye'nin verileri
www.borsaistanbul.com adresinden, Kuveyt’in verileri www.kuwaitse.com’dan,
arastirmaya dahil edilen diger {lkelerin hisse senedi endeksleri ise
www.marketstoday.net’ten elde edilmistir

Analiz sonucunda, Tirkiye ve Korfez ekonomik birligi iiyesi olan; BAE,
Urdin, Bahreyn, Katar arasinda birinci ve ikinci dénemleri iceren 5’er yillik
periyodlarda %5 diizeyinde uzun doénemli denge iliskisi (esbiitiinlesme)
bulunmustur. Abu Dhabi, Dubai, Urdiin, Umman, Katar ve Tiirkiye arasinda cift
yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmigstir ve Tiirkiye’nin incelenen iilkeler ile uzun
donemde finansal agidan esbiitiinlesik oldugu bulunmustur. Piyasalarin ayn1 yonde
hareket etmesi yatirimcilar igin minimum risk seviyesinde maksimum getiri elde
etme olanagini engellemektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Esbiitiinlesme, Hisse Senedi Piyasalari, BIST
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ABSTRACT
ANALYSIS OF INTERNATIONAL DIVERSIFICATION OPPORTUNITIES
BETWEEN BORSA ISTANBUL AND SELECTED GULF COUNTRY
CAPITAL MARKETS

The aim of this study is to investigate whether there is a long run co-
integration relationship between the Turkish Stock Market and the Gulf Co-
Operation Council (GCC) member, United Arab Emirates, Saudi Arabia, Kuwait,
Jordan, Oman, Qatar and Bahrain Stock Markets, and to provide a resource where
market opportunities for diversification can be exploited when evaluating
investment decisions for potential Arab Investors.

Johansen Co-Integration Method was selected as the research method for the
purpose stated. Prior to the start of the analysis, Descriptive Statics and Correlation
Coefficients of the countries were examined and whether the country indices used
in research were stable at the level were investigated by the Augmented Dickey-
Fuller and Phillips-Perron Unit Root Tests. Wald causality test was used to
determine the relationships. The date range has been reviewed and detailed in two
terms as 04.01.2006-31.12.2010, and 05.01.2011-31.12.2015. There were 522
observations for each index and 4698 observations for 9 indices. Turkey's data was
obtained from www.borsaistanbul.com, Kuwait's data from www.kuwaitse.com
and from other countries included in the survey are obtained from

www.marketstoday.net.

As a result of the analysis, 5% long run cointegration relation was found
between Turkey and the Gulf Economic Union member, UAE, Jordan, Bahrain and
Qatar including first and second periods. Two-way causality and relationship were
found between Abu Dhabi, Dubai, Jordan, Oman, Qatar and Turkey. Moreover,
Turkey was found to be financially co-integrated in the long term with the
investigated Stock Markets. Markets moving in the same direction prevents
investors from achieving maximum returns at the minimum risk level.

Keywords: Financial Cointegration, Stock Markets, Borsa Istanbul
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GIRIS

Son yillarda siklikla duyulan, artik ekonomik literatiire yon vermeye basglamis
kiiresellesme kavrami, meydana gelen ekonomik, teknolojik, siyasi ve Kkiiltlirel
degisimler sonucu iyice onem kazanmistir. Yiikselen kiiresellesme olgusuyla beraber
sermaye piyasalar1 lizerindeki engellerin kaldirilmasi bir zorunluluk haline gelmistir.
Ilgili kisitlamalarin kalkmasiyla , uluslararasi ve ulusal finansal piyasalar kiiresel bir
nitelik kazanmis, bu durum piyasalar arasindaki uyum (entegrasyon) siirecini ortaya
cikarmistir.

Biiyiik oOlgiide 1990’li yillarin basindan beri artis gosteren finansal
entegrasyon Oncelikle gelismis lilkelerde goriillmeye baslamis ve kiiresellesmenin
etkisiyle gelismis tilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru yayilmistir. Finansal
kiiresellesme ile ortaya c¢ikan finansal entegrasyon olgusu, biinyesinde olumlu ve
olumsuz bir ¢ok etkiyi barmdirir. Finansal entegrasyon beraberinde finansal agidan
hizli biiylime, islem maliyetlerinde azalma, menkul kiymetlerde cesitlilik gibi
firsatlar1 getirir. Diger yandan ise, finansal entegrasyon iliskisi yiiksek olan iilkelerde
yasanan finansal soklarm, yayilma etkisiyle birlikte (contagion effect) diger
ulkelerde de hissedilir hale gelmesine neden olur ve bu durum Ulkelerin makro
ekonomik ve finansal krizlere kars1 kirilganligini artirir.

Sermaye piyasasi entegrasyonu arastirmalarinin hareket noktasi, farkli hisse
senedi piyasalari arasindaki farklilik gosteren getiri oranlarinin ve Ulkelerin yerel
finansal piyasalarinin degisik risk diizeyleri igerdigi olgusudur. Farkli piyasalarda
risk diizeyleri birbirinin ayni olan finansal varliklarin ayn1 zamanda benzer beklenen
getiriye sahip olmasi halinde bu piyasalarin tamamen entegre oldugu kabul edilir.
Diger yandan entegre olmayan piyasalar i¢in risk kaynaklar1 farklilik gosterdiginden
elde edilecek getiri de entegre piyasalarinkinden farkli olacaktir. Diger bir deyisle,
piyasalarin entegrasyonunun artmasi risk unsurlari benzer, dolayisiyla getirileri
birbirine yakin, finansal varliklarin olusmasina neden olacak ve bu durum
yatirimcilarin uzun dénem karliliklarinin da azalmasini beraberinde getirecektir.

Iste bu noktada belirtmek gerekir ki ekonomik kosullar altinda gergek ve tiizel
kigiler, sahip olduklar1 finansal varliklarin toplam getirilerini, risk faktoriinii de
dikkate alarak miimkiin oldugunca artirmak amaci giitmektedir. Bu varliklarin
getirisini artirmak i¢in izlenmesi gereken yol, ¢esitlendirme yoluyla etkin bir portfoy

olusturmak ve bu portfoyii etkin bir sekilde yonetmektir.



Cesitlendirme kavrami, Markowitz’in Modern Portfoy Teorisi’nin literatire
girmesiyle farkli bir boyut kazanmistir. Cesitlendirme, yatirim riskini azaltmak ve
olusturulan portfoyii tek bir iilke, menkul kiymet ve sanayinin zayif performansindan
korumak i¢in farkli varlik kaynaklari ve menkul kiymetlere yatirnm yapmak olarak
ifade edilir. Etkin bir portfoy olusturulurken riskin minimizasyonu icin, tlkelerin
finansal piyasalarinin ko-entegre olmamasi, ve birbirleri ile negatif korelasyon
iligkisine sahip olmalar1 gerekmektedir. Uluslararasi alanda ¢esitlendirilmis bir
portfoy ulusal bir alanda cesitlendirilmis bir portfdyden daha az riskli olacaktir ve
portfoy ¢esitlendirmesi ile riskin azaltilmasi, portféye alinan menkul kiymetlerin
birbirleri ile ne kadar iligkide olduklarina baghdir.

Sermaye piyasasi entegrasyonu ve uluslar arasi portfoy cesitlendirmesi
arasinda ters yonli iliski mevcuttur. Eger, iki Ulkenin sermaye piyasas: arasinda
esbtlinlesme iliskisi varsa, bu iki piyasa arasinda yiksek bir korelasyon iliskisi
oldugu ve uzun dénemde bir arada hareket etmelerinden dolay: llkeler arasinda
portfoy cesitlendirmesinden beklenen faydanin azaldigi séylenebilir.

Ayrica, yiikselen kiirelesme ile bir bitin haline gelmekte olan finansal
entegrasyon portfoy cesitlendirmesi firsatlarini gittikge azaltmaktadir.

Bu calismanin amaci, Tiirkiye hisse senedi piyasasi ile, Korfez Is Birligi
Konseyi Uyesi, Birlesik Arap Emirlikleri, Suudi Arabistan, Kuveyt, Urdiin, Umman,
Katar ve Bahreyn hisse senedi piyasalar1 arasinda uzun donemli bir esbiitiinlesme
iliskisi olup olmadigin1 arastirmak, Arap yatirimcilar icin Tiirkiye sermaye
piyasasiin ¢esitlendirme firsatt sunup sunmadigmin tespiti ve yatirimcilar igin
yatirim kararlarin1 degerlendirirken faydalanabilecekleri bir kaynak sunmak amaci
giitmektedir. Calisma iki bdliimden olusmakta ve calismanin birinci boliimiinde
portfoy kavrami, portfdy yonetimi, portfdy yoneticisinin karsilasabilecegi riskler,
kiiresellesme kosullarinda uluslararasi sermaye hareketleri, portfoy yaklasimlar,
finansal entegrasyon, Borsa Istanbul ve incelemeye dahil edilen diger menkul kiymet
borsalar1 hakkinda bilgi ve ek olarak Tiirkiye ve Korfez tlkeleri ile ilgili literatlr
incelemesine yer verilmistir.

Ikinci  bélimde uygulama kapsamindaki ekonometrik  ydntemler
aciklanmistir. Borsa Istanbul’un uluslararast hisse senedi piyasalar ile
esbiitiinlesmesine yonelik uygulama, sonu¢ ve yorumlara yer verilmistir. Birlesik
Arap Emirlikleri’nde aktif iki borsa endeksi olmasi sebebiyle ¢alismaya Abu Dhabi

borsas1 endeksi ve Dubai/Nasdaq borsa endeksi olarak dahil edilmistir. Se¢ilen bu



hisse senedi endekslerinin 04.01.2006 ve 31.12.2015 ddnemine ait haftalik kapanis
fiyatlar1 kullanilmistir. Endeksler arasi esbiitiinlesme durumunda ilerleyen zamanla
meydana gelen degisikligi gormek amaciyla tarih araligi 04.01.2006-31.12.2010, ve
05.01.2011-31.12.2015 olarak iki donem altinda incelenip, detaylandirilmistir.
Analiz sonucunda, Turkiye ve Korfez ekonomik birligi iiyesi olan; BAE,
Urdiin, Bahreyn, Katar arasinda birinci ve ikinci donemleri iceren 5’er yillik
periyodlarda %5 diizeyinde uzun dénemli denge iliskisi (esbiitiinlesme) bulunmustur.
Abu Dhabi, Dubai, Urdiin, Umman, Katar ve Tiirkiye arasinda ¢ift yonli nedensellik
iligkisi tespit edilmistir ve Tiirkiye nin incelenen {ilkeler ile uzun dénemde finansal

acidan esbiitlinlesik oldugu bulunmustur.



BIRINCI BOLUM
Calismanin birinci boliimiinde; portfoy kavrami, portfdy yonetimi, portfoy
yOneticisinin karsilagabilecegi riskler, kiiresellesme kosullarinda uluslararasi sermaye
hareketleri, portfdy yaklagimlari, finansal entegrasyon, Borsa Istanbul ve incelemeye
dahil edilen diger menkul kiymet borsalar1 konular1 incelenmis, ek olarak Tiirkiye ve

Korfez tilkeleri ile ilgili literatiir incelemesine yer verilmistir.



1. PORTFOY YONETIMI VE ULUSLARARASI SERMAYE
PIYASALARI ARASINDAKI KOENTEGRASYON ILiSKiSi

Harry M. Markowitz, John Lihtner ve William Sharpe’in c¢alismalar1 ve
katkilariyla gelistirilen ‘Portfoy Teorisi’ne verilen 6zel Onemin sebebi, uzun
yillardan beri sermaye piyasalariin temelini olusturuyor olmasidir.

Kiiresellesme ile birlikte bir biitiin haline gelmekte olan sermaye piyasalari,
portfoy yonetimi siirecine bagka bir bakis agisi getirmeyi zorunlu kilmis, ulusal
pazarlar1 ise kiiresellesme siirecine uyum saglamak amaciyla sermaye piyasalari
iizerindeki kisitlamalar1 kaldirmaya itmistir. Entegrasyon iliskisine ge¢ilmeden once,
konu ile ilgili temel kavramlara deginilmesi gerekmektedir.

1.1. PORTFOY KAVRAMI

Kelime anlami ‘clizdan’ olan portfdy kavrami; gergek veya tlizel kisiler
tarafindan, beklenen faydayr maksimize etmek amaciyla elde bulundurulan hisse
senedi, tahvil ve tiirevleri gibi birden fazla finansal varligin bir araya getirilmesiyle
olusturulan bir finansal varlik olarak tanimlanir. Bir bagka tanima gore portfoy,
agirlikli olarak hisse senedi, tahvil ve tiirev tirlinler gibi ¢esitli menkul kiymetlerden
olusan, belirli bir sahis ve grubun elinde bulunan finansal kiymetlerdir. Yatirim
kavrami genel olarak sermaye ve/veya servet birikimini artirma amagh
gergeklestirilen her tiirlii faaliyet olarak ifade edilirken; portfoy ise, bu servetin
olusturulma bigimidir'. Bilindigi gibi menkul kiymetlere yatirim yaparken rasyonel
bir yatirimeimnin temel hedefi kar maksimizasyonudur. Her ne kadar portfoy belirli
menkul kiymetlerden olussa da menkul kiymetler arasinda bir iliski oldugundan,
portfdy; kendine has, Ol¢iilebilir nitelikleri olan bir varliktir. Bu nedenle portfoy
icerdigi menkul kiymetlerin basit bir toplamu degildir’. Portfdy teorisine gore
yatirima doniistiiriilecek fonlar tek bir hisse senedine yatirilmak yerine; riskin
dagitilmasi esasina uygun olarak farkli menkul kiymetlere dagitilir. Yatirnm yapilan

her bir menkul kiymet olusturulan portfoyiin bir parga51d1r3.

! Mehmet Civan, Sermaye Piyasas1 Analizleri ve Portfoy Y®énetimi,Gazi Kitapevi, Ankara,2007, 5.305
2 Turhan Korkmaz ve Digerleri, Portfoy Yonetimi, Anadolu Univ. Yaynlari, Eskisehir, 2013, s.4
® Murat Uguz, ‘Menkul Kiymet Secimi Ve Yatirim Yénetimi’, Istanbul, 1990, 5.129.



1.2. PORTFOY YAKLASIMLARI

Portfoy yonetimi uygulamalarmna gore literatiirde temel amaci yatirimeinin
karsilasgtigi riski dagitmak olan, birbiriyle benzerlikler ve farkliliklar igeren,
geleneksel portfoy yaklasimi ve modern portfdy yaklasimi adi altinda iki farkli
yaklagim bulunmaktadir. Tarihsel olarak incelendiginde sermaye piyasasi gelismis
iilkelerde yatirimcilar portfoylerini 1900°li yillar itibari ile geleneksel portfoy
yonetimi uygulamalarini kullanarak olustururken, 1952 yili itibari ile Amerikali
bilim adami Harry Markowitz tarafindan ortaya atilan Modern Portfoy Teorisi ile,
geleneksel portfdy yonetimi teorisine ilgi azalmis, geleneksellikten uzaklasarak
matematiksel ve istatistiksel yontemleri benimseyen Modern Portfdy Teorisi
kullanilmaya baglanmuistir.

1.2.1. Geleneksel Portfoy Yaklasimi

1950’11 yillarin basina kadar geleneksel portfoy yaklagimi benimsenmistir. Bu
yaklasimdaki temel diisiince, portfoydeki finansal varliklarin birbirleriyle olan
iligkisi/yonii dikkate alinmadan (korelasyon), yalnizca elde bulundurulan finansal
varliklarin sayist artirilarak riskin azaltilabilecegi yoniinde olmustur. Yaklagima gore
portfoy tek bir finansal varliktan olugsmadigindan ve elde bulundurulan farkli finansal
varliklarin getirileri birbirinden farkli olacagindan finansal riskin daha diistik olacag:
savunulmustur. Bu yaklagim ‘tim yumurtalarin ayni sepete konulmamasi’ seklinde
de tamimlanabilir’. Geleneksel portfdy yonetimi yaklasiminda, olusturulan
portfoyden beklenen getiri, portfoyli olusturan menkul kiymetlerin beklenen
getirilerinin agirlikli ortalamasina esittir.

1.2.2. Modern Portfoy Yaklasim

1952°de Harry Markowitz’in Journal of Finance’de yayinlanan ‘Portfoy
Secimi’ makalesiyle kantitatif yOntemlerden olan modern portfoy yonetimi teorisi
ortaya c¢cikmistir. Modern portfoy teorisi de gelencksel portfoy teorisine benzer
olarak, yatirnmcmin Kkarsilastigi riski minimize etmek amaciyla, ¢esitlendirme
kavrami {izerinde durmus, ancak elde edilen portféyde, menkul kiymetlerin
birbirleriyle olan korelasyonlar: iizerine yogunlasmistir. Geleneksel portfoy yonetim
teorisinin en onemli eksikligi, portfoyii olusturan menkul degerler arasindaki getiri
iligkisinin incelemeye dahil edilmemesi iken, Modern Portfoy Teorisini gelistiren

Harry Markowitz, bu eksikligi ortadan kaldirmistir. Markowitz’in ortaya attigi

*Jack Clark Francis, Investment:Analysis and Management, Mc Graw-Hill, 5th Edition, New York,
1986, p.p. 400



modern portfoy kuramina gore, fiyatlar1 ayn1 yonde hareket eden iki menkul kiymeti
ayni portfoy altinda birlestirmek, portfoyden saglanan marjinal fayday1 azaltirken,
aralarindaki korelasyon negatif olan iki menkul kiymetin portfoyde bulunmasi
portfoylin riskliligini azaltacaktir.

Markowitz, geleneksel portfoy yonetimine ii¢ 6nemli noktada katkida
bulunmustur. Bunlardan birincisi ve en 6nemlisi, portfoy yonetiminde, kisimlarin
veya pargalarin toplaminin, butanes esit olmadiginin ispatlanmasidir. Markowitz,
burada portfoy riskinin portfoyii olusturan varliklarin riskinden daha az olabilecegini
ve belirli kosullarda portfoyiin sistematik olmayan riskinin sifir yapilabilecegini
gdstermistir. Ikincisi, yatirimcilarin bazi portfoyleri ayni getiriyi saglamakla birlikte,
daha riskli olduklar i¢in, bazi portfdyleri de ayni risk diizeyinde olmakla birlikte,
daha az getiri sagladiklar1 i¢in tercih etmeyeceklerini, dolayisiyla bazi portfoylerin
digerlerine gore daha istiin olduklarimi savunmus ve bu durumu Gsttnliuk ilkesi
olarak ileri stirmistiir. Markowitz’e gore, menkul kiymetlerin se¢iminde etkin sinir
s0z konusudur. Uciincii dnemli nokta, etkin smirin kuadratik programlama yolu ile
elde edilebilecegidir. Markowitz’in gelistirdigi yontem, karmasik bir takim
hesaplamalari gerektirir’. Bu sebepten dolayi, 1963 yilinda, William Sharpe daha ¢ok
hisse senetlerin getirilerinin  maksimizasyonu icin kullanilan, Markowitz’in
yonteminden yola ¢ikarak, Tek Endeks Modelini ortaya koymustur.

Markowitz’in Modern Portfdy Teorisi’nin varsayimlar1 asagidaki gibi
listelenir®:

- Biitlin yatirimcilar rasyoneldir, kararlarini alirken buna gore davranip, risklerini
maksimize etmek isterler.

- Yatinmcilar yatirnm kararlarini alirken yalnizca beklenen getiri ve riski dikkate
alirlar.

- Tim yatirnmcilar iki portfoy arasinda risk diizeyi ayni olmast durumunda, daha
fazla getirili olani tercih ederler.

- Sermaye piyasasi etkindir, tiim bilgiler tlim piyasa katilimcilarina ayni1 anda ulasir,

fiyatlar menkul kiymet degerlerine ayn1 zamanda ve dogru olarak yansir.

®> Korkmaz ve Digerleri, 5.95
® Cansin Kaya, Ozan Kocadagli, ‘Etkin Simr ve Beta Katsay1 Kisitli Portfoy Se¢im Modeli Uzerine
Bir Uygulama’, stanbul Ticaret Universitesi Fen Bilimleri Dergisi, S:22, 2012, s.24



1.3. PORTFOY YONETIMI VE PORTFOY YONETICILIGI

Portfoy yonetimi, politika, ekonomi, piyasa, endistri kolu ve menkul
kiymetler agisindan ortaya konulan bilgilerden hareketle, yatirnmcilarin amaglarinin,
tercihlerinin ve kisitlarinin belirlendigi, bu bilgiler altinda ¢oziildiigii ve verilen
kararlarin basarisinin, portfoylin izlenmesi suretiyle degerlendirilmesinin devamli
olarak siirdiirilmesi ve giincellestirilmesi sistemidir’.

Sharpe’a gore portfoy yonetimi, ‘paranin yiikseltilme siirecidir’. Ekonomik
kosullar zamanla degistiginden menkul kiymet yatirimcilarinin portfoylerinden bazi
menkul kiymetlerin satilip, yerine yenilerinin alinmasi1 s6z konusu olabilir. So6zii
edilen bu islemin ne zaman, nasil ve hangi menkul kiymetler {izerinden yapilacagina
karar vermek uzmanlik ve sorumluluk gerektiren bir suregtir. Portfdy yonetimi;
yatirimcilarin risk/getiri diizeyi hedeflerine ayrica ekonomik kosullara uygun olarak
portfoye cesitli menkul kiymetleri almak ve bunlarin uygun sekilde yonetilmesi
strecidir.

Yatirimin bir siire¢ olarak algilandig1 ve yatirimcinin da bu siirecte amag ve
politikalarin1 belirledikten sonra hem yatirim stratejisi acgisindan hem de yatirim
yapacagl finansal varliklar bakimindan bir se¢im ile karsi karsiya kaldigi portfoy
yOnetiminde, se¢im asamalar1 en kritik noktalar1 olusturmaktadir. Seg¢im,
yatirnmemnin portfoylinii nasil ¢esitlendirecegini, dolayisiyla nasil bir riski goze
aldigin1 ve katlanmay1 kabul ettigi bu risk karsisinda nasil bir getiri bekledigini
belirlemektedir®.

Portfoy yoneticiligi; sermaye piyasast araglarindan olusan portfoylerin,
yatirimcilarla yapilacak portfoy yonetim sdzlesmesi cercevesinde, yatirimer vekili
sifatiyla yonetilmesi faaliyetidir®. Portfdy yoneticileri, yatimmeidan aldig: yetki ile,
yatirimeinin tercih ettigi risk seviyesi ve tercih ettigi yatirim araglarina gére portfoyt
yonetir, ancak belirli bir getiriyi yazih veya s6zlii olarak garanti edemezler™.

Tiirkiye’de portfdy yonetimi ve yatirirm danigmanlifi, Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun piyasada giiven ve istikrarin saglanmasi amaciyla yaptig1 profesyonel

portfoy yoneticiliginin Tiirkiye’de yerlesmesini saglamaya yonelik ¢aligmalariyla

" Dan W. French, Security Analysis And Portfolio Analysis: Concepts And Management, Merrill
Publishing Company, 1989, p.p. 488.

8 Koray Kayalidere, Hiiseyin Aktas, ‘Alternatif Portfsy Se¢im Modellerinin Performanslarinin
Karsilastirilmas1’, Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Ciltl10, Sayi,1, 2008,
5.292

% Sorularla Borsa ve Sermaye Piyasasi, IMKB Yayinlari, Eyliil, 2000, s.64

10 Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Aract Kuruluslari Birligi , Yatrim Yaparken Sorularla Tiirkiye Sermaye
Piyasasi, TSPAKB Yayinlari, Subat, 2011, s.16



yasal bir ¢er¢eveye oturtulmustur. Miisteri portfoyii yonetim c¢alismalar1 3794 sayili
Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 30 uncu maddesinin (f) bendi ile 22/0, 31, 32, 34 ve
39.uncu maddeleri hikim cercevesinde yapacak kurumlarin, kurulus ve
yetkilendirilmesine iligkin ilkeler bir teblig ile diizenlenmistir'*. Daha sonra sermaye
piyasasinda faaliyet gosteren bir c¢ok aract kurum, profesyonel portféy yonetim
belgesi alarak yatirimcilara hizmet sunmaya baslamislardir. Yine 14 Ocak 1993 tarih
ve 21465 sayili Resmi Gazete’ de ‘portfoy yoneticiligi faaliyetlerine ve bu faaliyette
bulunacak kurumlara iliskin esaslar’ tebliginde ( Seri: V. No: 9 ) miisteri portfoyii
yonetimi faaliyeti ayrintili olarak agiklanmistir?,

1.4. PORTFOY YONETICILERININ KARSILASTIGI RiSKLER

Risk terimi, genel anlamda bir eylemle ilgili sonucun degisme olasiligini
vurgulamaktadir®, Finansal anlamda risk, yapilan yatinmdan beklenen marjinal
faydanin (getirinin), gergeklesen getiriden sapma olasilig1 olarak tanimlanabilir. Bir
baska ifadeyle, risk belirsizligin objektif dlgiisiidiir'.

Risk ile beklenen getiri arasindaki korelasyon iliskisi pozitif yonliidiir ve
bitun finansal kararlar bir risk/getiri dengesi igerir. Buna bagh olarak, stiphesiz ki bir
portfoy yatirimcisy; portfdy olusturma kararini verirken portfdyden elde edecegi
getiri kadar, portfoyiin riskliligini de hesaba katmak zorundadir. Risk ve getirinin
ayni anda hesaba katilarak portfdy olusturma kararmin verilmesi, yatirinmei tipine
gore degiskenlik gostermektedir. Bazi yatirinmcilar daha yiiksek getiri beklentisi ile
riskten kacinmaz iken, bazi1 yatirimcilar riski sevmez ve getiri oranini buna bagl
olarak daha diisiik tutarak, daha giivenli sularda ylizmek isteyebilirler.

Portfoy yoneticilerinin karsilastiklart risk bilesenleri, kontrol altina alinip
alinamama durumuna bagl olarak, sistematik ve sistematik olmayan riskler olarak
ikiye ayrilmaktadir. Cok iyi bir portfoy cesitlendirmesi yapmis yatirimeilar,
sistematik olmayan riskleri diisiirerek azaltabilirler. Ancak sistematik risk butln
sirketleri etkileyen savas, enflasyon, ekonomik durgunluk ve yiiksek faiz oranlari
gibi digsal faktorlerden kaynaklanan risk kaynagidir. Biitlin sirketler bu faktorlerden

birebir etkilendigi i¢in ve bu faktorler lizerinde sirket yoneticilerinin kontrol giicii

1 Giiltekin Rodoplu, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Ve Islemleri, Marmara Universitesi, Nihad Sayar
Egitim Vakfi Yaynlar1, No: 459 — 692, Istanbul, 1993, 5.107.

2 portfoy yoneticiligi faaliyetlerine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar Tebligi
Seri:V, No: 9, 14.01.1993 Resmi Gazete.
http://www.spk.gov.tr/apps/MevzuatEski/MevzuatGoster.aspx?nid=14131(20.04.2016)

3 [lker Parasiz, ‘Para Banka ve Finansal Piyasalar’, Ezgi Kitabevi, 9.Baski,Istanbul,2009, s.66

Y Metin Kamil Ercan, Unsal Ban, ‘Degere Dayali Isletme Finansi, Finansal Yonetim’, Gazi
Kitabevi,Ankara,2008, s.178



olmadig1 i¢in yatirimcilarin ve sirketlerin ayni ekonomi igerisinde yapacaklari

cesitlendirme ile bu tiir riskleri yok etmesi miimkiin degildir'®.

kaynaklar1 asagidaki Sekil 1.1.’deki gibidir.

Toplam risk

Sekil 1.1. Toplam Risk Kaynaklari

Piyasa Riski
Faiz Orani Riski

Sistematik Risk Enflasyon Riskil

4

Politik Risk

Kur Riski

Toplam Risk
Kaynaklar1
Finansal Risk

Sistematik

Olmayan Risk Endustri Riski

Yonetim Riski

Kaynak: Turhan Korkmaz, Ali Ceylan, Sermaye Piyasasi ve Menkul Kiymet Analizi, Ekin Kitabevi,
3.Baski, Bursa, 2006

Sistematik ve sistematik olmayan risk arasindaki temel fark, sistematik riskin
piyasalarin kendi isleyis sisteminden kaynaklanan, cesitlendirme ile yok edilmesi
miimkiin olmayan, yatirim kararlari verilirken her zaman g6z 0ntinde bulundurulmasi

gereken bir risk kaynagi olmasidir. Bu durum asagidaki sekilde agiklanmaktadir.

Sekil. 1.2. Risk Bilesenleri

Portféy

Riski Sistematik Olmayan Risk

Toplam Risk

Sistematik Risk

Menkul Kiymet Saysi

Kaynak: Turhan Korkmaz, Nurhan Aydm, Giiven Sayilgan, Portfoy Yonetimi, Anadolu Universitesi
Yayinlari, No:2852, 2013, s.20

15 Eugene Brigham, Louis Gapenski, Financial Management Theory and Practice, The Dryden Press,
USA, 1991, p.p.124
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Yukaridaki sekil 1.2 incelendiginde, yatay eksene paralel bir dogru ile
gosterilen sistematik risk bulunmaktadir. Buna gore, portfoyii olusturan menkul
kiymet sayisinda herhangi bir artis veya azalig, sistematik risk diizeyinde herhangi
bir degisim yaratmayacaktir. Bir bagka deyisle, sistematik risk gesitlendirme yoluyla
azaltilamaz. Olusturulacak her portfoy i¢in sistematik risk mevcuttur, ancak bu riskin
diizeyi her portfoy icin sabit degildir. Cok iyi ¢esitlendirilmis bir portfoylin riski
blyiik olglide portfoyde yer alan varliklarin sistematik riskinden kaynaklanir. Bir
varligin sistematik riski B (beta) ile Olgiiliir. Varliga iliskin beta katsayisi ne kadar
yiiksekse varlik o kadar ytiksek risk tasir. Piyasadaki tiim varliklar igeren bir portfoy
tam c¢esitlendirilmis portfdydiir ve yalnizca sistematik risk taslrls.

Ancak sistematik olmayan riski, ¢esitlendirme yolu ile azaltmak olasidir. Cok
iyi ¢esitlendirilmis bir portfoyiin sistematik olmayan riski, sistematik risk diizeyine
kadar indirilebilir’.

1.4.1. Toplam Risk Kaynaklari

Toplam risk kaynaklari ekonomik literatiirde sistematik risk ve sistematik
olmayan risk olarak ikiye ayrilmaktadir.

1.4.1.1.Sistematik Risk

Literatiirde portfOy riskliliginin ¢esitlendirilerek giderilemeyen kismi olarak
tanimlanmig sistematik risk, tiim sermaye piyasalarini ve bu sermaye piyasalarinda
islem goren menkul kiymetleri ayn1 anda etkileyen politik, ekonomik ve sosyal
hayatin yapisindan kaynaklanmaktadir.

Sistematik risk, piyasadaki tiim menkul kiymet fiyatlarin1 ayn1 anda etkileyen
faktorlerin neden oldugu risktir'®,

Yatirimcilar acgisindan diisliniildiigiinde sistematik risk, portfoyilin belirsizlik
kaynagidir ve kontrol edilebilme olasilig1 yoktur. Bir menkul kiymetin sistematik
riskini belirleyebilmek i¢in, menkul kiymetlerin piyasaya karst duyarliliklarinin
bilinmesi gerekir. Bu duyarhilik ise beta katsayisi ile hesaplanir. Beta katsayisi
sistematik risk endeksi olarak tanimlanip, herhangi bir menkul kiymetin piyasa

portfoyii ile olan kovaryansinin, piyasa portfoyiiniin sistematik riskine bdliinmesi ile

18 flyas Siklar, Finansal Ekonomi, Anadolu Universitesi Yayin No:1588, Eskischir, 2004, s.68

7 Steve Lumby, ’Investment Appraisal and Financial Decisions’, Chapman&Hall,5th Edition, Great
Britain,1995, p.p. 259

'8 George G. Kaufman, Financial Markets, Institutions&Instruments,New York University, Salamon
Center,VVolume:9,Number:2, 2000, p.p.173
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hesaplanmaktadlrlg. Sistematik riski olusturan baglica faktorlere asagida
deginilmistir.

1.4.1.1.1. Enflasyon Riski

Enflasyon riski, finans literatiiriinde satin alma glici riski olarak da
adlandirilmaktadir. Fiyatlar genel seviyesindeki artis oraninin, yatirnmin beklenen
getiri oranindan yiiksek oldugu dénemlerde, enflasyon riski, satin alma giiciinde bir
azalis meydana getirir. Enflasyon, finansal varlik getirilerinin degerinin para ile
Olgllmesi sebebi ile, finansal varlik getirileri ve dolayisiyla menkul kiymetlerin
degerini etkilemektedir.

Enflasyon donemlerinde bir taraftan dagitilan kar payr miktar1 artarken, bir
taraftan ortakligin iktisadi varliklarinin en azindan reel degerini korumasi, satin alma
giicii riski sebebiyle hisse senetlerine yatirim yapan yatirimcilarin zarar goérmesini
engeller. Bu nedenle enflasyon donemlerinde, tasarruflarin reel degerini korumasi
acisindan hisse senetlerine yatirim yapilmasi Snerilir®.

1.4.1.1.2. Faiz Oram Riski

Faiz oranmi riski, piyasa faiz oranlarindaki azalis veya artisa bagl olarak,
olusturulan portfoyde beklenen getiri oraninda olusacak olast degismeyi ifade eder.
Ozellikle faiz cinsinden borglanma ve faiz getirisi olan menkul kiymetler agisindan
yatirimin verimini etkiledigi i¢in dnemli bir risk ¢esididir.

Tiim menkul kiymet fiyatlarimin faiz oram1 riskinden ayni derecede
etkilendigini sdylemek miimkiin degildir ancak etkilenme durumunda bu ayn1 yonde
gerceklesmektedir. Sabit getirili menkul kiymetlere yatirnm yapan yatirimeilar,
piyasa faiz oraninda meydana gelebilecek bir yiikselme ile zarar goreceklerdir. Hisse
senetlerinin getirileri degisken oldugundan, bu etki sabit getirili menkul kiymetlere
oranla daha azdir. Bu agidan menkul kiymetlerin fiyati ve piyasadaki faiz orani
arasinda ters yonlii bir iliski vardir®,

1.4.1.1.3. Piyasa Riski

Piyasa riski, olusturulan portféyiin, piyasada olusan volatilite sebebi ile

istenilen getiriye ulasamamasi olarak tanimlanir.

