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ONSOZ

Borsalar, iilkelerin ekonomik aktivitelerini yansitan birer barometre niteligine
sahip olup, keza borsalarda islem goren ulusal gosterge endeksleri de o iilkelerde
faaliyet gosteren borsalarin performansini 6lgmektedir. Bu acidan, yatirimcilar
uluslararas1 piyasalarda portfoy cesitlendirmesi ve risk paylasimi noktasinda
yatirimlarin1  kurgularken  piyasalarin  nabzi  olan  gdsterge endekslerine
odaklanmaktadir. Bu nedenle, diinya ekonomilerini ve piyasalarini, dolayisiyla
gosterge endekslerini bir biitiin olarak ele almak ve degerlendirmek gerek piyasa
katilimcilarinin  gerek ekonomi politikas1 uygulayicilarinin {izerinde durduklari

konularin basinda gelmektedir.

Bu aragtirmada, uluslararas: finansal piyasalarin birbirleriyle giderek entegre
olmasi ve buna bagl olarak ortaya ¢ikan piyasalar arasindaki dinamik iligkilerin
arastirilmasina yonelik olarak, diinya ekonomisine ve finansal sistemine dair kararlarin
alinmasinda etkili bir giic konumunda olan G 20 iilke piyasalar iizerine, bir uygulama
yapilmistir. Bu baglamda, Tiirkiye’nin de dahil oldugu G 20 {ilkelerinin pay senedi
piyasalar1 gosterge endekslerinin entegrasyonu ve aralarindaki dinamik iligkiler
dogrusal olmayan ¢ok degiskenli modeller uygulanarak arastirilmistir. Arastirma
kapsamindaki {ilke piyasalarinin gerek uzun dénemde entegrasyon iligkisi gerek kisa
donemde davranis dinamiklerinin belirlenmesine yonelik yapilan bu arastirmanin hem
teorik acidan hem de pratik ¢oziimler sunmast bakimindan piyasa katilimeilarina ve

yazina katki saglayacag diistiniilmektedir.

Bu arastirmanin hazir hale getirilmesi siirecinde destek ve yardimlarini
esirgemeyen tez danismanin Dog. Dr. Serkan CANKAYA’ya, yine bu arastirmanin
her asamasinda degerlendirmelerini ve goriislerini paylasan Dog. Dr. Elif GUNEREN
GENC’e ve Doktor Ogretim Uyesi Vahit Ferhan BENLIye tesekkiir ederim.

Ismail SENCAN
Istanbul, 2020
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OZET

Bu ¢alismada, G 20 iilkeleri pay senedi piyasalari; Amerika Birlesik Devletleri
(S&P 500), Avrupa Birligi (vekaleten STOXX Europe 600 Endeksi), Almanya (DAX),
Arjantin (MERVAL), Avustralya (ASX 200), Brezilya (IBOVESPA), Cin (SSE Bilesik),
Endonezya (IDX Bilesik), Fransa (CAC 40), Giiney Afrika (JSE), Giiney Kore (KOSPI),
Hindistan (BSE Sensex), Birlesik Krallik (FTSE 100), Italya (MIB), Japonya (NIKKEI
225), Kanada (TSX Bilesik), Meksika (IPC), Rusya Federasyonu (MICEX), Suudi
Arabistan (TADAWUL) ve Tiirkiye (BIST 100) endeksleri arasinda piyasa entegrasyonu

ve davranis dinamikleri iligkisi arastirilmistir.

Ocak 2006 ile Aralik 2016 tarihleri aras1 donemi kapsayan ve haftalik verilerin
kullanildig1 ¢alisgmada, MSCI Diinya Endeksi ile G 20 iilke borsa gosterge endeksleri
arasindaki uzun donemde entegrasyon iliskisi ve diizeyi DCC GARCH modeli
kullanilarak incelenmistir. Kisa donemde, G 20 {ilkeleri borsalar1 arasinda volatilite

yayilimi ve es hareketlilik iliskisi CCC GARCH model kullanilarak incelenmistir.

Calismanin sonuglari, G 20 iilke piyasalarinin diinya piyasasina gore uzun
donemde entegrasyon seviyeleri gelismis iilke piyasalarinin yiiksek diizeyde oldugu,
gelismekte olan iilke piyasalarmin orta diizeyde oldugu, Cin piyasasinin ve Suudi
Arabistan piyasasinin diisiik diizeyde oldugunu gostermistir. Kisa donemde, Suudi
Arabistan piyasasi ve Cin piyasast hari¢, G 20 {ilke piyasalar1 arasinda etkilesimin oldugu

ortaya ¢ikmistir.

Anahtar Sozciikler: G 20 Ulkeleri, Dinamik Modeller, Piyasa Entegrasyonu, Etkilesim.
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ABSTRACT

In this study, the relationship of market integration and behavior dynamics among
The G 20 countries stock markets’ indices; The United States of America (S&P 500), The
European Union (by proxy STOXX Europe 600 Index) Germany (DAX), Argentina
(MERVAL), Australia (ASX 200), Brazil (IBOVESPA), Chine (SSE Composite),
Indonesia (IDX Composite), France (CAC 40), South Africa (JSE), South Korea
(KOSPI), India (BSE Sensex), The United Kingdom (FTSE 100), Italy (MIB), Japan
(NIKKEI 225), Canada (S&P/TSX Composite), Mexico (IPC), The Russian Federation
(MICEX), Saudi Arabia (TADAWUL) and Turkey (BIST 100) is investigated.

In the study which covers the period between January 2006 and December 2016
and using weekly data, the long-term integration relationship between MSCI World Index
and G 20 country stock market indicator indices is examined by using DCC GARCH
model. In short term, the relationship of volatility spillover and co movement between

the stock markets of G 20 countries were examined by using CCC GARCH model.

The results of the study showed that the long-term integration levels of the G 20
countries 'markets compared to the world market were at level high in developed
countries' markets, the markets in developing countries were in the middle level, and the
Chinese and Saudi Arabian markets were at low levels. In the short term, it is revealed
that there is an interaction between the markets of G 20 countries except the Saudi

Arabian market and the Chinese market.

Key Words: G 20 Countries, Dynamic Models, Market Integration, Interaction.
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GIRIiS

Kiiresellesme ve serbestlesme olgulariyla birlikte, uluslararasi sermaye
hareketlerinin Oniindeki engeller ortadan kalkmis ve sermayenin dolasimi hiz
kazanmistir. Serbestlesme politikalarint uygulamaya koyan iilkelerin piyasalarinda
yapisal reformlar gergeklestirilmis, buna paralel olarak bilgi iletisim teknolojilerindeki
gelismeler piyasalarin biitiinlesmesini ve aralarindaki etkilesimi artirmistir. Piyasalarin
zamanla artan entegrasyonu, davranis bicimlerinde degisimleri de beraberinde
getirmistir. Uluslararas1 piyasalarda gozlenen bu degisimler; basta akademisyenler,
arastirmacilar ve politika yapicilart olmak iizere piyasa katilimecilarinin karar alma
stireclerinde, sadece ulusal piyasalar iizerinde durmaktan ziyade, daha ¢ok uluslararasi

piyasalari bir biitiin olarak ele alma ve degerlendirme gereksinimini ortaya ¢ikarmistir.

Finansal serbestlesmenin bir sonucu olarak uluslararasi sermaye hareketleri, basta
gelismis iilkelere yogunlasarak bu iilkelerin ekonomik biiylimelerine katki saglamus,
sermaye birikimlerine ve finansal piyasa derinligine yol agmistir. Bilylimesi yavaslayan
gelismis tlilkelerdeki yatirim fonlari, sigorta sirketleri, koruma (hedge) fonlari, ulusal
servet fonlart ve finans kurumlarinin elinde bulunan sermaye fazlasi, yiiksek getiri
saglayan gelismekte olan iilke piyasalarina yonelmistir. Gelismekte olan iilkelere yonelen
uluslararasi sermaye akimlari, bu iilkelerin sermaye ihtiyaclarini karsilamis ve s6z konusu
ilke ekonomilerinin hizli bir sekilde biiytimelerini saglamistir. Diger yandan, gelismekte
olan tilkelere yonelen bu yogun yabaci sermaye akisi, s6z konusu tlkelerin kurumsal
altyap1 yetersizligi, yapisal sorunlar ve piyasalarimin si§ olmasi nedeniyle finansal

dalgalanmalara ve krizlere yol agmuistir.

Finansal kiiresellesme, iilkelerin ekonomik ve finansal serbestlesme
politikalariin uygulanmasini zorunlu kilmistir. Serbestlesme politikalariyla birlikte,
iilkeler sermaye hesaplarini serbest birakmis, uluslararasi sermaye akimlarinin 6niindeki
engeller ortadan kalkmis ve yatirnmcilarin uluslararasi piyasalara yatirim yapma firsatlar
dogmustur. Serbestlesmenin sundugu uluslararas1 yatirinm firsatlari, finansal aracilik
hizmetleri ve finansal varlik c¢esitliligini beraberinde getirmistir. Bu gelismeler,

yatirimcilart ulusal piyasalardan daha cok, uluslararasi piyasalarda risk ve getiri



profilinde portfoylerini cesitlendirme arayisina yoneltmistir. Yatirnmcilarm uluslararasi
cesitlendirmeye giderek sistematik olmayan riski azaltma olanagi bulmasi, uluslararasi
¢esitlendirmenin 6nemini ve uluslararasi portfoy yonetimi kavramlarini 6ne ¢ikarmistir.
Uluslararas1 ¢esitlendirmenin sundugu piyasalar arasindaki diisiik korelasyondan
kaynaklanan ek getiri ile yiiksek korelasyona bagli olarak piyasalar arasi entegrasyonun
getirdigi risk paylasimi gibi konular, piyasa katilimcilariin iizerinde durduklar giincel

konularin baginda gelmektedir.

Finansal serbestlesme politikalari, piyasalarin entegre olmalarina zemin
hazirlamis, uluslararasi piyasalarda rekabet gilicii artmig, bolgesel ve bolgeler arasi
borsalarin birlesmesine ortam hazirlamistir. Bu kapsamda, Avrupa’daki biiyiik borsalar
Paris, Amsterdam, Briiksel borsalarinin birlesmesiyle Euronext kurulmus, ardindan
Lizbon borsasi da Euronext’e dahil olmustur. Euronext, New York borsasi (NYSE) ile
birleserek NYSE Euronext adin1 almis ve kitalar arast borsalarin  birlesmesi
gerceklesmistir. Buna benzer borsa birlesmeleri Asya borsalarinda ve diger borsalarda da
yasanmistir. Bu gelismeler, uluslararas1 finansal piyasalarin entegrasyonunu artirmis ve
piyasalarin birlikte hareket etmesine neden olmustur. Piyasalarda yasanan bu gelismelere
bagl olarak yatirimcilar, yerel bir piyasanin davranislarindan daha ¢ok, uluslararasi

piyasalarin davraniglarini bir biitiin olarak ele almakta ve degerlendirmektedir.

Finansal piyasalarin entegrasyonu ve etkilesimine yonelik yapilan ¢alismalar,
kiiresel, bolgesel ve yerel boyutta ele alinip degerlendirilmektedir. Bu baglamda; ABD
piyasasi, Avrupa Birligi piyasalar1 ya da Japonya piyasas1 gibi kitalar arasi piyasalarin
entegrasyonu ve piyasalar arasi etkilesimi kiiresel Ol¢ekte degerlendirilirken, Avrupa
Birligi gibi para birligi olan ya da ayni cografi bolgede yer alan iilke piyasalarinin
entegrasyonu ve etkilesimi ise bolgesel boyutta degerlendirilmektedir. Bunun yaninda,
son zamanlarda belirli i¢ bolge(yerel/lokal) piyasalarin entegrasyonu ve aralarindaki iliski
lizerine yapilan ¢aligmalarda da artis gozlenmektedir. Bu ¢aligmalar, basta Latin Amerika
ilkeleri olmak iizere; Orta Dogu ve Kuzey Afrika tilkeleri, Baltik tilkeleri, Korfez tilkeleri
ve Balkan {ilkeleri gibi i¢ bolge piyasalarina yonelik olarak yapilan ¢alismalardir. S6z
konusu tlke piyasalar1 iizerine yapilan g¢aligmalar, bu iilkelerin cografi konumlari
itibartyla birbirlerine yakin olmalarinin bir sonucu olarak kiiltiirel, sosyolojik, ticari,
ekonomik ve finansal iligkilerinin olmas1 dogal olarak bu iilke piyasalarinin birbirleriyle

entegrasyonunun artmasina sebep olmustur. Arastirmacilarin sozii edilen bu yerel
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piyasalarin iizerinde durmalarinin nedeni, bu piyasalarda meydana gelen finansal olay ve
buna bagl faktorlerin, piyasa entegrasyonu ve davranis bigimleri iizerine etkilerini mikro

Olcekte daha yakindan analiz edebilmelerine olanak saglamasi yoniindedir.

Finans disiplini, piyasalarda meydana gelen sapmalarin ve dengesizliklerin
nedenlerini aragtirmak piyasalarin nasil dengeye gelecegine dair birtakim aksiyomlar ve
varsayimlar lizerinden kuramlar gelistirmekte ve bu kuramlar temelinde modeller kurarak
cikarimlarda bulunmaktadir. Bu baglamda, “Portfoy Kurami” finans alaninda yeni bir
¢1gir agmis ve modern finansin baslangici olarak kabul edilmistir. Portfoy Kurami, ulusal
piyasadaki varliklarin risk ve getiri ekseninde optimum etkinlige (etkin set) ulasarak
piyasanin dengeye gelecegi yonelik varsayimlara dayanmaktadir. Ayni sekilde, bu
kuramin devami olan “Uluslararasi Portfoy Cesitlendirme Kuram1” uluslararasi piyasalari
tek bir portfoyde toplayip risk ve getiri profilinde optimum dengenin saglanmasina
yoneliktir. Bu noktada, gerek “Portfoy Kurami1” gerek bu kuramin devami olan
“Uluslararas1 Portfoy Cesitlendirme Kurami” piyasa denge modeli 06zelliklerini
tagimaktadir. Yine, piyasalar farkli bilgisel etkinlik formlarinda ele alan “Etkin Piyasalar
Kuram1” birtakim varsayimlar iizerinden bilginin tarafsiz, hizli bir sekilde piyasalara
ulasarak varlik fiyatlarina yansidigini ve piyasalarin dengeye geldigini savunmaktadir.
S6z konusu portfdy modelleri ve piyasa etkinligi modelinin ortak yani, piyasalarin
dengeye gelme noktasinda bulusmasidir. Bu agiklamalar dogrultusunda, uluslararasi
piyasalarin 6niindeki bariyerlerin olmadig1 ve sermayenin serbest hareket edebildigi bir
ortama dayali olarak gelistirilen Uluslararast Portfoy Cesitlendirme Kurami yoniinde
gelisen piyasa entegrasyonu yaklagimi, bu anlamiyla bir piyasa denge modeli

ozelliklerine sahiptir.

Piyasa entegrasyonu aragtirmalarinda, Uluslararasi Finansal Varliklar1 Fiyatlama
Modeli ve Uluslararas1 Arbitraj Fiyatlama Modeli sik kullanilan yontemler olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu modeller, miikemmel ¢esitlendirilmis bir diinya portfoyiiniin
bulundugu, piyasalarin tam entegre oldugu ve yatirnmcilarin rasyonel oldugu
varsayimlarina dayanan modeller olup, ayn1 zamanda piyasalarda varlik fiyatlarinin
olusumunda bilginin simetrik bir sekilde islendigini varsayan denge modelleridir. Gergek
diinyada yatirimci davranis ve tutumlari ile piyasalarin yapisindaki degisimler goz oniine
alindiginda, bu modeller piyasalarin zamanla degisen dinamiklerini yakalamada yetersiz

kalmaktadir. Dolayisiyla, finansal piyasa entegrasyonunu etkileyen pek c¢ok faktor
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bulunmaktadir. Bir yandan iilkeler arasi ticari, siyasi, cografi ve Kkiiltlirel iligkiler
piyasalarin biitiinlesmesini artirirken, diger yandan yatirimcilarin davranis ve tutumlari,
piyasalarin kendi yapisi ve isleyisi ile piyasalara giris ve ¢ikislarin1 engelleyen faktorlerin

bulunmasi piyasalarin ayrigsmasina neden olmaktadir.

Uluslararas1 finansal piyasalarin entegrasyonunun giderek artmasi, ulusal
piyasalarin uluslararasi piyasalarla etkilesimini arttirmis ve piyasalarin birbirleriyle ortak
hareket etmesine neden olmustur. Dolayisiyla, diinya genelinde herhangi bir piyasada
meydana gelen finansal bir olay diger lilke piyasalarin1 da etkiler hale gelmistir. Bu
baglamda, 1997 yilinda Giiney Dogu Asya iilkelerinde ortaya ¢ikan finansal kriz ile 1998
yilinda Rusya’da yasanan finansal kriz kiiresel piyasalar iizerinde etkili olmustur. Yine,
2008 yilinda ABD’de ortaya ¢ikan ‘Mortgage Krizi’ kiiresel bir kriz haline doniiserek
tim diinya piyasalarini etkilemis ve “Kiiresel Finans Krizi” olarak adlandirilmistir.
Benzer bir durum, kiiresel finans krizinin ardindan ortaya ¢ikan, kimi arastirmacilara gore
bu krizin devami olan, Avrupa borg krizi uzun bir siire diinya piyasalari {izerinde etkisini
siirdiirmiistiir. Dolayisiyla, gelismis ve gelismekte olan piyasalarinda yasanan bu krizler,

tiim diinya piyasalarinin birbirleriyle olan iligkilerinin 6nemini ortaya koymaktadir.

Bu arastirma, 2006 y1l1 Ocak ay1 basindan 2016 yil1 Aralik ay1 sonuna kadar olan
on bir yillik dénemde, G 20 iilke borsalarinin pay senedi piyasas: gosterge endeksleri olan
Europe STOXX 600 endeksi (Avrupa Birligi’ne vekaleten), ABD’nin S&P 500 endeksi,
Almanya’nin DAX endeksi, Arjantin’in MERVAL endeksi, Avustralya’nin S&P/ASX
200 endeksi, Birlesik Krallik’in FTSE 100 endeksi, Brezilya’nin IBOVESPA endeksi,
Cin’in SSE Bilesik endeksi, Endonezya’nin IDX Bilesik endeksi, Fransa’nin CAC 40
endeksi, Giliney Afrika’nin FTSE/JSE endeksi, Giiney Kore’nin KOSPI endeksi,
Hindistan’in BSE Sensex endeksi, Italya’nin FTSE/MIB endeksi, Japonya nin NIKKEI
225 endeksi, Kanada’nin S&P/TSX Bilesik endeksi, Meksika nin IPC endeksi, Rusya’nin
MICEX endeksi, Suudi Arabistan’in TADAWUL endeksi ve Tiirkiye’nin BIST 100

endeksini kapsamaktadir.