9 Edwin J. Elton, Martin J. Gruber, Modern Portfolio Theory and Investment Analysis, Second
Edition,John Wiley&Sons Inc.NewYork, 1984, p.p. 282

20 Bztin Akgiig, Finansal Y6netim, Muhasebe Enstitiisii Yaym No:3, Baski No:6, Istanbul, 1994, 5.838
2l Riza Asikoglu,’Sermaye Piyasasi Araci Olarak Enflasyon Ortamunda Tahvilleri Degerleme’,
Anadolu Universitesi Yayim, Eskisehir,1983, 5.86
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Beklenilmeyen bir savasin baslamasi veya bitmesi, politik faaliyetlerin
artmasi, tlkenin ileri gelenlerinden birinin Olmesi, altinin ve petrol ¢ikariminin
artmas1 gibi Orneklerle tanimlanabilecek, belirsizlik kaynakli sebepler, piyasadaki
fiyatlarda dalgalanmaya sebep olup, piyasa riskini olusturarak, piyasadan kagisa veya
piyasada meydana gelebilecek bir durgunluga sebep olurlar. Piyasa riski tiim
sermaye piyasasi araglarini etkilerken, hisse senedi piyasalarinda etkinin anlik olarak
gorulebilmesi sebebi ile daha yogun hissedilir.

1.4.1.1.4. Politik Risk

Politik risk, ulusal ve uluslararasi siyasi gelismelerin bir sonucu olarak ortaya
cikar ve piyasa riski ile benzerlikler tasir. Ancak politik riskin bir bagka boyutu da
uluslararasi ticaret hacmi ile ilgilidir. Koruma girisimleri, kotalar, yabanci sermaye
yatirimlart bu riskin konusunu olusturmaktadir®. Yatirimenin, yatirnm kararlari
verirken aradig1 6nemli kriterlerden biri siyasi istikrardir ve bu sebeple politik riskin
olusumu sermaye piyasalarindan kacisa yol acacaktir.

1.4.1.1.5. Kur Riski

Doviz riski olarak da adlandirilan kur riski, yabanci para cinsinden yapilan
yatirimlarda, doviz kurunda meydana gelebilecek bir degisiklik ile paranin degerinin
diismesi sonucu ortaya ¢ikan bir risktir. Kur fiyatinda meydana gelecek bir degisme
yalnizca olusturulan portfoyii etkilemeyecek, bununla birlikte yabanci iilkelerde
yapilan yatirimlarin da karlilik oranlarini da degistirecektir.

Doéviz kuru ile hisse senetleri arasinda ters yonli iliski vardir. Doviz
kurlarmin artmasi, yerli para biriminin degerinin azalmasi anlamina geleceginden,
hisse senedinin reel getirisinin de azalmas1 anlamina gelmektedir23.

1.4.1.2.Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk, toplam riski olusturan unsurlarin sistematik risk
disinda kalan kismuidir ve isletmenin veya menkul kiymetin dahil oldugu is kolundan
kaynaklanip, c¢esitlendirilme ile azaltilmasi hatta yok edilmesi miimkiin olan risk
cesididir. Bu risk unsuru sadece ilgili varliga iliskindir, piyasanin geneline yayilmaz.

Sistematik olmayan riskin unsurlar1 agagidaki gibidir.

“Turhan Korkmaz, Nurhan Aydin, Giiven Sayilgan, Portfoy Yonetimi, Anadolu Universitesi
Yayinlari, No:2852, Eskisehir, Ocak, 2006, s.26

%8 Korkmaz ve Digerleri, 5.26

23Stephen P. Huffman ,“The Impact of The Systematic Risk of Common Stocks:Another Look’,
Quarterly Journal of Business and Economics, Vol:28, Winter, Copyright University of Nebraska-
Lincoln ,1989, p.p. 83
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1.4.1.2.1. Finansal Risk

Finansal risk finansman kaldiracina esittir. Isletmenin bor¢ 6deme yeterliligi
ve firmanin faaliyetlerini yabanci kaynaklarla finanse etmesine bagh olarak ortaya
cikmaktadir. Finansal kaldirag, firmalarin, sermaye yapilarinda daha fazla yabanci
kaynak kullanarak isletme karlarinda meydana gelen artistir®.  Fakat yabanci
kaynaklarin firmaya getirdigi faiz ve anapara 6demeleri ile birlikte bor¢lanma orani
arttik¢a, borglar1 geri 6deyememe, iflas olasiligi ve buna bagl olarak finansal risk de
artmaktadir.

Finansal risk unsuru tahvilleri ve hisse senetlerini farkli etkilemektedir. Tahvil
ile katlanilan faiz borcu, isletmenin durumu ne olursa olsun o©ncelikli olarak
Odenecektir. Ancak faiz borcunun biiyiik olmasi, hisse senedi sahiplerine dagitilacak
kar paymi olumsuz etkileyecektir. Farkli endiistrilere ait isletmelerin menkul
kiymetlerinden olusturulacak bir portfdy ile finansal risk azaltilabilir, hatta ortadan
kaldirilabilir™.

1.4.1.2.2. Endustri Riski

Endiistri riski isletmenin i¢inde bulundugu sektordeki konumuyla ilgilidir.
Tekel konumunda olmasi, veya faaliyet gosterdigi sektore tam rekabetci bir firmanin
giris yapmasi, tiiketicilerin zevk ve tercihlerindeki geligsmeler, isletmenin karliligin
ve menkul kiymetlerinin degerlerini etkileyecek, buna bagli olarak yatirimcinin
karar1 da etkilenecektir.

1.4.1.2.3. YOnetim Riski

Yonetim riski isletmelerin iyi veya kotli yonetilmesine ve buna bagli olarak
yoneticilerin  yeteneklerine bagli olarak ortaya c¢ikmaktadir. Ydneticilerin
yapabilecegi bir hata ile isletmelerin satiglari ve buna baglh olarak karliliklar
azalabilmekte bu durum isletmenin hisse senetlerini de etkileyebilmektedir.
Karlilikta yasanabilecek potansiyel bir azalis hisse senedi sahiplerine donemsel
olarak 6denen temettii dagitimlarinda bir azalmaya gidilmesine sebep olabilmektedir.
Tam tersi sekilde 1yi yonetilen bir isletmenin ise karlilig1 artacagindan firmanin hisse

senetlerine yatirimcilarin ilgisi artacaktir.

5 Al Ceylan, Turhan Korkmaz, Sermaye Piyasasi ve Menkul Degerler Analizi, EKin Kitabevi, Bursa,
2000, s.278
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1.5. KURESELLESME KOSULLARINDA ULUSLARARASI SERMAYE
HAREKETLERI

Yiikselen kiiresellesme olgusunun en Onemli etkisi finans piyasalarinda
gortlmektedir. Teknolojik gelismelerin de katkilariyla hizla biiyliyen finans
piyasalar1 uluslararasi sermaye hareketlerinin kaynak ve kanallarmmin yani sira,
hacmini de degistirmistir. Finansal piyasalardaki kiiresellesme olgusu bir yandan
uluslararasi sermaye akimlarinin mal akimlarindan kopmasina ve 6demeler bilangosu
finansman1 disinda, arbitraj kazanci kovalayan sermaye biiylikliiklerinin olugsmasina
yol acarken, bir yandan da kendi dolasim mantigi agisindan, bu sermaye
blyiikligiiniin artan 0lgiide gelismekte olan piyasalara yonelmesine neden
olmugtur®.

Ulkelerin finansal olarak disa acilmalari, ozellikle az gelismis iilkeler ve
gelismekte olan iilkeler i¢cin 6nemli faydalar tasir. Finansal yurt dis1 acilma ile gelen
yabanci sermaye ile yurt i¢i yatirnmlar artacaktir. Ayrica yabanci sermaye yurt igi
yatirnm ve tiiketim harcamalart sonucu ortaya cikabilecek riski de azaltacaktir.
Finansal disa acilma sonucu olusacak dolayli fayda ise, yabanci sermayenin ‘bilgi
yayilimi etkisi’ (knowledge spillover effect) yaratacak, kaynak dagilimi etkinligini
artiracak ve gelismekte olan {iilkelerin ulusal finans piyasalarini giiglendirecek
olusudur27.

Finansal kiresellesme ile, gelismis iilkelerin ulusal finans piyasalarindaki
kontroller ve smirlamalarin kaldirilmasina bagh olarak gelismekte olan {iilkelerde
istikrar amagli yapisal uyum programlari hiz kazanmistir. Bununla birlikte mal ve
hizmet piyasalarindaki kiiresellesmenin yani sira ulusal sermaye piyasalarinin da
kiiresellesme siireci baglamistir. Siirecte, uluslararasi sermaye piyasalarinda en biiyiik
pay1 olan ticari banka kredileri yerini tahvil ve hisse senetlerine yonelik portfoy
yatirimlarina birakmustir®,

Diinyada sermaye transferi iki grupta incelenmektedir. Bunlar yabanci portfoy
yatirimlart ve dogrudan yabanci yatirimlardir. Dogrudan yabanci yatirimlar ve

yabanct portfoy yatirimlart birbirleriyle benzesir yapida ve uluslararasi sermaye

2 Nurettin Oztiirk, Finansal kiiresellesme ve kiiresel Sermaye Akimlari, Kiiresellesme Uzerine Notlar,
Nobel Yayin Dagitim, Ankara, 2007, 5.268-270

" World Bank, ‘Private Capital Flows to Developing Countries-The Road To Financial Integration’,
World Bank Policy Research Report, Washington D.C., 1997, p.p.23

%Didem Oztekin, Filiz Eratas, “Net Portfoy Yatirimlari ile Reel Faiz Arasindaki iliskinin Kiiresel
Kriz Cergevesinde Degerlendirilmesi: Tiirkiye Uygulamasi”, Paper presented at EconAnadolu 2009:
Anadolu International Conference in Economics, 17-19 Haziran 2009, s. 3
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hareketi niteliginde olsa da birgok yonden farkliliklar igerirler.

1.5.1 Portfoy Yatirimlarini Belirleyen Faktorler

Portfoy yatirnmimi belirleyen faktorler arasinda market biiyiikligi, faiz
oranlar1 arasindaki degisiklikler ve elde edilen faizlere ve kar dagitimina uygulanan
vergiler, ilgili sermaye piyasasinin kiiresel ekonomideki yeri ve borsaya kote sirket
sayisi, uygulanan enflasyon orani, piyasa kapitalizasyonu, yerli paranin dolar
karsisinda deger kaybedecegi endisesi, disa aciklik, ayrica piyasa yogunlugu bulunur.
Igili etkenler asagida verilmistir;

1.5.1.1. Pazar Biiyiikliigii

Piyasanin biiylikligiinii gosteren bu etken, bir sirketin hisse senetlerinin
borsada olusan fiyatinin, dolagimdaki hisse senedi sayisi ile ¢carpilmasiyla bulunur.

1.5.1.2. Faiz Oranlan

Faiz arbitraji, ulkeler aras1 faiz oranlar1 farkliligindan yararlanmak igin para
piyasalarinda yapilan kisa sureli islemleri ifade eder. Gelismis Ulkelerdeki
yatirrmcilar kendi Ulkelerindeki dustk faiz hadleri yerine, gelismekte olan
ulkelerdeki yuksek faiz firsatlarin1 goriip, bundan ylksek getiri saglamak amaci ile
bu Ulkelere yonelik para transferinde bulunurlar. Bu etkende, elde edilen faize ilgili
tilkede ugulanan vergi oran1 da bilyilk onem tagimaktadir. Zira temettu ve faiz
iizerinden elde edilen vergi orani arttik¢a, yatirimdan saglanacak potansiyel fayda
miktar1 azalacak, yatirim cazip olmaktan ¢ikacaktir.

1.5.1.3. islem Hacmi

Isleme konu olan menkul kiymet adedi, belirli seansta veya giin sonunda, alis
satis1 gerceklestiren menkul kiymet sayisi iken, islem fiyati menkul kiymetin fiyati,
alis ve satis emirlerinin eslesmesi ile ortaya ¢ikan tutardir. Islem hacmi, isleme konu
olan menkul kiymet sayist ile, menkul kiymetlerin iglem gordiigii fiyatlarinin
carpimlarinin toplanmasi ile ortaya cikar ve islem hacmi yiiksek olan menkul
kiymetler ‘likit’ olarak degerlendirilir. islem hacmi piyasanin likiditesini gosterdigi
icin 6nemli bir veriyken, tek basina piyasanin gelismisligini gostermek icin yeterli
gorulemez.

1.5.1.4. Enflasyon Oram

Sermaye piyasalarina yatirirm yapan portfdy sahipleri, hisse senetlerindeki
fiyat artis1 yaninda, kar payr getirisi elde etmeyi de amaglarlar. Ancak, enflasyon
oraninin ¢ok uzun yillar yiiksek diizeylerde seyrettigi Ulkelerde 6denen temetti

oranlari, hisse senetleri piyasa fiyatlar1 yaninda enflasyon etkisi ile ¢ok diisiik
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seviyelerde kalmaktadir. Hisse senetlerinin diger yatirim araglarina oranla
enflasyondan etkilenme oran1 goreceli olarak diisiik olsa da, gelismekte olan tlkelere
yatirnm yapacak olan portfoy sahipleri, oncelikle enflasyonu diisiik, kamu agiklar
yiilksek olmayan ve yapisal reformlar1 gerceklestirmis ekonomileri tercih
etmektedirler®.

1.5.1.5. Sermaye Piyasasmin Ilgili Ekonomideki Yeri

Hisse sendi piyasalarinin ulusal ekonomi igerisindeki yerini ve Onemini
gosteren kriterler; Islem Hacmi/GSMH, Piyasa Kapitalizasyonu / GSMH, Yeni ihrag
Miktar/Toplam Sabit Sermaye Yatirimlari seklinde siralanmakla beraber, oranlar
belli piyasalarin iilkeleri igerisindeki 0zel sektdr finansman katkisini géstermesi
acisindan énemlidir®.

1.5.1.6. Borsaya Kote Sirket Sayisi

Piyasadaki islem goren toplam sirket sayisim1 gosteren kote sirket sayisi,
tasarruf sahiplerinin, tasarruflarin1 sermaye piyasalari yolu ile nasil finanse ettiginin
bir gostergesidir. Ancak borsaya kote sirket sayisi bazi iilkelerde devlet eliyle yapilan
tesviklerle artirilabilmektedir. Bu tesvikler zaman zaman sermaye artirnrmindaki
engellerin kaldirilmas: ve vergi tesvikleri gibi dolayli etkilerle gerceklesmektedir.
Dolayisi ile bir borsaya kote sirket sayist her zaman piyasanin biiyiiklik ve
gelismislik diizeyini géstermekte yeterli gorilmez.

1.5.1.7. Disa Acikhk

Ulkelerin ~ finansal ~ serbestlesme  politikalarinin  liberalize  edilmesi,
serbestlestirilmesi ve sermaye dolasimini engelleyici kisitlamalarin kaldirilmas ile
mimkun olan disa agiklik, kiiresellesme siireci ile birlikte tilkelerin diger tlkelerle
arasindaki entegrasyon derecesini belirler ve yurtdisindan ulusal piyasalara ve ulusal
piyasalardan da yurtdis1 piyasalara sermaye akisinin serbest bir sekilde, diisiik
maliyetlerle ve kolaylikla gergeklestirilmesine sebep olur.

Burada onemli bir diger faktor ise yasal sistem ve bu sistemin igerdigi
yasalardir. {lgili yasalarin uluslararasi sermaye transferini destekleyici ve yatirimciy1

koruyucu nitelikte olmasi biiyiik 6nem tagimaktadir.

? Sermaye Piyasasi Kurulu ‘Kiiresel Fon Akimlarinin Gelismekte Olan Ekonomilere ve Tiirkiye
Ekonomisine Etkisi’’, Arastirma Raporu, Ankara,2007 ,s.13

% Murat Dogu, Gelisen Hisse Senedi Piyasalari ve Tiirkiye, Sermaye Piyasasi Kurulu Yaymlari No:
27, Ankara, 1996, s.10
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1.5.1.8. Piyasa Yogunlugu
Gergek anlami belirli {iriin igin belirli bir alan iginde potansiyel miisteri
yogunluk oram1 olarak ifade edilebilecek olan piyasa yogunlugu, sermaye
piyasalarinda, piyasa degeri olarak en biiylik veya islem hacmi olarak en aktif hisse
senetlerinin toplam piyasa kapitalizasyonu ve islem igindeki paylar1 olarak
tanimlanir. Gelismekte olan iilke piyasalarina bakildiginda, market degeri biiylik olan
sirketlerin, islem hacminin biiyilk kismini olusturduklar1 gézlemlenir. Buna bagl
olarak borsada mevcut olan piyasa yogunlugu arttik¢a, borsanin yogunlugu olusturan
sirketlerin etkisinde oldugu ¢ikarimi yapilabilir.
1.5.2. Portfoy Yatirnmlarimi1 Engelleyen Faktorler
Uluslararas1 portfoy yatirimlarini g¢ekici olmaktan ¢ikaran engeller; islem
maliyetleri, kurumsal sinirlamalar, vergiler, yerel hiikiimetler tarafindan konular
sinirlamalar ile hisse sahiplerinin haklarin1 koruyan yasalarin yoklugu veya zayifligi,
icerden ticareti (inside trading) engelleyecek diizenlemelerin olmamasi, hisse
sahiplerine bilginin zamaninda ve uygun olarak ag¢iklanmasina iliskin kurallarin
yetersizligi gibi faktorlerden olugsmaktadir.
1.5.2.1. Islem ve Bilgi Maliyetleri
Yabanc1 piyasalarda menkul kiymet satin alinmasina iliskin islem
maliyetlerinin genelde yerel piyasalara gore yiiksek olmasi, portfoy yatirimcilari
acisindan engel teskil etmekte, yabanci piyasalarda islem yapmak igin aracilara
ihtiya¢ duyulmas1 da ekstra maliyete neden olmaktadir. Ticarete aktif katilim i¢in
gerekli olan fiyat, piyasa hareketleri, isletmeler ve sektorler hakkinda bilgi ile teknik
ekipman ekstra maliyet yaratmaktadir. Ayrica saat farki nedeniyle normal galisma
saatleri arasinda islemlerin gergeklestirilmesi i¢in ayrica personel istihdam edilmesi
de bir bagka maliyet unsurudur. Aracilar da bu maliyetleri miisterilerine yans1t1r1ar31.
Islem maliyetlerini artiran nedenler asagidaki gibi siralanr,
e Uluslararasi veri tabani abone ficretleri,
e Veri toplama,
e Arastirma,
e Uluslararas1 muhasebe sistemi,

e [lletisim maliyetleri (Seyahatler, bilgisayar baglantilari, uluslararas: telefon

*! Jan Domowitz, Jack Glen, Ananth Madhavan, “Liquidity, Volatility and Equity Trading Costs
Across Countries and Over Time”, International Finance, Vol:4, William Davidson Institute at the
University of Michigan, 2001, p.p. 221-255.
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goriigmeleri) dir™.

Ek olarak, yurtdisinda yatirinm yapmak yabanci piyasalar hakkinda bilgi
gerektirmektedir. Yabanci bir firmanin performansi konusunda tam bir goriise sahip
olmak, yatirimei agisindan 6nemli derecede ¢aba gerektirmektedir. Bilgiye ulasmak
icin ¢ok yiiksek maliyetlerle karsilagilabilir ve elde edilen bilgi, kullanilan muhasebe
standart ve yontemlerinden farkliligi nedeni ile yatirnmcinin kullanimina uygun
olmayabilir. Ayrica yabanci piyasalarda islem goren finansal varliklar da, 6zellikleri
agisindan iilkeden iilkeye farklilik gosterebilmektedir™.

1.5.2.2. Kur riskKi

Yabanci yatirim hareketlerinin dalgali olmasi, ilgili tlkedeki kur riskini
yukseltmektedir. Do6viz miktarinda girisinde yasanan toplu artig/azalis, dovizin
fiyatin1 etkileyip, portfdyden beklenen potansiyel fayday: azaltabilir. Kur fiyatinda
meydana gelecek bir degisme yalnizca olusturulan portfoyii etkilemeyecek, bununla
birlikte yabanci iilkelere yapilan yatirimlarin da karhilik oranlarinda degisme
meydana gelecektir. Bu risk turev araglar ile yok edilebilmektedir. Boylece ydnetici
ve islem maliyetlerinden de korunma saglanmis olmaktadir®.

1.5.2.3. Vergi Boyutu

Yabanci yatirimciya uygulanan yiiksek vergi uygulamalari, yatirim oranina
iliskin smirlamalar ve transfer kisitlamalari da yabanci portfdy yatirimeilarini
olumsuz yonde etkilemekte ve portfoy yatinmina ekstra bir maliyet ekleyerek
portfoyiin potansiyel getirisini azaltmaktadir.

1.5.2.4. Yasal Duzenlemeler

Ulkelerin sermaye oranlarinda yabanci agirhginin piyasay dis soklara daha
acik hale getirmesi, bu konuda bazi iilkeleri yasal diizenlemeler yapma yoluna
itmistir. Genelde gelismekte olan iilkelerde yasanan ilgili diizenlemeler, bu ulkelerin
piyasalarinda yabanci yatirnm miktarini kisitlamakta, yani kendi tilkelerindeki ulusal

sirketlerin yabanci miktarini sinirlamaktadir.

2Bruno H. Solnik, ‘“International Investments’’, Third Edition, Addison-Wesley Publishing,
NewYork, 1996, p.p.128

% Alan Ahearne, William Griever, Francis Warnock, “Information Costs and Home Bias:An

Analysis of U.S. Holdings of Foreign Equities,” Journ2al of International Economics, Vol:62, Issue:2,
Washington, 2004, p.p.313-336

% Bruno H. Solnik, Dennis Mcleavey ‘‘International Investments’’, Fifth Edition, Pearson Addison
Wesley,New York, 2003, p.p. 480
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1.5.2.5. Politik Risk

Ulkelerde yasanan siyasi istikrarsizliklar, krizler, portfoy yatirimcilarmni
politik risk ile kars1 karsiya birakir ve bu piyasalardan kagisa sebep olur. Yatirim
plani yapilan tilkedeki siyasi istikrar, yatirrm yaparken g0z Onlinde bulundurulan
oncelikli sebeplerdendir.

1.5.2.6. Piyasa Etkinligi

Piyasalarin likidite diizeyi degiskenlik gosterir. Likiditesi yuksek olan
piyasalardaki potansiyel fayda miktari, likiditesi diisiik olanlara gore daha yiiksektir.
Yatirimcilar portfdy yatirnmlarimi planlarken, daha yiliksek fayda saglayabilecekleri
piyasalara yatirtp yapmay1 segeceklerdir. Rasyonel bir yatirimci genelde portfoy
yatirim kararlarini alirken, yatirimlarinin biiylik kismini, likiditesi yiiksek piyasalara,
goreceli olarak kiigiik bir kismimi ise, daha az likidite payr barindiran kiigiik
piyasalara yatirmay1 tercih etmektedir.

Bunun nedeni ise, kii¢lik piyasalar lizerinde sermaye kontrollerinin olusudur.
Bu kontroller yabanci sermaye yatirimlarinin satig gelirlerinin geri donmesini
engellemekte ve yabanci yatirnmcilarin {ilkeye yatirim yapmasini olumsuz yonde
etkileyerek uluslararasi sermaye piyasasinda borglanma kapasitesini azaltmaktadir®,
Piyasa etkinligindeki diger bir etmen ise fiyat manipllasyonudur. Eger yabanci
piyasalar bu problemlerden ¢ok fazla etkilenirse, yoneticiler yerel spekulatorlerden
faydalanmak icin yabanci piyasalara yatirim yapma riskini stirdiirmeyecektir®.

1.5.2.7. Yabanci Piyasalara Uzakhk

Yatirimcer portfoy planlamasini yaparken, degerlendirmeye aldigi yonlerden
biri de tlkelerdeki kiiltiir farkliligidir. Piyasalardaki isleyisin nasil oldugu, ticaret
prosediirleri, yabanci dil eksikligi, raporlarin sunulma bi¢imi gibi problemlerin
varlig1, yatirimcilar1 yabanci piyasalara yatirnm yapma fikrinden uzaklastirip, yerel
piyasalara itmektedir.

1.5.3. Piyasalar Arasi Esbiitiinlesmenin Etkileri

Buylk oOlgiide 1990’11 yillarin basindan beri artis gosteren finansal
entegrasyon oncelikle gelismis iilkelerde goriilmeye basglamis, ve kiiresellesmenin
etkisiyle bir biitiin haline gelmekte olan finansal piyasalarin etkisi ile, gelismis
tilkelerden gelismekte olan {ilkelere dogru yayilmistir. Finansal entegrasyonun

olumlu ve olumsuz etkileri asagidan izlenebilir.

* SOLNIK ve MCLEAVEY, p.p. 477
% SOLNIK ve MCLEAVEY, p.p. 477
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1.5.3.1. Finansal Entegrasyonun Pozitif Yonleri

Finansal entegrasyonun faydalari rekabet ile gelen kalite artisi, uzmanlagmaya
tesvik, finansal sektordeki gelisim ve artan tasarruflar, hiikiimetin daha acik ve
giivenilir politika olusturmak zorunlulugu, teknolojik gelisme ve cesitlendirmeye
bagl risk dagitimi ile birlikte gelen sermaye maliyetinin diisiisli olarak siralanabilir.
Bu faydalardan bazilar1 dolayli bazilar1 ise dogrudan fayda niteligindedir.

1.5.3.1.1. Rekabet ile Gelen Kalite Artisi

Finansal entegrasyonun beraberinde getirdigi ilk fayda siiphesiz ki rekabettir.
Sermaye ¢ekebilmek icin artan rekabet, finansal piyasalar agisindan bakildiginda,
yatirim olanaklarmin, likiditenin ve hizmet kalitesinin artmasina katki saglamakta,
tilketici agisindan bakildiginda ise sunulan irlin ve hizmet kalitesinin artigini
saglamaktadir. Sonu¢ olarak tiim bu gelisimler kalite artisin1 beraberinde
getirmektedir.

1.5.3.1.2. Uzmanlasmaya Tesvik

Finansal entegrasyon, uluslararasi risklerin dagitilmasini saglamakla birlikte
tilketimdeki dalgalanmay1 azaltmaktadir. Risklerin dagitilmasi dolayli bigimde
uzmanlagmay1 tesvik etmektedir. Uzmanlasma da verimliligin ve biiylimenin
artmasini saglamaktadir. Ozellikle gelismis bolge ve iilkeler arasinda uzmanlasma ile
riskler daha iyi dagitilabilmektedir®’.

1.5.3.1.3. Finansal Sektérdeki Gelisim ve Artan Ulusal Tasarruflar

Sermayenin gelismis tilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru hareket
etmesi, sermaye sahiplerinin daha fazla getiri elde etmesini saglamaktadir. Bu durum
gelismekte olan Ulkelerdeki ulusal tasarruflarin artmasma katki saglamakta ve
finansal sektorii gelismeye itmektedir. Ayrica finansal entegrasyon, yatirim yapilan
tilkedeki likidite miktarini artirdik¢a, dogru orantili olarak ulusal bankalardaki
yabanci yatirimer sahipligini de artirmaktadir. Bununla birlikte yabanci bankalarin
uluslararas1 finansal piyasalara girislerini kolaylagtirmakta, beraberinde ulusal
bankacilik denetim esaslarim1 ve diizenlemelerini gelistirmekte, yabanci bankalarin
girigleriyle birlikte artan rekabet ise kaynaklarin daha etkin dagilimini1 saglamakta ve

ulusal finansal hizmetlerin kalitesini artirmaktadir.

%7 Eswar Prasad, Rogoff Kenneth, Wei Shang- Jin, M.Ayhan Kése, ‘‘Financial Globalization, Growth
And Volatility in Developing Countries’’, NBER Working Paper 10942, 2004,
http://www.nber.org/papers/w10942, p.p. 14-15
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Stiphesiz ki artan tasarruflar, yabanci bankalarin piyasalara girisi ve
bankalarda artan likidite artis1 yeni subelere gereksinim yaratacak, bu da dogru
orantili olarak tilkedeki isttihdamin artmasina katki saglayacaktir.

1.5.3.1.4. Sermaye Yatirnmlarimm Cekebilmek Amaciyla Kamunun
(Hiikiimetin) Acik ve Giivenilir Politika Olusturmak Zorunda Kalmalari

Uluslararasi portfoy yatirimcisi yatirimlarini planlarken, tilkedeki politik riski
dikkate alir. Siyasi istikrarin yaninda, iilkenin yasa yapicilarinin ekonomi
politikalarindaki acgiklik, tutarlilik ve gilivenilirligi her zaman 6nem tagimaktadir.
Ulkelerine yabanci sermaye ¢ekmek isteyen yasa yapicilar, ekonomi politikalarmi
diizenleme yoluna gitmekte ve bu durum da dolayli olarak sermayenin daha iyi bir
sekilde dagitilmasina katkida bulunmaktadir.

Bunlarin yaninda {ilke hiikiimetlerinin ekonomi politikalarinda yapacagi
dizenlemeler, uluslararas1 piyasalarda finansal entegrasyona istekli oldugu
izlenimini de yaratmaktadir. Orneklendirmek gerekirse, bir (lkenin sermaye
cikislarindaki  kisitlamalar1  kaldirilmasi, uluslararast piyasalarda o Ulkenin
entegrasyona istekli oldugu seklinde yorumlanip, ilgili iilkenin sermaye girislerinde
artis meydana getirebilmektedir.

1.5.3.1.5. Teknolojik Gelisim

Uluslararas artan finansal entegrasyon orani, sermaye transferi, bilgi edinme
stireci, transfer hizi ve bunun gibi tiim nedenler teknolojik gelisme ve yayilma
stirecini de beraberinde getirir. Teknolojik gelisme ise iilke biiylimesine katk: saglar.

15.3.1.6. Cesitlendirme ve Risk Dagitimma Bagh Olarak Sermaye
Maliyetinin Diismesi

Cesitlendirmenin en bilinen ve en Onemli faydasi, uluslararasi portfoy
cesitlendirmesi yoluyla, yatirimin hem sistematik hem de sistematik olmayan risklere
karst risk dagittmi yoluyla korunma sansimi tammasidir. Ulkelerin  finansal
serbestlesme ile dogru orantili olarak esbiitiinlesme duzeyi arttikga, likidite artmakta,
ayrica piyasalar daha seffaf ve guvenilir hale gelmektedir. Bdylece finansal
enstriimanlarin riskleri diiserek yatirimlarin sermaye maliyeti azalmaktadir.

1.5.3.2 Finansal Entegrasyonun Negatif Yonleri

Finansal entegrasyonun pozitif yonleri kadar negatif yonleri de mevcuttur.
Bunlar sermaye akimlarmin diizensizligi, krizlere neden olma, makroekonomik
dengenin kayb1 ve ekonomik biiyiimede istikrarsizlik olarak siralanip, detayli olarak

asagida verilmistir.
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1.5.3.2.1. Sermaye Akimlarinin Diizensizligi

Finansal entegrasyon tllkedeki sermaye akisinin degiskenlik seviyesini
artirmaktadir. Ulusal piyasalarda yasanan kisa vadeli yabanci sermaye yatirimlar ile
sermaye akimlarinin diizensizligi artmakta bu durum Ulkeleri likidite riski ile karsi
karstya birakmaktadir. Ayrica; portfoy yatirnmlari dogrudan yabanci yatirimlara
kiyasla c¢ok kisa siirede iilkeden c¢ikis yapabilirler, bu durum iilkedeki likidite
seviyesini dogrudan etkileme giicline sahiptir.

1.5.3.2.2. Krizlere Neden Olma

Ulkelerin artan faiz oranlari, biiyiik bir boliimii sicak para niteligindeki kisa
vadeli sermaye hareketlerinde 6nemli artislar meydana getirmektedir. Artan sermaye
girigleri bir taraftan kurlar1 degerli hale getirirken diger taraftan da ihracat1 daraltip,
ithalat1 artirmaktadir. Bu sekilde giderek biiyiiyen agiklar1 kapatmak ve gelen kisa
vadeli sermayenin yurt i¢inde kalmasini saglamak amaciyla daha c¢ok yiikseltilen faiz
oranlart ilgili tlkenin borg yukini arttirmaktadir. Kisa vadeli sermaye hareketligine
bagimli hale gelen ekonomide beklentilerin olumsuz yonde gelismesinin ardindan
baglayan sermaye ¢ikislartyla ekonomik krizler meydana gelmekte ve biylime
oranlar1 azalmaktadir®,

Ayrica, artan uluslararasi etkilesim orani, piyasalari birbirine bagli hale
getirmektedir. Entegre piyasalarda krizler bulasicidir, finansal entegrasyon, krizin
potansiyel yayilimini tetikler.

1.5.3.2.3. Makroekonomik Dengenin Kaybi

Finansal biitiinlesme, finansal serbestlikle birlikte gelir ve beraberinde buyuk
sermaye akimlarimi getirir. Hizli parasal genisleme, enflasyonist baskilar ve doviz
kurunda ani degisikliklere sebep olabilir ve bu durum cari agik seviyesinin artmasi
ile sonuglanip makroekonomik dengesizliklere sebep olabilmektedir.

Esnek doviz kuru altinda biiyliyen dis acik sorunu paranin deger kaybetmesine
yol agmaktadir. Sabit kur rejimi altinda biiyliyen dis dengesizliklerdeki rekabet kayb1
ise, fiyatlardaki dengenin saglanmasi ve siirdiiriilmesine zarar verebilmektedir.

Bunun sonucunda, parasal kriz ve finansal istikrarsizlik olusabilmektedir®,

3 Ersan Sever, Zekai Ozdemir, Zekeriya Mizirak, ‘‘Finansal Globallesme, Krizler ve Ekonomik
Biiyiime: Yiikselen Piyasa Ekonomileri Orneginde bir Inceleme’”, Akademik Aragtirmalar ve
Calismalar Dergisi, Kasim 2010, C.2, S.3,
http://iibfaacd.kilis.edu.tr/article/download/1094000026/1094000023, s. 50

% Pierre Richard Agenor, ‘Benefits and Costs of International Financial Integration: Theory and
Facts’’, The World Economy, V.26, Issue 8, Manchester, 2003, p. 1098
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1.5.3.2.4. Ekonomik Biiyiimede Istikrarsizhk

Artan finansal entegrasyon ile yabanci sermaye gelismekte olan iilkelere
hizlica girebilmekte, tiretimde ¢esitliligi ve uzmanlagmayi artirmaktadir, bu durum
finansal entegrasyonun pozitif yanlarindan goriiliirken, diger taraftan endistrileri diga
bagimli hale getirip, dis soklara kars1 agik hale getirmektedir.

Ote yandan sermaye girislerinin yogun oldugu zamanlarda biiyiime hizi
yuksek seyrederken, sermaye cikiglariyla ekonomide daralmalar meydana
gelebilmektedir.

1.5.4.Dogrudan Yabanci Yatirim, Yabanci Portfoy Yatirimi ve Ayrimlari

Dogrudan yabanci yatirrm basit anlamda, bagka bir ilkedeki varlik
sahiplerine, fayda saglamak amaci ile teknoloji, fabrika vb. konularda yapilan
yatirimlar olarak tanimlanabilir.