Bu arastirmada, kiiresel anlamda finansal ve ekonomik kararlarin alinmasinda
etkili bir giic konumunda olan G 20 iilkelerinin pay senedi piyasas1 gosterge endekslerinin
uzun donemde entegrasyon iligkisi ve kisa donemde aralarindaki dinamik iliskilerin

belirlenmesi amacglanmistir. Bu amagla, aragtirmanin birinci asamasinda; G 20 iilke



borsalarinin pay senedi piyasasi gosterge endekslerinin entegrasyon iligkisi ve diizeyi,
diinya piyasasina temsilen MSCI Diinya endeksi (MSCI World Index) referans alinarak,
her bir gosterge endeksine iliskin iki degiskenli Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC)
GARCH modeli kullanilarak elde edilen dinamik kosullu korelasyonlar iizerinden
belirlenmistir. Arastirmanin ikinci asamasinda; G 20 tilke borsalarinin pay senedi piyasasi
gosterge endeksleri arasindaki iligkiler, cok degiskenli Sabit Kosullu Korelasyon (CCC)
GARCH modeli kullanilarak arastirilmistir. Bu bakimdan, arastirma kapsamindaki tilke
piyasalariin gerek uzun donemde diinya piyasasiyla entegrasyonu gerek kisa donemde
piyasalarin davranis dinamiklerinin esgiidiimlii olarak belirlenmesine yonelik uygulanan
cok degiskenli modellerin kullanilmasi, ¢alismanin piyasa katilimcilarina ve yazina katki

saglayacagi diistinlilmektedir.

Bu arastirma dort boliimden olusmaktadir. Birinci boliimiinde; finansal piyasa
entegrasyonunun kavramsal ¢ergevesi, entegrasyon Ol¢iimiiniin kuramsal yapisi, piyasa
entegrasyonunu etkileyen faktorler, piyasa entegrasyonunun sonuglart ve piyasa
entegrasyonuna yonelik yapilan ¢alismalarin yazin taramasi yapilmustir. Ikinci béliimde;
piyasalarin yapisi ve isleyisi, yatirimel davraniglari, piyasalar arasi etkilesim ve piyasa
dinamikleri, volatilite ve volatilitenin karakteristik 6zellikleri incelenmis ve piyasalar
arasi etkilesime yonelik yapilan galismalarin yazin taramasi yapilmistir. Ugiincii
boliimde; veri seti ve arastirmanin yontemi ile arastirmada kullanilan modellerin teorik
cergevesi ele alinmistir. Dordiincii boliimde; piyasa entegrasyonu ile piyasa etkilesimine
yonelik ekonometrik modellerin uygulamasi yapilmis ve bulgular analiz edilmistir.
Calismanin sonunda aragtirmaya iligkin olarak genel bir degerlendirme yapilmis ve

bundan sonraki yapilacak ¢alismalar i¢in 6neriler sunularak ¢alisma sonlandirilmistir.



BOLUM I

FINANSAL PiYASA ENTEGRASYONU

Finansal serbestlesme politikalari, uluslararasi piyasalarda rekabet ortaminin
olusmasini zemin hazirlayarak, yapisal ve kurumsal anlamda bir¢ok yeniligin ulusal
piyasalara gelisini zorunlu hale getirmistir. Uluslararasi rekabeti zorlayan bu yenilikler,
finansal islem maliyetlerinin diismesine ve uluslararasi fonlarin daha verimli alanlara
yonelmesine olanak saglayarak uluslararasi piyasalarin yakinlasmasia hizlandirmistir.
Uluslararas1 piyasalarin birbirleriyle yakinlagsmasi, basta finansal gelisme, piyasa
etkinligi ve ekonomik biiylime gibi olumlu etkilerinin yaninda, piyasalar arasi
volatilitenin yayilmasi ve bulasmasi gibi olumsuz etkilerin de piyasalara tezahiir ettigi
ileri siirtilmistiir. Uluslararasi piyasalardaki bu degisimlere bagli olarak, finansal piyasa
entegrasyonuna yonelik yazinda baz1 yaklasimlar ortaya konulmustur. Bu ¢ercevede,
calismanin bu boliimiinde finansal piyasa entegrasyonun kavramsal ¢ergevesi, finansal
piyasa entegrasyonu Ol¢limiiniin kuramsal yapisi, piyasa entegrasyonunu etkileyen

faktorler ve entegrasyonun sonuglari incelenmistir.

1.1. Finansal Piyasa Entegrasyonun Kavramsal Cercevesi

Finansal piyasa entegrasyonu kavrami, finansal piyasalar arasindaki aktiviteyi,
baglantilar1 ve piyasalarin birbirleriyle olan iliskilerini agiklamada kullanilan genis bir
yelpazeyi kapsamaktadir. Finansal piyasa entegrasyonun kavramina yonelik olarak
entegrasyon sozciigiiniin karsiliglr birlesme ve biitiinlesme anlamlarina gelmektedir.
Genel anlamda finansal piyasa entegrasyonu, iki veya daha fazla iilke ve bdlge
piyasalarinin birbirine daha fazla bagl olma siirecidir. Bu siire¢, birgok boyutta ele
alinmaktadir. Bunlar; sinir Otesi sermaye akimlari, yabanci katilimcilarin ulusal
piyasalarda varlik edinmeleri, finansal kurumlar arasinda bilgi paylagimi ve piyasa
altyapilarmin  birlesmesi yoniinde gerceklesmektedir. Farugee,'! finansal piyasa

entegrasyonunu: “(i) piyasa organizasyonu ve altyapisi, (ii) kurallar ve diizenlemeler, (iii)

' J. Hamid Farugee, “Equity Market Integration”, in Decressin J., H. Farugee ve W. Fonteyne eds.,
Integrated Europe’s Financial market, Washington; International Monetary Fund, 2007, s.20. (Erisim
Tarihi: 11.24.2018) DOI:http://dx.doi.org/10.5089/9781589066236.071.



fiyatlandirma, islemler ve piyasa uygulamalar1 agisindan finansal piyasalar sisteminin
zaman ic¢inde daha yakindan iliskili oldugu ¢ok boyutlu bir siire¢ olarak goriilebilir”
ifadeleriyle tanimlamistir. Finansal piyasa entegrasyonun tanimina iliskin kesin bir tanim
olmamakla birlikte yazinda farkli tanimlara yer verilmistir. Baele, vd.? benzer dzelliklere
sahip potansiyel piyasa katilimcilarinin; (i) finansal enstriimanlar ve hizmetlere iliskin
karar alirken ayni kurallar setiyle karsilagmasi, (ii) varlik ve hizmetlere esit erisim
olanagma sahip olmasi1 ve (iii) piyasalarda esit muamele gérmesi durumunda, tam
finansal piyasa entegrasyonundan s6z edilebilecegini belirtmislerdir. Finans yazininda,
finansal piyasa entegrasyonun tanimina ydnelik yaygin olarak Tek Fiyat Kanunu’'na
gonderme yapilmaktadir. Kindleberger,® finansal piyasa entegrasyonunu: “bir piyasada
tek fiyat vardir, eger tek fiyat varsa tek piyasa vardir” ifadesiyle Tek Fiyat Kanunu’na
atifta bulunmustur. Aym sekilde, Adam vd.* Tek Fiyat Kanunu gerceklestigi durumda
finansal piyasalarin entegre olacagini belirtmiglerdir. Piyasa entegrasyonuna yonelik
yapilan bu tanimlar, genel olarak finansal piyasa entegrasyonunun ¢ikis noktasini, Tek

Fiyat Kanunu’na géonderme yapmaktadir.

Finansal piyasa entegrasyonu gerek kiiresel boyutta gerek bolgesel boyutta finansal
piyasalardaki tim aktiviteyi ve finansal baglantilar1 kapsamaktadir. Bu kapsamda,
finansal piyasa entegrasyonu zamana bagli olarak degisim gosteren dinamik bir yap1
icinde gelisen ve isleyen bir siire¢ olarak degerlendirilmektedir. Finansal piyasalarin
zaman i¢inde birbirleriyle olan bu entegrasyon siireci fiili (de facto) ve resmi (de jiiri)
olmak iizere iki acidan gelisim gostermistir. Bir yandan, iilkeler fiili olarak doviz
kontrollerinin kaldirilmasi, sermaye hesabinin serbestlesmesi ve faiz oranlariin serbest
birakilmasi gibi serbestlesme politikalarina yonelik olarak finansal diizenlemeleri hayata
gecirirken, bir yandan da bilgi iletisim teknolojilerindeki gelismelerle birlikte uluslararasi
sermaye hareketlerinin dolasimi hizlanmis ve ulusal piyasalarin uluslararasi piyasalarla
daha fazla biitiinlesmesi saglanmistir. Resmi entegrasyon siirecinde, iilkeler kendi
aralarinda ortak anlagsma yaparak ekonomik ve finansal islemlere yonelik kisitlama ve

kontrolleri kaldirarak finansal biitiinlesme siirecine girmislerdir. Bu baglamda, resmi

2 Lieven Baele vd., “Measuring Financial Integration in The Euro Area”, ECB Occosional Paper, No.14,
2004, s.6.

3 Charles P. Kindleberger, International capital movements, Cambridge University Press, Cambridge, 1987.

4 Klaus Adam vd., “Analyse, compare, and apply alternative indicators and monitoring methodologies to
measure the evolution of capital market integration in the European Union”, Report to the European
Commission, 2002, s.4.



entegrasyon siirecine drnek olarak; Avrupa Birligi’nin ekonomik ve finansal sistemindeki
diizenlemeler, muhasebe standartlari, vergi mevzuati, ortak merkez bankasi gibi
ekonomik ve finansal kurumlar ile tek para biriminin uygulamaya konuldugu bolgesel

entegrasyondan bahsetmek miimkiindiir.

Piyasa entegrasyonu, bir¢ok yonden agik ve oOrtiikk engel iceren karmagik ve
asamal1 bir siire¢ olup hem kurumsal hem de davranigsal faktorlerden etkilenmektedir.
Oncelikle, finansal piyasa entegrasyonu ekonomik, kurumsal, yasalar ve politik
faktorlerin bir sonucudur. Ozellikle, borsa kurallarinin uyumlastirilmasina, yabanci
yatirrmcilarin yerli varliklara erisebilmelerine ve yerli yatirimcilarin da yabanci
piyasalarda yatirim yapma firsatlarina baglhidir. Aslinda, piyasalardaki dogrudan araglar
ve c¢esitlendirme yapma yoluyla diinya ¢apindaki yatirnm firsatlarina erisim, yerli
varliklarin kiiresel faktorlere maruz kalma oranimi arttirmakta ve dolayisiyla ulusal
borsalarin entegrasyon seviyesini iyilestirmektedir. Fakat piyasa kurallarinin bolgesel ve
uluslararasi olarak uyumlastirmanin daha fazla yatirimer faaliyetine tesvik etmesine
ragmen, cogunlukla uygulamadaki farkliliklar nedeniyle kismen uyumlastirma, kismi
entegre piyasalarin olusmasina neden olmaktadir. Ayrica, riskten kaginma, goreceli
iyimserlik ve bilgi algisi gibi davranigsal faktorlerin yaninda, yurt disina yatirim yapma
arzusu, buna karsin yerli yatirnmcilarin 6n yargilart ve tutumlar1 piyasa entegrasyonunu
engelleyebilmektedir. Bu nedenle, uluslararasi yatirimlara yonelik kurumsal engeller
olmasa bile, dolayli engeller yabanci yatirimcilart caydirabilir ve uluslararasi piyasa
entegrasyonunu engelleyebilir. Sonug¢ olarak, piyasa entegrasyonu siireci, karmasik ve
asamal1 olarak siiren bir siirectir.’ Bu agiklamalar 1s131nda, piyasalar ii¢ farkli grupta

degerlendirilebilir.

I.  Biitiinlesik Piyasalar: Finansal piyasalarin tam olarak biitiinlesmesi durumunda,
yatirimcilar ortak ve iilkeye 6zgii risklerle karsi karsiya kalmaktadir. Ancak,
iilkeye 6zgii risk uluslararasi anlamda tamamen cesitlendirildigi i¢in varliklar
yalnizca ortak risk faktorleri tarafindan fiyatlandirilir. Bu durumda, ayni varlik
fiyatlandirma iligkisi tiim ilke piyasalari icin gecerlidir ve beklenen getiriler
yalmizca kiiresel risk faktorleri tarafindan belirlenmektedir. Dolayisiyla,

piyasalarin miikemmel bir sekilde entegre oldugu ve yatirimcilarin uluslararasi

5 Mohamed El Hedi Arouri vd., “Market Structure And The Cost of Capital”, Economic Modelling, Vol:
31,2013, s. 664-669.



piyasalarda yatirnm firsatlarina biitiinliyle eristigi durumda, finansal varliklar

hangi piyasada islem goriirse gorsiin beklenen getirileri ayni ya da benzerdir.

II.  Aynsik piyasalar: Finansal piyasalar dogrudan veya dolayli engeller sebebiyle
kat1 ayrigik olarak bolimlendiginde durumda, finansal varlik fiyatlandirma iligkisi
bir lilkeden bagka bir lilkeye gore farklilik gosterir ve varliklarin beklenen
getirileri yerel risk faktorleri tarafindan belirlenmektedir. Bagka bir deyisle, farkl
piyasalarda islem goren finansal varliklar, sistematik riske maruz kalmalar1 goz

Ontine alindiginda, beklenen getirileri de farkli olmaktadir.

III. Kismi Biitiinlesik Piyasalar: Finansal piyasalar, ne miikemmel bir sekilde
entegre olduklarinda ne de kati bir sekilde ayrisik olduklart durumda kismi
biitiinlesik piyasalardan soz edilebilir. Bagka bir anlatimla, yatirimcilar hem
kiiresel ortak hem de iilkeye 6zgii risklerle karsi karsiya kalmakta ve varliklarin
beklenen getirileri yerel ve kiiresel risklerin bilesimi tarafindan belirlenmektedir.
Bu anlamda, kismi biitiinlesik piyasalarda bazi1 yatirimcilar kiiresel piyasalarda
tiim islem goren varliklara erisim saglarken, bazi yatirimcilar ise sadece sinirl bir
varlik grubuna erisim saglayabilmektedir. Ornegin; bazi yatirimcilar, depo
sertifikas1 (depository receipt) ve diger finansal yenilikleri kullanarak neredeyse
kiiresel anlamda tiim islem goren varlilara erisebilirken, bazi yatirimeilar ise

yalnizca geleneksel ticareti yapilan siirli varlik grubuna erisebilmektedir.

Bu baglamda, finansal piyasa entegrasyonu teorik olarak tam biitiinlesik piyasalar
ve kat1 ayrisik piyasalar olmak iizere iki u¢ duruma géondermede bulunur. Tam biitiinlesik
piyasalarda, ayni risk ya da benzer riskli varliklar hangi piyasada islem goriirse gorsiin
aynmi beklenen getiriyi sunmaktadir. Bagka bir anlatimla, finansal varliklarin risk ve
getirilerinin yan1 sira yatirimeilarin beklentileri de homojendir. Ekonometrik anlamda
uluslararasi piyasalarda tam entegrasyon gerceklesmesi durumunda, ulusal bir piyasanin
uluslararas1 piyasalarla ortak hareket etmesi ya da aralarinda yiliksek korelasyon
iliskisinin olmas1 beklenmektedir. Diger yandan, finansal piyasalarda gerek politik gerek
piyasalarin yapisal ve yasal mevzuattan kaynaklanan nedenlerden dolay1 piyasalarin
ayrismasi s0z konusudur. Ayrisik piyasalarda, piyasa engelleri ve lilkelerin korumaci

politikalart nedeniyle biitiinlesik piyasalara gore finansal varliklarin risk ve getirisinin



yaninda yatirimcilarin beklentileri de farklilasmaktadir. Piyasalarin ayrismasinda basta
sermaye kontrolleri olmak {izere miilkiyet kisitlamalari, yiiksek transfer ve islem
maliyetleri, llkelerin kendine 6zgii uyguladiklar1 kambiyo rejimi, vergilendirme ve
muhasebe uygulamalari gibi pek ¢cok faktor bulunmaktadir. Dolayisiyla, piyasalardaki s6z
konusu faktdrlerin bulunmasi piyasalar arasi islemleri kisitlanmakta ve piyasalari
ayristirmaktadir. Bu ¢ercevede, her ne kadar teorik anlamda gerek tam biitiinlesik
piyasalardan gerek kati ayrisik piyasalardan bahsedilse de ampirik ¢alismalarin ¢cogunda
piyasalarin bu iki u¢ durum arasinda yer aldig1 yoniinde bulgular ortaya konulmustur. Bu
aciklamalar dogrultusunda, piyasalarin biitiinlesik piyasalar, ayrisik piyasalar ve kismi
boliinmiis ya da kismi biitiinlesik piyasalar olmak {i¢ kategoriye ayrildigin1 séylemek

mumkuindiir.

1.2. Piyasa Entegrasyonu Olciimiiniin Kuramsal Yapisi

Finans yazininda, uluslararasi finansal piyasa entegrasyonunun dlgiimiinde genel
olarak dogrudan ve dolayli olmak iizere iki temel dl¢glim yontemi bulunmaktadir. Bu iki
temel piyasa entegrasyon Ol¢lim yOntemine bagli olarak fiyat temelli ve miktar temelli
Olciim yaklasimlar1 gelistirilmistir. Dogrudan 6l¢liim yontemine dayanan fiyat temelli ilk
yaklagim, varlik fiyatlar1 ya da getiri oranlarinin esitligi varsayimina dayanmaktadir.
Dolayl1 6l¢tim yontemine dayanan miktar temelli ikinci yaklagim, ulusal yatirimlarin
yurti¢i tasarruflarla ne olclide finanse edildigine yoneliktir. Bu kapsamda, dogrudan
6l¢lim yontemine dayali fiyat temelli ve dolayli 6l¢ciim yontemine dayali miktar temelli

piyasa entegrasyon Ol¢iim yaklagimlar: asagida kisaca tarif edilmistir.