Bir diger tanimla; dogrudan yabanci yatirim, yabanci yatirimei tarafindan
iktisadi faaliyetler araciligi ile yeni firma kurmak ve sube agmak, menkul kiymetler
aracilig1 disinda hisse almak, menkul kiymet borsalarindan en az %10 hisse orani ya
da aynm oranda oy hakki saglayan edinimler yoluyla mevcut bir firmaya ortak
olmaktir*®. Bu yatirim, yatirimciya yatirim yapilan isletmenin yonetiminde de hak
sahibi olmasi firsatin1 verirken, yatirimci genel olarak uzun vadeli hedefler ile bu
yontemi benimser ve ilgili iilkedeki istthdamin artirilmasina katki saglar.

Yabanci portfoy yatirimi ise, bir diger iilkede getiri elde etmek amaciyla,
yatirim yapilan menkul kiymetin riskine katlanilarak alinan, dogrudan yabanci
yatirnm digindaki, hisse senedi, tahvil, bono seklinde yapilan yatirimlar olarak
tanimlanabilir. Yabanci portfOy yatirimi, ulusal ve uluslararasi sermaye piyasalarinin
gelismesine katki saglar, sermaye piyasalarindaki likiditeyi artirir, piyasalarin
derinliginin artmasinda Onemli rol oynar, ancak yatirimei, portfoy yatirimi
yapabilmek icin guvenilir bir finansal sisteme ve giivenilir aract kurumlara ihtiyag
duyar.

Bir yatirimin yabanci portfoy yatirimi sayilabilmesi igin, hisse senetleri, satin
alinan firmanin %10’undan daha az bir yatirnmdan olusmalidir, bu oranin fazla
olmast durumunda yatirnmin tiiri  dogrudan yabanci yatiim  olarak

degerlendirilmektedir. Ancak burada yatirimin tiiriinii belirlemek amaciyla ayrilan

“0 Mehmet Eryigit, Canan Eryigit,, “Tiirkiyeye Gelen Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarini
Etkileyen Ekonomik Faktorler”, Uluslararasi Sermaye Hareketleri ve Gelismekte Olan Piyasalar,
Uluslararast Sempozyum, 24-27 Nisan 2008, s.236
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nokta, hisse senetlerinin elde bulundurulus sebebidir. Eger yatirimer hisse senetlerini
firmanimn yonetiminde bulunmak amaciyla satin aliyorsa bu dogrudan yabanci
yatirim, yalnizca yatirnrm amagli elde bulunduruyorsa bu durumda portfdy yatirimi
olarak degerlendirilir*.

Sermaye hareketlerinin temelini olusturan yabanci dogrudan yatirimlar1 ve
portfdy yatirimlarinm1 birbirinden ayiran temel farkliliklar, dogrudan yabanci
yatirimlarin, portfoy yatirimlarina gore yatirimi finanse etmenin daha giivenilir bir
yolu olmasi ve dogrudan yabanci sermayenin kiiresel liretimin entegrasyonu gibi
yapisal faktorlerden etkilenir iken, portfoy yatirimlari finansal piyasa kosullarindaki
degisikliklere duyarl olmasidir*?.

Dogrudan yabanci yatirimlarinin portfdy yatirimlari ve diger yatirimlardan
dogrudan yatirim yapan kisi veya firmalarin karar alma ve tiretim siirecinde kontrolii
yoniinden ayr111r43.

Dogrudan yatirimlarda yatirimci, uzun vadeli hedeflere gore hareket
etmektedir. Bu tiir yatirimlarin ilkeyi terk etmesi zordur. Portfoy yatirimlar ise
dogrudan yatirnmlara gore daha hareketli, degisken ve gecici niteliktedir. Yatirim
ortamini etkileyen ekonomik ve siyasal kosullarin olumlu yonde degismesi, iilkeye
gelen portfOy yatirimlarini artirmakta, beklentilerin olumsuza doniismesi ise portfoy
cikislarini artirmaktadir®®,

Dogrudan yabanci yatirimlar, yatirnm yapilan iilkedeki istthdami artirirken,
her iki yatirim tipi de iilke ekonomisine katkida bulunur, ekonomik aktiviteyi artirir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarda, yatirimer genel olarak sermayesinin
yaninda iiretim sistemlerini ve isletmecilik bilgisini de getirirken, yabanci portfoy
yatirimlarinda, yatirimcinin tek katkisi sermayesidir.

Dogrudan yabanci yatirimlarini, yabanci portfdy yatirimlarindan ayiran son
fark ise, dogrudan yatirimlarda yatirnmcinin genel olarak tiizel sirketlerden, portfoy
yatirimlarinda ise tiizel sirketlerin yani sira tasarruf sahibi gergek kisiler de olusabilir

olmasidir.

1 Aldiilkadir Kaya, ‘Tiirkiye’de Yabanci Portfoy Yatirimlarinin Belirleyicileri ve Menkul Kiymetler
Piyasasina Etkileri’ Atatiirk Universitesi, Yayimlanmis Yiiksek Lisans Tezi,Erzurum,2011, 5.84

2 '0.Selcuk Emsen, Mustafa Kemal Deger, ‘Gegis Ekonomileri ve Tiirkiye’de Yabanci Sermayenin
Dinamikleri’, Atatiirk Universitesi Yaymlar1, Erzurum 2005, s. 13

* ERYIGIT ve ERYIGIT, 5.236

“ Muhammet Siikrii Cetin, ¢“Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Gelismekte Olan Ulkelere Olas
Etkileri: Turkiye Ornegi’’, Siileyman Demirel Universitesi, Yayimlanmis Yiiksek Lisans Tezi,Isparta,
2008, s.20
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1.5.5. Turkiye’ye Yonelik Sermaye Hareketleri

Tirkiye’ye yonelik portfoy yatirimlari, 1986 yili sonrasinda baslamis, 1989
yilinda yiirtirliige konulan ‘32 Sayili Tiirk Parasinin Kiymetini Korumaya Yonelik
Karar’ sonrast yukart yonli ivme kazanmistir. 24 Ocak 1980 kararlar1 sonrasi artisa
gecen dogrudan yabanci yatirimlarin sonrasinda, 32 Sayili karar ile portfoy
yatirimlart ve kisa vadeli yatirimlar dogrudan yabanci yatirimlara kiyasla daha
yuksek bir ivme kat etmistir. 2006-2015 yillar1 arasi portfoy yatirimlart Tablo
1.1°den incelenebilir.

Tablo 1.1°e gore Tiirkiye’de yerlesik kisilerin portfoy yatirimlari net varlik
edinimi adiyla, yurt dis1 yerlesik gercek kisi, sube, istirak veya bagl ortakligin
portfoy yatirimlart ise “Yiikiimliiliikkler’ adiyla belirtilmistir. Buna gore, Net varlik
edinimi 2006-2011 yillar1 arasi inisli ¢ikishi bir profil izlemistir. 2011 yilinda
sermaye piyasalarindan ¢ikis yonlii hareket baslamis, 2012 ve 2013 yillarinda devam
ederek ortalama 2,6 milyon dolar ¢ikis goriilmiistiir. 2014 yilinda portfdy yatirimlar
artis egilimine girmis, en yiiksek seviyesine 2015 yilinda ulasarak, 6,1 milyon dolar

olarak gerceklesmistir.

Tablo 1.1- Tiirkiye’de Portfoy Yatirimlari

2006 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Portfoy Yatirimlar:

Net Varhk Edinimi

3,987 1,947 1,244 2,711 3,534 -2,688 -2,657 -2,601 746 6,129

Portfoy Yatirimlar:
o 11,402 2,780 | -3370 | 2,938 | 19,617 | 19,516 | 38,355 | 21,387 | 20,850 | -9,369
Yukumlulukler

BOFQ Senetleri 9,463 -2,358 -4,486 111 16,149 20,501 | 32,079 20,545 18,291 -6,974

Hisse Senetleri 1,939 5,138 716 2,827 3,468 -985 6,276 842 2559 | -2,395

*TCMB Odemeler Dengesi Istatistikleri 2015 Raporundan derlenmistir.

**Fiyatlar Milyon ABD Dolari cinsindendir.

Yabanci portfoy yonetimlerine bakildiginda, 2006 yilinda 11,402 milyon
dolar seviyesinde goriilen yatirimlar, 2007 yili itibari ile ivme kaybetmis, diisiis
egilimine girmistir. 2015 yilina kadar sermaye piyasasindan en yiiksek ¢ikis 2008
yilinda goriilmistiir. Bunda 2008 yilinda gorilen kiresel krizin etkileri de vardir.

2010 yili itibariyle yiikselen taleple beraber artan yabanci portfoy yatirimlari, 2015
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yilinda en diisiik seviyesini gérmiis, Tiirkiye Sermaye Piyasalarinda 9,369 milyon
dolarlik bir ¢ikis yasanmistir. Borg senetlerine yonelik yatirimlar incelendiginde, en
yuksek ¢ikis 2015 yilinda gorilmistiir. Cikista, FED ’in aldig1 faiz artirnm karari
etkilidir. Hisse senetlerine yapilan yatirimlarda azalma ise, yine 2011 yili ve 2015
yillarinda goriilmektedir.

Tiirkiye’de, 24 Ocak 1980 tarihinde yurirlige giren Ekonomik Iistikrar
Tedbirleri ile dis ticaret serbestlestirilmis, yabanci sermaye yatirimlari tesvik edilmis,
kar transferlerine kolaylik saglanmis, sermaye hareketleri Uzerindeki engelleri
sinirlamaya yonelik 6nemli adimlar atilmigtir. Tiirkiye’ye yapilan 2006-2015
yillarina ait dogrudan yabanci yatirim tablosu asagidan izlenebilir.

Tablo 1.2.’de Tiirkiye’de yerlesik ana ortagin yurtdisindaki sube, istirak ve
bagl ortaga yaptigr dogrudan yatirimlar “Varhklar” ve Yurtdisindaki sube, istirak
ve bagl ortakligin Tirkiye’deki ana ortagina yaptigi yatirimlar “YUkumlalikler”
olarak verilmistir.

Tablo.1.2. Dogrudan Yabanci Yatirimlar

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Disariya Yapilan Yatirimlar (Varhklar)

0,9 ‘ 2,1 ‘ 25 ‘ 1,6 ‘ 15 ‘ 2,3 ‘ 41 ‘ 31 ‘ 6,7 ‘ 4,8

Iceriye Yapilan Yatirnmlar (Yiikiimliiliikler)

20,2 ‘ 22,0

19,5 ‘ 8,4 ‘ 9,0

16,0 ‘ 12,5 ‘ 12,9 ‘ 12,1 ‘ 16,4

*Veriler TCMB Odeneler Dengesi Istatistikleri 2015 Raporundan alimustir.

*Fiyatlar milyon ABD Dolart cinsindendir.

Tiirkiye’de yerlesik yatirnmcilarin, yurt dist yatirimlari incelendiginde, 2006
yilindan itibaren yiikselen bir ivme kaydettigi, ancak 2009 yilinda global ekonomik
krizin etkileri ile bu oranin diisme egilimine gittigi goriilmektedir. 2011 yil1 itibari ile
yeniden yiikselen yatirim orani, 2015 yilinda 2014 yilina gore azalarak, 4,8 milyon
dolar civarinda seyretmistir. Bunda FED (Federal Reserve Bank)‘in faiz artirim
karar1 sonrasi, Tlrk Lirasi’nin Dolar karsisinda deger kaybetmesi sonucu oldugu
diistiniilebilir.

Yabanci yatirimcilarin Tiirkiye’de yaptigi yatirimlar incelendiginde, 2006
yilindan beri olduk¢a yiiksek seyreden yatirim oraninin 2009 yilinda yaridan fazla
diistiigii,2010 yilinda da aym seyirde devam ettigi gézlenmektedir.2011 yil1 itibariyle
yabanci yatirimcinin Tiirkiye’ye yonelik talebi artmis,2015 yilinda, Ekonomik Kriz

sonras1 16,4 milyon dolar ile en yiliksek miktarina ulastig1 goriilmiistiir.
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1.6. SERMAYE PIYASALARI ARASINDAKI ENTEGRASYON

Son yillarda meydana gelen ekonomik, teknolojik, siyasi ve Kkultirel
degisimler sonucu kiiresellesme kavrami 6nem kazanmistir ve kiiresellesme slirecine
uyum saglamak amactyla sermaye piyasalari tizerindeki kisitlamalarin kalkmasi bir
zorunluluk olmustur. Bu kisitlamalarin kalkmasi ile birlikte iilkeler arasi sermaye
akimlarinda onemli artiglar goriilmiis, ulusal ve uluslararasi finansal piyasalar
arasindaki engeller kaldirilarak piyasalar kiiresel bir nitelik kazanmistir. Bu durum
piyasalar arasindaki uyum (entegrasyon) siirecini ortaya ¢ikarmistir.

Entegrasyon sireci, Ulkelerin binyesindeki reel giiciin uluslar ve kurumlar
Ustl otoriteyle transferine dayanmaktadir. Dolayisiyla entegrasyon, egemen giiciin
elindeki bagimsiz ulusal ekonomik politikasini zamanla eksiltme, azaltma ve bununla
beraber, (lkeler arasindaki birligi gliglendirecek ortak politikalar iiretip bu
politikalar1 uygulama stirecidir®.

Sermaye piyasasi entegrasyonu arastirmalarinin hareket noktasi, hisse senedi
piyasalarinin neden farkli beklenen getiriler sunduklar1 sorusudur ve bu sorunun
yanit1 Ulkelerin finansal piyasalarimin farkli risk yapilar aracilifiyla verilmektedir.
Risk diizeyleri birbirinin ayni olan varliklarin ayn1 zamanda benzer beklenen getiriye
sahip olmasi halinde piyasalarin tamamen entegre oldugu kabul edilir. Entegre olan
diinya sermaye piyasalarinda riskli varliklara kars1 ortak bir getiri s6z konusudur ve
bu 6zelligi nedeniyle elde edilen getiri ihmal edilebilir diizeydedir. Ote yandan
entegre olmayan bir piyasada riskin kaynaklar farkli oldugundan, elde edilecek getiri
de entegre piyasalarmkinden farkli olacaktir.

Sermaye piyasalarinin birbirleriyle olan entegrasyon derecelerinin her gegen
gin artiyor olmasi, bir yandan bir Glkedeki finansal istikrarin surdirdlebilirligini
etkilemesinden dolayr kamu otoritelerini ilgilendirmekte, diger yandan portfoy
cesitlendirmesi yaparak riskini azaltmak isteyen uluslararasi portfoy yatirimcilari
acisindan blyltk 6nem tasimaktadir. Sermaye piyasalarinin esbitiinlesme diizeyi,
uluslararas1 portfoy cesitlendirmesi ve dlkenin finansal dengesi agisindan oldukca
onemli sonuglara sahiptir. Eger, iki Glkenin sermaye piyasasi arasinda esbdttinlesme

iliskisi varsa, bu iki piyasa arasinda yuksek bir korelasyon iliskisi oldugu ve uzun

** Theodore Hitiris , European Union Economics, Fifth Edition, Pearson Education,England, 2003,
p.p.3

“® Geert Bekaert. ve R. Harvey Campbell, “Time-Varying World Market Integration”, The Journal of
Finance, Vol. 50, No. 2, U.S.A, 1995,
https://www0.gsb.columbia.edu/mygsb/faculty/research/pubfiles/1564/time.pdf, p.p. 403-444
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donemde bir arada hareket etmelerinden dolay: (Ulkeler arasinda portfoy
cesitlendirmesinden beklenen faydanin azaldigi sdéylenebilir. Bundan dolayi,
uluslararas:1 portfoy yatinmlart yaparak riskini gesitlendirmek ve getirisini
yukseltmek isteyen yatirimcilar, portfoylerine ekleyecegi Ulkenin hisse senedi
fiyatlarinin  diger Ulkelerle disiik bir korelasyona sahip olmasini dikkate
almalidirlar®’. Bir bagka ifade ile, eger portfdye dahil edilen iilkeler arasinda bir
koentegrasyon iliskisi mevcutsa, bu durum portfoyiin sagladigi fayday: azaltacak,
karlilik olugsmayacak ve risk dagitimi yapilmamis olacaktir.

Entegrasyonun gerceklesmesi piyasa risklerinin firma risklerine doniismesine
yol acgacaktir ve bu durum firmalarin portfoylerini ¢esitlendirmesi suretiyle bertaraf
edilebilir. Entegrasyon bolgesel veya global olsun belirli bir maliyeti de beraberinde
getirmektedir. Sermaye hareketlerinin miikemmel olmadigi bir diinyada finansal
entegrasyon, iilkenin makro ekonomik ve finansal krizlere karsi kirilganlhigini
artirabilir. Ote yandan sermaye hareketlerinde yayilma ve bunun yarattig1 sonuglar,
daha yuksek volatiliteye ve daha diisiik ortalama biiyiimeye neden olabilir*®.

Birbiriyle finansal entegrasyon iliskisi yiliksek olan iilkelerde yasanan finansal
soklar, yayilma etkisiyle birlikte (contagion effect) diger {ilkelerde de hissedilir hale
gelirler.

Etkin bir piyasa, Fama (1965) tarafindan kar maksimize etmek isteyen bir dizi
rasyonel yatirnmcinin ig¢inde oldugu, her birinin menkul kiymetlerin gelecekteki
piyasa degerini tahmin etmeye ¢alistig1 ve 6nemli bilgilerin tiim piyasa katilimecilari
tarafindan kolaylikla elde edilebildigi bir piyasa olarak tanimlanmistir. Hisse senedi
piyasalart arasindaki egsbiitiinlesme iligkisinin varligi, bir piyasadaki fiyat
hareketlerine bakarak bir baska piyasanin fiyat hareketlerinin tahmin edilebilecegini

savunan etkin piyasalar hipotezinin ihlali anlamina gelmektedir49.

" Veli Akel, “Kirilgan Besli Ulkelerinin Hisse Senedi Piyasalari Arasindaki Esbiitinlesme Analizi’ ,
Uluslararas1 Yonetim Tktisat ve Isletme Dergisi, Cilt 11, Say1 24, 2015, 5.76

*® Krishna Reddy Chittredi, “Global Stock Markets Development and Integration: with Special
Reference to BRIC Countries”, Kerala,2009
http://mpra.ub.unimuenchen.de/18602/1/MPRA_paper_18602.pdf , p.p. 7-8

“ Hande Erding, Joniada Milla, ‘Analysis of Cointegration in Capital Markets of France, Germany
and United Kingdom’ , Economics & Business Journal: Inquiries & Perspectives, 2(1),0Omaha, 2009,
http://www.nebeconandbus.org/journal/EBJIP2009ErdincMilla.pdf, p.p. 110
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1.7. CESITLENDIRME KAVRAMI

Markowitz’in Modern Portféy Teorisi ile farkli bir boyut kazanan
cesitlendirme kavrami, kelime anlami olarak genel yatirnm riskini azaltmak ve
olusturulan portfoyii tek bir iilke, menkul kiymet ve sanayinin zayif performansindan
korumak i¢in farkli varlik kaynaklar1 ve menkul kiymetlere yatirim yapmak olarak
tamimlanur.”

Hisse senedi piyasalar1 arasindaki esbitiinlesme iliskisinin diizeyi, piyasalar
arasinda, piyasalari uzun dénemde ayni noktaya tasiyacak arbitraj faaliyetinin ve
arbitraj yapabilme imk&ninin dizeyini belirlemektedir. Piyasalar koentegre ise, asir
getiriler uzun dénemde arbitre edilecek ve sinir veya muhtemel sinirlar olmadiginda
iilkesi ya da konumu ne olursa olsun piyasa ya da faiz orani riski gibi benzer risk ve
likiditeli finansal varliklar i¢in benzer kazanimlar beklenecektir. Buna karsin
piyasalar koentegre degil ise, piyasalart1 uzun vadede ayni noktaya tasiyabilecek
arbitraj faaliyeti olusmayacaktir. Dolayisi ile yatirimcilara piyasalar arasi portfoy
¢esitlendirmesi yoluyla uzun dénemli kazanglar elde edebilmek igin potansiyel bir
firsat dogacakt1r5l.

1.7.1. Uluslararasi Portfoy Cesitlendirmesi

Uluslararast1 alanda ¢esitlendirilmis bir portféy ulusal bir alanda
cesitlendirilmis bir portfoyden daha az riskli olacaktir. Ancak risk menkul kiymet
tirune, doviz kuru riskine, politik riske ve bilgi edinme riskine bagli olarak
degismektedir. Portfoy cesitlendirmesi ile riskin azaltilmasi, portfoye alinan menkul
kiymetlerin birbirleri ile ne kadar iliskide olduklarina baglidir®,

Hisse senedi piyasasi entegrasyonu ile uluslararasi portfoy cesitlendirmesi
arasinda ters yonlii bir orant1 bulunur. Uluslararasi alanda portfoy ¢esitlendirmesi ile
potansiyel karlilik artar ve risk unsuru azalirken, hisse senedi piyasalar1 arasindaki
esbiitiinlesme iliskisinin yonii arttiginda, yatirimdan beklenen karlilik azalacak ve
risk dagitimi ile beklenen fayda saglanamamis olacaktir. Bagka bir soOyleyisle,
piyasalar arasindaki entegrasyon iliskisi arttiginda, piyasada risk ve getiri diizeyleri
birbirine benzer sermaye piyasasi varliklar1 olusacak, cesitlendirmeden beklenen

marjinal fayda ve yatirnmcmin uzun donem karlili§i azalacaktir. Bu sebeple,

* http://www.nasdaqg.com/investing/glossary/p/portfolio-diversification

! Koray Kayalidere, Hakan Araci,Hiiseyin Aktas, ‘Tirev ve Spot Piyasalar Arasindaki
Etkilesim:VOB Uzerine Bir Inceleme’, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Ekim 2012,s.138-139.

52 David K. Eiteman, Arthur I. Stonehill, Michael H. Moffet, ‘Multinational Business Finance’, Sixth
Edition, Addison-Wesley Publishing Company, Newyork,1992, p.p. 1299-1314.
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yatirimcr uluslararast portfdy yatirnmi firsatlar1 ararken, piyasalar arasindaki

entegrasyon derecesini goz 6niinde bulundurmalidir.

Sekil. 1.3. Uluslararasi Hisse Senedi Sayisinin Marjinal Fayda Noktasi
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Kaynak: SOLNIK, Bruno H., ‘““Why Not Diversify Internationally Rather Than Domestically?”’,
Financial Analysts Journal, July/ August 1974, V.30, Issue 4, pp. 51.

Portfoy ¢esitlendirmesi yaparken yalnizca portfdydeki menkul kiymet sayisini
artirmak yeterli degildir. Sekil 1.3. incelendiginde, 50 farkli yabanci hisse senedi
iceren portfoyde risk seviyesinde herhangi bir degisiklik olmadigi goriilmektedir.
Portfoydeki varlik sayist artirilsa da portfoyiin riski sistematik risk seviyesinin altina
asla inmez. Sekilde ayrica yalnizca tek iilkeye ait ¢ok sayida hisse senedinin risklilik
seviyesinin, uluslararas1 alanda g¢esitlendirilmis bir portfoyiin risk seviyesinden
yliksek oldugu goriilmektedir. Evans ve Archer 1968 yilinda, portfoy cesitlendirmesi
ile ilgili gerceklestirdikleri ¢aligmalarinda, portfoy yoneticilerinin portfoylerindeki
varliklarin sayisini artirmada ¢ok istekli olmamalar1 gerektigini, portfoylerinde olan
10-15 varlik sayisiyla portfoy cesitlendirmesinden maksimum faydayr saglamis
olduklar1 sonucuna ulagsmislar, daha fazla varlik sayisinin gereksiz olacagini ve
kagiilmasi gerektigini belirtmislerdir™.

Elton ve Gruber, portfoye dahil hisse senedi sayisinin 1’den 10’a kadar
yukseltilmesi ile portfoy standart sapmasinin %51 oraninda azalabildigi ve ilave bir
on hisse senedi daha eklenmesi ile portféyln standart sapmasinin ancak %35 oraninda
diistiigti, portfoydeki hisse adedi sayisinin 30’a ¢ikarilmasinin ise, portf0y standart

sapmasina sadece %2 katki sagladig1 sonucuna ulagmuslardir™.

% John L. Evans, Stephen H. Archer, ‘Diversification and Reduction of Dispersion: An Emprical
Analysis’, Journal of Finance,vol. 23, December, 1967, p.p. 767

* Meir Statman, ‘How Many Stocks Make A Diversified Portfolio?’, Journal Of Financial and
Quantitative Analysis,VVol.22,No:3,September,1987, p.p. 353
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1.8. BORSA ISTANBUL VE KORFEZ ULKELERI MENKUL KIYMET
PIYASALARI

Borsa Istanbul ve incelenen diger sermaye piyasalarina iliskin bilgiler ve
2015 yilina iliskin gelismeler asagidan izlenebilir.

1.8.1. Borsa Istanbul (BIST)

Borsa Istanbul A.S., ‘Istanbul Finans Merkezi’ projesi kapsaminda, 30 Aralik
2012 tarihinde 6362 sayili Sermaye Piyasalar1 Kanunu’nun 138. Maddesi uyarinca,
borsacilik faaliyetleri yapmak {izere resmi gazetede yayimlanarak kurulmus, 3 Nisan
2013 tarihinde bakanlar kurulu karari onayiyla birlikte faaliyet izni almistir.
Tiirkiye’de faaliyet gosteren borsalar, 2012 yilinda Sermaye Piyasalar1 Kanunu
degisikligiyle koklii bir doniisiim siirecine girmis, Istanbul Menkul Kiymet Borsast,
Istanbul Altin Borsas1 ve Izmir Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi’nin tiizel sirket
kimlikleri sona ererek, Borsa Istanbul A.S. adi altinda birlesmislerdir. Borsa
Istanbul’da yer alan piyasalar, pay piyasasi, bor¢lanma araclar1 piyasasi, vadeli
islemler ve opsiyon piyasasi, kiymetli madenler ve kiymetli taglar piyasalaridir.

Borsa Istanbul’un en biiyiik ortag1 2015 yil sonu itibariyle %73,6 pay orani ile
T.C. Hazine Miistesarligi’dir. Miistesarligi, 2015 y1li sonunda % 10 ile stratejik ortak
haline gelen Avrupa Imar ve Kalkinma Bankas! izlemektedir (EBDR-The European
Bank for Reconstruction and Development). 2013 yilinda imzalanan is birligi
anlagmasi ile borsanin ilk stratejik ortagi olan Nasdaq’in ortaklik orami %7°dir™.
Borsa Istanbul A.S.’nin kalan paydaslari, %1,30 ile Tiirkiye Sermaye Piyasalar:
Birligi ve %8,10 ile eski IMKB iiyeleri, eski Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsast
ortaklar1 ve eski Istanbul Altin Borsas1 iiyeleridir.

Nasdaq ve Borsa Istanbul A.S. arasinda gerceklesen stratejik ortaklik
anlagmasi, Borsa Istanbul, ‘Diinya Finans Merkezi’ projesi kapsamindaki gelisme
stireci hiz kazanmis ve 30 Kasim 2015 tarihi itibari ile pay piyasalarinda Bistech
olarak adlandirilan Nasdaq Genium INET teknolojisine ge¢ilmistir. Bistech ile
birlikte 6nceki donemde var olan Pazar yapisi degistirilmis, islem hizi artmistir. Pay
piyasasi pazarlarindaki dontisiimii ve ilgili pazarlara kote sirket sayilarini gosteren

tablolar asagidadir.

% Borsa Istanbul/2015 Faaliyet Raporu
http://www.borsaistanbul.com/kurumsal/yayinlar/faaliyet_raporlari
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Tablo.1.3. Pay Piyasasi Pazar Doniisiimii

Bistech ile Birlikte Pay Piyasas1 Pazarlarindaki Déniisiim

Ulusal Pazar ve Ikinci Ulusal Pazar Yildiz Pazar ve Ana Pazar

Gelisen Isletmeler Piyasasi Gelisen Isletmeler Pazari
Kurumsal Uriinler Pazari Kolektif Yatirim Uriinleri ve Yapilandirilms Uriinler Pazar

GOz Alt1 Pazan Yakin izleme Pazari

Vbbbl

Serbest Islem Platformu Piyasa Oncesi Islem Platformu

Tablo.1.4. BIST te Pay Piyasas1 Pazar Yapisi

Pazar Adr Islem Goren Sirket Tipleri Kote Sirket Sayis1
Yildiz Pazar Piyasa Degeri 100Milyon TL ve Bist100 Sirketleri 117
Ana Pazar Piyasa Degeri 100Milyon TL'nin altinda olan sirketler 184
Gelisen Isletmeler Gelisme ve biiyiime potansiyeline sahip, halka acik piyasa 20
Pazar degeri 25 milyon TL’nin altinda olan sirketler*
Kolektif Yatirim Menkul kiymet yatirim ortakliklari, gayrimenkul yatirim
Uriinleri ve ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim ortakliklari paylari ile 61
Yapilandirilmig borsa yatirim fonlar1 katilma belgeleri, arac1 kurulug varantlari
Uriinler Pazar1 ve sertifikalar,

. Paylar1 izleme ve inceleme kapsamina alinan siirekli gdzetim
Yakin Izleme Pazar . a 33
ve denetim ortaminda olan sirketler,

) . . Halka agik statiide olup, paylar1 Borsada islem gormeyen
Piyasa Oncesi Islem )
sirketler arasindan sadece SPK tarafindan karar verilen 14
Platformu ) ) . )
sirketlerin paylari Islem gérmektedir

*(25 milyon TL kriteri ilk defa halka arz edilen sirketler i¢in gecerli olup, mevcut sirketler arasinda halka agik degeri 25 milyon TL’nin altinda ve

Ana Pazarda iglem goren sirket olabilmektedir.)

Borsa Istanbul pay piyasasinda aktif olarak islem goren 416 kote sirket, 13
Borsa Yatirim Fonu bulunmaktadir. Yukaridaki pazarlar disinda ayrica, halka arz
olmadan sadece nitelikli yatirimcilar arasinda alis-satisa konu olan sirketlerin islem
gordiigii, ‘Nitelikli Yatirimer Islem Pazar’ bulunmaktadir. Nitelikli Yatirimer Islem
Pazarinda 2015 yili itibariyle islem goren sirket sayis1 14 tiir.

1.8.2. Diinyada ve Borsa Istanbul’da 2015 Yili Gelismeleri

Ozellikle gelismis Ulkelerin sermaye piyasalari, 2015 yilinda, gegmis yillara
kiyasla zayif bir bliylime performansi gdstermistir ve sermaye piyasalarinda oynaklik
artmistir. Diinya Borsalar Federasyonu (WFE) iiyesi iilkelerin borsalarinda islem
goren sirketlerdeki deger kaybi, 2014 yilina kiyasla %6 azalmistir. EAME (Avrupa,
Afrika, Orta Dogu) bolgelerindeki borsalarda %24’liikk bir deger kayb1 gozlenmistir.
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Bu gelismelerin meydana gelisinde, 2008 yilindan bu yana faiz kararlarinda
degisiklige gitmemis FED ‘in (Amerika Merkez Bankasi), 2015 yilinin son
ceyreginde faiz artirim karart almasi, petrol ve hammadde fiyatlarinda yasanan diisiis
etkilidir. Hammadde fiyatinda yasanan gelismeler 6zellikle ekonomisi ihraca dayali
iilke ekonomilerini etkilemistir. Gelismeler dogrultusunda, MSCI Diinya Endeksi
dolar bazinda %3 deger kaybetmis, MSCI Gelismekte Olan Ulkeler Endeksi %17
diisiis yasamistir. WFE iiyesi 63 borsanin pay endekslerinin 26’s1 pozitif, 37’si ise
negatif getiri saglamistir.

Borsa Istanbul BIST100 endeksine ait veriler incelendiginde, EAME lke
borsalarinda yasanan diisiise paralel olarak, 2015 yilinda TL bazinda %16,3 diisiis
gorilmektedir. Bu diisiis, ABD dolar1 bazinda %33,32 degerindedir. BIST’de toplam
islem hacmi dolar bazinda %4,95 diiserken, TL bazinda 2014 yilina kiyasla %33
artigla 11,9 Trilyon TL’ye ulasmustir. Bu degisim, 2015 yilinda Istanbul Finans
Merkezi projesi kapsaminda alinan kararlarin basarisina baglanmis, Nasdaq Genium
INET/Bistech ile borsa teknolojisinin degismesi, Avrupa Imar ve Kalkinma Bankas1
ile stratejik ortaklik ve Borsa Istanbul ile Londra Metal Borsas: (LME)’nin takas
kurulusu olan LCH.Clarinet’te %2,04 liikk paydaslik anlasmasinin bu ytikseliste etkili
oldugu diisiiniilmektedir. Borsa Istanbul 2015 yil1 islem hacmini igeren sekil grafigi
asagidadir.

Sekil 1.4. 2015 Yih Borsa Istanbul islem Hacmi

Borsa istanbul Toplam Islem Hacmi (Milyar TL)

1266

1180
1030 g9y 1045 1088 1137

842 772 883 856 807

Tablo 1.5 ise, 2006-2016 yillar;, Borsa Istanbul’a ait verileri icermektedir.
2006 yilindan bu yana yiikselis egiliminde olan sirket sayisi, 2015 yilinda %2,11
gerileyerek 416’ya inmistir. BIST’te 2015 yilinda dalgali bir seyir izlenmis, 2015

yilin1  %16,3 diistisle kapatmis, dolar bazinda borsa sirketlerinin piyasa
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kapitalizasyonu 914,06 diismiistiir. Bu dististe, 2015 yilinda yasanan faiz
gelismelerinin, FED ‘in faiz artirimi karariyla degisen kurlarin etkisi, ve Tiirkiye’de
yasanan sec¢im ortaminin etkisi biiytiktiir.

T.C Merkez Bankasi, ocak ayinda politika faizi olan haftalik repo faizi oranim
50 baz puan indirerek %7,75’e ¢ekmis ve bu orani subat ayinda %7,50” ye ¢ekmistir.
Ayni tarihlerde faiz koridorunun alt ve {ist bandin1 olusturan gecelik bor¢ alma ve
borg verme faizlerinde de indirime gitmis, bor¢ alma faizi %7,50°den %7,25 e, borg
verme faizi %11,75’den %10,75’ indirilmistir.