1.2.1. Fiyat Temelli Ol¢iim Yaklasim

Uluslararasi finansal piyasa entegrasyonunun dl¢iimiine yonelik gelistirilen fiyat
temelli 6l¢ctim yaklagimi, sinirlandirilmamis uluslararasi sermaye akimlarinin mevcut en
iyl getiri arayisina yonelerek piyasalar arasindaki getiri oranlarmin esitlenmesi
varsayimina dayanmaktadir. Bagka bir ifadeyle, farkli piyasalar arasinda karsilastirilabilir
varliklarin getiri oranlarini esitleyen piyasa entegrasyon Ol¢iimii yaklagimidir. Fiyat
temelli 6l¢lim yaklagimi, entegrasyon dl¢limiinii test etmek i¢in bir yandan farkli piyasalar
arasinda karsilastirilabilir varliklarin fiyat ya da getiri oranlarint dl¢iim teknigi olarak
kullanmay1 tercih ederken, diger yandan her bir piyasada risk fiyatin1 hesaplamak i¢in

varlik fiyatlarin1 ya da getirilerini kullanarak risk fiyatin1 kullanmayi tercih etmektedir.
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Bu yaklasimda eger piyasalar entegreyse, o zaman her bir piyasada risk fiyati esit
olacaktir. Eger bir piyasada risk fiyat1 diger piyasadan farkliysa, o zaman piyasalardaki
islem yapan yatirimcilar daha diisiik riskli varligi satin alarak ayni1 beklenen getiriyi elde
etme avantajini kullanacaklardir. Piyasalar arasinda risk farkliliklari, piyasalardaki islem
maliyetleri ve sermaye hareketlerindeki kisitlamalar ile diger baska engellerden
kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla, diisiik riskli varliklara artan talep bu varliklarin

fiyatlarinmi ylikselterek piyasalarin dengeye gelmesi saglanacaktir.

1.2.2. Miktar Temelli Ol¢iim Yaklasimi

Miktar temelli 6l¢iim yaklasima, iki ya da daha fazla piyasa arasindaki varliklarin
nicel akisini karsilastirmaktadir. Agik bir ekonomide tasarruf ve yatirimlar arasindaki
iliskiyi test eden bu yaklasim, Feldstein ve Horioka,’ tarafindan ileri siiriilmiistiir. Bu
yaklagim, iilke i¢indeki sermaye ile yatirim oranlarini esas almaktadir. Buna gore eger bir
tilkede yabanci sermaye tamamen serbest ve iilke dis piyasalara daha agiksa, o iilkedeki
yatirimlar ulusal tasarruflara bagiml degildir. Eger yurtici tasarruflar diisiikse, dislama
etkisi olmadan, faiz oranlarindaki kiiclik bir artisin yapilmasi durumunda uluslararasi
finansal yatirimlar1 ¢ekmek icin yeterli olmaktadir. Buna karsin, eger sermaye akimlari
kisithysa, ulusal yatirimlar yurti¢i tasarruflara bagimli olacaktir. Diger yandan, yurtici
yatirrmlar yurti¢i tasarruflardan bagimsiz olmasi durumunda, finansal piyasa
entegrasyonun ger¢eklesmesi s6z konusudur. Finansal piyasa entegrasyonun miktar
temelli 6l¢lim yaklasiminin ampirik uygulamalarinda, sermaye hareketleri kapsaminda,
tasarruf-yatirnrm korelasyon testi kullanilmaktadir. Burada, ulusal tasarruflar ile ulusal
yatirnmlar arasinda korelasyon iliskisinin diisiik olmasi, s6z konusu tilkenin gii¢lii bir
entegrasyona sahip oldugunu gosterirken, iilkenin ulusal tasarruflari ile ulusal yatirimlari
arasinda korelasyon iliskisinin yiiksek olmasi durumunda, s6z konusu iilkenin ulusal
yatirimlari ulusal tasarruflarla karsilandigini, dolayisiyla o lilkenin entegrasyon diizeyinin

diisiik oldugunu ya da kapali bir piyasaya sahip oldugunu gostermektedir.

Bu kapsamda, dogrudan piyasa entegrasyonun 6l¢iim yontemine dayanan fiyat
temelli 6l¢iim yaklasiminda, karsilastirilabilir 6zdes ya da benzer varliklarin fiyatlari iki

veya daha fazla piyasada birbirine benzer olmasi ya da ortak hareket etmesi, piyasalarda

¢ Martin Feldstein ve Charles Horioka, “Domestic Saving and International Flows”, The Economics
Journal, Vol. 90, No. 358, 1980, s. 314-329.
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islem goren varliklar i¢in Tek Fiyat Yasasi’nin gecerli olmasini gegerli kilmaktadir. Bu

bakimdan, uluslararasi finansal piyasa entegrasyonun Ol¢limiinde kullanilan dogrudan

Olclim yontemi ve buna dayal1 gelistirilen fiyat temelli 6l¢iim yaklasimi, aslinda finansal

piyasa entegrasyonunun ortaya ¢ikist nosyonu Tek Fiyat Yasasi ya da Arbitraj

Yaklasimi’na dayanmaktadir. Tek Fiyat Yasast ya da Arbitraj Yaklasimi, sermaye

hareketliligi ve ikame edilebilirlik olmak iizere iki unsura bagli olarak iglemektedir. Bu

iki unsurun gergeklesmesi durumunda, piyasalarda Tek Fiyat Yasasi veya Arbitraj

Yaklagimi isleyerek finansal piyasalar arasinda entegrasyonun saglanmasi séz konusu

olacaktir.

a)

b)

Sermaye Hareketliligi: Piyasalarda sermayenin giris ve ¢ikisini engelleyen doviz
kontrolleri, vergiler ve islem maliyetleri gibi pek c¢ok faktér bulunmaktadir.
Sermaye hareketliligi; sermayenin Oniindeki cografi bariyerlerin olmadigini ve
yatirimeilarin tiim varliklara esit erigim olanaginin sunulmasini ifade etmektedir.
Sermaye hareketliligi, esit muamele ve yatirimcilarin rasyonelligi olmak tizere iki
bilesenden olusmaktadir. Burada, yatirime1 rasyonelligi ekonomik teorinin temel
varsayimlarindan rasyonel insan (homoeconomicus) kavramini ifade etmektedir.
Diger bir deyisle rasyonel insan, tiim ekonomik durumlarda optimum se¢enegi
tercih ederek faydasini maksimize eden rasyonel bir aktordiir. Esit muamele ise,
yatirimeilarin bir piyasadan diger bir piyasaya daha yiiksek maliyet gerektirmeden

serbestce hareket edebilmelerini ifade etmektedir.

ikame Edilebilirlik: Ticareti yapilan iki varhiin risk ve likiditesi bakimindan
aralarinda herhangi bir fark bulunmuyorsa, bu varliklar ikame edilebilir
olmaktadir. Benzer sekilde, varliklar ne kadar ikame edilebilir olurlarsa,
aralarindaki karakteristik Ozellikleri de birbirine o kadar benzemektedir.
Uluslararasi portfoy yonetiminde varliklarin ikame edilebilir olmasi, iki menkul
kiymetin risk ve bilesenleri portfdye su veya bu sekilde ayni katkiyr saglamasi
durumunda, s6z konusu bu iki menkul kiymet ikame edilebilir olmaktadir.
Burada, her bir varhigin fiyati yatirimcinin segiminde sadece bir faktordiir.
Varliklarin ikame edilebilirligi, yatirnmcilarin yatirim firsatlart setini genisletir.
Piyasalarda standardize olan finansal {riinler, bilgi akisit ve sermaye

yatirrmcilarinin artan hareketliligini kolaylagtirarak islemlerin uluslararasi

12



olmasimi saglayacaktir. Bu durumda, ortaya cikan arbitraj firsatlar1 yatirimeilar
tarafindan hemen emilecektir. Bu acidan, piyasalarda islem goren finansal
varliklar miikemmel sekilde mobil ve ikame edilebilirse, yatirimcilar risk ve getiri
ekseninde en iyi teklifi sunan menkul kiymetlere yonelecektir. Dolayisiyla,
uluslararas1 finansal piyasalarda ticareti yapilan varliklarin daha mobil ve daha

ikame edilebilir olmalar1 piyasalarin daha ¢ok entegre olmalarina yol agmaktadir.

Bu kapsamda, Tek Fiyat Yasasi; ticari engellerin ve tasima maliyetlerinin
olmadig1 durumda, iki ililkede 6zdes olarak iiretilen iirlinlerin hangi iilkede tiretildigine
bakilmaksizin bu iirlinlerin herhangi bir lilkede ayni fiyattan satilmasini ifade etmektedir.
Tek Fiyat Kanunu, aslinda arbitraj mekanizmasina dayanmaktadir. Arbitraj; fiyat
farkliliklarinin ortaya ¢iktig1 iki farkl piyasada (ya da iki farkli zamanda) risk almadan
ucuz piyasadan alip, pahali piyasaya satarak kar yapma teknigi olarak bilinmektedir.
Arbitraj islemleri, piyasalar arasinda olusan fiyat farkliliklarin1 gidererek Tek Fiyat
Yasas1’nin islemesine yardimer olmaktadir.” Dolayisiyla, arbitraj firsatlarinin olmadig

durumda Tek Fiyat Yasasi’nin islemesi s6z konusudur.

1.3. Piyasa Entegrasyonuna Etkileyen Faktorler

Piyasa entegrasyonu agamali bir siire¢ olup, siirecin hiz1 her bir tilkedeki politika
ve ekonomi yapicilari, mevzuat ve finansal kurumlar tarafindan belirlenmektedir. Bu
bakimdan, piyasa entegrasyonunu belirleyen c¢ok sayida faktor bulunmaktadir. Bu
faktorler; finansal serbestleme, makroekonomik politikalar, ticari agiklik, piyasa rekabeti,
piyasalar arasi cografi ve kiiltiirel yakinlik, ekonomik deregiilasyon, mevzuat ve bilgi
edinme kolaylig1, borsa birlesmeleri ve ¢ift kotasyon, finansal {irlinler, sinir 6tesi sermaye

akimlari ile bilgi ve iletisim teknolojisindeki gelismelerdir.

Geligsmis ekonomilerin finansal piyasalari arasindaki entegrasyon seviyesinin
yiiksek oldugu, buna karsin gelismis piyasalar ile gelismekte olan piyasalar arasinda ise
entegrasyon seviyesinin diisilk oldugu bir¢ok ampirik caligmada ortaya konulmustur.

Bunun nedeni, gelismekte olan piyasalarda kismen de olsa yatirimcilarin ve sermayenin

7 Mohamed El Hedi Arouri, Fredj Jawadi ve Duc Khuong Nguyen, The Dynamics of Emerging Stock
Markets: Empirical Assessments and Implications, 2010, s. 156-157. DOI 10.1007/978-3-7908-2389-9
(Erisim Tarihi: 02.01.2017).
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girisi ve ¢ikisinda birtakim engellerin oldugu &ne siiriilmektedir. Bekeart,® gelismekte
olan piyasalara gelen yatirimlar1 engelleyen bariyerleri; (a) yasal bariyerler, (b) muhasebe
standartlari, yatirimci koruma ve asimetrik bilgi yiiziinden ortaya ¢ikan dolayl1 bariyerler
ve (c) politik, ekonomik politika, likidite ve doviz riski gibi gelismekte olan piyasalarda

goriilen belli baslt risklerden olustugunu belirtmistir.

1.3.1. Piyasa Diizenlemeleri ve Uygulamalar:

Ulkelerin politika yapicilari ve kanun koyuculari, piyasalarm isleyisine yonelik
olarak kendi ekonomik ve finansal yapilarina gore mevzuat diizenlemeleri yapmakta ve
ilgili kurumlar tarafindan bu diizenlemeler uygulanmaktadir. Mevzuat diizenlemeleri ve
uygulayict kurumlar, ulusal piyasalarin uluslararasi piyasalarla entegrasyon siirecinde
onem kazanmaktadir. S6z konusu diizenleyici mevzuat, basta sermaye hareketligi olmak
lizere, yabanci yatirimcilarin ulusal piyasalarda finansal varlik edinmelerine iliskin miktar
sinirlamalar1 getirmenin yaninda, yabanci aracilara giris engelleri getirerek sinirlar
arasindaki esit sartlarda rekabet etmelerini engelleyebilir. Diger yandan diizenleyici
mevzuat, s6z konusu bu sinirlamalar1 ve engelleri kaldirip entegrasyonun 6niinii acabilir.
Ayrica, diizenleyici mevzuat ve uygulayici iist kurumlar piyasalarda manipiilatif bilgi ve
eylemleri denetlemek, kamuya dogru ve zamaninda bilgi agiklamak gibi islev
gormektedir. Yine, yatirimcilarin piyasalara erisimini saglama ve islem yapmalarimi
kolaylagtiran aracit kurumlar da piyasalarin entegrasyonuna katki saglamaktadir. Bu
kapsamda, piyasa entegrasyonuna iliskin olarak piyasa diizenlemeleri ve uygulamalari

baglaminda one ¢ikan baslica faktorler asagida ele alinmistir.

a) Vergiler: Ulkeler vergiyi, borclanma maliyetlerini azaltmanin yaninda, sermaye
giris ¢ikislarinin kontroliinii saglamak amaciyla bir arag olarak bagvurmaktadir.
Dolayisiyla, tilkeler kirillgan ekonomik yapilarini kontrol etmek i¢in doviz giris ve
cikislarinda belirli miktar iizerinden vergi uygulamalarina gitmektedir. Bu durum,
fonlarin uluslararas1 piyasalarda dolagimin1 engellemektedir. Bunun yaninda,
yatirimcilarin reel kazanglarinda bir azalma olmasindan dolayr arzu ettikleri
piyasalara ya da verimli alanlara yatirim yapmaktan vazgeg¢meleri s6z konusudur.

Diger yandan, lilkeler arasi vergi uygulamalarindaki farkliliklar, sermaye maliyeti

8 Geert Bekaert, “Market Integration and Investment Barriers in Emerging Equity Market”, The World
Bank Economic Review, Vol. 9, No. 1, 1995, 5.75-107.
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arasinda bir kaymaya neden olan siibvansiyonlar, piyasa entegrasyonunun oniinde
duran bir engeldir. Vergilendirme gelir kaynaklari, yatirimer kimligi ve varliklarin
tiirli arasinda uygulanan farkli vergi oranlar1 varlik fiyatlarini sistematik olarak
etkiler ve piyasa entegrasyonuna engel olabilir.” Baska bir acidan, farkli vergi
uygulamalar1 sermaye hareketliliginin 6n kosulu olan esit muamele unsurunu da
ihlal ederek sermaye hareketliligini kisitlamakta ve piyasa entegrasyonunu

engellemektedir.

b) Islem Maliyetleri: Sermaye piyasalarinda islem maliyetleri, iilkeden iilkeye
farklilik gostermektedir. Alim ve satimi yapilan finansal varliklar iizerinden yiiksek
islem maliyeti (komisyon) uygulayan iilkeler, islem maliyetlerini diisiik uygulayan
iilkelere gore dezavantajli durumdadir. Yatirimcilar agisindan, islem maliyetlerinin
yiiksek olmasit beklenen nakit akimlarmmin azalmasi anlamina geleceginden
uluslararasi sermaye piyasalarina yonelen yatirimlar firsat maliyeti avantajina sahip
alternatif piyasalara yonelerek piyasa entegrasyonuna engel olabilir. Bununla
birlikte, serbest piyasa kosullarinda finansal baski nedeniyle olusan rekabetci ortam
islem maliyetlerinin azalmasinda etkili olmaktadir. Ayrica, gelismis finans
sistemlerinde faaliyet goOsteren finansal araci kurumlarin 6l¢ek ekonomilerini

kullanarak islem maliyetlerini diisiirmesi s6z konusu olmaktadir.

¢) Bilgi Edinme ve Yayma: Yatirnmcilarin gerek ulusal piyasalarda gerek yabanci
piyasalarda iglem yapmalari, sahip olduklar1 bilgiye gore gerceklesmektedir. Bilgi
edinme ve yayma hem firmalarin hem de s6z konusu iilkelerin piyasalar1 ve
mevzuati hakkinda yatirimeilara bilgi akigini saglayarak asimetrik bilgi sorununun
ortadan kalkmasina yardim etmektedir. Bu bakimdan bilgi, finansal piyasalarda
iizerinde durulan en 6nemli konularin basinda gelmektedir. Dolayisiyla, bilgisel
piyasa etkinligi bilginin dogru, tarafsiz ve hizli bir sekilde piyasalara ulagmasiyla
gerceklesmektedir. Finansal piyasalarda, bilgi edinme ve yayma siireci ¢ok tarafli
olarak gergeklesmektedir. Ulkelerin piyasalara ve firmalara dair bilgi agiklayan

kurumlari, uyguladiklart muhasebe standartlari, firmalarin mali tablolarinin

% Roberto Violi, “Capital Income Taxation in the EU: Financial Integration and Beyond”, Review of
Economic Conditions in Italy, (September-December 2006), s.32.http://ssrn.com/abstract=1269531
(Erisim Tarihi: 04.08. 2017).
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giivenilir ve geffafligi ile finansal araci1 kurumlarin bilgiyi yatirimeilara sunmalari
yatirimcilarin bilgi edinmelerini kolaylastirmaktadir. Bu bakimdan, bilgi edinme ve

yayma uluslararasi piyasa entegrasyonu agisindan anahtar bir role sahiptir.

Piyasalarda Simirlama ve Kisitlamalar: Piyasalarda gerek yabanci yatirimcilara
yonelik uygulanan sinirlamalar ve kisitlamalar gerek piyasalarin kendi yapisindan
ve mevzuatindan kaynaklanan diizenleme ve uygulamalar piyasalar arasi
farkliliklara yol agmaktadir. Ulkeler ulusal firmalarin denetiminin yabancilarin
eline gegmesini Onlemek icin bu firmalarin pay senetlerinin edinimi {izerinden
belirli bir orana kadar miktar sinirlamasi getirmektedir. Bu uygulama, s6z konusu
sinirlamanin {izerinden yabanci yatirimcilarin ilgili pay senedine talepte bulunmasi
halinde, yerli ve yabanci yatirimcilar arasinda fiyat farkliliklarinin ortaya ¢ikmasina
neden olmaktadir. Piyasa uygulamalari bakimindan, arastirma kapsamindaki
iilkeler iginde olan Cin piyasasi diger piyasalara gore farklilik gdstermektedir. Oyle
ki, Cin pay senedi piyasasinda A tipi ve B tipi pay senedi olmak {izere farkli tip pay
senetleri iglem gormektedir. A tipi pay senetlerine sadece Cin vatandaslar1 sahip
olurken, B tipi pay senetlerine yabanci yatirimcilar sahip olabilmektedir. Bu durum,
Cin piyasasinda yerli ve yabanci yatirimcilar arasinda bilgi asimetrisine yol
acmaktadir. Diger yandan, bazi iilkeler doviz giris ¢ikislarini kontrol etmek i¢in
kambiyo rejimi uygulayarak sermayenin dolagimini kisitlamaktadir. Bu nedenle,
piyasalarda siirlama ve kisitlamalar1 uygulayan iilkelerin piyasalari serbest piyasa
kosullarina gore isletilen piyasalardan daha diisiik entegrasyon diizeyine sahip

olmalar s6z konusudur.