Tablo 1.5. Borsa Istanbul’a Ait Finansal Gostergeler

(2014-
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2015)
% Degisim

ISLEM GOREN SiRKET SAYISI

329 ‘ 332 ‘ 323 ‘ 322 ‘ 344 ‘ 368 ‘ 404 ‘ 424 ‘ 425 ‘ 416 ‘ %-2,11
BORSA PERFORMANSI (Bist100)

39.117,46 I 55.538,13 ‘ 26.864,07 ‘ 52.825,02 ‘ 66.004,48 ‘ 51.266,62 ‘ 78.208,44 ‘ 67.801,73 ‘ 85.721,13 ‘ 71.726,99 ‘ %-16,3

BORSA SIRKETLERININ PiYASA KAPITALIZASYONU (milyon dolar)
162.399 ‘ 286.572 ‘ 118.329 ‘ 233.997 ‘ 307.052 ‘ 197.074 ‘ 315.198 ‘ 195.746 ‘ 219.763 ‘ 188.862 ‘ %-14,06
TOPLAM iSLEM HACMI (milyon dolar)
222.724 ‘ 294.295 247.893 ‘ 305.036 ‘ 411.469 393.910 357.779 ‘ 419.362 ‘ 393.976 ‘ 374.449 ‘ -%-4,95

*Sermaye Piyasalar1 Kurulu Uluslararasi Ekonomik ve Finansal Gostergeler Raporundan derlenmistir.

ABD Merkez Bankasi FED, 15-16 Aralik tarihlerinde gergeklestirdigi komite
toplantisinda, faiz taban ve tavan puanini 25 baz puan artirma karar1 almistir. Tiirk
Lirasinin ABD Dolar1 karsisinda %26 oraninda deger kaybederek 2,92 seviyelerine
ulagsmasmin ana kaynagi olarak, FED ‘in faiz artirma karann alacagina dair
beklentilerin, 2015 y1l1 boyunca fiyatlanmis olmasi goriilmektedir.

BiST’te 2015 yilinda yasanan dalgal1 seyirin sebebi olan bir diger unsur ise,
diinya c¢apinda biiylime rakamlarimin gerilemesi ve Ozellikle Cin’in biiylime
momentumunu kaybetmesinin arz fazlaligina yol agmasi, bu durumun basta petrol
olmak iizere emtia fiyatlarinin y1l genelinde rekor diisiik seviyelere gerilemesine yol
agmasi ve yatirnmeinin risk igtahini azaltmasi olarak gorilmektedir. 2015 yili itibari
ile Borsa Istanbul’da islem géren sirketlerin halka agik paylarinin %62,36’s1 yabanci

yatirrmeilarin elinde bulunmaktadir®.

>® Borsa istanbul/2015 faaliyet raporu
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1.8.3. Korfez Ulkelerinin Finansal Yapilar1 ve Menkul Kiymet Borsalar
Calismada incelenen Korfez (lkeleri; Bahreyn, Birlesik Arap Emirlikleri,
Katar, Kuveyt, Suudi Arabistan ve Umman'dan olusmaktadir. Basra Korfezi’ne kiyisi
bulunan bu alt1 tilke, ekonomik, siyasal ve sosyal hedefler ile bir araya gelmis ve 25
Mayis 1981 tarihinde Kérfez Is birligi Konseyi’ni (GCC Council) kurmuslardir.
Kurulun agiklanmis hedefleri sunlardir:
o Ekonomi, finans, ticaret, gimruk, turizm, kanun yapma ve yonetim gibi
alanlarda benzer diizenlemeler kurmak
e Sanayi, madencilik, tarim, su ve hayvancilik dallarinda bilimsel ve teknik
ilerleme saglamak
o Bilimsel arastirma merkezleri kurmak
o Ticaret ortaklig1 gelistirmek
o Ozel sektorle beraberlik kurmak
o Insanlari arasindaki beraberligi kuvvetlendirmek
o "Khaleeji" adi verilen ortak para birimi kullanmak
Petrol ve dogalgaz rezervleri bakimindan zengin olan bu iilkeler, aym
zamanda Basra Korfezi ve Hiirmiiz Bogazi'na da yakin olmalar1 dolayisiyla
jeopolitik acindan da 6nemli bir konumdadirlar. Korfez iilkeleri, ekonomilerinin
petrol ve dogalgaza olan bagimliliklarin1 azaltmak i¢in petrol dis1 sektorlerin de

ekonomi i¢indeki paylarin arttirmaya calismaktadir.

Sekil. 1.5. Arap Sermaye Piyasalar1 Pazar Degeri

Arap Sermaye Piyasalari

B Suudi Arabistan ~ ®Bahreyn uBAE (ADX&DFM) m Urdiin
= Umman m Katar Kuveyt Misir
Fas Diger Marketler
3%
0,
5% % [

7%

3%

Kaynak: Urdiin menkul Kiymetler Borsas1 2015 Y1li Faaliyet raporundan derlenmistir.
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Sekil 1.5. incelendiginde, Arap Sermaye piyasalar1 pazar degerinde en biiyiik
paym %35 ile Suudi Arabistan Borsasi oldugu gériilmektedir. Ikinci sirada %16 ile
Birlesik Arap Emirliklerine ait iki borsa olan Abu Dhabi Menkul Degerlerler Borsasi
ve Dubai Finansal Marketi bulunmaktadir. Uciincii sirada %13 ile Katar Borsasi
olarak gorulurken, incelemeye dahil edilen lkeler arasinda en kiiciik payin Urdiin ve
Umman’a ait oldugu goze ¢arpmaktadir.

Korfez Ulkeleri sermaye piyasalari 2015 yili itibariyle genel olarak diisiis
egiliminde olmustur. Bu diisliste 2014 yil1 ikinci yart itibariyle petrol fiyatlarinda
yasanan gerileme ve Amerika Birlesik Devletlerine ait faiz artirimi kararlar1 6nemli
rol 0ynam1§t1r57. 2015 yilina ait Borsa Performanslarini igeren Sekil 1.6’da belirtilen
degerler, incelenen iilkelerin ulusal para birimi cinsindendir. Arap Borsalarinda islem
goren menkul kiymetlerin performansini 6lgen Arap Para Fonu Bilesik Endeksi’ne
gore, 2015 yili kapanist, 2014 yilina gére Amerikan Dolar1 cinsinden %16,3 oraninda
diisiisle sonuglanmigtir®®,

Incelenen tiim iilkelerin menkul krymet borsalarinin 2015 yilia ait ortalama
diisiis oran1 %12,67’dir. 2015 yilinda en az deger kayb1 %0,06 ile Urdiin Borsasi’nda
gdzlemlenmistir, Urdiin’ii %4,90 ile Abu Dhabi Menkul Kiymetler Borsast izlerken,
en yuksek diisiis, %17,50 ile Suudi Arabistan Borsasinda goriilmiistiir.

Sekil. 1.6. incelenen Ulkelerin 2015 Yilina Ait Borsa Performanslar

0%
-2%
-4%
-6%
-8%

-10%
-12%
-14%
-16%
-18%

Kaynak: Urdiin Menkul Kiymetler Borsasi ve Borsa Istanbul 2015 Yili Faaliyet raporlarindan

derlenmistir.

°7 www.ase.com.jo/annualreport2015
%8 www.ase.com.jo/annualreport2015
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Tablo. 1.6 incelenen Ulkelere Ait Endeksler ve islem Géren Sirket Sayilar

Incelenen Kote Sirket
Sirket Ad1 Sembol
Endeks Adi say1s1
Borsa Istanbul Borsa Istanbul BIST 100 XU100 416
BAE-Abu Dhabi Menkul Abu Dhabi Securities
ADX General Index ADI 67
Kiymetler Borsasi Exchange (ADX)
o Dubai Financial Market
BAE-Dubai Finansal Market DFM General Index DFMGI 59
(DFM)
Saudi Stock Exchange Tadawul All Share
Suudi Arabistan Borsasi TASI 177
(Tadawul) Index
Katar Borsasi Qatar Exchange (QE) Qatar Exchange Index QE 43
] Bahrain All Share
Bahreyn Borsasi Bahrain Bourse (BHB) BASI 44
Index
Kuwait Stock Exchange
Kuveyt Borsasi KSE Index KSE 208
(KSE)
Umman Menkul Kiymetler Muscat Securities Market Muscat Securities
. MSM30 120
Marketi (MSMm) MSM 30 Index
. Amman Stock Exchange
Urdiin Borsasi ASE General Index ASE 218
(ASE)

*Kamuyu aydinlatma platformu, marketstoday.com ve Amman Stock Exchange Yillik Faaliyet Raporu’ndan alinan verilerden derlenmistirs_g.

1.8.3.1. Birlesik Arap Emirlikleri

Birlesik Arap Emirlikleri 2 Aralik 1971°de Ingiltere’den ayrilarak bagimsiz-
ligin1 ilan etmis, Abu Dhabi, Dubai, Umm Al Quwain, Ras Al Khaimah, Fujeirah,
Sharjah ve Ajman isimli yedi emirlikten olusan, federal yapida bir devlettir. Satin
alma giicli paritesine gore 73.600 dolar kisi basina milli gelir ile Katar’dan sonra
ikinci sirada gelmektedir®™. BAE biiyiik bir dogal gaz ve komsu iilkeleri gibi petrol
rezervine sahiptir ve ayrica, diinyadaki besinci en biyiikk dogal gaz rezervi ve
diinyadaki toplam petrol rezervinin %10’una sahip olmasiyla diger korfez iilkelerine
nazaran daha gesitlendirilmis bir finansal yaprya sahiptir. Ulke tarima, endustri ve
ticarete yatirim yapmaktadir. Serbest sektorde yabanci ortakligi sinirlidir. Yabanci
yatirimeilar en serbest sirket ortakliklarinda bile, sirketin %49’ undan fazlasina sahip
olamazlar, kalan %351 ortaklik yerli bir yatirimer tarafindan sahiplenilmis olmalidir.

BAE yerli para birimi olan dirhem dolara 3.67 oraniyla sabitlenmistir ve bu politika

%% www.kap.gov.tr
Swww.ekonomi.gov.tr/
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1980°den beri sirdiiriilmektedir®.

Ulkede bulunan en bilyilk serbest bélge olan Jebel Ali Serbest bolgesi
Dubai’de bulunmaktadir ve Jebel Ali diinyada ISO 9002 belgesini alan ilk serbest
bolgedir®® BAE, mega projelerinin finansmanmin yabanci yatirmmeilar ve
uluslararas1 finansal piyasalardan karsilanmasi sebebi ile, 2008 yilinda yasanan
kiiresel krizden dogrudan etkilenmistir. Birlesik Arap Emirlikleri’nde faaliyet
gosteren iki borsa vardir. BAE’ye ait ilk borsa olan Dubai Financial Market, 2000
yilinda faaliyete baslamistir ve biinyesi altinda Nasdaq Dubai bulunmaktadir. Abu
Dhabi Emirligine ait, 2000 yilinda faaliyete baslamis, Abu Dhabi Securities
Exchange’e ait ADX Genel Endeksi, 2014 yilinda Morgan Stanley MSCI Gelisen
piyasalar endeksi altinda siniflandirilmastir.

Dubai Finansal Market 2015 yili yillik raporu incelendiginde, yabanci
yatirimcilar tarafindan ticarete konu olan toplam hisse senedi degeri, ortalama 20.040
milyon dolar olmus, bu da toplam islem degerinin %48,6’sin1 icermistir™. Dubai
Finansal Marketi piyasa degeri 80.773 milyon dolardir.

Haziran 1999°’da ‘Borsa Kanunu’nun onayimdan sonra iki milli borsaya sahip
olan BAE’nin, bu piyasalarin baglangicindan itibaren Abu Dhabi sehrinin Menkul
kiymetler ve emtia komisyonunun merkezi olmasi planlanmigtir. 15 Kasim 2000
yilinda kurulan Abu Dhabi Menkul Kiymetler Borsasi’nin stratejisi, 2030 yilinda
Abu Dhabi hiikiimetinin borsayi, bir bolgesel merkez haline getirmesi hedefi {izerine
kuruludur. 2014 y1l1 itibari ile ADX’de Nasdaq QMX tarafindan gelistirilen X-stream
isletim sistemi kullanilmaktadir. 2015 yilinda ADX Genel Endeksinde islem goéren
sirket sayis1 67°dir. Yine ilgili yilda borsa performansi incelendiginde, ADX genel
endeksinde, 2014 yilina kiyasla %4,9’luk bir diisme yasanmistir. Markette 2014
yilinda en ¢ok islem goren sektorler, banka, emlak ve yatinm ve finansal
servislerdir®*. Abu Dhabi Menkul Kiymetler Borsasi, New York Borsasi, Katar
Borsas1 ve Londra Borsasi stratejik ortaklik iliskisi igerisindedir.

2014 yilinda ADX’te 3,5 milyar dirhem (953,678 milyon dolar) olan net

yabanci yatirnm miktar1, 2013 yilina kiyasla %75 oraninda artis gostermistir. Abu

® Michael Parker, Tammy Parker, Arif Qayyum, ‘An Emprical Investication of The Interrelatedness
of Selected Middle Eastern Counties’ Journal of Economics and Economic Education Research,
Volume 9, Number 1, 2008, p.p. 95

% Dis Ekonomik iliskiler Kurulu (DEIK), Birlesik Arap Emirlikleri Ulke Biilteni,Eylil, 2012,
https://www.deik.org.tr/uploads/bae-ulke-bulteni-eylul-2012.doc, s.3

83 www.dfm.ae

% Abu Dhabi Stock Exchange,Annual Report,2015
https://adx.ae/English/Securities/Pages/FinancialReportsSearch.aspx
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Dhabi Menkul Kiymetler Borsasinda kurulusundan bugiine toplam yabanci yatirim
miktar1 ise 15,890 milyar dolar degerindedirGS.

1.8.3.2. Kuveyt

Kuveyt korfez iilkeleri arasindaki en agik ekonomilerden birisidir. Hukimet
1979 ve 1982 krizinden sonra gaz ve petrolden elde edilen geliri tutmustur ve
Agustos 1990°da Irak’in Kuveyt’i isgali ekonomisinde yikici etkiler birakmustir.
Hiikkiimet daha sonra ozel sirketler lizerine yogunlagmistir. Kuveyt dinart gunlik
doviz sepeti oranina bagli olarak belirlenir ancak dolar1 yakindan takip etmektedir.
Dinar tamimiyle doniistiiriilebilir niteliktedir. Yabanci yatirimci petrol sektoriinde
yatirrm yapamaz, yabanci iilke ortakliklar1 harici ililkede vergi bulunmamaktadir.
Ulkede 1999°da serbest bolge kurulmustur, bu bdlgede yabanci ortakliklara bir vergi
yaptirimi yoktur. Borsasi bolgede Suudi Arabistan’dan sonra ikinci en buyik borsa
olarak goriilmektedir®®. Kuveyt Borsasi’nda aktif olarak islem goren 208 sirket
bulunmaktadir.

1.8.3.3. Urdilin

Urdiin smirli petrol rezerviyle en fakir korfez iilkelerinden biridir. Ekonomisi
[ran Korfezi ile ticaret iliskisine baglidir. Milli para cinsi Urdiin Dinar1’dir ve giinliik
doviz kuruna gore doniistiiriilerek belirlenir. Milli borsast olan Amman Stock
Exchange 11 Mart 1999°da kurulmustur. 2015 yili itibariyle kote sirket sayis1 218 dir
ve ilgili yi1lda bu sirketlere ait menkul degerlerin 73’1 yilikselmis, 132’si diismiis ve
13’iiniin senet fiyat1 sabit kalmistir. 2015 yil1 itibari ile toplam ticaret hacmi 1,239
milyon dolardir. Borsasinda pay sahiplerinin %49,5°i Urdinli milli yatirrmeilardan,
%36,8 1 Arap yatirimcilardan, %12,7’s1 ise yabanci yatirimcilardan olugmaktadir.
Urdiin dis1 yatirimeilarin 2015 yilinda aldigi menkul degerlerin piyasa degeri 1,398

milyon dolardir®’.

% Abu Dhabi Stock Exchange,Annual Report,2015
https://adx.ae/English/Securities/Pages/FinancialReportsSearch.aspx, p.p.36

% Michael Parker, Tammy Parker, Arif Qayyum, ‘An Emprical Investigation of The Interrelatedness
of Selected Middle Eastern Countries’ Journal of Economics and Economic Education Research,
Volume 9, Number 1, 2008, p.p. 95

87 www.ase.com.jo 2015 faaliyet raporu’dan derlenmistir.
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Sekil. 1.7. Urdiin Menkul Kiymetler Borsasi Pazar1 Katihmcilari

Pazar Katilimcilan

Milli Yatirimeilar 49,50%
Yabanci Yatirimcilar 12,70%

Arap Yatirimcilar 36,80%

Kaynak: Urdiin Menkul Krymetler Borsas1 2015 Yil1 Faaliyet raporlarindan derlenmistir.

1.8.3.4. Suudi Arabistan

Suudi Arabistan diinya petrol rezervinin %25’ini elinde bulundurmasiyla
petrol zengini bir orta dogu iilkesidir. Diinyadaki en biiyiik petrol ihracatgisidir.
Borsast 560 milyar dolarlik piyasa degeri ile orta dogudaki en biiyiik borsalardan
biridir. Gegtigimiz yila kadar yabanci yatirimeilarin girisi sinirli ve iglemleri limitli
olan Tadawul Borsasi’nda Haziran 2015 itibari ile yabanci yatirimcilar igin
sinirlamalar gevsetilmis, biinyesinde en az 5 milyar dolar, ve ayni ticari faaliyeti en
az 5 yidir siirdiiren yoneten kurumsal yatirimcilara Tadawul Borsasi’na dogrudan
yatirim yapma izni verilmistir®. Bu izne gore; yabanci yatirimeilar tek bir sirkete ait
olan hisse senedi sayisinin %49’undan fazlasmma sahip olamazlar ve yabanci
yatirimeilarin sahip oldugu hisse senedi degeri, borsanin %10’unu gecemez.

1.8.3.5. Bahreyn Krallig

Bahreyn 1936 yilinda korfez bolgesindeki ilk petrol ihrag eden iilkesi
konumunda iken, kaynaklarmm kithgt ve siirdiiriilebilir kalkinma i¢in zamanla
ekonomisinde ¢esitlendirmeye gitmis, ve sanayiye onem vermistir. Petro-kimya ve
aliminyum isleme tesisleri en biiyiik sanayi kuruluslaridir. Petrol gelirleri halen
ihracat gelirlerinin %60°m1 ve bu da GSMH’nin %]11’ini olusturmaktadir. Ulkede
aliminyum enddistrisi tim sanayinin %25,6’sin1 olusturur. Bahreyn ekonomisi 2014
yilina kiyasla 2015’te %3,4 reel biiyiime gostermis ve GSYIH 30,9 milyar dolar
olmustur.69 Bahreyn Menkul Kiymetler 1987 yilinda kurulmustur, ve 2010 yilinda
bir ortaklik sirketi olarak yapisi degistirilerek, Borsa Bahreyn ismini almistir.

Kuruldugu giinden bu yana Borsa Bahreyn kiiresel sermaye piyasalari arasinda

® http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1802065-s-arabistan-borsasi-dunyaya-aciliyor(Erisim
Tarihi:04.05.2016)
% IMF 2016, Economist Intelligence Unit, 2016, http://www.eiu.com/home.aspx
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konumunu giiclendirmek amaciyla, bir ¢ok ulusal ve uluslar arasi organizasyona
katilmistir bunlar; Arap Menkul Kiymetler Birligi (Union of Arap Stock Exchanges),
Euro-Asia Borsalar Federasyonu (FEAS), Dinya Borsalar Federasyonu (WFE),
Ulusal Numaralama Ajanslar1 Dernegi (Association of National Numbering
Agencies, (ANNA)) olarak siralanabilir™.

Tablo.1.7. Bahreyn Borsas1 Yatirimcilari

Uluslar Aras1 Yatirnmcilar
2011 2012 2013 2014 2015 2016*
%3,10 %4,93 %11,92 %?20,43 %6,45 99,82 All.}‘ i
Bireysel
%17,21 %8,24 %11,90 %6,81 %8,24 %16,34 Satl§‘
%41,29 %46,81 %8,88 %18,28 %11,80 %18.00 All§
Kurumsal
%26,24 %62,30 %32,82 %25,57 %40,39 %27,70 Satl.}‘
Ulusal Yatirnmeilar
2011 2012 2013 2014 2015 2016*
%25,32 %28,22 %41,72 %32,90 %34,66 %47,37 All.}‘ i
Bireysel
%16,95 %13,27 %25,64 %25,48 %27,23 %34,18 Satl.}‘
%30,28 %20,04 %37,48 %28,39 %47,10 %24,81 All.}‘
Kurumsal
%39,60 %16,20 %29,63 %42,13 %24,14 %21,78 Satts
*4 Ocak 2016-31 Mayis 2016’ya ait degerleri yansitmaktadir.
**Bahrain Bourse’den alinan verilerden derlenmistir.

Bahreyn Krallig: ile Tiirkiye arasinda imzalanmis iki anlasma bulunmaktadir.
Bunlardan ilki 21/08/2007°de resmi gazetede yayinlanip, 02/09/2007°de yiiriirlige
giren, ‘Gelir Uzerinden Alinan Vergilerde Cifte Vergilendirmeyi Onleme ve Vergi
Kagake¢iligina Engel Olma Antlagsmast’dir. Bir digeri ise 15/02/2006’da imzalanmis

‘Yatirnmlarin Karsiikli Tesviki ve Korunmasina iliskin Anlasma’du”.

Ayrica;
Bahreyn Borsas1 ve IMKB tarafindan 24 Eylul 2012 tarihinde iki borsa is birliginin
gelistirilmesi ve her iki piyasanin katilimcilar i¢in yeni yatirim olanaklari olusmasi
acisindan ‘Mutabakat Zapt1’ imzalanmustir.

1.8.3.6. Katar

Katar nlfus ve yizOlgimi olarak bakildiginda en kiiciik korfez iilkelerinden
bir tanesidir. 1916 yilinda Osmanli Imparatorlugu’nun sinirdan gekilmesi ile birlikte

Katar’in savunma ve dis isleri Birlesik Krallik tarafindan yliriitiilmiistiir. Katar

1971°de bagimsizligini ilan ettikten sonra Birlesmis Milletler ve Arap Birligi’ne iiye

" www.bahrainbourse.com
™ http://www.ekonomi.gov.tr
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olmus, 1981 yilinda ise Korfez Is birligi Konseyi’ne iiye olmustur’. Ekonomisi,
gelirleri ekonomisinin %6011 olusturan petrole ve dogalgaza baglidir. Bu sebepten
petrol fiyatlarindaki dalgalanma ekonomisini dogrudan etkilemektedir. Ekonomideki
reel biiyiime orani 2015 yilinda %4,2 olmustur. Para birimi Katar Riyali *dir.

Katar Menkul Kiymetler ’de yabanci ortakligi %49 ile sinirlandirilmigtir. 2015
yilinda, Ulke Siniflandirmasi Inceleme kapsaminda, FTSE Russell (Kiiresel endeks
saglayicis1) Katar Menkul Kiymetler ’in ikincil gelismekte olan marketler statiisiine
yiikselmis olacagimi agiklamistir’®. Yikseltme uygulamasi, Katar pazarina artan
yatirimlarin bir sonucu olarak Eyliil 2016°da uygulanmaya baslanacaktir. Borsa’da
aktif olarak islem goren 43 sirket bulunmaktadir. 2015 yilinda Katar Borsasi’nda
islem yapan yatirimcilarin orani asagidaki gibidir. Tablo ’da uluslararas1 kurumsal

yatirimeinin, ulusal yatirimeilara gore daha yiiksek oldugu goze carpmaktadir.

Tablo.1.8. Katar Menkul Kiymetler Borsas1 Yatirnmei Tipleri

Uluslararasi Yatirnmcilar | Ulusal Yatirimcilar 2015
%14,41 %40,02 Al
Bireysel
%14,98 %40,75 Sang
%26,61 %18,96 Al
Kurumsal
%25,40 %18,87 Sati

*Katar Menkul Kiymetler Borsas1 yillik raporundan almmustir.

1.8.3.7. Umman

2000 yilinda Diinya Ticaret Orgiitii’ne iiye olan ve 2006 yilinda Amerika ile
Serbest Ticaret anlagsmasi imzalayan Umman, ayn1 zamanda bir Korfez Is Birligi
Konseyi (GCC) ve Arap Birligi tiyesidir. Milli kaynaklarini1 petrol, dogalgaz, bakir,
mermer Kiregtasi ve krom olusturur. Umman’in milli borsasi, adint baskent olan
Muscat’tan alan, farkli sektorlerde faaliyet gosteren 120 farkli sirket hisse senedini
iceren Muscat Menkul Kiymetler Borsasi’dir ve milli para birimi olan Umman Riyali
(OR), = 2,6 $ degerindedir. Arastirmaya dahil edilen MSM30 endeksi, 2015 yilinda
2014 yilina kiyasla-%14,77 diisiis gostermistir. Bu durum ham petrol fiyatlarindaki
gerilemenin bugiine kadar gegici bir gerileme olarak goriilmesi inancinin, iilkede

yavas yavas kaybolmasina ve fiyatlarin artik bu seviyelerde kalic1 olma endisesinin

7 http://www.ekonomi.gov.tr
” www.qe.com.qa/2015 yillik raporu
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yatirimcilari etkilemesine baglanmaktadlr74.

Muscat Menkul Kiymetler Borsasi genel endeksine yatirim yapan yabanci
yatirimc1 orant 2014 yilinda %13,09 iken, 2015 yilinda bu oran %9,26 artarak,
%14,30’a ¢ikmistir. Asil artis %113 artarak, %11,64’ten %24,79’a yiikselen endiistri
alaninda faaliyet gdsteren sirketlerde olmustur’>,

Umman Borsasi’nda listeli hisse senetlerine ve yatirim fonlarina yatirim
yapmak isteyen yabanci yatirrmcilar icin bir izin gerekli degildir. Ulkede sermaye
kazancina ve kar pay1 dagitiminda, stopaj ve vergi uygulamasi yoktur. Ayrica ticari
faaliyetlerden alinan vergi orani diisiiktiir®.

1.9. ORTA DOGU ULKELERI ILE POTANSIYEL ENTEGRASYON

Son 20 yilda, birgok Ortadogu llkesi, ekonomi felsefesi altinda dnemli yapisal
degisiklikler yasamustir. Degisikliklerin buyik bolimd Latin Amerika ve Orta Dogu
Asya’da meydana gelen degisikliklerle benzerlik tasimaktadir. Bu yeni felsefe,
tilkelerin kendi farkliliklar1 olsa da benzer hedeflere sahip ekonomi politikalarini
uygulamalari lizerine kuruludur’”.

Orta dogu iilkeleri, globallesme siirecine uyum saglamak igin gesitli hedefler
belirlemislerdir. Bu hedeflerin biiyiik bir ¢cogunlugu resmi engellerin kaldirilmasini
icerir, bunlar 6zel sektére daha fazla serbestlik taniyarak hiikiimetin ekonomi
Uzerindeki rollinl azaltmak, yabanci ve yerli yatirimeilar igin esit tegvikler yaratmak
ve uygun yargilama kosullar1 olusturmaktir. Birgok orta dogu iilkesi ve ozellikle
Arap hisse senedi piyasalari, diger orta dogu iilkelerine nispeten yabanci
yatirimeilara daha yakin durmaktadir ancak siklikla yabanci yatirimeilarin bir sirkete
ait ellerinde bulundurdugu hisse senedi sayisinda sinir getirildigi goriilmektedir. Orta
dogu iilkelerindeki yasal ve orgiitsel engeller su sekilde zetlenebilir’®;

- Filistin, Bahreyn, Umman, Irak ve Sudan gibi orta dogu iilkesi piyasasinda
gelisim eksikligi bulunmaktadir, bunlar piyasalarin heniiz olgunlagsmamis olmasindan
kaynaklanmaktadir. Misir ve Liibnan’da piyasalar 20.ylizyilin basinda kurulmus

olmasina ragmen, digerleri kurulali 20 yildan fazla olmustur. Tirkiye piyasalarina

™ Times of Oman/Muscat Ticaret Miistesarlig1

™ Muscat Securities Exchange/2015 Yillik Raporu https://www.msm.gov.om/

"® http://www.gulfbase.com/ gcc/index/5?t=3 (Erisim Tarihi:05.04.2016)

" Mohammad A. El-Erian, Manmohan S. Kumar, Emerging Equity Markets in Middle Eastern
Countries,International Monetery Fund, 1995, p.p. 42

’® Naser I. Abumustafa, ‘Benefiting From Diversity in Middle Eastern Stock Markets’ ,Applied
Financial Economics,18,Kuveyt, 2008, p.p. 230
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bakildiginda son teknoloji ticaret sistemleri bulunmaktadir, ve genel mali kurallar
yabanc1 yatirimcilar i¢in fazlaca tanidiktir’®.

- Orgiitsel bazda diisiiniildiigiinde bircok Ortadogu hisse senedi piyasasi,
yasalar ve mevzuat yoniinden diisiintildiiginde eksiklikler tagimaktadir. Muhasebe
standartlar1 olusmamustir veya uluslararasi piyasa standartlariyla karsilastirildiginda
zaylftlrso.

- Gelismekte olan bu piyasalar, kuruluslarindan bu yana igeriden bilgi* (inside
trading) sorunuyla karsit karsiyadir. Bir¢cok orta dogu iilkesi finansal marketi,
tecriibeli aract kurumlarin eksikligini tasimaktadir. Bu nedenle kalite ve {iriin
cesitliligi acisindan yatirim aracglar1 sinirhidir. Bankacilik sistemleri, gelismekte olan
bu piyasalarin bazilarinda likidite problemi yagamaktadir ve bu sorunu kisa donemde
yabanci para cinsinden borglanarak, uzun donemde ise yerli yatirim kaynaklari ile
cozmeye gallsmaktad1r81.

- Birgok orta dogu hisse senedi piyasasi, yabanci yatirimciya agik degil iken,
bu problem 1999 ortalar itibariyle ¢oziilmeye baslanmis, Umman bunun &rnegi
olmustur. Umman’da yabanci yatirimct bir firmaya ait olan hisse senedinin %50-
%100 i aras1 elde bulundurma hakkini kazanmistir. Diger tarafta bankalar, sigorta
sirketleri ve geleneksel kurumlar halen varligim1 devam ettirmektedir. Kraliyet aile
iiyelerinin sirketleri borsalardaki sirketlerin biiyiik ¢ogunlugunu olusturur bu da
demektir ki piyasaya kote edilen bu sirketlerin biiyiik hisse ¢ogunlugu halen aileye
aittir. Bu uygulama kii¢lik yatirimer sayisini limitler, nakit akisini ve piyasalarin
derinlesmesini azaltir®.

- Gelismekte olan piyasa ekonomilerindeki siyasi konular ve uyusmazliklar
entegrasyonun onundeki en buyiik engel olabilir.

- Yatirimey, korfez iilkeleri kiiltiiriinii g6z ardi etmemelidir. Bu durum birgok
anomaliye 151k tutabilir, markette olusan balonlar1 ve diisiisleri aciklayabilir. Arap
yatirimcilarin hisse senedi piyasalarini analiz etmeden, kendilerine olan fazlaca

gliveni halen tartisilmaktadir®,

 ABUMUSTAFA, p.p. 230

8 Charles Collyns , Mohamed El-Erian . ‘Restructuring of Commercial Bank debt by Developing
countries: Lessons From Experience, IMF Paper on Policy Analysis and Assessment, 1993, p.p.20

81 Stephen Fidler, ‘More Liberal Flow of Funds Creates Instability’, Financial Times, 1995, p.p. 4

8 ABUMUSTAFA, p.p. 230

8 Dove Izraeli, ‘Business Ethics in the Middle East’, Journal of Business no: 16, 1997, p.p. 60.
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1.10. LITERATUR INCELEMESI

1.10.1. Uluslararas1 Sermaye Piyasalarimin Esbiitiinlesmesi ile lgili
Literatiir incelemesi

Abbes ve Trichilli®(2015) calismalarinda Islami Menkul kiymet
endekslerinde ¢esitlendirmenin potansiyel faydalarini arastirmig, 27 ayri gelismis ve
gelismekte olan Menkul Kiymetler piyasasini ¢alismalarina dahil etmislerdir. 2002-
2012 yillart arasini kapsayan ve aylik kapanis fiyatlari ile ¢alismalarini yapan Abbes
ve Trichilli, ¢aligmalarin1 kriz oncesi ve kriz etkilerini igeren donem igin (2012
Global Krizinin etkileri) iki ayri dénemde ve Fransa, italya, Almanya, Ispanya,
Avusturya, Birlesik Krallik, Isvicre, Singapur, Hong Kong, Yeni Zelanda, ve
Amerika’y1r geligsmis piyasalar olarak, Cin, Hindistan, Endonezya, Kore, Malezya,
Meksika, Brezilya, Sili, Bahreyn, Kuveyt, Umman, Misir, Urdiin ve Fas’1 ise
gelismekte olan piyasalar olarak 2 ayr1 grupta calismalarina dahil etmislerdir.
MSCI’den elde ettikleri veriler iizerinden gerceklestirdikleri calismada Johansen-
Juselius Koentegrasyon yaklasimi, VECM ve Granger Nedensellik analizinden
faydalanmislardir. J-J Koentegrasyon analizi bulgularina gore, Islami hisse senedi
endeksleri ile benzer ekonomik gruplanma i¢inde olan gelismekte olan iilkeler
arasinda uzun vadeli entegrasyona rastlamig, buna karsin diger grup olan gelismis
tlkelerin Islami market endeksleri arasinda kismi entegrasyona rastlamislardir.
VECM sonuglarina gére Avusturya Islami Endeksi ile diger Avrupa endeksleri
arasinda bir iliskiye rastlamazken, Fransiz Islami Endeksi ile Isvigre ve Italyan
Islami endeksi arasinda da bir iliski bulunamamistir. Buna karsin kisa vadeli
entegrasyon iligkisi Avrupa-Asya ve Avrupa-Latin Amerika arasinda ger¢geklesmistir.
Amerikan Islami Marketi ise Bahreyn, Kuveyt, Fas, Kore, Malezya, Cin ve Brezilya
Islami market endekslerinden ayrismis durumdadir. Bu bulgular 1s18inda bu piyasalar
arasinda potansiyel ¢esitlendirme firsatlarinin mevcut oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Samirkas ve Diizakin®(2013), IMKB’nin Avrasya (lkeleri hisse senedi
piyasalari; Birlesik Arap Emirlikleri (BAE), Misir, Bahreyn, Bulgaristan, Hirvatistan,
Kazakistan, Pakistan, Romanya ve Urdiin ile uzun dénemli esbiitiinlesme iliskisini
aragtirmiglardir. Piyasalar arasindaki uzun donemli iligki Johansen esbiitiinlesme testi

ile analiz edilmistir. Tiirkiye ile Misir hisse senedi piyasasi arasinda uzun dénemde

# Mouna Bouijelbene Abbes, Yousra Trichilli, ‘Islamic Stock Markets And Potential Diversification
Benefits’

8 Mustafa Can Sanurkas, Hatice Diizakin, ‘Istanbul Menkul Kiymetler Borsasmin Avrasya Borsalari
ile Entegrasyonu’, Akademik Bakis Dergisi, S.35, Mart-Nisan,2013
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anlaml bir iliski bulmuslar, Tiirkiye ile BAE, Bahreyn, Bulgaristan, Hirvatistan,
Kazakistan, Pakistan, Romanya ve Urdiin hisse senedi piyasasi arasinda anlamli bir
iliskiye rastlayamamiglardir. Arastirmadan ¢ikan sonug, Turkiye ile entegre olmayan
bu piyasalardan biriyle portfdy ¢esitlendirmesi yapilabilecegi yoniindedir.