1.3.2. Ekonomik Birlesmeler ve Ticari Iliskiler

Ulkeler aras1 ticaretin gelismesinde ikili ticaret anlasmalar1 ve serbest ticaret

bolgeleri, ekonomik entegrasyon silirecinin baslangicinda atilan ilk adimlar olarak

degerlendirilebilir. Serbest ticaret bdlgeleri, belirli bir bolgede liye iilkeler arasinda

ticareti yapilan {irlinlerin alim satiminda tarife ve kotalar1 kaldirarak bu iiriinlerin serbest

dolagimina izin verilmesini ifade etmektedir. Serbest ticaret bolgelerinin bir ileri sathasi

glimriik birligidir. Glimriik birligi, {iye lilkeler arasinda ticarete konu olan tiim engellerin

kaldirildigi, fakat iiciincii tilkelere karsi ortak giimriik tarifelerinin uygulandig ticari ve

ekonomik anlagmadir. Giimriik birliginin dogal bir sonucu olan ortak pazar, iiye iilkeler
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arasinda iiretim faktorlerinin serbest dolasmasina olanak taniyan ve finansal sistemi
birlestiren ekonomik birlesme siireci olarak tanimlanmaktadir. Bu ekonomik
birlesmelerin her safthasinda iilkelerin finansal piyasalar1 giderek daha ¢ok entegrasyon
saglama ya da ortak hareket etme egilimi gostermektedir. Bolgesel isbirligi orgiitiine
iliskin olarak Darrat ve Zhong,'? tarafindan yapilan ¢alismada, Kuzey Amerika Serbest
Ticaret Anlasmast (North American Free Trade Agrement: NAFTA) i¢inde yer alan
iilkelerin sermaye piyasalar1 arasinda yliksek diizeyde entegrasyon iliskisinin oldugu
ortaya konulmustur. Ekonomik birlesmeler ve ticari iligkiler baglaminda, ortak pazar ve
ardindan ortak para birimini kullanmaya baslayan tilkelerin borsalarinda gdzle goriiliir bir
sekilde entegrasyon diizeylerinin yiikseldigi gozlenmistir. Konuyla ilgili olarak
Hardouvelis vd.!! tarafindan yapisan ¢alismada, Avrupa Birligi’nin ortak para birimi
Euro’yu kullanmaya baglayan iilkelerin pay senedi piyasalari arasinda entegrasyon

diizeyinin oldukga arttig1 ortaya konulmustur.

1.3.3. Piyasalar Arasi Cografi ve Kiiltiirel Yakinhk

Piyasalar aras1 cografi ve kiiltliirel yakinlik, iilkelerin birbirleriyle iletisimini
kolaylagtirmaktadir. Ulkeler arasi cografi yakinlik, ticari iliskilerin ve bilgi alisverisinin
gelismesi yoniinde dnemli bir etkiye sahiptir. Yatirimcilar agisindan yatirnm yapilmak
istenen iilkelerin sermaye piyasalarindaki agiklanan bilgiye erismek ve bu bilgiyi islemek
oldukca 6nemlidir. Yatirim yapilmasi diisiiniilen iilkelerdeki ticari prosediirlerin, finansal
raporlama standartlarinin ve is hayatina iligkin siireclerin nasil isledigine dair bilgi
eksikligi, yatirimcilarin s6z konusu iilkelere yatirim yapmalarinin Onilinde duran
engellerdir. Bu yiizden, farkli iilke piyasalarina yatirrm yapmanin 6niindeki engellerden
biri kiiltiir, digeri de dil farkliligidir. Dolayisiyla, uluslararasi piyasalarda yatirimeilarin
yatirim kararlarinda dil, kiiltlir ve cografi yakinlik, uygulanan muhasebe standartlar1 ve
raporlama teknikleri dnemli etkenlerdir. Bu bakimdan, araci kuruluslarin isleyisi ve is
hayatina iligkin uygulamalar ne kadar birbirine yakin olursa sermaye piyasalar1 arasindaki

entegrasyon diizeyinin de o kadar artmas1 beklenir. Piyasalarin cografi ve kiiltiirel olarak

0Ali F. Darrat ve Maosen Zhong, “Equity Market Linkage and Multinational Trade Accords: The Case
NAFTA?”, Journal of International Money and Finance, s. 24, 2005, s.79

"Gikas A. Hardouvelis, Dimitrios Malliaropulos ve Richard Priestley, “EMU and European Stock Market
Integration”, The Journal of Business Vol.79, No.1., 2006, s. 365-392.
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birbirine yakinligma yénelik Janakiramanan ve Asjeet,'> Ng'* ile Karim ve Majid,'
tarafindan Avustralya ve Yeni Zelanda piyasalar1 ile Malezya ve Singapur piyasalari
lizerine yapilan calismalarda, cografi ve kiiltiirel yakinligin piyasa entegrasyonu iizerinde

etkili bir faktor oldugu ortaya konulmustur.

1.3.4. Piyasa Rekabeti ve Tiirevler

Son yillarda finansal ¢evre 6nemli 6l¢iide degismistir. Bir yandan farkli finansal
piyasalarda bazi1 menkul kiymetlerin ulagilabilir olmasi, yabanci menkul kiymetlerin alim
sattimina olanak tanimis, diger yandan tlirev enstriimanlarin ortaya c¢ikisi, farkl
uluslararasi piyasalar tarafindan ihra¢ edilen benzer menkul kiymetlerin uzlagmasini
olanakli kilmistir. Bahsedilen bu faktorler, yatirnmcilara uluslararasi finansal piyasalar
arasinda var olabilecek fiyat farklilig1 avantajini elde etmede yatirimcilart motive etmenin
yaninda, piyasalar arasinda rekabetin ve daha ¢ok bagliligin olusmasimna neden
olmaktadir. Bu bakimdan, finansal tiirevlerin sayisindaki artis finansal entegrasyon
seviyesini pozitif olarak etkilemektedir. Aslinda, baz tiirevler piyasalarda islem goren
menkul kiymetler icin ikame edilebilir olmalidir. Bu tip finansal iirlinler 6zgilindiir.
Ciinkdi, tiirevler farkli sirketler tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetlerden farkli olarak
finansal miihendisligin bir sonucudur. Dolayisiyla, tiirevler farkli finansal piyasalar
arasinda rekabeti artirarak finansal piyasa entegrasyonun gelismesine olanak
tanimaktadir.'> Ayrica, piyasalarda islem gdren finansal tiirevlerin fiyat kesfine iliskin bir

gosterge niteliginin olmasi da piyasa etkinligi agisindan 6nem tagimaktadir.

1.3.5. Borsa Birlesmeleri ve Yeni Teknolojiler

Yasamlarini siirdiirebilme ve is kapasitelerini artirabilmek ic¢in ulusal borsalar
birbirleriyle konsolidasyon yapmak (6rnegin; Paris Borsasi, Amsterdam Borsasi, Briiksel
Borsast ve Lizbon Borsasi’nin birlesmesiyle Euronext biitiinlesik piyasasinin olusmast

gibi), birlesmek ya da isbirligine gitmek (6rnegin; Nasdaq’in Japon ve Hong Gong ve

12Sundaram Janakiramanan ve Asjeet S. Lamba, “An Empirical Examination of Linkages between Pasific
-Basin Stock Market”, Journal of Intenational Financial Markets, Institutions and Money, Volume 8, Issue
2, (June 1998), s. 155-156.

BThiam Hee Ng, “Stock Market Linkages in South-East Asia”, Asian Economic Journal, Vol.16, No. 4,
2002, s. 353-377.

“Bakri Abdul Karim ve M. Shabri Abd. Majid, “Does trade matter for stock market integration?”, Studies
in Economics and Finance, 27(1), 2010, s. 47-66.

15Arouri, Jawadi ve Nguyen. a.g.e., s.159.
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Kanada Borsalart ile iliskiler kurmasi) gibi yollara bagvurmaktadirlar. Bu gelismelerin
nihai amaci, kugkusuz diinyanin her yerinde tiim islemcilerin yirmi dort (24) saat boyunca
hizli ve diisiik maliyetle islem yapabilecekleri kiiresel bir sermaye piyasasi olusturmaktir.
Piyasalarindaki bu gelismeler, kiiresel pay senedi ihraglarini kolaylastirmis ve kiiresel pay
senetleri ortaya cikmistir. Kiiresel pay senetleri, bir iilke borsasit disinda diinyadaki
herhangi bir iilkenin borsasinda kaydolan ve islem goren adi pay senetleri gibidir. Tek bir
kiiresel borsada kayit yaptirarak tiim piyasalarda ve o lilkelerin kendi ulusal paralariyla
islem goriirler.'® Bu bakimdan, kiiresel pay senetleri uluslararasi finansal piyasa

entegrasyonunun saglanmasinda oncii bir sermaye piyasasi aract olma niteligine sahiptir.