Paskelian, Nguyen ve Jones®® (2013), Orta Dogu ve Kuzey Afrika (MENA)
iilkelerinin hisse senedi piyasalarinin davranislarini incelemisler, ayrica ABD ile
MENA hisse senedi piyasalarinin arasinda esbiitiinlesme olup olmadiginm
aragtirmiglardir. Arastirma sonucunda ABD ile MENA hisse senedi borsalari
arasinda biitlinlesme olmadigini belirtmislerdir.

Alkulaib vd.®” (2009), Ortadogu ve Kuzey Afrika’da yer alan iilke borsalari
arasindaki es hareketliligi arastirdiklar1 ¢alismalarinda, orta doguda yer alan tlkeler
arasinda herhangi bir nedensel iliskinin ya da bir volatilite dagilimmin olmadigini,
aksine dogu Akdeniz bolgesindeki lilke borsalar1 arasinda ise bu senkronizasyondan
bahsedilebilecegini ifade etmektelerdir. Aragtirmanin nihai sonucunda ise BAE hisse
senedi piyasasinin bolgedeki diger piyasalar iizerinde etkinlige sahip oldugu ve
korfez bolgesinin hem orta dogu hem de kuzey Afrika iilke borsalari lizerinde baskin
oldugu ayrica vurgulanmastir.

Abumustafa®® (2008) ¢alismasinda, Misur, Israil, Urdiin, Fas, Suudi Arabistan
ve Tiirkiye borsalar1 arasindaki esbiitlinlesmeyi inceleme altina almistir.
Calismasinda kullandig1 verileri; Emerging Markets Data Base’den elde etmistir.
Aralik 1996-Mayis 1999 donemine ait giinliik veriler kullanilarak yapilan analizler
sonucunda, incelenen (lkeler arasinda egbiitiinlesmenin varligi kanitlanmistir.
Calisma, ANOVA ve ADF birim kok testinden yararlanilarak gergeklestirilmistir.

Elfakhani ve digerleri®® (2008), 1997 -2002 yillar1 arasi verilerini kapsayan
calismalarinda, Kuveyt, Urdiin, Tunus, Suudi Arabistan, Fas, Umman, Katar,
Bahreyn, Misir ve Liibnan borsalarinin kendi aralarindaki ve bu borsalarin ABD

borsasi ve diger gelismekte olan 26 iilke borsa endeksleri ortalamasindan hesaplanan

8 Ohannes G. Paskelian, Chu V. Nguyen, Kevin Jones, ¢ Did Financial Market integration Really
Happen in MENA Region? : An Analysis’, Journal of Economic Cooperation and Development, 34, 1
,2013,5.111-134

8 Yaser A. Alkulaib, Mohammad Najand and Ahmad Mashayekh, ‘Dynamic linkages among equity
markets in the Middle East and North African countries’, Journal of Multinational Financial
Management, 2009, vol. 19, issue 1, s. 43-53

% Naser I., Abumustafa, “‘Benefiting from Diversity in Middle Eastern Stock Markets’’, Applied
Financial Economics, 2008,V.18, pp. 229-237.

# Said Elfakhani, Mahmoud Arayssi, Hanin A. Smahta, Globalization and Investment Opportunities:
A Cointegration Study of Arab, U.S, and Emerging Stock Markets. The Financial Review. 43, 2008,
p.p. 591-611
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gelismekte olan borsalar endeksi ile arasindaki uzun dénemli iliskiyi incelemisler ve
analiz yontemi olarak Johansen Esbiitiinlesme Analizini kullanmiglardir. Calismanin
sonunda Urdin-Kuveyt, Urdin-Tunus, Kuveyt-Tunus, Kuveyt-Suudi Arabistan
borsalar arasinda uzun vadeli iligki oldugu, Urdiin-Fas ve Kuveyt borsalarmin ABD
borsasiyla egbiitiinlesik oldugu ve higbir Arap borsasinin gelismekte olan iilke
borsalar1 endeksi ile uzun vadeli iligkiye sahip olmadig1 sonucuna ulagmiglardir.

Hammoudeh ve digerleri’® (2008), uzun ve kisa siireli gesitlendirmenin
faydalarm inceledikleri calismalarinda, Dogu Akdeniz tlkeleri (Turkiye, Urdin,
Liibnan), Kuzey Afrika iilkeleri ( Misir, Fas, Tunus) ve Korfez iilkelerinin (Birlesik
Arap Emirlikleri, Kuveyt, Umman, Suudi Arabistan) 1998-2007 donemi haftalik
hisse senedi getirileri arasindaki korelasyonu, Johansen analizi ile esbiitiinlesmeyi ve
es biitlinlesme durumunda, bu durumun petrol ve kiresel borsalara etkilerini VAR
analizi ile arastirmislardir. Calisma ilgili hisse senetlerinin haftalik kapanig
verileriyle yapilmig ve bu veriler Global Financial Data’dan saglanmistir. Analizde,
Korfez tilkeleri icin Agustos 1998-Aralik 2007 tarihli veriler kullanilmis, incelemeye
dahil edilen diger Ulkeler i¢in Ocak 1998-Aralik 2007 tarihli veriler kullanilmistir.
Calisma sonucunda Korfez Ulkeleri arasinda ¢ok gii¢lii bir korelasyona ulasilmistir.
Dogu Akdeniz iilkeleri arasinda ise ¢ok zayif bir korelasyon bulundugu; incelenen
dort Korfez tilkesinin borsalarinda yapilacak uzun donemli ¢esitlendirmenin daha
fazla getiri getirecegi tespit edilmistir. Ayrica Dogu Akdeniz iilkeleri borsa
endeksleri arasinda kisa donemli es biitiinlesme iliskisine rastlanamamis, ancak uzun
donemde es biitiinlesik yapiya ulagilmistir.

Meric ve digerleri ** (2007), 1996-2006 dénemi Mistr, Israil, Urdiin, Tiirkiye,
Ingiltere ve ABD borsalarinin Morgan Stanley Capital International (MSCI) haftalik
endekslerinin ABD dolar1 cinsinden getirilerinin esbiitiinlesmesini aragtirmiglardir.
Calismalarinda kullandiklart verileri Datastream’den elde etmis ve analizi Temel
Bilesen Analizi (Principal Components Analysis) ile gergeklestirmislerdir. Calisma
sonucunda; Misir, Israil, Urdiin ve Tiirkiye arasinda diisiik korelasyon oldugu ve
piyasalar arasinda yillik korelasyonlarinda énemli dalgalanmalar oldugunu sonucuna

ulasmisglardir.

9Shawkat Hammoudeh , Yuan Yuana , Kamal Smimoub, ‘‘Equity Market Diversification in the
MENA Regions and Impacts of Oil and Major Global Stock Markets’’, The Arab Bank Review, April
2007/April 2008, V.9, Special Issue, pp. 4-19.

IGiilser Meri¢, Mitchel Ratner , ilhan Merig, ‘‘Co-movements of the U.S., U.K. and Middle East
Stock Markets’’, Middle East Finance and Economics, 2007, Issue 1, pp.60-73.
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Maghyereh ve Al-Kandari®® (2007) tarafindan yapilan calismanin amact,
Korfez Arap Ulkeleri Isbirligi Konseyi (Gulf Cooperation Council) iilkelerinde petrol
fiyatlar1 ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki baglantiyr aragtirmaktir. Calismada,
Breitung ve Gourieroux (1997) ile Breitung (2001) tarafindan oOnerilen dogrusal
olmayan esbiitiinlesme analizi yapilmistir. Calismada Bahreyn, Kuveyt, Umman ve
Suudi Arabistan i¢in hisse senedi piyasasi verileri 1 Ocak 1996 ve 31 Aralik 2003
araligi1 kapsamaktadir. Petrol fiyatlarinin GCC (Ulkelerinde hisse senedi fiyat
endeksini etkiledigi sonucuna varilmigtir. Bu nedenle, GCC iilkelerinde politika
yapicilar, petrol fiyatlarindaki degisimin kendi iilke ekonomilerine ve hisse senedi
piyasalarina etkisini g6z Oniinde bulundurmalidirlar. Bireysel ve kurumsal
yatirimeilar igin ise petrol ve hisse senedi piyasalart arasindaki dogrusal olmayan
iliski dngorilebilir niteliktedir.

Segot ve Lucey® (2007), 1998-2005 doénemi Tiirkiye, Misir, Israil, Urdiin,
Fas, Liibnan, Tunus endeksleri arasindaki olas1 portfoy cesitlendirmelerin faydasini
aragtirmiglardir. Analiz edilen haftalik veri setleri S&P/IFC Database’den
saglanmistir. Uluslararas1 portfoy cesitlerini dolar ve ulusal para birimi cinsinden
olusturmus ve ornek dist olanlari, Sharpe ve Sortino oranlar1 ve the Jobson—Korkie
istatistigi ile analiz etmislerdir. Sonug olarak incelenen iilkelerde hem dolar hem de
ulusal para cinsinden portfoy cesitlendirmesinin yapilabilecegi ve bundan
faydalanabilecegi tespit etmislerdir.

Saadi-Sedik ve Petri® (2006), Urdiin Borsasi’nin (ASE)’nin diger Arap
borsalart (Suudi Arabistan, Kuveyt, Umman, Misir, Liibnan, Tunus, Fas) ile olan
performansini arastirdiklar1 calismalarinda , Johansen Koentegrasyon teknigini ve
Mart 1998-Aralik 2005 donemi haftalik verileri kullanmiglardir. Sedik ve Petri
caligmalarinda bir VAR modeli kurarak, birim kok se¢ciminde, Augmented Dickey-
Fuller birim kok testinden, borsalar arasindaki uzun donemli iliski incelemesinde
Johansen Koentegrasyon analizinden, ve nedensellik arastirmasinda ise Granger
nedenselliginden yararlanmislardir. Sonug olarak, ASE’nin diger Arap borsalar ile

esbiitiinlesik oldugu, ancak diger gelismekte olan (Tiirkiye, Israil, Brezilya,

% Aktham Maghyereh, Ahmad Al-Kandari, Oil prices and stock markets in GCC countries: new
evidence from nonlinear cointegration analysis. Managerial Finance, 33(7),2007,s. 449-460.

% Thomas Lagoarde Segot, Brian M. Lucey, ‘‘International Portfolio Diversification: Is there a Role
for the Middle East and North Africa?’’, Journal of Multinational Financial Management, 2007, V.17,
No.5, pp. 34-57.

% Tahsin Saadi-Sedik. Martin Petri, The Jordanian Stock Market, Should You Invest it for Risk
Diversification or Performance, International Monetary Fund, WP/06/187,August,2006
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Hindistan, Meksika, Pakistan) ve gelismis piyasalar (S&P 500, ingiltere, AMEX) ile
esbiitiinlesik olmadig: tespit edilmistir. Granger nedensellik testi sonucunda Kuveyt
ve Suudi Arabistan’in Urdiin’iin Granger nedeni oldugu sonucuna ulasmislardir.

Marashdeh®™ (2005), Aralik 1994-Haziran 2004 donemi aylik endeks
verilerini kullanarak, gelismekte olan Misir, Tiirkiye, Urdiin, Fas borsalarinm kendi
aralarindaki es biitiinlesmelerini ve bu borsalarin gelismis Ingiltere, Almanya ve
ABD borsalari ile arasindaki finansal esbiitiinlesme iligkisini incelemistir. Veriler
Morgan Stanley Capital International (MSCI), Standart & Poor’s Emerging Stock
Markets Factbook, Standart & Poor’s Global Stock Markets Factbook, International
Financial Statistics Yearbook (IFS), The World Bank Global Development Finance,
World Development Indicators Database ve Arab Monetary Fund kaynaklarindan
saglanmistir. Veriler Engle-Granger, Johansen-Juselius, ARCH, GARCH, VAR ve
ARDL modelleri ile analiz edilmistir. Sonu¢ olarak, Tiirkiye, Fas ve Urdiin’iin
borsalarinin Ingiltere, ABD ve Almanya borsalar1 ile uzun dénemde esbiitiinlesik
olmadig1 ancak Misir’m Ingiltere ve ABD ile esbiitiinlesik oldugu tespit edilmistir.
Granger nedensellik testi ile uzun donemde gelismis iilke borsalarinin MENA
bolgesi (Tiirkiye, Urdiin, Fas) iilkeleri borsalarini etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica
Orta Dogu ve Kuzey Afrika bolgesindeki gelismekte olan iilkelerin kendi i¢lerinde
koentegrasyon iligkisi igerisinde olduklar1 sonucuna ulagilmistir.

Neaime® (2002) ¢alismasinda Orta Dogu ve Kuzey Afrika iilkeleri olan
(MENA) Bahreyn, Kuveyt, Suudi Arabistan, Urdiin, Misir, Fas ve Tirkiye
borsalarinin Aralik 2000 tarihli kapanmis fiyatlarini, ve arastirmaya dahil edilen
iilkelerin o6zelliklerini belirlemek amaciyla, iilkelerin borsalarinin ve finansal
serbestlesme beklentilerini incelemislerdir. Calismada ayrica bu piyasalarda bolgesel
ve uluslararas1 portfoy ¢esitlendirmesi konusunda yatirnmcilarin riskleri ve piyasa
getirileri de arastirnlmistir. Calisma sonucunda, Korfez iilkelerinin (GCC) portfoy
cesitlendirmesinde MENA’ya gore daha fazla potansiyele sahip oldugu; Granger
nedensellik testleri sonucunda ise Amerika ve Ingiltere borsalarinin MENA

tilkelerini etkiledigi tespit edilmistir.

®Hazem Ali Marashdeh “Stock Market Integration in the MENA Region: An Application of ARDL
Bounds Testing Approach”, University of Wollongong, Economic Working Paper Series,2005

% Simon Neaime, ‘‘Liberalization and Financial Integration of MENA Stock Markets’’, Economic
Research Forum 9th Annual Conference, Al-Sharjah - United Arab Emirates, 26-28 October 2002.
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Gundiz ve Omran®, (2001) Tiirkiye, israil, Urdiin, Misir ve Fas’ a ait
endekslerin degiskenligini inceledikleri ¢alismalarinda, Agustos 1997-Temmuz 2000
donemi, haftalik kapanis fiyatlari ile ¢aligsmis, verileri Amerikan dolar1 cinsinden,
Data Stream tizerinden elde etmislerdir. Borsalarin analizinde ADF, PP, DFGLS,
KPSS, CVR ve CMD testlerinin uygulanmasi sonucunda tiim serilerin degisken trend
icermekte oldugu ve seviyeleri itibariyle duragan olmadiklar1 tespit edilmistir. Ayrica
caligmada, birim koklerin varliginin, hisse senetleri fiyatlarina gelen soklarin kalict
oldugunu ve sonucta hisse senetleri fiyatlarinin tahmin edilemeyecegini gosterdigi
One surtlmektedir. Aragtirmada, bu piyasalarda ortak trendlerin arastirilmasi i¢in de
Johansen egbiitlinlesme testi uygulanmistir ve bu test sonucunda Orta Dogu ve Kuzey
Afrika’nin  gelismekte olan piyasalari arasinda egbiitiinlesme iliskisine
rastlamamuslar, uluslararas1 yatirimcilarin bu piyasalarda riski dagitabilmelerinin
miimkiin oldugu belirtmislerdir.

1.10.2. Tiirkiye ile ilgili Literatiir incelemesi

Ozdemir ve digerleri®® (2012), IMKB ve Dow Jones Industrial arasindaki
iliskiyt 2001 ve 2010 yillar1 arasindaki haftalik kapanis fiyatlar1 baz alinarak
arastirmig, uzun ve kisa donem Esbiitiinlesme iliskisi tespitinde Johansen
Koentegrasyon Analizi ve VEC analizinden, nedensellik iliskisi tespitinde ise
Granger nedensellik analizinden yararlanmiglardir. Analiz sonucunda serilerin uzun
donemde esbiitiinlesik olduklar1 ve Dow Jones Industrial’mm IMKB’nin Granger
nedeni oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Celik ve Boztosun®® (2011) Tiirkiye hisse senedi piyasasinm (IMKB 100) ile
Asya Ulkeleri hisse senedi piyasalar;; Avustralya, Cin, Hong Kong, Hindistan,
Endonezya, Malezya, Japonya, Kore, Tayvan, Singapur Uulkelerinin endeksleri
arasindaki uzun donemli iliskiyi arastirdiklar1 ¢alismalarinda, Ocak 1998 ile Aralik
2009 dénemini ele almislardir. Ulkelere ait hisse senedi endeks degerleri arasindaki
uzun donemli iliski, Johensen-Juselius Egbiitiinlesme testi ile analiz edilmistir.

Calisma sonucunda Tiirkiye ile Singapur, Malezya, Tayvan ve Kore borsalari

" Lokman Giindiiz , Mohammed Omran, ‘‘Gelismekte Olan Piyasalarda Stokastik Trendler ve Hisse
Senetleri Fiyatlar: Orta Dogu ve Kuzey Afrika Ulkeleri Ornegi’’, IMKB Dergisi, Ocak/Subat/Mart
2001, Y.5,S.17,s. 1-22.

%abdullah Ozdemir, Sahin Bulut, ‘Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Ve ‘Dow Jones Industrial’
Arasindaki Iliski:Esbiitinlesme Analizi’, Yonetim Ve Ekonomi, Cilt:19,Say1:1, Celal Bayar
Universitesi,[IBF, Manisa, 2012, s.211-224

% Tuncay Celik, Dervis Boztosun, Tiirkiye Borsasi ile Asya Ulkeleri Borsalar Arasindaki
Entegrasyon {liskisi, Erciyes Universitesi iktisadi Ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1: 36,
Agustos-Aralik 2010 S .57-71
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arasinda 1998— 2009 doneminde uzun donemli anlamli bir iliski mevcut iken,
Tiirkiye borsasi ile Japonya, Cin, Hong Kong, Hindistan, Avustralya ve Endonezya
borsalar1 arasinda belirtilen donem icin anlamli bir iliskiye rastlamamiglardir.

Tuna vd.*® (2011), cahsmalarinda ABD S&P500, Tiirkiye IMKB100 ve
Yunanistan ADHEX endeksleri arasindaki iliskinin varliginin tespiti ve yoniini
arastirdiklar1 ¢calismalarinda 2005 ve 2009 yillar1 arasindaki giinliik kapanis verilerini
kullanmiglardir. Calismada gecikme uzunlugu tespitinde AIC ve FPE bilgi kriterleri
kullanilmis, esbiitiinlesme iligkisi tespiti Johansen Koentegrasyon Testi ile yapilmus,
nedensellik iliskisi tespitinde ise Granger Nedensellik Analizi kullanilmistir. Calisma
sonuclarinda ii¢ iilke arasinda uzun dénemli koentegrasyon iliskisi tespit edilmis ve
S&P endeksinin genel etkileyici oldugu ve nedenselligin yoniiniin Yunanistan’dan
Tiirkiye’ye dogru oldugu sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla bu ii¢ iilkenin ayn
portfoyde yer almasi ile portfdyden cesitlendirme firsati elde edilemeyecegi
cikarimini yapmislardar.

101 (2011), Tirkiye Hisse Senedi Piyasasi ve

Kapusuzoglu ve Ibicioglu
Avrupa Birligi iiyesi Akdeniz iilkeleri (Fransa, Italya, Ispanya, Yunanistan, Malta, ve
Hirvatistan) — arasindaki  2002-2010 doénemi gunlik verilerini  kullanarak
koentegrasyon iligkisini arastirdiklar1 ¢aligmalarinda, birim kok testi icin Augmented
Dickey-Fuller, Philips-Perron, KwiatkowskiPhillips-Schmidt-Shin  testlerinden
yararlanmig, Koentegrasyonun tespitinde Johansen Esbiitiinlesme ve nedensellik
iliskisinin tespiti ve yonund belirlemede Granger Nedensellik analizini takiben
varyans analizini ve etki-tepki analizlerini kullanmislardir. Yapilan analizler
sonucunda, tiim iilkelerin hisse senedi piyasalar1 arasinda incelenen donem itibariyle
uzun donemli bir iligki tespit edilmis ve uluslararas1 portfoy cesitlemesi agisindan
degerlendirildiginde, incelenen endekslerin entegre olmasi dogrultusunda, bu
borsalarda iglem goren hisse senetlerinin uluslararasi c¢esitlendirmeye uygun
olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Granger nedensellik, varyans ayristirma ve etki-tepki

analizleri ile ulasilan sonuglar degerlendirildiginde ise, Fransa Borsasi’nin diger

borsalar1 etkileyen ve siiriikkleyen bir borsa oldugu ¢ikarimina ulasmislardir.

1% Giilfen Tuna, Vedat Ender Tuna, Elsen Bagirzade, Uluslararasi hisse senedi piyasalar1 arasindaki
nedensellik iligkisi: Tiirkiye, Yunanistan ve ABD {izerine ampirik bir uygulama,Azerbaycan Vergi
Haberleri, 6,2011,5.73-86

191 Mustafa ibicioglu, Ayhan Kapusuzoglu, imkb ile Avrupa Birligi Uyesi Akdeniz Ulkelerinin Hisse
Senedi Piyasalarinin Entegrasyonunun Ampirik Analizi, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler
Dergisi, Cilt/Vol.: 11 - Sayi/No: 3 ,2011, s. 85-102
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Yilanci ve Oztiirk™ (2011), Tiirkiye ile bes biiyiik ticaret ortagi olan
Amerika, Ispanya, Ingiltere, Hollanda ve Almanya hisse senedi piyasalari arasinda
uzun donemli bir iligki olup olmadigini incelemis, kriz yillarmi igeren 1995-2009
yillar1 arasindaki aylik verileri kullanilarak ¢alismiglardir. Calismaya dahil edilen
donem araliginda bu piyasalar arasindaki iliskiyi etkileyebilecek 1997 Asya Finansal
Krizi ve 2008 Diinya Ekonomik Krizi meydana geldiginden, duraganlik ve
esbiitlinlesme analizlerinde iki yapisal kirilmaya izin veren testler kullanilmigtir.
Hatmi-J (2008) esbiitiinlesme testi ve Engle-Granger (1987) testi ile sinamalarini
gerceklestiren Yilanci ve Oztiirk, calisma sonucunda IMKB100 ile FTSE100, SP500
ve AEX borsalar1 arasinda uzun donemli bir iligki olmadigin1 bulgusuna
rastlamamislar, dolayisryla IMKB100 borsa endeksine yatirim yapan yatirimcilar,
risklerini azaltmak ve getirilerini arttirmak amaciyla bu ii¢ borsada c¢esitlendirme
firsatlarindan yararlanabilecekleri ¢ikarimini1 yapmislardir.

Vuran'® (2010), IMKB ve Amerika, ingiltere, Almanya, Japonya, Brezilya,
Arjantin ve Meksika Borsa Endeksleri arasinda uzun vadeli iligkiyi ararken Ocak
2006 ve Ocak 2009 wyillar1 arasindaki giinliik veriler kullanmis, duraganlik
arastirmasinda PP ve ADF birim kok sinamalarini, esbiitiinlesme iliskisi
arastirmasinda ise Johansen Koentegrasyon Analizinden yararlanmistir. Arastirma
sonucunda IMKB100 endeksinin, Ingiltere FTSE100, Almanya DAX, Brezilya
Bovespa, Arjantin Merval ve Meksika IPC endeksi ile uzun vadede esbiitiinlesik bir
yap1 igerisinde olduklar1 bulgusuna ulagilmistir.

Kayalidere vd.*™ (2009), yilinda IMKB’nin Almanya, Avusturya, Fransa,
Hollanda, ingiltere, Isveg, Isvigre, italya, Ispanya, Norvec hisse senedi piyasalari ile
cesitlendirme firsatlarini arastirdiklar1 calismalarinda 2003-2009 yillar1 arasinda
endekslere ait gunlik kapanis degerlerini igeren 1566 g0zlem kulanmislar ve
duraganlik analizini ADF birim kok testi ile, esbiitiinlesme dlzeyini Johansen
Koentegrasyon Analizi ile ve piyasalar arasindaki nedensellik iliskisini Granger

Nedensellik Analizi ile sinamiglardir. Kayalidere ve digerleri, arastirma sonucunda

192 Veli Yilanci, Zehra Ayga Oztiirk, Tirkiye ile En Biiyilk Bes Ticaret Ortaginin Hisse Senedi

Piyasalar1 Arasindaki Entegrasyon iliskisinin Analizi: Yapisal Kirilmali Birim K6k Ve Esbiitiinlesme
Analizi, http://iibf.erciyes.edu.tr/dergi/sayi36/015, 2011

1% Bengii Vuran, IMKB 100 Endeksinin Uluslararast Hisse Senedi Endeksleri ile liskisinin
Esbiitiinlesim Analizi Ile Belirlenmesi’, Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Dergisi, Cilt/\VVol:39,
Say1/No:1, 2010,s. 154-168

104 Koray Kayalidere, Hiiseyin Aktas, Sibel Kargin, IMKB ve Secilmis Avrupa Hisse Senedi
Piyasalar1 Arasindaki Uluslararast Cesitlendirme Firsatlari’, Muhasebe Bilim Diinyast Dergisi,2009/4,
5.90-106
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esbiitiinlesme gozlemledikleri hisse senedi piyasalar1 arasinda nedensellik iliskisine
rastlayamamis, ve IMKB nin ¢esitlendirme firsatlar1 agisindan dnemli bir potansiyele
sahip oldugu ¢ikarimina ulagsmislardir.

Korkmaz vd.'®, (2008) Ocak 1995 ile Aralik 2007 dénem arahigmni ele
aldiklar1 ¢alismalarinda Tiirkiye’nin Avrupa Birligi ve yiiksek dis ticaret hacmine
sahip iilke borsalar1 ile entegrasyon iliskisini incelemislerdir. Ulkelere ait hisse
senedi piyasasi endeks degerleri arasindaki uzun donemli iliskiyi, Zivot-Andrews
yapisal kirilma testi, Johansen ve Gregory-Hansen esbiitiinlesme testlerinden
yararlanarak arastirmislardir. Esbiitiinlesme testi sonucunda Tiirkiye’nin Avrupa
Birligi tyesi iilkelerden 11 iilke; Tiirkiye’nin dis ticaret hacminin yiiksek oldugu
iilkelerden 7 iilke ile esbiitiinlesme iliskisi bulunmustur. Johansen esbiitiinlesme
analizine gore Tirkiye’nin Avrupa Birligi liyesi iilkelerden Almanya, Danimarka,
Fransa, Hollanda ve Isveg ile; Tiirkiye nin dis ticaret hacminin yiiksek oldugu ilk 10
iilkeden Almanya, Fransa ve Hollanda ile esbiitiinlesik oldugu bulunmustur.
Gregory-Hansen esbiitiinlesme testinde ise Tiirkiye ile Avrupa Birligi tiyesi
iilkelerden Avusturya, Cek Cumbhuriyeti, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Isveg,
Italya, Polonya ve Yunanistan ile; Tiirkiye nin dis ticaret hacminin yiiksek oldugu ilk
10 tilkeden ise Cin, Fransa, Gliney Kore, Italya ve Rusya ile esbiitiinlesik oldugu
sonucuna ulagmiglardir. Calismalarinda elde edilen bulgular dogrultusunda
Tiirkiye’deki uluslararasi portfoy yatirimeilari, Tiirkiye’nin esbiitiinlesme iliskisine
sahip olmadig1 Avrupa Birligi iiyesi iilkelerden Belgika, Ingiltere, irlanda, ispanya,
Macaristan ve Portekiz; Tiirkiye’nin dig ticaret hacminin yiiksek oldugu ilk 10
iilkeden ABD, Ingiltere ve Ispanya hisse senedi piyasalarin1 portfoylerine dahil
ederlerse daha iyi ¢esitlendirme yapma imkanina sahip olabilecekleri sonucuna
ulasilmig , ayn1 zamanda Tiirkiye’ nin yiiksek ticaret hacmine sahip iilkeler ile yliksek

seviyede koentegrasyona sahip oldugu ortaya koyulmustur.

195 Turhan Korkmaz, Selin Zaman, Ahmet Cevik, Tirkiye’nin Avrupa Birligi Ve Yiiksek Dig Ticaret
Hacmine Sahip Ulke Borsalar1 {le Entegrasyon iliskisi, ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 4, Say1 8,
2008, s. 19-44.
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IKINCI BOLUM
Calismanin ikinci boliimii uygulamaya yoneliktir. Bu boliimde oncelikli
olarak analizde kullanilan veri seti ve yontemler agiklanip; daha sonra uygulamalar

ve arastirma bulgular1 eklenerek sonug aciklanmstir.
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2. BIST ILE SECILMIiS KORFEZ ULKE SERMAYE PiYASALARI
ARASINDAKI ULUSLARARASI CESITLENDIRME FIRSATLARININ
ANALIZI

Calismanin ikinci boliimiinde ¢alismanin amaci, veri seti, yontemleri, bulgu
ve sonuglar1 degerlendirilmistir.

2.1. AMAC

Kiiresellesme kavraminin ortaya ¢ikardig: finansal serbestlesme ile diinyadaki
portfoy yatirimlart yiikselise gegmistir. Bu ¢alisma ile; uluslararast Arap yatirimcilar
icin Tiirk sermaye piyasasinin cesitlendirme firsatlar1 sunup sunmadiginin tespiti
amaclanmaktadir. Buna gore elde edilen bulgular ile incelenen iilkelere yatirim
yapmak isteyen yatirimeilara, yatirim kararlari degerlendirilirken
faydalanabilecekleri bir kaynak sunmak amaciyla karsilastirmali olarak Tiirkiye ile
GCC uyesi (Gulf Cooperation Council-Kérfez Ulkeleri s Birligi Konseyi) 6 iilkenin
hisse senedi piyasalarinin haftalik verileri analiz edilmistir.

2.2. VERI SETI

Calismada belirtilen amag¢ dogrultusunda Korfez Is Birligi Konseyi iilkeleri
olarak Umman, Urdin, Suudi Arabistan, Katar, Kuveyt, Birlesik Arap Emirlikleri,
Bahreyn ve Tiirkiye hisse senedi piyasalar1 secilmistir. Birlesik Arap Emirliklerinde
aktif iki borsa endeksi olmasi sebebiyle ¢alismaya Abu Dhabi borsasi endeksi ve
Dubai/Nasdaq borsa endeksi olarak dahil edilmistir. Segilen bu hisse senedi
endekslerinin 04.01.2006 ve 31.12.2015 donemine ait haftalik endeks kapanis
fiyatlar degerleri kullanilmistir. Endeksler arasi es biitiinlesme durumunda ilerleyen
zamanla meydana gelen degisikligi gérmek amaciyla tarih araligi 04.01.2006-
31.12.2010 ve 05.01.2011-31.12.2015 olarak iki donem altinda incelenip,
detaylandirilmistir. Her endeks i¢in 522 gozlem, 9 endeks icin ise toplamda 4698
gozlem yapilmistir. Tiirkiye’nin verileri www.borsaistanbul.com adresinden,
Kuveyt’in verileri www.kuwaitse.com’dan, arastirmaya dahil edilen diger {iilkelerin
hisse senedi endeksleri ise www.marketstoday.net’ten elde edilmistir. Calismaya
dahil edilen her Ulke endeksinin fiyat serisi o tilkenin para birimi cinsindendir. Seriler
tarihsel bazda eslestirilirken eksik veri problemini ortadan kaldirmada, en son islem
giinii kapanis fiyatlarinin kullanimi yontemi benimsenmistir. Arastirmada fiyat
serilerinin olas1 degisen varyans ve kismen de otokorelasyona karsi koruyabilmek
icin logaritmik degerleri elde edilmis, arastirma bulgular1 ise Eviews-5.0 programu ile

elde edilmistir.
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2.3. YONTEMLER

Kiiresellesme olgusunun yarattig1 finansal serbestlesme ile birlikte uluslararasi
sermaye piyasalarinin da birbirleriyle etkilesimi yiikselise gec¢mistir. Yatirimeilar
yeni pazarlarda aktiflesmis, ayni1 zamanda bu; portfoy cesitlendirmesi yaparak riskini
azaltmak isteyen uluslararasi portfdy yatirimcilart i¢in 6nemli bir firsat haline
gelmistir. Yatirimc1 portfdy ¢esitlendirmesi yaparken birbirleriyle pozitif korele
olmayan ve esbiitiinlesik olmayan piyasalari ele almalidir.

Hisse senedi piyasalart arasindaki esbiitiinlesme iliskisi, basit anlamda hisse
senetlerinin  uzun donemde birbirlerinden etkilesim  diizeylerini ve es
hareketliliklerini ¢esitli yonlerden 6lgmeyi hedefleyen bir kavramdir. Piyasalar arasi
esbiitiinlesme  olmasi durumunda uzun donemde ¢esitlendirme amacina
ulagsamayacaktir.

Borsa Istanbul’un secilen iilke hisse senedi piyasalar ile esbiitiinlesmesinin
arastirilldig1 ¢alismada analiz edilen haftalik borsa endekslerinin her biri birer zaman
serisidir. Degiskenler arasinda ekonometrik olarak anlamli iliskiler elde edilmesi i¢in
analizi yapilan serilerin duragan seriler olmasi gerekmektedir'®. Zaman serilerinin
duraganliginin arastirllmasinda kullanilan birim kok testleri agsagidaki gibidir:

- Dickey-Fuller Birim Kok Testi,

- Genisletilmis (Augmented) Dickey-Fuller Birim Kok Testi,

- Phillips Perron Birim Kok Testi,

-Said-Dickey Birim Kok Testi,

-Sims Birim Kok Testi,

-Phillips-Ouliaris Birim Kok Testi,

-Hall Birim Kok Testi,

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

-Sargan-Bhargava Birim Kok Testi,

-Elliott-Rothenberg-Stock Point Optimal (ERS) Birim Kok Testi,

-(DF-GLS) ve Ng- Peron Birim Kok Testi,

-Molinas ve Schwert Birim Kok Testi.

Bu calismada zaman serilerinin duraganligin sinanmast Augmented Dickey-
Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) birim kok testleri ile yapilmistir. Degiskenler

arasindaki uzun donemli iliski incelenirken, ilk asamada veri setini olusturan

106 Recep Tar1, Ekonometri, Kocaeli Universitesi Yayinlari, [zmit, 2006, 5.380
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degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere ve aralarindaki korelasyonu ifade eden
matrise yer verilmistir. Uzun donemli iliskinin incelenmesinde VAR (Vector
Autoregressive Regression) modellemesinden yararlanilip, optimal gecikme
uzunluklart belirlenmistir. Degiskenler arasindaki egbiitiinlesmenin tespitinde
Johansen Koentegrasyon analizi kullanilmistir. Koentegre iliskinin varligi
durumunda VECM (Vector Error Correction) uygulamasi yapilmis, piyasalar arasi
nedenselligin varligi ve yoniiniin degerlendirilmesinde VEC Granger Nedensellik/
Blok Digsallik testi kullanilmistir. Son olarak Varyans Ayrigtirmasi yapilarak
soklarin degiskenler {izerindeki etkisinin oransal bazda dl¢iimii yapilmastir.

2.3.1. Tammlaya Istatistikler ve Korelasyon Analizi

Tanimlayic1  istatistikler — veri  setlerinin  karakteristik  6zelliklerini
siniflandirarak; aritmetik ortalamalarini, minimum ve maksimum degerlerini,
standart sapmalarini, Jarque-Bera (Normal Dagilim) testini, carpiklik ve basiklik
degerlerini tablolar halinde veya grafik olarak Ozetleyip; incelenen degiskenler
arasinda karsilastirmali analiz yapmaya imkan tanir. J-B normallik sinamasi,

carpiklik ve basiklik dl¢iilerini hesaplar, su sinama istatistigini kullanir™’.

JB: n [% _|_ (K_3)2] (11)

23

Formilde n drneklem biiyiikligiini, S, (skewness) carpiklik katsayisini, K,
(kurtosis) basiklik katsayisini ifade eder. Normal dagilmis bir degisken icin ¢arpiklik
katsayis1 0, basiklik katsayisi i¢in 3’tiir. Boyle bir durumda J-B istatistigi degerinin 0
olmasi beklenir'®,

Korelasyon analizi ise; incelenen degiskenler arasindaki dogrusal iliskinin
yoniinii belirlemeye yarar. Bu dogrusal iligskinin yonii +1 ve -1 arasinda degisir ve
p (Rho) ile ifade edilir. +1 degiskenler arasindaki pozitif korelasyonu, -1 ise negatif
korelasyonu ifade etmektedir. Korelasyon katsayisinin 0 olmasi durumu, incelenen
veriler arasinda bir korelasyon iliskisi bulunmadig1 anlamina gelir. Ornek vermek
gerekirse; 0.10 pozitif yonde olmakla birlikte, zayif bir korelasyon iliskisini

109

gosteriyor olacaktir. Korelasyon analizi asagidaki formiille ifade edilir".

_oxy (1.2)
XY™ oy oy

197 Carlos M. Jarque, Anil.K. Bera, ‘A Test for Normality of Observations and Regression Residuals’
International Statistical Review, v.55, Great Britain,1987, p.p.163

%pamodar N. Gujarati, Dawn C. Porter, Temel Ekonometri, Literatiir Yayinlar1, istanbul,2012, 5.132
%Evyren Bolgiin , Baris Akgay, Risk Yonetimi, Skala Yayinlar, istanbul, 2009, s.165
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Formilde o standart sapmay1 ifade etmektedir.

2.3.2. Finansal Zaman Serilerinde Duraganlik Ve Birim Kok Testi

Esbiitiinlesme testi yapilirken {izerinde durulmasi gereken iki kavram,
duraganlik ve duraganligin belirlenmesinde kullanilan birim kok (unit root) testidir.
Birim kok testi bir zaman serisinin duragan olup olmadigini veya duraganlik
seviyesini 6l¢gmede kullanilmaktadir. Zaman serisinin ortalama ve varyansi zaman
icerisinde degisim gostermiyorsa ve iki donem arasindaki varyans, hesaplama
yapilan periyoda bagimli degilse zaman serisi duragan olmaktadir. Bir baska ifadeyle
serinin birim kdkii olduguna iliskin sifir hipotezinin reddi durumunda duraganlik s6z

konusudur*®

. Duragan olmayan seriler, d sayida farklar1 alinarak duragan hale
getirilebilirler. Bir seri duragan oluncaya kadar ‘d’ defa farki alinmis ise, o seri ‘d’
sayida birim kok iceriyordur. Bu seriye ‘d’ derecesinden biitiinlestirilmis seri adi
verilir ve I(d) seklinde ifade edilir'*’. Eger incelemeye dahil edilen seriler aymi
mertebeden duragan degilse, esbiitiinlesme durumu s6z konusu degildir. Bu
caligmada birim kok testi smamasinda, Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented
Dickey-Fuller) ve Phillips Perron testlerinden yararlanilmistir.

2.3.2.1. Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Dickey ve Fuller (1981) tarafindan ortaya atilan Genisletilmis Dickey-Fuller
Birim kok testi ekonometrik modellerde duraganligin tespiti i¢in kullanilan testlerden
biridir. Dickey ve Fuller zaman serilerinin duragan olup olmadigini belirlemek
amaciyla alternatif regresyon modelleri kullanmuslardir™?,

Bir X;serisinin ADF regresyonu asagidaki formiilde izlenebilir.

AYy =g+ g Yeog + 1 4Y,_j + & (1.3)

Denklemde AY, , lgili iilke endeks serisinin t donemindeki farkini ifade
ederken, & ortalamast sifir, varyansi degismeyen, ardisik bagimli olmayan, olasilikli
hata terimidir. Birim kok testi ig¢in Hy: oy = 0 hipotezi, H;: oy <0 hipotezine karsi

test edilir. H, reddedildigi taktirde Y; serisi duragan, sifir hipotezi reddedilmezse seri

19Chris Brooks, Introductory Economics For Finance, Cambridge University Press, 2002, p.p.377
“ymut Halag, Yesim Kustepeli, Tiirkiye’de Para Dolanim Hizinin Istikrar1 1987-2001, Gazi
Universitesi [IBF Dergisi, 1-2003,5.90

“2Tyrhan Korkmaz, Ersin Agikgdz, VOB’da Islem Géren Déviz Futures Sozlesmelerinin Degeri ile
Piyasadaki Likit Déviz Miktar1 Arasindaki Iliski, Erciyes Universitesi [IBF Dergisi, Say1:29, Temmuz-
Aralik,2007, s.69
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duragan degildir'*®. Uygulanan test %1, %5 ve %10 énemlilik diizeylerine gére
kabul-ret sinirlar1 (kritik degerleri) Mc Kinnon tarafindan gelistirilmis olan Monte
Carlo Simiilasyonlarina gore degerlendirilir. t (tau) istatistigi veya ADF test
istatistigi olarak adlandirilir. t istatistiginin mutlak degeri, Mc Kinnon Kritik
Degerleri 'nin mutlak degerinden kiiciikse, H istatistigi kabul edilir ve bu da serinin
duragan olmadigin1 gosterir. Eger t istatistiginin mutlak degeri kritik degerlerden
blyukse, H, istatistigi reddedilir ve bu da serinin duragan oldugunu gosterir.

2.3.2.2. Phillips-Perron Birim Kok Testi

Phillips-Perron birim kok testi 1988 yilinda Augmented Dickey-Fuller testine
alternatif olarak gelistirilmistir. Dickey-Fuller stnamasinin 6nemli bir varsayimi olan
u, hata terimlerinin bagimsiz ve 6zdes dagilmasidir. ADF sinamasi, bagimh
degiskenin gecikmeli fark terimlerini ekleyerek hata terimlerinde var olabilecek
ardisik iliskiyi hesaba katip DF simnamasini diizeltmistir. Phillips ve Perron ise hata
terimlerindeki ardigik iligskiyi hesaba katmak i¢in gecikmeli fark degerlerini
eklemeden  katsayisal ~ olmayan  (nonparametrik) istatistik  yOontemini
kullanmlslardHlM.

Phillips-Perron testinin denklemi asagidadir.

Y,= o+ yt+ pY,_ +u; (1.4)

2.3.3. Johansen Esbiitiinlesme Analizi ve Vektor Hata Diizeltme Modeli

Koentegrasyon (Esbiitiinlesme) analizi, serilerdeki olast uzun doénemli
iliskinin tespitinde siklikla kullanilan yontemdir ve ayn1 zamanda eslesen duragan
olmayan degiskenlere ait denklemin, duragan olmayan hata terimini duragan hale

115 Johansen

getirip, trendin neden oldugu sahte regresyon sonuglarini temizler
(1988) ve Johansen-Juselius (1990) tarafindan gelistirilen koentegrasyon analizi,
uygulamada yaygin olarak kullanilan yontemlerden biridir ve VAR (Vector
Autoregressive Regression) tahmininden olusur. Birinci farklarinda duragan olan iki
degiskenden olusan [Z= (X, Y)] vektor otoregresif modelin genel formu asagida
Verilmistirlm.

AZLZZ?z_ll ﬂ-l Zt—i + 7Z'Zt_p+€t (15)

akan Cetinbag, Salih Barisik, Tirkiye’de Bankalar, Sermaye Piyasast ve Ekonomik
Buyiime:Koentegrasyon ve Nedensellik Analizi(1989-2000), IMKB Dergisi, Cilt:7 Say1:26, Ocak-
Haziran , 2003, s.8

1 GUJIARATI ve PORTER, p.p.758

5A H. Studenmund, Using Econometrics, Fifth Edition, Pearson Education, 2006, p.p.439

18 HALAG ve KUSTEPELI, s. 85-102.
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Burada, © matrisinin ranki sifir oldugunda, Z; kapsamindaki hicbir seri, diger
seri ya da serilerin dogrusal bir bilesimi olarak gosterilemez. Diger taraftan, w
matrisinin ranki bir ise, Z, kapsamindaki serilerin, dogrusal ve bagimsiz bir bilesimi
ortaya ¢ikmaktadir. Bu da seriler arasinda tek bir uzun ddénem iliskisinin
(esbiitiinlesmenin) mevcut oldugunu ifade eder. Eger, n’nin ranki birden biiyiik ise,
seriler arasinda birden fazla esbiitiinlesme iliskisi var denilmektedir.

Z:’yi olusturan seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskileri, iki test istatistigi
yardimiyla degerlendirilebilir. Bunlar kritik degerleri Johansen-Juselius tarafindan
gelistirilen, Iz testi (Trace test) ve Maksimum Ozdeger test (Max Eigenvalue test)
istatistigidir. Iz testi, = matrisinin rankim inceler ve matris rankinin r’ye esit ya da
r’den kiigiik oldugunu ifade eden H, hipotezini test etmektedir. Burada T,
esbiitiinlesik vektor sayisini gostermektedir. Maksimum Ozdeger test istatistigi ise,
esbiitiinlesme vektoriin r oldugunu ifade eden H, hipotezini, r+1 oldugunu ifade
eden alternatifine karsi test etmektedir. Test sonucunda, Maksimum Ozdeger test ve
Iz Testi test istatistiklerinin kritik degerlerden biiyiik ¢ikmasi durumunda, modelde
koentegrasyon (esbiitiinlesme) iliskisi goriiliir.

Incelenen iki degisken arasinda en az bir koentegrasyon ¢ikmasi durumunda,
Johansen (1991) koentegrasyon analizi, yontem olabilirlik oranlarini (Likelihood
Ratio) elde etmek icin Vektor hata diizeltme modelinin hesaplanmasini gerektirir.
Esbiitiinlesim uzun donem iliskisini incelerken, Vektor hata diizeltme modeli kisa
donem dinamikleri analiz eder. Hata diizeltme modeli asagidaki gibi formiile
edilebilir"’.

AY= ag + &y Yooy + 2160 + o + e, (1.6.)

Denklemde A fark islemcisini, AY; degiskenleri, 6, sabiti temsil etmektedir. e;
beyaz guriltd (white noise) surecidir. B matrisi r(r-n-1) koentegre edici vektorlerden
olusmaktadir.

2.3.4. Granger Nedensellik Analizi

Granger nedenselligi, incelenen iki degisken arasindaki iliskinin yoniini
belirlemeye yarar. Granger nedensellik analizi, iki zaman serisi degiskeninin
birbiriyle iliskili oldugu bilindigi durumlarda, bu degiskenlerden hangisinin anlaml

ve tutarli sonuglar gdstererek, diger zaman serisinde hareketlilige sebep oldugunu

W salih Barigik, Hakan Cetinbas, Tirkiye’de Bankalar, Sermaye Piyasast ve Ekonomik
Buytime:Koentegrasyon ve Nedensellik Analizi 1989-2000, IMKB Dergisi, Say1:25-26, 2003, s.8
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inceleyip, 6ngorii saglamak amaciyla kullanilan, 6nemli bir analizdir®®,

Granger’a gore ege X degiskenine ait bilgilerin modele eklenmesi, Y
degiskeninin ongorisune katki sagliyorsa, X degiskeni Y degiskeninin nedenidir.

Granger nedensellik testi asagidaki regresyonlarin tahminini icermektedir'™.

Yo +Yie1 BiXe_i + Yic1 Y t & (x.7.)
Xt=ﬂ0+2?:1 oY+ X BXemi t & (18)

Yukarida sunulan model icin Granger nedensellik sinamasi su sekilde
gergeklestirilir. Denklem ( 1.7.) igin asagidaki H, hipotezinin kabuli halinde X, Y’nin
Granger nedeni degildir.

H{:3=0,H:a=0 (1.9.)

Eger H; ve H, hipotezlerinin her ikisi de reddedilirse, X ve Y arasinda iki
tarafli nedensellik oldugu anlasilir.

Denklem (1.8.) icin H, hipotezinin kabulli halinde X, Y’nin Granger nedeni
degildir denilir.

2.3.5.Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristirmasi, bir degiskende meydana gelen degisimlerin kaynagini,
yuzde olarak ifade etmeye yarar.

Varyans ayristirmalar1 her bir degiskendeki ongorii hatasinin varyansini her
bir i¢sel degiskene gore ayristirmaktadir. Sistemde kullanilan degiskenlerden birinde
meydana gelecek olan bir degigsmenin yilizde kacinin kendisinden, ylizde kaginin da
diger degiskenlerden kaynaklandigini g(isterrnektedir.120

Iki degiskenli bir VAR modeli asagida yer almaktadir. Buna gére Varyans

Ayristirmasi yorumu su sekilde olacaktir;
Yy =a; X0 byiYeoi + X0y baixe—i + v1e (1.10.)
Xe = C Xl duiyeoi + Xy dpixe—i + vy (1.11)
Bu denklemlerdeki V;; ‘deki bir sok, tahmin donemi uzunlugu ne olursa olsun

x’in Ongori hata varyansini etkilemiyorsa, x digsal kabul edilir. Ciinkii x, y’den

bagimsiz olarak hareket etmektedir. Aksine V;; ‘deki bir sok tamamen ya da 6nemli

“* STUDENMUND, s.431
"9 TARI, 5,481
2% Walter Enders, Applied Econometric Time Series, New York: lowa State University, 1995, s.311
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Olclide x’in Ongorii hata varyansii etkiliyorsa, x ig¢sel bir degisken kabul edilir.
Varyans ayristirmasinda da degiskenlerin siras1 sonuclara etki etmektedirt?.
2.4. AMPIRIK ANALIZ VE ARASTIRMA BULGULARI

Bu bolimde, tanimlayici istatistikler ve korelasyon analizi, Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF-Augmented Dickey Fuller) ve Phillips Perron (PP) birim kok
testleri, Johansen egbiitiinlesme testi, Vektor hata diizeltme modeli tahminleri,
Varyans Ayristirmast ve VEC Granger nedensellik/ blok digsallik (Wald) testi
uygulamalar1 ve sonuglardan elde edilen bulgular yer almaktadir.

2.4.1.Tammlayic istatistikler ve Korelasyon Analizi Sonugclar

Bu bolimde fiyat ve getiri serilerine iligskin elde tanimlayici istatistikler ve
korelasyon analizi sonuglari incelenmistir. Incelenen 8 iilke ve 9 endeks arasinda;
aritmetik ortalama, maksimum ve minimum degerler, standart sapma, carpiklik ve
basiklik degerleri, Jarque-Bera istatistigi ve olasiliklar1 yoniinden karsilastirma
yapilmaistir.

Karsilagtirma oncelikle 2006-2016 yillarina iliskin veriler ile fiyat serisi ve
getiri serisine iligkin ayr1 ayr1 yapilmistir. Daha sonra 2006-2011 ve 2011-2016
yillarmna iligkin iki panel altinda, fiyat serisi ve getiri serisi agisindan incelenmistir.

Aragtirmaya dahil edilen ulkelerin 2006-2016 yillarinin, fiyat serisine iligkin
tanimlayici istatistikleri Tablo 2.1 de yer almaktadir.

Tablo 2.1. Genel Dénem/Fiyat Serisi’ne Iliskin Tanimlayici Istatistikler

Genel Ortalama | Maksimum | Minimum | Std.Sapma | Carpikhk | Basikhik J-B Olasilik
Dénem/Fiyat

Tarkiye 58132,41 91924,84 21965,96 17076,16 -0,071324 | 2,013529 | 21,60803 | 0,000020

BAE/ ADX 3504,904 5253,410 2136,640 919,3954 0,412298 1,659045 | 53,89912 | 0.000000

BAE/ DFM 3156,581 8013,990 1327,540 1572,175 0,515308 2,172559 | 37,99355 | 0.000000

Urdiin 2612,906 5043,720 1809,930 724,5986 1,161270 | 3,433768 | 121,4160 | 0,000000

Kuveyt 8244,519 15562,60 5615,120 2556,391 1,231422 3,457221 | 136,4736 | 0,000000

Umman 6481,821 12068,79 4405,430 1365,883 2,107064 7,894077 | 907,2113 | 0,000000

Katar 8984,298 14350,50 8331,140 2134,500 0,321617 2,981877 | 9,006189 | 0,000000

S.Arabistan | 8038,591 20624,84 4424,230 2416,898 2,125148 | 9,629641 | 1348,873 | 0,000000

Bahreyn 1653,037 2948,970 1035,300 528,3325 0,957687 2,663498 82,25612 | 0,000000

* ADX,Abu Dhabi Endeksini, DFM Dubai Endeksini, Std.Sapma Standart sapmayz1, J-B ise, Jarque-Bera test istatistigini ifade
etmektedir.

121 Ferhat Bagkan Ozgen, Biilent Giiloglu, *Tiirkiye’de i¢c Borglarim iktisadi Etkilerinin VAR Teknigi
ile Analizi’’, ODTU Gelisme Dergisi, C.31, Haziran 2004, s. 101
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Tablo 2.1°¢ gore 2006-2016 yillarina ait istatistikler arasinda en yiiksek
ortalama fiyata sahip iilke 58132,41 ile Tiirkiye’dir. Ikinci sirada 8984,298 ile Katar
ve flglincli sirada 8244,519 ile Kuveyt bulunmaktadir. Maksimum fiyat yine
91924,84 ile Tirkiye’ye aittir ve Tirkiye’yi, 20624,84 ile Suudi Arabistan ve
15562,60 ile Kuveyt izlemektedir. En diisiik minimum deger 1035,300 ile Bahreyn
Borsas1 endeksinde ve 1327,540 ile Birlesik Arap Emirlikleri’ne ait Dubai Borsasi
endeksinde gézlemlenmistir. Seriler ¢arpiklik katsayisi sifir ise normal dagilim yani
simetrik dagilim, sifirdan kiigiikse sola egik ve sifirdan biiylikse saga egik dagilim
ozelligi gosterirler. Basiklik katsayisi 3 ise dagilim normal, 3’ten kiigiik oldugunda
basik, 3’ten biiylik oldugunda normal dagilimdan daha dik/siskindir. Tabloya
bakildiginda, Tiirkiye’ye iligskin serinin negatif ¢arpiklik katsayisina sahip/sola egik
oldugu, incelenen diger iilke endekslerinin ise pozitif ¢arpiklik katsayisina sahip/saga
egik oldugu goriilmektedir. Basiklik/diklik katsayilar1 incelendiginde; Abu Dhabi,
Dubai, Tirkiye borsalar1 endekslerinin basik, Bahreyn ve Katar endekslerinin
normale yakin/basik, Urdiin ve Kuveyt’in normale yakin/siskin ve Umman ve Suudi
Arabistan borsa endekslerinin fazlaca siskin/dik oldugu sonucuna varilabilir.

Incelenen hisse senedi endekslerinin genel donem getirilerine iliskin
tanimlayici istatistikler Tablo 2.2°de verilmistir.

Tablo 2.2. Genel Dénem/Getiri Serisi’ne iliskin Tanimlayici istatistikler

Genel Ortalama | Maksimum | Minimum | Std.Sapma | Carpikhik | Basikhik J-B Olasilik

Donem/Getiri

Turkiye 0,001032 0,157580 -0,192733 0,038280 | -0,352861 | 5,144566 | 110,6519 | 0,000000

BAE/ADX -0,000346 0,103201 -0,209986 0,029528 -1,699955 | 12,60781 | 2254,830 | 0,000000

BAE/DFM -0,001687 0,135719 -0,283905 0,041756 | -1,398273 | 10,30286 | 1327,516 | 0,000000

Urdiin -0,001441 0,071367 -0,134172 0,021746 -1,405751 | 10,34032 | 1341,246 | 0,000000
Kuveyt -0,001368 0,059974 -0,107237 0,020314 | -1,206494 | 6,905193 | 457,4606 | 0,000000
Umman 0,000126 0,123794 -0,196173 0,027298 -1,689744 | 14,77854 | 3259,616 | 0,000000
Katar 0,0000132 0,119818 -0,229730 0,034756 | -1,144662 | 10,36920 1292,645 | 0,000000

S.Arabistan | -0,001778 0,137621 -0,238383 0,038706 -1,300272 | 9,457643 | 1052,072 | 0,000000

Bahreyn -0,001143 0,045196 -0,084813 0,014557 | -0,926064 | 7,422814 | 499,1106 | 0,000000

*ADX,Abu Dhabi Endeksini, DFM Dubai Endeksini, Std.Sapma Standart Sapmayi, J-B ise; Jarque-Bera test istatistigini ifade

etmektedir.

Tablo 2.2°de incelenen degiskenler arasinda Tiirkiye, Umman ve Katar
borsalarina ait hisse senedi endekslerinin getirileri incelendiginde, ii¢clinde de pozitif

getiri gozlemlenirken, Katar ve Umman endekslerinin getirilerinin birbirine benzer

64




oldugu sonucuna varilabilir. Maksimum getiri 0,15 ile Borsa Istanbul’da
gbzlemlenmis, en diisiik minimum getiri ise -0,28 ile Birlesik Arap Emirlikleri/Dubai
Borsas1 endeksinde goriilmiistiir. Standart sapmasi en yiiksek olan iilke endeksi, yine
0,04 ile Dubai endeksinde gozlenmistir. Carpiklik ve Dbasiklik degerleri
incelendiginde, arastirmaya dahil edilen tiim endekslerin degerlerinin negatif
carpiklik katsayisina sahip/sola egik oldugu gozlenmistir. Basiklik katsayilari
incelendiginde ise, tliim endekslere ait olan katsayilarin oldukga siskin oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Tablo 2.3’¢ bakildiginda ¢alismaya dahil edilen borsa endekslerinin
04.01.2006- 31.12.2010 ve 05.01.2011-31.12.2015 yillarina iliskin iki donem altinda
incelenip detaylandirilan ve fiyat-getiri bazinda iki panel altina incelenen tanimlayici

istatistiklerine ulasilabilir.
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Tablo 2.3. Tammlayici Istatistikler

Panel I/fiyat Tiirkiye BAE/ADX BAE/DFM Urdiin  Kuveyt Umman Katar S.Arabistan Bahreyn

1.Dénem Ortalama 44508,49 3398,76 3576,683  3164,028 9884,595 6707,848  7854,851 8260,62 2041,48
2.Dénem Ortalama 7165232 3610238 2739685 2065991 6616962 6257518 1013689  7818,258 1267,56

1.Dénem Maksimum  71006,82 5222 8013,99 5043,72 155626 ~ 12068,79 = 124434 20624,84 2948,97
2.Dénem Maksimum 9192484 525341 5302,09 = 246946 8300,51 754502  14350,5 11068,8 1494,03

1.Dénem Minimum 2196596  2136,64 143314 224832 64309 = 440543 428129 442423 1366,29
2.Dénem Minimum 50182,53 233698 132754  1809,93 561512 53593 748925 532327 1035,3

1.Dénem Std.Sapma 10739,86  828,0659 1747,025 6594415 2681889  1823,816 1698,888 3143033 = 490,7265
2.Dénem Std.Sapma 9961,134 9922385 1247,002  117,0888 7544406 5673718 1821,788 1326506  136,9738

1.D6nem Carpikhik 0,1372 0,7161 0,2406 06576 04391 1,4365 0,7462 1,7258 02034
2.Donem Carpikhk -0,1871 0,1454 04388 04650 0,5421 0,2974 0,5816 0,5982 0,0721
1.Dénem Basikhk 2,7560 22725 1,8191 2,5802 1,9855 4,1756 3,1668 6,2023 1,7145
2.Dénem Basiklik 2,0252 1,3513 1,6954 3,6480 1,9230 1,9561 1,8945 2,2689 1,599
1.Dénem J-B 1,4609 27,9540 17,6155 20,6525 195037  104,4047 24,435 240,17 19,6938
2.Dénem J-B 11,9014 30,5950 26,9865 14,0287 254974 15,759 28,113 21,4607 21,6368
1.Dénem Olasihk 0,4816 0,0000 0,0001 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
2.Dénem Olasiik 0,0026 0,0000 0,0000 0,0008 0,0000 0,0003 0,0000 0,0000 0,0000
Panel 11/ Getiri Tiirkiye =~ BAE/ADX BAE/DFM Urdiin  Kuveyt Umman Katar S.Arabistan Bahreyn
1.Dénem Ortalama 0,0017 -0,0025 -0,0059 -00025  -0,0019 0,0011 -0,0008 -0,0038 -0,0017
2.Dénem Ortalama 0,0003 0,0017 00025  -0,0004 -00008  -0,0008 0,0007 0,0001 -0,0006

1.D6nem Maksimum  0,1575 0,1032 0,1357 00713 00599 0,015 0,198 01115 0,0451
2.Dénem Maksimum  0,0833 0,0644 0,1260 00561 00543 0,237 01073 0,1376 0,0357

1.Dénem Minimum -0,1927 -0,2100 -0,2839 -01342  -0,1072 -0,1962 -0,2297 -0,2384 -0,0848
2.Dénem Minimum -0,1018 -0,0736 -0,1487 -0,0353  -0,0600 -0,1244 -0,0920 -0,1627 -0,0658

1.Dénem Std.Sapma 0,0436 0,0365 0,0468 0,0282 0,0242 0,0335 0,0432 0,0482 00171
2.Dénem Std.Sapma 0,0322 0,0202 0,0355 0,0122 0,0156 0,0194 0,0235 0,0260 0,0115

1.Dénem Carpikhik 03619  -1,6660 16574  -12479  -12648  -17878 = -11440  -11000 = -0,9366
2.Dénem Carpikhik 03495  -0,1530 04960 06163  -04900  -06111 = -00902  -10646  -05206
1.Dénem Basikhk 5,1908 10,0984 10,7434 68984 58951 115666  8,0868 6,6510 6,1926
2.Dénem Basiklik 32895 40039 5,1933 54625 52709 160682 6,015 129128 75439
1.Dénem J-B 574527 6635871 7656495 2312379 1595098 9299406 3357389 1960865 = 147,8694
2.Dénem J-B 62503 12,0256 632598  82,78659 6677905 18806430 1053674 1122217 = 2372270
1.Dénem Olasilik 0,0000 0,0000 0,0000 00000 00000 00000 00000 0,0000 0,0000
2.Dénem Olasihik 0,0439 0,0024 0,0000 00000 00000 00000 00000 0,0000 0,0000

*ADX,Abu Dhabi Endeksini, DFM Dubai Endeksini, Std.Sapma Standart Sapmay1, J-B ise; Jarque-Bera test istatistigini ifade
etmektedir

Tablo 2.3’de verilen Panel I’e bakildiginda, 1.donem (04.01.2006-
31.12.2010) en yliksek ortalama fiyat 44508,49 ve en yiiksek deger, 71006,82 ile
Tiirkiye endeksinde gbézlemlenmistir. En diisiik deger 1366,29 ile Bahreyn borsast

endeksinde gozlemlenir. Carpiklik katsayilari incelendiginde tiim fiyat serilerinin
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pozitif carpiklik katsayisina sahip oldugu goriilmiis ve basiklik katsayilarina
bakildiginda Birlesik Arap Emirlikleri, Urdiin, Kuveyt ve Bahreyn endekslerine ait
degerlerin basik oldugu, Tirkiye’nin normallik seviyesine yakin basik oldugunu,
Katar’in basiklik endeksinin normallik seviyesine yakin oldugunu, Umman ve Suudi
Arabistan’a ait degerlerin ise siskin oldugu sonucuna ulagmak miimkiindiir. Yine
Panel I’de ikinci doneme ait degerler incelendiginde ise, en yiksek ortalama fiyat ve
en yiiksek fiyatin yiikselerek, 71652,32 ve 91924,84 ile Tiirkiye’ye ait oldugunu, En
diisiikk fiyatin yine 1035,3 ile Bahreyn borsa endeksine ait oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Ikinci dénem carpiklik katsayilar1 incelendiginde tek negatif carpiklik
katsayis1 Tiirkiye’ye ait gozlemlenir. Basiklik degerlerinde ise Urdiin hari¢ tiim
endekslerin basik oldugu sonucuna ulasilmistir.

Getiri serisine ait degerler incelendiginde, 1.donemde yalnizca Tirkiye ve
Umman endekslerinde pozitif getiriye ulasilmistir. En yiiksek maksimum getiri %15
ile Tiirkiye’de olusmus, Tiirkiye’yi %13 ile BAE/Dubai borsa endeksi izlemistir. En
diisiik getiri-%28 ile BAE/Dubai endeksinde gozlemlenirken, ikinci en diisiik getiri -
%23 ile Suudi Arabistan borsa endeksinde gozlemlenmistir. Birinci donemde
standart sapmas1 en yiiksek olan tilkeler sirasiyla %4,82 ile Suudi Arabistan, %4,68
ile BAE/Dubai, %4,36 ile Tiirkiye’dir. Birinci donem c¢arpiklik katsayilarinin tamami
negatif/sola egik, basiklik katsayilariin ise tiimiiniin fazlaca siskin oldugu sonucuna
varilabilir.

Panel II, ikinci donem degerleri incelendiginde ise (05.01.2011-31.12.2015)
Tiirkiye’de birinci donemde gozlemlendigi gibi pozitif ortalama getiri gozlemlenmis,
BAE, Katar ve Suudi Arabistan’da birinci donemde negatif getiri olusmasina karsin
ikinci donemde pozitif getiri gdzlemlenmistir. Umman’da ekonomik kriz yillarini
iceren birinci donemde pozitif getiri gozlemlenmis olmasina karsin, ikinci donemde
negatif getiri gozlemlenmistir. Kuveyt, Urdiin ve Bahreyn’de birinci donemde
oldugu gibi yine negatif getiri gézlemlenmistir. Ikinci donem maksimum getirilere
bakildiginda, Tiirkiye’de birinci donemde %15 degeriyle en yiiksek getiri gdzlenmis
olmasina ragmen ikinci dénemde bu %8’e gerilemis, en yiiksek getiri %13 ile Suudi
Arabistan’da gozlemlenmistir. Suudi Arabistan’t %12, 60 ile Dubai endeksi, %12,37
ile Umman endeksi izlemistir. Standart sapmalar incelendiginde arastirmaya dahil
edilen tiim endekslerde birinci déoneme kiyasla diisme egilimi goriilmiis, en yiksek
standart sapma %3,55 ile Dubai endeksinde gozlemlenmis, en diisiik standart sapma

ise %]1,15 ile Bahreyn’de goézlemlenmistir. Carpiklik katsayilar1 incelendiginde
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Urdiin gdze ¢arpmaktadir. Birinci donemde diger serilerle beraber negatif ¢arpiklik
katsayisina sahipken ikinci donemde, 0,61 ile pozitif /saga c¢arpik oldugu
gozlemlenmektedir. Kalan getiri serileri, birinci donemde oldugu gibi sola carpiktir.
Ancak negatiflik degerleri azalarak normale yaklagma egilimi gostermektedir.
Basiklik katsayilar1 birinci donem gozlemlerinde oldugu gibi oldukga siskin
gorilmektedir.

Tablo 2.4’te ve Tablo 2.5’te incelenen iilkelerin genel donem 2006-2016
yillaria ait fiyat ve getiriye iliskin korelasyon katsayilari yer almaktadir. Tablo
2.6’da ise birinci donem 2006-2010, ve ikinci donem 2011,2016 yillarina ait, fiyat ve
getiri serilerine ait korelasyon katsayilari Panel I ve Panel II ad1 altinda iki alt donem
olarak incelenmistir. Tablo 2.4’te Fiyat serisine iliskin en yiiksek korelasyon
katsayisinin %95 ile Kuveyt ve Bahreyn arasinda oldugu goriilmektedir. Bir diger
yiiksek korelasyon katsayist ise, %93 ile Bahreyn ve Urdiin arasindadir. En yiiksek

negatif korelasyon -%68 ile Tiirkiye ve Urdiin arasinda gergeklesmistir.

Tablo 2.4. Genel Dénem Fiyat Serisine iliskin Korelasyon Katsayilar

ULKELER TUR | ADX | DFM | URDN | KVYT | UMMN | KTR | S.ARA | BAH.
TURKIYE 1,00

BAE/ADX 0,27 | 1,00

BAE/DFM -0,11 | 0,84 | 1,00

URDUN -0,68 | 0,31 | 0,67 | 1,00

KUVEYT -053 | 042 | 0,71 | 091 1,00

UMMAN -0,62 | 0554 | 044 | 048 0,64 1,00

KATAR 060 | 083 | 051 | -0,08 | 0,03 0,45 1,00
S.ARABISTAN | 001 | 0,66 | 0,82 | 047 0,43 0,13 0,46 | 1,00
BAHREYN -0,02 | 0,36 | 0,70 | 0,93 0,95 054 | -0,04 | 0,440 1,00

*ADX,Abu Dhabi Endeksini,DFM Dubai Endeksini ifade etmektedir.

Tablo 2.5’te getiri serisine iligkin korelasyon katsayilari incelendiginde
negatif korelasyonun bulunmamasi, incelenen iilkeler arasindaki olas1 otokorelasyon
iliskisinin ipuglarin1 vermektedir. Tablo ‘da g6ze ¢arpan en yuksek korelasyon %84
ile Abu Dhabi ve Dubai borsasi endeksleri arasindadir ki bu da ayni iilkeye ait iki
farkli endeks olmalar1 sebebiyle beklenen bir sonuctur. Tablo ‘da goriilen diger

yiiksek korelasyonlar, %60 ile Umman ve BAE/Abu Dhabi arasinda, %59 ile Katar

68




ve BAE arasinda, %55 ile Katar ve Umman arasinda, %49 ile Suudi Arabistan ve
Dubai arasinda gézlemlenebilir. Tiirkiye hari¢ arastirmaya dahil edilen tiim iilkeler
arasinda yiiksek bir korelasyon iliskisi mevcuttur. Bu da bu iilkelerin ayni1 ekonomik
birlige sahip olmalar1 (GCC council), cografi konumlari, iiretim yapilar1 ve tiikketim
tercihlerinin benzerlikler tasimalarina baglanabilir. Goreceli olarak diisiik korelasyon
iligkileri incelendiginde, Tiirkiye ve Katar endeksleri arasinda %16 korelasyon
gozlemlenmistir. Bunu %15 ile Tirkiye ve Dubai, %14 ile Kuveyt ve Turkiye
izlemektedir. En diisiik korelasyon katsayisi ise, %1 ile Bahreyn ve Tiirkiye arasinda
gerceklesmistir. Ulkeler arasmda gozlemlenecek diisiik korelasyonlar portfoy
yoneticileri arasinda istenen bir durumdur. Olusturulan portfoy igerisindeki menkul
kiymetlerin arasindaki korelasyon ne kadar az ise, g¢esitlendirme firsati o kadar

artacaktir.

Tablo 2.5. Getiri Serisine iliskin Korelasyon Katsayilari

ULKELER TUR | ADX | DFM | URDN | KVYT | UMMN | KTR | S.ARA | BAH.
TURKIYE 1,00

BAE/ADX 0,10 | 1,00

BAE/DFM 015 | 0,84 | 1,00

URDUN 012 | 037 | 0,38 | 1,00

KUVEYT 014 | 046 | 050 | 033 1,00

UMMAN 012 | 060 | 059 | 0,37 0,48 1,00

KATAR 016 | 059 | 059 | 0,46 0,48 0,55 1,00
S.ARABISTAN | 0,11 | 048 | 049 | 034 | 040 0,42 048 | 1,00
BAHREYN 001 | 042 | 045 | 0,28 0,47 0,42 042 | 035 | 1,00

*ADX,Abu Dhabi Endeksini,DFM Dubai Endeksini ifade etmektedir.

Degiskenlerin fiyat ve getiri serilerinin birbirleriyle olan korelasyonu Tablo

2.6’da sunulmustur. Panel I’den fiyat serilerinin, Panel II’den getiri serilerinin birinci
donem (04.01.2006-31.12.2010) ve ikinci donem (05.01.2011-31.12.2015) ad1

altinda korelasyon katsayilar1 incelenebilir.
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Tablo 2.6. Korelasyon Katsayilar

Panel |
Fiyat / Birinci Dénem

ULKELER

TUR ADX DFM URDN KVYT UMMN KTR S.ARA BAH.

TURKIYE 1,00

BAE/ADX -0,05 1,00

BAE/DFM -0,12 0,90 1,00

URDUN -0,31 091 0,88 1,00

KUVEYT -0,15 089 0,85 0,88 1,00

UMMAN 0,14 0,67 0,38 0,56 0,69 1,00

KATAR 0,18 0,90 0,71 0,78 0,77 0,78 1,00
S.ARABISTAN -0,01 0,70 0,82 0,66 0,48 0,04 0,57 1,00
BAHREYN -0,22 086 0,86 0,86 0,97 0,63 0,69 048 1,00
Fiyat / Ikinci Dénem

ULKELER TUR ADX DFM URDN KVYT UMMN KTR SARA BAH.
TURKIYE 1,00

BAE/ADX 0,63 1,00

BAE/DFM 0,60 0,98 1,00

URDUN 0,22 0,39 0,39 1,00

KUVEYT 033 049 045 0,20 1,00

UMMAN 0,39 0,69 0,70 0,55 0,81 1,00

KATAR 0,57 095 0,97 0,41 0,38 0,68 1,00
S.ARABISTAN 0,57 0,89 0,92 0,32 0,53 0,76 0,92 1,00
BAHREYN 028 064 0,67 0,78 0,29 0,68 0,71 0,62 1,00
Panel 11

Getiri / Birinci Donem

ULKELER TUR ADX DFM URDN KVYT UMMN KTR SARA BAH.
TURKIYE 1,00

BAE/ADX 0,10 1,00

BAE/DFM 0,15 0,87 1,00

URDUN 0,14 041 044 1,00

KUVEYT 0,14 0,48 0,49 0,36 1,00

UMMAN 0,12 0,63 0,59 0,40 0,48 1,00

KATAR 0,18 0,57 0,56 0,50 0,48 0,55 1,00
S.ARABISTAN 0,12 049 048 0,37 0,38 0,40 0,45 1,00
BAHREYN 0,06 0,48 0,50 0,32 0,50 048 0,44 0,38 1,00
Getiri / Ikinci Dénem )

ULKELER TUR ADX DFM URDN KVYT UMMN KTR S.ARA BAH.
TURKIYE 1,00

BAE/ADX 0,12 1,00

BAE/DFM 0,16 0,81 1,00

URDUN 0,06 0,23 0,23 1,00

KUVEYT 0,13 0,43 0,53 0,25 1,00

UMMAN 0,13 0,54 0,61 0,29 0,49 1,00

KATAR 0,13 0,65 0,68 0,29 0,46 0,55 1,00
S.ARABISTAN 0,10 045 054 0,22 0,46 0,46 0,59 1,00
BAHREYN -0,06 028 0,34 0,17 0,39 0,29 034 0,30 1,00

*ADX,Abu Dhabi Endeksini,DFM Dubai Endeksini ifade etmektedir

Fiyat serilerine ilisin katsayilar incelendiginde, kriz yillarii igeren birinci

donemde korfez Ulkeleri icinde yuksek korelasyon oranlarina rastlanmistir. Tiirkiye

ile en yiiksek korelasyon iligkisi birinci donemde %18 ile Katar iken, kriz sonrasi
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donemi igeren ikinci donem degerlerinde en yliksek korelasyon iliskisi Birlesik Arap
Emirliklerine ait olan %63 ile Abu Dhabi, %60 ile Dubai endeksleri arasindadir.
Birinci donemde negatiflerde ve goreceli olarak diisiik olan Tirkiye ile ilgili
baglanim iligkileri, ikinci donemde yiikselmis, %20’lerin {izerine ¢ikmustir. Korfez
iilkelerine ait korelasyon oranlar1 incelendiginde, ADX endeksinin, Urdiin ile olan
korelasyon iliskisi, birinci dénemde %91 iken, ikinci donemde %39 olarak
goriilmektedir. Yine ADX endeksinin, Kuveyt ile olan korelasyon orani birinci
donem %89 iken, ikinci donem %49 olarak goriilmiistiir.

Tablo 2.6’nin Panel II boliimiinde sunulan getiri serilerinin korelasyon
katsayilar1 incelendiginde ise, birinci déonem ve ikinci doneme iliskin en yiiksek
korelasyon iligkisi yine BAE’ye ait olan DFM ve ADX endeksleri arasinda
goriulmektedir. Tirkiye ve Urdiin arasindaki birinci dénem korelasyon iliskisi %14
iken, ikinci donem %6 seviyelerine gerilemistir. Birinci donemde herhangi bir
negatif korelasyon iliskisine rastlanamamuistir. Bahreyn ve Tiirkiye endekslerine
bakildiginda birinci donemde %6 ile pozitif korelasyon gorilmekteyken bu oran
ikinci donemde negatif olmus-%6 olarak izlenmistir. Birinci donemde goriilen diger
yiiksek korelasyon oranlari, %63 ile Abu Dhabi ve Umman, %57 ile Abu Dhabi ve
Katar, %55 ile Umman ve Katar, %49 ile Suudi Arabistan ve Abu Dhabi, %48 ile
Kuveyt ve Katar arasinda gozlenmistir. Ikinci donemi temsil eden 05.01.2011-
31.12.2015 yillart arasinda ise, en yiiksek korelasyon katsayilar ise, %68 ile Katar
ve Dubai endeksleri arasinda goriilmiis ve birinci donemde %45 oraninda olmasina
ragmen ikinci donemde yiikselerek %59 olan Suudi Arabistan ve Katar arasinda
gdzlenmistir. Ikinci dénem negatif olan tek korelasyon iliskisi Tiirkiye ve Bahreyn
arasindadir, ve bu degeri takip eden diger diisiik korelasyon oranlar1 sirasiyla Tiirkiye
ve Urdiin %6, Tirkiye ve Suudi Arabistan %10 olarak gdzlemlenmistir. Tiirkiye ile
en yiiksek korelasyon iligkisi ikinci donemde %16 ile Dubai borsasi endeksidir.

2.4.2. Duraganhk Smamasi : Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF-
Augmented Dickey Fuller) ve Phillips Perron (PP) Birim Kok Testleri Sonuglari

Arastirmanin bir sonraki bdliimiinde yapilacak olan Johansen Koentegrasyon
Analizinin 6n kosulu, serilerin ayni diizeyde duragan olmasmi gerektirmektedir.
Haftalik olarak incelenen serilerin duraganligini arastirmak i¢in bu béliimde dncelikli
olarak Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi kullanilmistir. Ve arastirma
sonuglarini daha giivenilir hale getirmek agisindan ikincil olarak Phillips Perron (PP)

birim kok testinden yardim alinmistir. Yapilacak olan analiz i¢in hipotez H, duragan
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degildir, ve H; duragandir seklinde kurulmustur. Kullanilmis olan Augmented

Dickey-Fuller birim kok testi sonuglar1 Tablo 2.7’de, Phillips Perron birim kok testi

sonugclari ise Tablo 2.8’de sunulmustur.

Tablo.2.7 Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Testi Sonuglari

Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Testi (ADF)

t-ist p-deg t-ist* p-deg*
1.D6énem Tirkiye -0,5778 0,8718 1.D6nem Tirkiye -16,9152  0,0000
2.Dénem Turkiye -1,9177 0,3239 2.D6nem Tiirkiye -16,0918  0,0000
1.Dénem BAE/ADX -2,0012 0,2863 1.D6nem BAE/ADX -14,7363 00,0000
2.Dénem BAE/ADX -0,7811 0,8223 2.D6nem BAE/ADX -15,2535 00,0000
1.Dénem BAE/DFM -2,4972 0,1173 1.D6nem BAE/DFM -12,7649  0,0000
2.Dénem BAE/DFM -1,0097 0,7503 2.D6nem BAE/DFM -15,7274 00,0000
1.Dénem Urdiin -1,8248 0,3679 1.D6nem Urdiin -16,1759  0,0000
2.Dénem Urdiin -2,7162 0,0726  2.D6nem Urdiin -16,5824 00,0000
1.D6nem Kuveyt -1,0150 0,7484 1.D6nem Kuveyt -7,7836 0,0000
2.Dénem Kuveyt -1,1560 0,6938 2.Donem Kuveyt -12,9308  0,0000
1.D6nem Umman -2,2731 0,1816 1.D6nem Umman -3,4841 0,0092
2.D6nem Umman -1,5753 0,4938 2.D6nem Umman -12,7116 0,0000
1.DOnem Katar -1,9362 0,3153 1.D6nem Katar -14,8118 0,0000
2.Dénem Katar -1,2722 0,6430 2.D6nem Katar -15,3747 00,0000
1.Dénem S.Arabistan -2,9495 0,0412 1.Dbnem S.Arabistan -15,3501 0,0000
2.Dénem S.Arabistan -1,3030 0,6287 2.D6nem S.Arabistan -16,5746 00,0000
1.Dénem Bahreyn -0,4587 0,8955 1.Ddnem Bahreyn -7,8959 0,0000
2.D6nem Bahreyn -1,2464 0,6547 2.Ddnem Bahreyn -15,3731 0,0000

*Serilerin birinci farki alinmstir.

** Birinci donem igin, diizeyde kritik degerler; %1,%5 ve %10 igin sirasiyla;-3,455486,-2,872499,-2,572684'dur.

Birinci farkinda kritik degerler ise %1,%35 ve %10 igin sirasiyla; -3,445585,-2,872542 ve -2,572707'dir.

*** fkinci donem igin, diizeyde kritik degerler;%1,%5 ve %10 i¢in sirastyla;-3,455289,-2,872413,-2,572638'dir.

Birinci farkinda kritik degerler ise %1,%5 ve %10 i¢in sirasiyla; -3,455387,-2,872455 ve -2,572660'd1r.

Tablo 2.7°ye bakildiginda, Birinci donemi ifade eden 04.01.2006-31.12.2010

yillarina ait degerler incelendiginde, Suudi Arabistan hari¢ higbir tlke fiyat serisinin

diizeyde duragan olmadig1 yani esbiitiinlesme testi i¢in 6n kosul olan duraganligin

saglanamadig gozlemlenmektedir. Suudi Arabistan gerekli kosullar1 tasimadigi,

diizeyde duragan oldugu i¢in ¢alismanin bundan sonraki bolimiinde ¢alisma disi

birakilacaktir. 05.01.2011-31.12.2015 donemini igeren degerler incelendiginde ise,

fiyat serileri ile yapilmis ADF testi, tiim endekslerin diizeyde duragan olmadigini

gostermektedir. Birinci ve ikinci donemlerle yapilmig birim kok testinin birinci
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farkinda serilerin ayn1 diizeyde oldugu, yapilan c¢alismanin %5 giivenilirlik

seviyesinde oldugu gozlemlenebilmektedir.

Tablo.2.8. Phillips-Perron Birim Kok Testi

Phillips-Perron Birim Kok Testi (PP)

t-ist p-deg t-ist* p-deg*
1.D6nem Tirkiye -0,6911 0,8458 1.Ddnem Turkiye -16,9146  0,0000
2.Dénem Turkiye -1,9534 0,3075 2.D6nem Tirkiye -16,0934 00,0000
1.Dénem BAE/ADX -2,1014 0,2444  1.D6nem BAE/ADX -14,9180  0,0000
2.Dénem BAE/ADX -0,7999 0,8171 2.D6nem BAE/ADX -15,2516 00,0000
1.D6nem BAE/DFM -2,0315 0,2733 1.Dénem BAE/DFM -12,8116  0,0000
2.Dénem BAE/DFM -1,0345 0,7413 2.Dénem BAE/DFM -15,7368 00,0000
1.Dénem Urdiin -1,9183 0,3236  1.D6nem Urdiin -16,2879  0,0000
2.Dénem Urdiin -2,7578 0,0659 2.Dénem Urdiin -16,5894 00,0000
1.D6nem Kuveyt -0,9472 0,7720 1.D6nem Kuveyt -12,3893  0,0000
2.Donem Kuveyt -1,1815 0,6830 2.DOnem Kuveyt -13,0374  0,0000
1.D6nem Umman -1,5398 0,5119 1.D6nem Umman -15,5097 0,0000
2.D6nem Umman -1,6554 0,4528 2.D6nem Umman -14,0332 0,0000
1.DOnem Katar -2,1491 0,2258 1.D6nem Katar -14,8960 0,0000
2.D6nem Katar -1,1437 0,6988 2.Donem Katar -15,5166 0,0000
1.Ddénem S.Arabistan -2,9418 0,0420 1.D6nem S.Arabistan -15,3493 0,0000
2.Ddnem S.Arabistan -1,4103 0,5772 2.Ddnem S.Arabistan -16,6168 00,0000
1.Dénem Bahreyn -0,4399 0,8989 1.D6nem Bahreyn -15,1135 0,0000
2.D6nem Bahreyn -1,3324 0,6149 2.Dénem Bahreyn -15,5436 0,0000

*Serilerin birinci farki alinmstir.

** Birinci dénem igin, diizeyde kritik degerler; %1,%5 ve %10 igin sirasiyla -3.455486,-2.872499 ve -2.572684'd1r.
Birinci farkinda kritik degerler ise %1,%5 ve %10 igin sirasiyla; -3.455585,-2.872542 ve -2.572707'dir.

*** fkinci donem igin, diizeyde kritik degerler;%1,%5 ve %10 icin sirastyla;-3.455289,-2.872413 ve -2.572638'dir.
Birinci farkinda kritik degerler ise %1,%5 ve %10 igin sirasiyla;-3.455387,-2.872455 ve -2.572660'd1r.

Phillips-Perron Birim Kok Testi sonuglarmin incelendigi Tablo 2.8’e
bakildiginda, Suudi Arabistan’in yine diizeyde duragan oldugu, diger serilerin ise
diizeyde duragan olmadigi goriilmiistiir. Serilerin birinci farki alindiginda, tamami
diizeyde duragan hale gelmekte, koentegrasyon testinin 6n kosulunu yerine
getirmektedir.

VAR yaklasimi i¢inde Johansen Koentegrasyon analizi yontemi izlenirken
gecikme uzunlugu secimi Onemli noktalardan birini olusturmaktadir. Gecikme
uzunluklarinin belirlenmesi i¢in uygulanan testte, AIC ve SC se¢im kriterleri

kullanilmis, secim Akaike bilgi kriteri kullanilarak yapilmustir. ilgili degerler Tablo
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2.9’ da verilmistir.

Tablo.2.9 Gecikme Uzunluklarinin Se¢imi

Panel | Gecikme Uzunlugu Secim Kriteri
Tirkiye-BAE/ADX

1.Dénem -7,180291 8 AlIC
2.Donem -8,967700 1 AlC
Turkiye-BAE/DFM

1.D6nem -6,722992 8 AlC
2.Dénem -7,853495 1 AIC
Tiirkiye-Urdiin

1.Dénem -7,846750 8 AIC
2.Donem -10,02356 2 AlC
Tlrkiye-Kuveyt

1.Dénem -8,120086 8 AIC
2.DOnem -9,595198 1 AIC
Turkiye-Umman

1.D6nem -7,433749 8 AlC
2.Dénem -9,077030 2 AIC
Tirkiye-Katar

1.Dénem -6,928396 1 AlC
2.Dénem -8,701338 1 AIC
Tlrkiye-Bahreyn

1.Dénem -8,800681 2 AIC
2.Ddnem -10,15709 1 AIC

*AIC Akaike Bilgi Kriterini ifade etmektedir.

Tablo 2.9°da Panel I ad1 altinda, ilgili tilkelere ait olan ve ¢alismada kullanilan
serilerin 5’er yillik iki alt doneme iliskin gecikme uzunlugu bulgular1 yer almaktadir.
Buna gore ilk 5 yillik donemi ifade eden birinci donem gecikme uzunluklari sirasiyla
Tiirkiye ve Abu Dhabi, Dubai, Urdiin, Kuveyt ve Umman igin 8 olarak belirlenmis,
Katar 1 ve Bahreyn 2 olarak secilmistir. Ikinci dénemi ifade eden ikinci 5 yillik
doénemde ise yine sirasi ile, Tiirkiye ve Abu Dhabi, Dubai, Kuveyt, Katar ve Bahreyn
1, Urdiin ve Umman ise 2 olarak belirlenmistir. Secim Akaike Bilgi Kriteri
kullanilarak yapilmistir.

2.4.3. Johansen Koentegrasyon Testi Bulgular:

Tablo 2.10 ve Tablo 2.11°de Tlrkiye Hisse Senedi endeksi serisi ve incelenen
diger iilke endeksleri serileri arasindaki Johansen Koentegrasyon testi bulgular1 yer
almaktadir. Tablolarin Panel-1 ve Panel-Il olarak ayri ayri ele alinmasinin sebebi

5’er yillik dénemleri ifade etmeleridir. incelenen 6 iilke ve 7 endeks arasinda VAR
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modeli kurularak yapilan ¢alisma sonucunda, AIC kriterinden yararlanilarak gecikme
uzunluklar1 secilmistir. Ulkeler arasinda esbiitiinlesme olmadigini ifade eden H,
hipotezi ve tlilkeler arasindaki en az 1 esbiitiinlesmeyi ifade eden H; alternatif
hipotezi kurulmustur. Johansen Koentegrasyon analizi bilinyesindeki Trace (iz)
istatistigi ve Max-Eigenvalue istatistikleri incelenirken, calisma %35 anlamlilik

diizeyi arastirilarak yapilmistir.

Tablo. 2.10 Johansen Koentegrasyon Testi Bulgulari/Panel |

Panel/l i'z (Trace)  Max.Ozdeger
Istatistigi (Max
Eigenvalue)
H, H, Atrace* Amax** AIC

Turkiye / BAE-ADX r=0 r=1 50,87921 36,824803 8
r<i r=2 14,05438 14,05438

Turkiye/ BAE-DFM r=0 r=1 51,91201 39,75566 8
r<1i r=2 12,35635 12,15635

Turkiye / Urdiin r=0 r=1 46,14737 26,00700 8
r<i r>=2 20,14037 20,14037

Turkiye / Kuveyt r=0 r>1 37,11538 14,26460 8
r<i r=2 9,981505 9,981505

Tarkiye / Umman r=0 r=1 39,07444 28,30866 8
r<i r>=2 10,76758 10,76578

Turkiye / Katar r=0 r>1 188,8824 109,0981 1
r<i r=2 79,78427 79,78427

Tarkiye / Bahreyn r=0 r=1 109,3482 65,84695 2
r<i r=2 43,50125 43,50125

* kritik degerler % 5 diizeyinde sifir biitiinlesik vektor igin 15.49471, en az bir biitiinlesik vektor igin 3.841466 ve r=0ve r <
sifir hipotezine karsilik, r>1 ve r> 2 alternatif hipotezleri ile test edlmektedir.

** kritik degerler % 5 diizeyinde sifir biitiinlesik vektor icin 14.26460, en az bir butiinlesik vektor i¢in 3.841466 ve r=0 ve r<I
sifir hipotezine karsilik r=1 ve r=2 alternatif hipotezleri ile test edilmektedir.

Tablo 2.10° a birinci doneme ait Johansen Koentegrasyon bulgulari yer
almaktadir. Yapilan analiz sonucunda, Trace ve Max-Eigenvalue istatistiklerinin
kritik degerden biiyiik olmasina bagli olarak sifir hipotezi ret edilmektedir. Bu durum
incelenen seriler arasinda koentegrasyona isaret etmektedir. Modelde koentegrasyon

¢ikmasi durumu, incelenen seriler arasinda uzun donemli iliski olduguna isaret eder.
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Tablo. 2.11 Johansen Koentegrasyon Testi Bulgulari/Panel 11

Panel/Il i.z (Trace)  Max.Ozdeger
Istatistigi (Max
Eigenvalue)
H, H, Atrace* Amax** AIC

Turkiye / BAE-ADX r=20 r=>1 201,7744 103,9312 1
r<li r>2 97,84315 97,84315

Turkiye /BAE-DFM r=20 r=>1 208,9443 111,9811 1
r<i r>2 96,96323 96,96323

Turkiye / Urdiin r=0 r=1 137,3060 79,17576 2
r<i r=>2 58,13026 58,13026

Turkiye / Kuveyt r=0 r=1 191,2005 100,7757 1
r<1 r=2 90,42475 90,42475

Tarkiye / Umman r=0 r=1 155,6509 84,66148 2
r<i r=2 70,98940 70,98940

Turkiye / Katar r=0 r=1 219,1116 120,3499 1
r<i r=>2 98,76169 98,76169

Tiirkiye / Bahreyn r=0 r>1 190,4022 102,4990 1
r<i1 r=2 87,90312 87,90312

* kritik degerler % 5 diizeyinde sifir biitiinlesik vektor icin 15.49471, en az bir biitiinlesik vektor igin 3.841466 ve r=0ve r <
stfir hipotezine karsilik, r>1 ve r> 2 alternatif hipotezleri ile test edlmektedir.

** kritik degerler % 5 diizeyinde sifir biitiinlesik vektor i¢in 14.26460, en az bir biitiinlesik vektor i¢in 3.841466 ve r=0 ve r<I
stfir hipotezine karsiltk r=1 ve r=2 alternatif hipotezleri ile test edilmektedir.

Tablo 2.11, arastirmada kullanilan {ilke endekslerinin ikinci 5 yillik donemini
ifade eden Johansen Koentegrasyon analizini igermektedir. Yapilan analiz
sonucunda, ikinci donem degerlerinde de, birinci donem sonucunda oldugu gibi,
Trace (iz) ve Max-Eigenvalue istatistiklerinin kritik degerlerden biiyiik oldugu
sonucuna ulagilarak, %S5 diizeyinde koentegrasyon iliskisine rastlanmigtir.

Analiz sonucunda, Tiirkiye ve Korfez ekonomik birligi iiyesi olan; BAE,
Urdiin, Bahreyn, Katar arasinda birinci ve ikinci dénemleri igeren 5’er yillik
periyodlarda %5 diizeyinde uzun dénemli denge iliskisi (esbiitiinlesme) bulunmustur.
Bu baglamda iilkeler arasindaki es biitlinlesmenin olmadigin1 varsayan H, hipotezi
reddedilirken, Ulkeler arasindan en az 1 egbiitiinlesme olasihigin1 varsayan H;

hipotezi kabul edilmistir.
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Johansen Koentegrasyon Testi sonuglart bulgulari, ge¢mis donem ilgili
literatiirleriyle karsilastirildiginda, Kérfez Ulkeleri arasindaki yiiksek koentegrasyon
oram1 tutarl goriilmektedir. Ayni1 zamanda Urdiin ve Tiirkiye arasinda uzun dénemde
koentegrasyon iligkisi ilgili literatiirlerle ortiismektedir. Serilerdeki uzun dénemli
dinamikleri ve esbiitlinlesmeyi incelemenin yani sira, kisa donemli dinamikleri
inceleyen VECM modeli, modelde koentegrasyon c¢ikmasini takiben kullanilan
modeldir.

2.4.4. Vektor Hata Diizeltme Modeli Bulgular1 (VECM)

Esbiitiinlesme serilerin uzun donemli iligskisini incelerken, Vector Hata
Diizeltme Modeli (VECM) serilerin kisa donemli dinamiklerini inceler. VECM
modeli, hata diizeltme katsayisinin istatistiksel anlamliliginin ve parametre tahminine
iligkin t istatistiginin biliylik olmasina baghdir. Eger t istatistigi kiiclikse, yani
anlamli degilse bu durum incelenen iilke borsasi endekslerinin birlikte hareket

etmedikleri sonucunu verir.

Tablo. 2.12 Birinci Donem VECM Degerleri

Panel |
Turkiye BAE-ADX Turkiye  BAE-DFM
EC, 4 -0,87172 0,42263 -0,86851 0,76951
(0,17751) (0,14786) (0,19772) (0,20565)
[-4,91087] [2,85837] | [-4,39260] [3,74179]
Turkiye Urdiin Turkiye Kuveyt
EC,_4 -0,20467 0,36463 -0,90635 0,12343
(0,14685) (0,08333) (0,19221) (0,10012)
[-1,39378] [4,37605] | [-4,81849] [1,06385]
Turkiye Katar Turkiye Bahreyn
EC,_4 -0,57748 0,57974 -0,90635 0,07006
(0,08778) (0.08594) (0,11067) (0,04416)
[-6,57856] [6,74624] | [-8,18960] [ 1,58667]
Turkiye Umman
EC,_4 -0,97891 0,15554
(0,19394) (0,14242)
[-5,04758] [ 1,09208]

*[...]t-istatistigini ve (...)standart hatalar ifade etmektedir. EC,_; hata diizeltme parametresini ifade
eder.
Tablo 2.12’ye bakildiginda goriilen sonuglar yalnizca VECM hata diizeltme

katsay: tahminlerini igermektedir.
Katsay1 tahminlerine iliskin t-istatistikleri incelendiginde, sonuglar anlamli
gorilmektedir. Negatif parametre tahminleri tilkelerin endeksleri arasinda ortaya

¢ikacak ayrigsmanin (farklilasmanin), ilerleyen dénemde tersine bir hareketle dengeye

77



oturacagim ifade etmektedir. Ornegin, iki iilke endeksleri arasindaki pozitif ve VEC
Modelinden tahmin edilen hata diizeltme parametresi negatif ise izleyen donemde bu
pozitif farki yaratan iilke endeksinin diisme egilimine girerek tekrar uzun dénem
dengeyi siirdiirecegi ifade edilebilecektir.

Ikinci doneme ait Vektdr Hata Diizeltme modeline iliskin degerleri igeren
Tablo 2.13’e¢ bakildiginda, hata diizeltme terimleri ile birlikte kisa donemli
dinamikleri iceren gecikme degerlerine ulasilabilir.

VECM analizi parametreleri ile degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi
goriilmektedir. Ancak kesin sonuglara ulasilmasi igin ileriki boélimlerde Wald

Digsallik-Nedensellik testi uygulamasi yapilacaktir.
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Tablo.2.13 ikinci Dénem VECM Degerleri

Panel 1
EC., D(Tirkiye) D(BAE-ADX) EC.,  D(Tirkiye) DD(EQE'
1 2 -1 -2 1 -1
TR -0,96971* TR -0,51212*
(0,09048) | (0,06355) (0,07226) (0,08659) | (0,06793) | (0,05661)
[-10,7174] | [-0,52077] [-0,08500] [-591445] | [-3,69728] |[-2,89571]
BAE
BAE- -
ADX DF
0,075229* M 0,69329%
(0,06716) | (0,04717) (0,05364) (0,09151) | (0,07179) | (0,05982)
[1,12017] | [0,45565] [-9,52351] [757628] | [-3,92893] | [-3,81773]
D(Turkiye) D(Urdiin) D(Turkiye) | D(Kuveyt)
TR -1,00123* TR -0,97320*
(0,10874) | (0,08950) | (0,06301) | (0.13815) | (0,13721) (0,08972) | (0,06283) | (0,10413)
[-9,20794] | [0,11059] | [0,82991] | [-0.21055] | [-1,41842] [-10,8467] | [-0,52419] | [0,31043]
URN " 006552+ KVT  _0,00497*
(0,04428) | (0,03645) | (0,02566) | (0.05626) | (0,05587) (0,04913) | (0,03440) | (0,05701)
[1,47981] | [0,48422] | [0,96109] | [-13.5750] | [-8,04768] [0,10128] | [2,78697] | [-6,73705]
D(Tiirkiye) D(Katar) D(irkiye) | P
TR 0,02501* TR  -0,83708*
(0,02037) | (0,05587) (0,10373) (0,08200) | (0,06051) | (0,14454)
[1,22817] | [-9,51598] [-0,47694] [-10,2081] | [-1,94307] | [3,72800]
KTR  0,14883* BAH  _0,09012*
(0,01213) | (0,03327) (0,06176) (0,03276) | (0,02418) | (0,05775)
[12,2741] | [-0,44929] [ 1,25682] [-2,75096] | [4,43999] | [-7,23288]
D(Turkiye) D(Umman)
TR -0,52542*
(0,07026) | (0,07043) | (0,05953) | (0,12259) | (0,10396)
[-7,47854] | [-4,79352] | [-1,99076] | [ 4,79009] | [ 2,98086]
UM 0 26989*
(0,04166) | (0,04177) | (0,03530) | (0,07269) | (0,06165)
[-6,47814] | [6,28523] | [ 3,87454] | [-2,42842] | [-3,39476]

* EC, hata dlizeltme parametresini ifade eder.
**D fark terimlerini, [...], parametrelerin t-istatistiklerini gosterir, (...) standart hatalar ifade eder.
***(-1)ve (-2) gecikme duizeylerini gosterir.

2.4.5. Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristirmasi, degiskenler arasindaki soklar1 oransal bazda oOlger.
Varyans ayristirmast kullanilarak Borsa Istanbul ve incelenen diger endekslerin
zaman serilerinin, degisim oraninin kendisinden ve diger serilerden kaynaklanan

kismin1 yiizde olarak ifade etmek amaglanmaktadir. Varyans ayristirmasina iliskin
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tablolar daha onceki ¢alismalarda yapildig: gibi birinci ve ikinci donemi ifade eder, 5

periyod etkilesimleri gosterir ve asagidaki gibidir.

Tablo.2.14 Turkiye-BAE/Abu Dhabi Varyans Ayristirmasi

TURKIYE VARYANS AYRISTIRMASI

Standart Hatalar

TURKIYE (BIST)

ABU DHABI(ADX)

Periyod 1.D6nem 2.Dénem 1.D6nem 2.Dénem 1.D6nem 2.Dénem
1. 0,043 0,032 100,0000 100,0000 0,0000 0,0000
2. 0,043 0,032 97,8397 99,1768 2,1602 0,8231
3. 0,043 0,032 97,5529 98,9552 2,4470 1,0447
4, 0,043 0,032 97,5482 98,4302 2,4512 1,5697
5. 0,044 0,033 94,4575 98,0852 5,5424 1,9174

BAE/ABU DHABI VARYANS AYRISTIRMASI
Standart Hatalar TURKIYE(BIST) ABU DHABI(ADX)

Periyod 1.Dénem 2.Dénem 1.Dénem 2.Dénem 1.Dénem 2.Dénem
1. 0,035 0,024 1,8728 3,9216 98,1271 96,0783
2. 0,036 0,027 3,3753 7,0738 96,6246 92,9262
3. 0,036 0,032 3,8653 6,6592 96,1346 93,3407
4, 0,036 0,036 4,9803 7,4173 95,0196 92,5826
5. 0,037 0,040 4,9528 7,4699 95,0471 92,5300

Tablo 2.14’te gosterilen Tirkiye ve BAE-Abu Dhabi endeksine ait olan

Varyans ayristirmasi incelendiginde, Tirkiye’ye ait varyans ayristirmasinda, birinci

ve ikinci donemde BIST100 endeksine ait verilerde %100 olarak goriliirken, bu

durum Il.periyodda soklarin tamaminin kendi icinden kaynaklandigini ifade

etmektedir. Birinci donemde ilerleyen periyodlarda bu durum %94,45 e kadar

gerilemistir. Yani birinci dénemde 5. Periyodda rastlanan bu durum, BIST100

endeksinde goriilen bu degisimin yaklasik %6’sinin ADX endeksinde 5 periyod 6nce

goriilen soktan kaynaklandigi sdylenebilirken, ikinci donemde bu durum birinci

doneme nazaran daha diisiik goriilmektedir.
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Tablo. 2.15 Turkiye-BAE / Dubai Varyans Ayristirmasi

TURKIYE VARYANS AYRISTIRMASI

Standart Hatalar TURKIYE(BIST) DUBAI(DFM)
Periyod 1.D6nem 2.Dénem 1.D6nem 2.Dénem 1.D6nem 2.Dénem
1. 0,0429 0,0368 100,0000 100,0000 0,0000 0,0000
2. 0,0435 0,0397 97,6168 94,9357 2,3831 5,0642
3. 0,0440 0,0450 97,0663 91,0248 2,9336 8,9751
4, 0,0441 0,0485 96,9480 88,6152 3,0519 11,3842
5. 0,0446 0,0523 95,2341 86,6847 4,7658 13,3152

BAE / DUBAI VARYANS AYRISTIRMASI

Standart Hatalar TURKIYE(BIST) DUBAI(DFM)
Periyod 1.Dénem 2.Dénem 1.Dénem 2.Dénem 1.Dénem 2.Dénem
1. 0,0446 0,0389 2,8525 11,2015 97,1474 88,7984
2. 0,0455 0,0436 4,4330 25,9430 95,5670 75,0569
3. 0,0456 0,0508 4,8157 38,1419 95,1842 61,8580
4, 0,0463 0,0558 7,2785 44,4328 92,7214 55,5671
5. 0,0463 0,0610 7,5224 49,3039 92,4775 50,6960

Tablo 2.15’te Tiirkiye’ye ait BIST100 endeksi ve BAE/Dubai’ye ait DFM
endeksi arasinda yapilmis olan varyans ayristirmasi goriilmektedir. BIST100’e ait
degerler incelendiginde birinci ve ikinci dénemde, 1. Periyodda BIST100
endeksindeki degisimlerin tamaminin kendi i¢inde bulunan soklardan kaynaklandigi
sOylenebilirken, bu durumun 1.dénemde izleyen donemlerde azaldigi, ancak ikinci
dénem degerlerinde birinci déneme nazaran daha fazla oldugu gériilmektedir. Ikinci
dénemde BIST100 endeksinin yaklasik olarak 2.periyodda %5 oraninda, 3.periyodda
%9 oraninda, S.periyodda %12 ve S.periyodda %14 oraninda DFM’deki
degisikliklerden etkilendigi sOylenebilir. Bu durum yine ayni iilkeye ait olan ADX’
endeksinden oldukca yiiksek gorulmektedir.
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Tablo.2.16 Tiirkiye-Urdiin Varyans Ayristirmasi

TURKIYE VARYANS AYRISTIRMASI

Standart Hatalar TURKIYE(BIST) URDUN(ASE)
Periyod 1.D6nem 2.Dénem 1.D6nem 2.Dénem 1.D6nem 2.Dénem
1. 0,0447 0,0324 100,0000 100,0000 0,0000 0,0000
2. 0,0449 0,0324 99,9573 99,9639 0,0426 0,0360
3. 0,0458 0,0325 99,6272 99,5754 0,3727 0,4245
4, 0,0462 0,0326 99,3291 99,0863 0,6708 0,9136
5. 0,0467 0,0326 99,2133 99,0862 0,7866 0,9137
URDUN VARYANS AYRISTIRMASI
Standart Hatalar TURKIYE(BIST) URDUN(ASE)
Periyod 1.Dénem 2.Dénem 1.Dénem 2.Dénem 1.Dénem 2.Dénem
1. 0,0254 0,0132 5,6606 0,9387 94,3393 99,0612
2. 0,0266 0,0138 13,5395 5,5019 86,4605 94,4980
3. 0,0270 0,0147 15,1480 5,6902 84,8519 94,3097
4, 0,0272 0,0167 15,1516 4,8836 84,8483 95,1163
5. 0,0273 0,0175 15,6667 5,5982 84,3332 94,4017

Tablo 2.16°da Tiirkiye ve Urdiin arasindaki varyans ayristirmasi incelenmistir.

Urdiin’e ait ASE endeksinde yapilan varyans ayristirmasmin birinci déneminde

gerceklesen fiyat hareketliliklerinin 1.periyodda yaklasik %6’smin Tirkiye’den

kaynaklandig1 goriiliir. Bu durum yine birinci ddnem 2. Periyodda yaklasik %14 ve

3. periyodda yaklasik olarak %]16’sinin BIST100 endeksinden kaynaklandigini
gostermektedir. ikinci dénemi ifade eden 05.01.2011-31.12.2015 tarihleri arasinda

ise bu durumun birinci doneme nazaran daha az oldugunu, Urdiin’e ait degerlerin

birinci ve ikinci periyodda yaklasik olarak sirasiyla %1 ve %6 oldugunu

g6zlemlemek mimkindur.
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Tablo. 2.17 Turkiye-Kuveyt Varyans Ayristirmasi

TURKIYE VARYANS AYRISTIRMASI

Standart Hatalar TURKIYE(BIST) KUVEYT(KSE)
Periyod 1.D6nem 2.Dénem 1.D6nem 2.Dénem 1.D6nem 2.Dénem
1. 0,0443 0,0324 100,0000 100,0000 0,0000 0,0000
2. 0,0449 0,0324 97,1196 99,9413 2,8803 0,0586
3. 0,0463 0,0324 94,7019 99,9407 5,2980 0,0593
4, 0,0471 0,0324 91,9087 99,9331 8,0912 0,0668
5. 0,0480 0,0324 89,3332 99,9318 10,6667 0,0681

KUVEYT VARYANS AYRISTIRMASI

Standart Hatalar TURKIYE (BIST) KUVEYT (KSE)
Periyod 1.Dénem 2.Dénem 1.Dénem 2.Dénem 1.Dénem 2.Dénem
1. 0,0252 0,0177 4,8009 3,2470 95,1990 96,7529
2. 0,0288 0,0213 11,8884 7,5636 88,1115 92,4363
3. 0,0345 0,0252 11,5939 5,6172 88,4061 94,3827
4, 0,0383 0,0282 13,6966 5,4172 86,3033 94,5827
5. 0,0422 0,0310 14,0415 4,8863 85,9584 95,1136

Tablo 2.17°de Tiirkiye’ye ait BIST100 endeksinin ve Kuveyt’e ait KSE
endeksinin 04.01.2006- 31.12.201005 ve 01.01.2011-31.12.2015 donemini ifade
eden varyans ayristirmasi sonuglari goriilmektedir. BIST100 endeksinin birinci
doneme ait sonuglar1 incelendiginde ikinci periyodda yaklasik %3’iiniin ve guncl
periyodda 9%5,29’unun  KSE endeksinde meydana gelen degisikliklerden
kaynaklandig1 goriiliirken, ikinci donemde bu oran yaklasik %1’lerde kalmistir.
Kuveyt’ e ait KSE endeksinin varyans ayristirmasinda ise, birinci donemde ilk
periyodda %S5 olan etkilesim orani, 5. Periyoda kadar yiikselerek yaklasik %15
olarak goriilmektedir. Bu durum KSE endeksinde gelen degisikligin %15 oraninda
BIST100’tin 5 donem onceki fiyat hareketliliginden kaynaklanmistir diye de
yorumlanabilir. Ikinci donemde ise bu oran 5.periyod sonunda %5 olarak

gorilmektedir.
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Tablo.2.18 Turkiye-Umman Varyans Ayristirmasi

TURKIYE VARYANS AYRISTIRMASI

Standart Hatalar TURKIYE(BIST) UMMAN(MSM)
Periyod 1.D6nem 2.Dénem 1.D6nem 2.Dénem 1.D6nem 2.Dénem
1. 0,0429 0,0342 100,0000 100,0000 0,0000 0,0000
2. 0,0430 0,0353 99,6628 95,5308 0,3371 4,4691
3. 0,0434 0,0374 99,0005 90,0503 0,9994 9,9496
4, 0,0435 0,0400 98,7451 82,7885 1,2848 17,2115
5. 0,0436 0,0416 98,2955 79,3682 1,7044 20,6317
UMMAN VARYANS AYRISTIRMASI
Standart Hatalar TURKIYE(BIST) UMMAN(MSM)
Periyod 1.Dénem 2.Dénem 1.Dénem 2.Dénem 1.Dénem 2.Dénem
1. 0,0315 0,0203 0,7298 0,0001 99,2701 99,9999
2. 0,0320 0,0214 3,9569 0,0134 96,0430 99,9866
3. 0,0321 0,0219 3,9701 4,0861 96,0298 95,9138
4, 0,0326 0,0236 4,8663 11,7967 95,1336 88,2032
5. 0,0331 0,0245 4,9605 13,4370 95,0394 86,5629

Tablo 2.18, Tiirkiye ile Umman arasindaki varyans ayrigtirmasini ifade eder.

Tablo 2.18, BIST100 i¢in incelendiginde birinci donemdeki etkilesim oran1 %1’

seviyelerinde kalirken ikinci dénem bu oran yiikselerek ikinci periyod icin %4,46

Uclincu periyod icin %9,94, dordiincii ve besinci periyod igin %17,21 ve %20,63

olarak gozlemlenmistir.

Bagka bir anlatimla bu oran 5. Periyod sonunda BIST100 endeksindeki

soklarin

%20,63’inin Umman’a ait

MSM30 endeksinden kaynaklandigini

gostermektedir. Bu durum Umman igin incelendiginde, birinci donem 5.periyod

sonunda %35’lerde olan etkilesimin, ikinci donemde %13,43 olarak gdstermektedir.
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Tablo.2.19 Turkiye-Katar Varyans Ayristirmasi

TURKIYE VARYANS AYRISTIRMASI

Standart Hatalar TURKIYE(BIST) KATAR(QE)
Periyod 1.D6nem 2.Dénem 1.D6nem 2.Dénem 1.D6nem 2.Dénem
1. 0,0477 0,0389 100,0000 100,0000 0,0000 0,0000
2. 0,0511 0,0434 92,8362 98,5144 7,1637 1,4855
3. 0,0591 0,0521 88,1430 98,8870 11,8569 1,1129
4, 0,0637 0,0573 85,0237 98,8110 14,9762 1,1889
5. 0,0690 0,0631 82,5252 98,8841 17,4747 1,1158

KATAR VARYANS AYRISTIRMASI

Standart Hatalar TURKIYE(BIST) KATAR (QE)
Periyod 1.Dénem 2.Dénem 1.Dénem 2.Dénem 1.Dénem 2.Dénem
1. 0,0467 0,0231 11,3187 1,3558 88,6812 98,6441
2. 0,0531 0,0237 28,0588 6,1165 71,9411 93,8834
3. 0,0602 0,0240 34,7918 7,3911 65,2081 92,6088
4, 0,0662 0,0243 40,9193 9,5701 59,0807 90,4298
5. 0,0717 0,0257 44,6918 11,2869 55,3081 88,7130

Tablo 2.19°da Tiirkiye ve Katar arasindaki birinci ve ikinci donemi ifade eden
varyans ayristirmast bulunmaktadir. Tirkiye’ye iliskin varyans ayristirmasi
incelendiginde BIST100 endeksinin birinci ve ikinci donemlere ait birinci periyod
’da %100’inlin yine kendinden Onceki ddnemlerde meydana gelen sonuclar
tarafindan, kendi i¢inde acgiklandig1 gézlemlenir. Birinci donem sonuglarinda, ikinci
periyod incelendiginde, degisimlerin %7,16’sinin Katar tarafindan agiklandig
gozlemlenirken, bu durumun 5. Periyod sonunda %17,47oldugu goézlemlenmistir.
Ikinci donem sonuglarina bakildiginda 5.periyod sonuna kadar bu etkilesim
iligkisinin birinci déneme nazaran zayif olup, yaklasitk %?2’lerde oldugu
gozlemlenmistir. Katar’a ait QE endeksinin varyans ayrigtirmasinda ise, 1. Donem de
birinci periyodda, seride meydana gelen soklarin yaklasik %12 sinin BIST100
endeksinde kendinden Onceki donemde meydana gelen degisikliklerden
kaynaklandigi gdzlenmistir. Bu durum ikinci periyodda %28,05 ile BiST100
endeksinin 2 donem onceki degisimlerinden kaynaklandig1 gézlemlenirken, dglncd,

dordiincii ve besinci periyodda yaklagik olarak %34, %40 ve %44 olarak
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gbozlemlenmistir. 01.2011-31.12.2015 aras1 donemi ifade eden ikinci donemde ise,
birinci periyodda QE endeksinde meydana gelen degisikliklerin %1,35’ inin
BIST100 den kaynaklandigini, etkilesim oraninin ikinci periyodda %6,11 ve iigiincii

periyodda %7,39 oldugunu séylemek miimkiindiir.

Tablo. 2.20 Turkiye-Bahreyn Varyans Ayristirmasi

TURKIYE VARYANS AYRISTIRMASI

Standart Hatalar TURKIYE(BIST) BAHREYN(BHB)
Periyod 1.D6nem 2.Dénem 1.Dénem 2.Dénem 1.D6nem 2.Dénem
L 0,0437 0,0331 100,0000 100,0000 0,0000 0,0000
2. 0,0442 0,0338 97,4958 96,3977 2,5041 3,6022
3. 0,0446 0,0357 97,4833 88,3983 2,5166 11,6016
4. 0,0453 0,0369 94,5874 83,6821 5,4125 16,3178
5. 0,0456 0,0383 93,8893 78,7974 6,1106 21,2025

BAHREYN VARYANS AYRISTIRMASI

Standart Hatalar TURKIYE(BIST) BAHREYN(BHB)
Periyod 1.Dénem 2.D6nem 1.Dénem 2.Ddnem 1.Dénem 2.D6nem
L 0,0174 0,0132 1,2087 2,4877 98,7912 97,5122
2. 0,0182 0,0145 5,3557 2,1233 94,6442 97,8766
3. 0,0207 0,0173 4,9454 8,4333 95,0545 91,5666
4. 0,0225 0,0188 5,6326 8,9008 94,3673 91,0991
5 0,0240 0,0207 6,1108 10,4476 93,8891 89,5524

Tablo 2.20 Tiirkiye ve Bahreyn arasindaki varyans ayristirmasi sonuglarini
diger tablolarda oldugu gibi iki donem altinda incelemektedir. Bahreyn’e ait BHB
endeksine ait sonuglar incelendigine, birinci donemde ilk periyod ‘da endekste
meydana gelen degisikliklerin %1,20’si BIST100 tarafindan aciklanirken, ikinci
donemde ilk periyodda bu oran %2,48 olarak gériiliip, yine BIST100’de 6nceki
donemlerde meydana gelen degisikliklerden kaynaklanmistir. Bu durum BHB
endeksi i¢in birinci donemde, ikinci, ugunci, dordunci ve besinci periyodda sirasiyla
yaklasik %5 seviyelerinde goriiliirken, ikinci donemde yiikselerek %10 seviyelerine
cikmistir. Varyans analizi Tiirkiye i¢in yorumlandiginda ise, birinci donemde ikinci

periyod itibari ile maksimum %5-%6 seviyelerinde gorilirken, ikinci dénem icin bu
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durum ikinci periyodda yaklasik olarak %3 ten baslayarak, ti¢iincl periyod itibariyle
%11 olmus, dordiincii ve besinci periyodda ise sirastyla yaklasik olarak %16 ve %21
olarak gozlemlenmistir. Bir bagka deyisle bu durum, besinci periyod sonunda
BiST100 endeksi icin, endekste meydana gelen soklarin %21’ini BHB endeksinde 5
dénem once meydana gelen soklarla agiklamak miimkiindiir diye de yorumlanabilir.
2.4.6. VEC Granger Nedensellik/ Blok Digsallik Testi Sonuclar:
Nedensellik testi, bir zaman serisinin, bagka bir zaman serisinin tahmininde
elverisli olup olmadigin1 dlgmektedir. Baska bir deyisle, incelenen zaman serisinde
meydana gelen degisimlerin, baska bir zaman serisi lizerindeki etkisini 6lgmek icin
kullanilir. Bu c¢alismada nedensellik, Granger Nedensellik/Wald dissallik testi
kullanilarak aragtirilmigtir. Sifir hipotezi B A’ nin Granger nedeni degildir seklinde
kurulmustur ve ¢alisma %1 ve %5 diizeyinde nedensellik ilintisi lizerinde yapilmistir.
Tablo 2.21 ‘de nedensellik ve digsallik testi sonuglar1 yer almaktadir. Panel I,
birinci doneme (Ocak2006-Aralik2010), Panel II ise ikinci doneme ait (Ocak 2011-
Aralik 2015) VECM sonuglarmi igermektedir. Tablo 2.21°¢ gore Panel I
incelendiginde; Abu Dhabi, Dubai, Urdiin, Umman, Katar ve Tiirkiye arasinda ¢ift
yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Abu Dhabi, Dubai, Urdiin arasindaki giiglii
nedensellik iliskisi, Hy hipotezinin %1 diizeyinde reddinden kaynaklanmaktadir.
Buna kargilik Umman ve Katar ile Tiirkiye arasinda yapilan Wald nedensellik testi
incelendiginde, H, hipotezi, Umman’dan Tiirkiye’ye dogru %] seviyesinde,
Tiirkiyeden Umman’a dogru %5 seviyesinde ret edilmistir. Katar ile Tiirkiye
arasinda da ayni durum mevcuttur. Katar’dan Tirkiye’ye dogru olan nedensellik
iliskisi Hy hipotezinin %1 seviyesinde reddi ile, Tiirkiye’den Katar’a dogru olan
nedensellik iliskisi ise, %5 reddi ile sonug¢lanmistir. Bu durum birinci dénem igin,
Katar ve Umman’dan Tiirkiye’ye dogru olan nedenselligin, tam tersi duruma gore
daha kuvvetli oldugunu géstermektedir. ilgili donemde, Kuveyt, Bahreyn ve Tiirkiye

arasinda bir nedensellik iligkisine rastlanamamastir.
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Tablo.2.21 VEC Nedensellik/Blok Dissallik Testi

2

A B X p-deg Df
Panel |
Turkiye Abu Dhabi 28,6624 0,0004* 8
Abu Dhabi  Tlrkiye 32,1545 0,0001* 8
Turkiye Dubai 30,4076 0,0002* 8
Dubai Turkiye 33,7693 0,0000* 8
Tarkiye Urdiin 23,1996 0,0031* 8
Urdiin Turkiye 21,3906 0,0062* 8
Tirkiye Kuveyt 3,0853 0,0790 1
Kuveyt Tirkiye 0,0290 0,8646 1
Tirkiye Umman 31,1973 0,0001* 8
Umman Turkiye 19,2114 0,0138** 8
Tarkiye Katar 12,7805 0,0004* 1
Katar Tirkiye 6,3655 0,0116** 1
Tarkiye Bahreyn 1,7389 0,4192 2
Bahreyn Tirkiye 0,2056 0,9023 2
Panel Il
Turkiye Abu Dhabi 0,0072 0,9323 1
Abu Dhabi  Tiirkiye 0,2076 0,6486 1
Tirkiye Dubai 8,3851 0,0038* 1
Dubai Turkiye 15,4365 0,0001* 1
Tirkiye Urdiin 2,4158 0,2988 2
Urdiin Turkiye 1,0004 0,6064 2
Turkiye Kuveyt 0,0963 0,7562 1
Kuveyt Turkiye 7,7671 0,0053* 1
Turkiye Umman 23,0514 0,0000* 2
Umman Turkiye 39,5101 0,0000* 2
Tirkiye Katar 0,2274 0,6334 1
Katar Turkiye 0,2018 0,6532 1
Tirkiye Bahreyn 13,8979 0,0002* 1
Bahreyn Turkiye 19,7135 0,0000* 1

Sifir Hipotezi: B, A'nin Granger nedeni degildir.

Sirastyla * ve ** ile %1 ve %5 diizeylerinde sifir hipotezinin reddi ifade edilmektedir.

Ikinci donemde, birinci dénemde oldugu gibi Tiirkiye ve Dubai arasinda yine
giiclii bir nedensellik iligkisi gozlemlenmektedir. Tiirkiye ve Umman arasinda yine
cift yonlii nedensellik iligkisine ulasilmis, ancak Tiirkiye’den Katar’a dogru olan
nedenselligin giiclendigi goriilmiistiir. Buna karsilik ilk donemde nedensellik iligkisi
gozlemlenmeyen Bahreyn ve Tiirkiye arasinda ikinci donem ¢ift yonlii gii¢lii bir

nedensellik iligkisi ortaya ¢ikmistir, bunda iki iilke borsalar1 arasinda is birliginin
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gelistirilmesi ve yeni yatirim olanaklar1 olugmasi amaciyla 2012 yili imzalanan
‘Mutabakat Zapt1’ etkili rol oynamaktadir. Yine ilk donem aralarinda iligki tespit
edilemeyen Kuveyt ve Tiirkiye arasinda ikinci dénemde, Tirkiye, Kuveyt’in H,
hipotezinin %1 diizeyinde reddi ile Granger nedeni olmustur. ik dénem aralarinda
giiclii bir iliski bulunan Abu Dhabi, Urdiin ve Katar’da ise ikinci ddénemde
nedensellik ortadan kalkmuistir.

Sonug olarak, ilgili Glke endeksleri arasinda, birinci donem 5’inin ¢ift yonlii
nedensellik iligkisi olduklari, ikisi ile aralarinda bir iligki tespit edilemedigi, ikinci
dénem ise, yalnizca tigliniin ¢ift yonli, birinin de tek yonli nedensellik iliskisi iginde
oldugu tespit edilmistir. Elde edilen sonuclar yapilan diger test sonuclariyla uyum
icerisindedir.

Tablo 2.22 ‘de incelenen iilke endeksleri ve Tirkiye arasindaki Granger

Nedensellik /Wald Blok Digsallik testi sonuglarinin 6zet tablosuna ulagilabilir.

Tablo 2.22. Granger Nedensellik-Wald Blok Dissallik Testi Sonuclar1 (Ozet Tablo)

Granger Ozet Tablo Birinci D6nem ikinci Dénem

Ocak2006-Aralik2010 | Ocak2011-Aralik 2015

Turkiye — | Abu Dhabi

Cift yonli nedensellik -
Abu Dhabi | — | Turkiye

Turkiye Dubai

A

Cift yonli nedensellik Cift yonli nedensellik
Dubai — | Turkiye

Turkiye — | Urdun
. Cift yonli nedensellik -
Urdiin — | Turkiye

Turkiye — | Kuveyt Tek yonlu nedensellik

Kuveyt — | Turkiye

Tlrkiye — | Umman

Cift yonli nedensellik Cift yonll nedensellik
Umman — | Turkiye

Turkiye — | Katar

) Cift yonli nedensellik -
Katar — | Turkiye

Turkiye Bahreyn

2

- Cift yonli nedensellik
Bahreyn — | Turkiye
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SONUC

Bu ¢alisma ile; uluslararas1 Arap yatirimcilar i¢in Tiirk sermaye piyasasinin
cesitlendirme firsatlart sunup sunmadiginin tespiti amaglanmaistir.

Calisma belirtilen ama¢ dogrultusunda Korfez Is Birligi Konseyi iilkeleri
olarak Umman, Urdiin, Suudi Arabistan, Katar, Kuveyt, Birlesik Arap Emirlikleri,
Bahreyn ve Tirkiye hisse senedi piyasalarinda gergeklestirilmistir. Birlesik Arap
Emirliklerinde aktif iki borsa endeksi olmasi sebebiyle ¢alismaya Abu Dhabi borsasi
endeksi ve Dubai/Nasdaq borsa endeksi olarak dahil edilmistir. Segilen bu hisse
senedi endekslerine ait haftalik endeks kapanis fiyatlar1 04.01.2006-31.12.2010, ve
05.01.2011-31.12.2015 olarak iki dénemi kapsamaktadir. Her endeks igin 522
gozlem, 9 endeks i¢in ise toplamda 4698 gozlem yapilmistir. Tiirkiye nin verileri
www.borsaistanbul.com adresinden, Kuveyt’in verileri www.kuwaitse.com’dan,
arastirmaya dahil edilen diger ilkelerin hisse senedi endeksleri ise
www.marketstoday.net’ten elde edilmistir. Arastirmada fiyat serilerinin olas1 degisen
varyans ve kismen de otokorelasyona karsi koruyabilmek i¢in logaritmik degerleri
elde edilmis, arastirma Eviews-5.0 programi ile yapilmistir. Analizde dncelikle hisse
senedi endeksi getirileri hesaplanmig ve bu getiriler iizerinden tanimlayici istatistikler
ve korelasyon katsayilar1 hesaplanmistir. Tanimlayic istatistikler ile iilkelerin hisse
senedi getirilerinin aritmetik ortalamalari, standart sapmalari, ¢arpiklik ve basiklik
katsay1 degerleri incelenerek iilkeler birbirleri ile karsilastirilmigtir. Daha sonra ADF
ve PP birim kok testleri ile serilerin duraganlig: test edilmistir. Ardindan degiskenler
arasindaki iliskiye Johansen esbiitiinlesme yontemi ile bakilmistir. VECM yontemi
ile tahminler yapildiktan sonra Varyans Ayristirmasi ile Borsa Istanbul’un ve
yabanci iilkelerin borsa endekslerinin birbirleri lizerindeki etkileri oransal olarak
Ol¢iilmiistiir. Son olarak Tiirkiye ile incelenen iilkeler arasindaki nedensellik VEC
Granger Nedensellik/Digsallik testi ile arastirilmstir.

Fiyat serilerine iligkin katsayilar incelendiginde, kriz yillarin1 igeren birinci
donemde korfez {iilkeleri icinde yiiksek korelasyon oranlarina rastlanmistir. Tiirkiye
ile en yliksek korelasyon iliskisi birinci donemde %18 ile Katar iken, kriz sonrasi
donemi igeren ikinci donem degerlerinde en yiiksek korelasyon iliskisi Birlesik Arap
Emirliklerine ait olan %63 ile Abu Dhabi, %60 ile Dubai endeksleri arasindadir.

Getiri serilerinin korelasyon katsayilar1 incelendiginde ise, birinci donemde
herhangi bir negatif korelasyon iliskisine rastlanamamistir. Bahreyn ve Tiirkiye

endekslerine bakildiginda birinci donemde %6 ile pozitif korelasyon goriilmekteyken
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bu oran ikinci donemde negatif olmus -%6 olarak izlenmistir. ikinci dénem negatif
olan tek korelasyon iligkisi Tiirkiye ve Bahreyn arasindadir ve Turkiye ile en yiksek
korelasyon iliskisi ikinci donemde %16 ile Dubai borsas1 endeksidir.

Tanimlayic1 istatistiklerin - Getiri serisine ait degerleri incelendiginde,
1.déonemde yalnizca Tiirkiye ve Umman endekslerinde pozitif getiriye ulasiimistir.
En yiksek maksimum getiri %15 ile Tirkiye’de olusmus, Tirkiye’yi %13 ile
BAE/Dubai borsa endeksi izlemistir. En diisiik getiri -%28 ile BAE/Dubai
endeksinde gozlemlenirken, ikinci en diisiik getiri -%23 ile Suudi Arabistan borsa
endeksinde gézlemlenmistir.

Ikinci donem degerleri incelendiginde ise (05.01.2011-31.12.2015)
Tiirkiye’de birinci donemde gozlemlendigi gibi pozitif ortalama getiri gozlemlenmis,
BAE, Katar ve Suudi Arabistan’da birinci donemde negatif getiri olusmasina karsin
ikinci donemde pozitif getiri gozlemlenmistir. Umman’da ekonomik kriz yillarini
iceren birinci donemde pozitif getiri gozlemlenmis olmasina karsin, ikinci donemde
negatif getiri gozlemlenmistir. Kuveyt, Urdiin ve Bahreyn’de birinci dénemde
oldugu gibi yine negatif getiri gdzlemlenmistir. Ikinci donem maksimum getirilere
bakildiginda, Tiirkiye’de birinci donemde %15 degeriyle en yiiksek getiri gézlenmis
olmasina ragmen ikinci donemde bu %8’e gerilemis, en yiiksek getiri %13 ile Suudi
Arabistan’da gozlemlenmistir.

Fiyat serileri ile yapilmis ADF testi, tiim endekslerin diizeyde duragan
olmadigin1 gostermektedir. Birinci ve ikinci donemlerle yapilmis birim kok testinin
birinci farkinda serilerin ayni diizeyde oldugu ve yapilan ¢alismanin %5 giivenilirlik
seviyesinde oldugu gozlemlenebilmektedir.

VAR yaklasimi i¢cinde Johansen Koentegrasyon analizi yontemi izlenirken
gecikme uzunluklarinin belirlenmesi i¢in uygulanan testte, AIC ve SC se¢im
kriterleri kullamlmis, se¢im Akaike bilgi kriteri kullamlarak yapilmistir. Ulkeler
arasinda es biitiinlesme olmadigini ifade eden H, hipotezi ve iilkeler arasindaki en az
1 es bitiinlesmeyi ifade eden H; alternatif hipotezi kurulmustur. Johansen
Koentegrasyon analizi biinyesindeki Trace (iz) istatistigi ve Max-Eigenvalue
istatistikleri incelenirken, ¢alisma %35 anlamlilik diizeyi arastirilarak yapilmaistir.

Johansen Koentegrasyon analizi sonucunda, Trace ve Max-Eigenvalue
istatistiklerinin kritik degerden biiylik olmasina bagli olarak sifir hipotezi ret edilmis
ve modelde koentegrasyon ipucu bulunmustur. Modelde koentegrasyon cikmasi

durumu, incelenen seriler arasinda uzun donemli iliski olduguna iliskin ipucu
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bulunmustur. Yapilan analiz sonucunda, ikinci donem degerlerinde de, birinci donem
sonucunda oldugu gibi, Trace (iz) ve Max-Eigenvalue istatistiklerinin Kkritik
degerlerden biiyiilk oldugu sonucuna ulasilarak, %35 diizeyinde koentegrasyon
iligkisine rastlanmustir.

Analiz sonucunda, Tiirkiye ve Korfez ekonomik birligi tiyesi olan; BAE,
Urdiin, Bahreyn, Katar arasinda birinci ve ikinci donemleri iceren 5’er yillik
periyodlarda %5 diizeyinde uzun dénemli denge iliskisi (esbiitiinlesme) bulunmustur.
Bu baglamda iilkeler arasindaki es biitiinlesmenin olmadigin1 varsayan H, hipotezi
reddedilirken, Ulkeler arasindan en az 1 es biitlinlesme olasihigmmi varsayan H;
hipotezi kabul edilmistir.

Johansen Koentegrasyon Testi sonucglart bulgulari, ge¢mis donem ilgili
literatiirleriyle karsilastirildiginda, Kérfez Ulkeleri arasindaki yiiksek koentegrasyon
oram tutarl goriilmektedir. Ayn1 zamanda Urdiin ve Tiirkiye arasinda uzun dénemde
koentegrasyon iliskisi ilgili literatiirlerle ortlismektedir.

Serilerdeki uzun dénemli dinamikleri ve es biitiinlesmeyi incelemenin yani
sira, kisa donemli dinamikleri inceleyen VECM modeli uygulamasina gecilmistir.

VECM hata dizeltme parametreleri tahminlerine iligkin t-istatistikleri
incelendiginde, sonuglar anlamli goriilmektedir. Negatif parametre tahminleri
tilkelerin endeksleri arasinda ortaya g¢ikacak ayrismanin (farklilasmanin), ilerleyen
dénemde tersine bir hareketle dengeye oturacagini ifade etmektedir.

VECM analizi parametreleri ile, degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi
gortlmekle beraber, takiben Wald nedensellik ve Digsallik Wald testi uygulamasi
yapilmistir.

Nedensellik-Digsallik testi sonuclar1 birinci dénemde, Abu Dhabi, Dubali,
Urdiin, Umman, Katar ve Tiirkiye arasinda ¢ift yonli nedensellik iligkisi
gostermektedir. Abu Dhabi, Dubai, Urdiin arasindaki gii¢lii nedensellik iliskisi, H,
hipotezinin %1 diizeyinde reddinden kaynaklanmaktadir. Buna karsilik Umman ve
Katar ile Tirkiye arasinda yapilan nedensellik testi incelendiginde, H, hipotezi,
Umman’dan Tiirkiye’ye dogru %1 seviyesinde, Tiirkiyeden Umman’a dogru %5
seviyesinde red edilmistir. Katar ile Tiirkiye arasinda da ayni durum mevcuttur.
Katar’dan Tiirkiye’ye dogru olan nedensellik iliskisi H, hipotezinin %1 seviyesinde
reddi ile, Tiirkiye’den Katar’a dogru olan nedensellik iligkisi ise, %5 reddi ile

sonu¢lanmaistir.
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Bu durum birinci dénem icin, Katar ve Umman’dan Tiirkiye’ye dogru olan
nedenselligin, tam tersi duruma gore daha kuvvetli oldugunu gdstermektedir. Ilgili
donemde, Kuveyt, Bahreyn ve Tiirkiye arasinda bir nedensellik iliskisine
rastlanamamustir.

Ikinci donemde, birinci donemde oldugu gibi Tiirkiye ve Dubai arasinda yine
giiclii bir nedensellik iligkisi gozlemlenmektedir. Tiirkiye ve Umman arasinda yine
cift yonlii nedensellik iliskisine ulasilmis, ancak Tirkiye’den Katar’a dogru olan
nedenselligin giiclendigi goriilmiistiir. Buna karsilik ilk donemde nedensellik iligkisi
gozlemlenmeyen Bahreyn ve Tiirkiye arasinda ikinci donem ¢ift yonlii giiclii bir
nedensellik iliskisi ortaya ¢ikmis, yine ilk donem aralarinda iliski tespit edilemeyen
Kuveyt ve Tiirkiye arasinda ikinci donemde, Turkiye, Kuveyt’in H, hipotezinin %1
diizeyinde reddi ile Granger nedeni olmustur. ilk dénem aralarinda giiglii bir iliski
bulunan Abu Dhabi, Urdiin ve Katar’da ise ikinci donemde nedensellik ortadan
kalkmuistir.

Sonug olarak, ilgili Ulke endeksleri arasinda, birinci donem 5’inin ¢ift yonlii
nedensellik iligkisi olduklari, ikisi ile aralarinda bir iliski tespit edilemedigi, ikinci
donem ise, yalnizca {i¢iiniin ¢ift yonli, birinin de tek yonlii nedensellik iligkisi iginde
oldugu tespit edilmistir. Elde edilen sonuglar yapilan diger test sonuglariyla uyum
icerisindedir.

Uygulama sonucunda elde edilen ampirik bulgulara gére, Turkiye ve Korfez
ekonomik birligi iiyesi olan; BAE, Urdiin, Bahreyn, Katar arasinda birinci ve ikinci
donemleri iceren 5’er yillik periyodlarda %35 diizeyinde uzun donemli denge iliskisi
(esbiitiinlesme) bulunmustur. Abu Dhabi, Dubai, Urdiin, Umman, Katar ve Turkiye
arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir ve Tiirkiye’nin incelenen
ulkeler ile uzun doénemde finansal agidan esbiitiinlesik oldugu bulunmustur. Bu
durum kiiresellesmenin bir etkisi olan ekonomik esbiitiinlesme ile agiklanmaktadir.
Ekonomik egbiitiinlesme ile birlikte piyasalarin hareket yonii benzerlesir ve ayn1 tip
getirileri ayn1 yonde sunmaya baslarlar. Bu durum uzun vadede karlilik firsatlarini
ortadan kaldirir ve yatirimcinin arbitraj firsatlarindan faydalanmasini engellerken,
kisa donemde yatirim firsatlar1 hala mevcuttur. Finansal esbiitiinlesmeyle birlikte
tilkeler uzun donemde ayn1 yonde hareket ederlerken, kisa vadede yasanan soklar,

dalgalanmalar sayesinde yatirimcilar uluslararasi portfoy ¢esitlendirmesinden kazang

elde edebilir.
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