Yeni teknolojik gelismeler, borsalarda islemlerin elektronik ortamda yapilmasini
ve pay senetlerinin birden cok borsaya kayit edilmesinin Oniinli acarak yatirimcilarin
yerel piyasalarin Otesinde uluslararasi piyasalarda islem yapmalarini kolaylagtirmistir.
Bunun yaninda, bilgi iletisim teknolojilerindeki gelismeler piyasalar arasindaki bilgi
akisini hizlandirmis, finansal islemlerin hizin1 artirmis, islem maliyetlerini azaltmis ve
aracilik hizmetlerindeki verimliligi artirarak piyasalarin derinligini ve likiditesinin
artmasina olanak saglamistir. Borsa birlesmeleri ve yeni teknolojik gelismeler, finansal
piyasalar arasinda islemlerin daha etkin bir sekilde yapilmasina olanak saglayarak

borsalarin entegrasyon siirecine ivme kazandirmaktadir.

1.4. Finansal Piyasa Entegrasyonunun Sonuclari

Uluslararas1 finansal serbestlesmenin sonucu olan finansal piyasa entegrasyonu,
uluslararas piyasalarda iirlin ¢esitlendirme firsatinin yaninda risk paylasimi ve yiiksek
likidite olanaklar1 sunmaktadir. Yatirimeilarin uluslararasi piyasalarda yatirim yaptiklar
varliklara iligkin olarak hem riskten korunma hem de getirilerini artirma istegi, piyasalar
arasinda rekabeti beraberinde getirmistir. Bu gelismeler, ulusal piyasalarda yapisal ve
kurumsal anlamda pek cok reformlar gergeklestirilmistir. Bu reformlar; piyasalarin
isletim sistemlerinin diizenlenmesi, uluslararasi standartlarda alim satim uygulamalari,
uluslararas1 piyasalara erisimi saglayacak aracilik faaliyetleri, piyasalar arasi fonlarin
dolagimi ile bilgi yayma ve edinme kolayli§1 yoniinde gergeklestirilen reformlardir.

Piyasalarda gerceklesen bu reformlar finansal gelisme siirecini hizlandirmistir. Finansal

'°Halil Seyidoglu, Uluslararasi Finans, Gelistirilmis 5. Baski, Giizem Can Yayinlari, No:27, istanbul:
2013, s. 405.
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gelismenin, piyasalarda finansal yenilikler ile kurumsal ve Orgiitsel gelismeler olmak
tizere finansal sistem iizerinde asimetrik bilgi sorunu ve islem maliyetlerinin azaltilmasi,
bunun yaninda piyasa etkinligi ve tamligina dair ¢ok yonlii islevi bulunmaktadir. Bu
bakimdan, finansal gelisme ile finansal entegrasyon arasinda baglanti biiylik 6nem

tagimaktadir.

Uluslararasi finansal piyasalarin birbirleriyle biitiinlesme amacinin altinda yatan
mantik, piyasa etkinligini saglama ger¢eginden hareket etmektedir. Piyasa etkinligi genel
olarak; bilgisel etkinlik, dagitimsal etkinlik ve fonksiyonel etkinlik olmak iizere {i¢ farkli
tirde ele alinmaktadir. Bilgisel etkinlik; belirli bir zaman diliminde bilginin hizli ve
tarafsiz bir sekilde piyasalara ulasarak varlik fiyatlarina yansimasini ifade etmektedir.
Dagitimsal etkinlik; uluslararasi fonlarin arzu edilen piyasalara yonelerek sermayenin en
iyi sekilde dagitilmasidir. Fonksiyonel etkinlik ise, piyasadaki fonlarin arz ve talebinde
minimum maliyetle islemlerin gerceklestirildigi piyasa etkinligi olarak agiklanmaktadir.
Piyasa entegrasyonu agisindan, s6z konusu bu ii¢ piyasa etkinlik tiiriiniin piyasalarda
gerceklesmesi durumunda piyasalarin dengeye gelecegi diisiincesidir. Bagka bir
anlatimla, finansal piyasa entegrasyonu tam rekabet piyasa modelinin finansal piyasalara
uyarlanmasi seklinde ifade edilebilir. Bu kapsamda, finansal piyasa entegrasyonun

sonuglar1 bahsedilen bu ii¢ piyasa etkinlik tiirii etrafinda ele alinmistir.

1.4.1. Bilgisel Piyasa Etkinligi

Finansal piyasalarda bilgisel etkinlik finans literatiiriinde belki de en ¢ok tartisilan
konularin baginda yer almaktadir. Finansal piyasalarda bilgisel etkinlige yonelik yapilan
caligmalarin basinda Fama!” tarafindan ileri siiriilen Etkin Piyasalar Hipotezi gelmektedir.
Bilgisel piyasa etkinli§ine yonelik yine Fama,'® tarafindan ortaya konulan bilginin
piyasalara yansimasi ve bilginin elde edilisine gore zayif formda etkin piyasalar, yari
giiclii formda etkin piyasalar ve giiclii formda etkin piyasalar olarak ii¢ farkli forma
ayirdig1 Etkin Piyasalar Hipotezi temeline dayali calismadir Etkin Piyasalar Hipotezi;
bilginin dogru, tarafsiz, hizli bir sekilde piyasalara ulasarak finansal varlik fiyatlarina

yansidigin1 ve arbitraj firsatlarinin olmadigini varsayan bir piyasa denge modelidir.

"Eugene F. Fama, “Random Walks in Stock Market Prices”, Financial Analysts Journal, Vol. 51, No. 1,
1965, s. 75-80.

8Bugene F. Fama, “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work”, Journal of
Finance, 25, 1970, s. 386.
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Denge modellerinin ortaya ¢ikigindaki uzlasilan ortak diisiince piyasalarda islem goren

finansal varlik fiyatlarinin rassal olarak olustugu varsayimina dayanmaktadir.

Finansal piyasa entegrasyonu baglaminda, sermaye akisinin 6niindeki bariyerlerin
tamamen ortadan kalktig1 ve uluslararasi piyasalarin birbirlerine daha entegre oldugu
uluslararas1 piyasalarda, smir 6tesi herhangi bir yerden gelen sermaye ev sahibi iilke
piyasanin likiditesini artirmaktadir. Ev sahibi iilke piyasasindaki likidite seviyesinin
artmasi, islem miktarini ve islem hacmini es zamanli olarak artirmaktadir. Bu yiizden, ev
sahibi iilke piyasanin risk faktorlerinde bir azalma olmasi s6z konusu olacagindan
piyasaya gelen her yeni bilgiye karsi verilen tepki o piyasada islem goren varlik
fiyatlarinin olugsmasina neden olmaktadir. Bilgisel piyasa etkinliginin temel hipotezi,
fiyatlardaki degisimlerin sadece herhangi bir zaman diliminde piyasalardaki mevcut
bilgiye karsi verdigi tepkiden dolayr rastgele olustugunu savunmaktadir.'® Bu
degerlendirmeler 151¢inda, Etkin Piyasalar Hipotezi ile finansal piyasa entegrasyon
modelinin bulustugu ortak nokta gerek ulusal bir piyasada gerek uluslararasi piyasalarda

varlik fiyatlari olusumunun rassal oldugu yoniinde bir sonuca varmak miimkiindjir.

1.4.2. Dagitimsal Piyasa Etkinligi

Uluslararasi piyasalarda sermayenin kit oldugu, buna karsin kaynagin bol oldugu
alanlara yonelerek yatirimci tabanini gesitlendirme ve verimlilik saglamak olarak tarif
edilen dagitimsal piyasa etkinligi, uluslararas1 piyasalarda finansal araci kurumlarin
varlig1 ve gelismis servis kalitesi bakimindan yatirimcilara farkli finansal varliklara
erisim ve yatirim yapma firsati sunmaktadir. Entegre olan piyasalar, finansal varliklarin
alim satimimna ve sermaye akisina yonelik olarak ticaret, takas ve uzlagtirma
platformlarinin Oniindeki tiim engelleri ortadan kaldirarak yatirimcilarin fonlarini en
verimli alanlara yatirim yapmalarina izin vermektedir. Bu nedenle, daha verimli yatirim
firsatlar1 bazi yatirimcilarin tiimiine veya hepsine acik olacak ve fonlarin en verimli

yatirim alanlarma tahsis edilmesi gerceklesecektir.?

Diger yandan, finansal araci
kurumlarin yayginlagsmasi ve daha fazla finansman kaynaginin sunulmasi, piyasalarin

derinligini ve likiditesini artirarak islem maliyetlerinin azalmasina neden olmaktadir.

YJuan David Alban Conto ve Julio Villarreal Navarro. “Financial Integration and Financial Efficiency: an
Analysis of their Relation in the Colombian Stock Market”, Proceedings of the World Congress on
Engineering, WCE 2011, London, U.K., (Temmuz 6 - 8, 2011), s.2.

2Baele, vd., a.g.m., s.8.
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Finansal piyasa entegrasyonu baglaminda sermayenin dagitimi, sermayenin en iyi
sekilde dagitimini saglayarak ekonomik biiylimeyi artirmaktadir. Teorik olarak finansal
piyasalarin entegrasyonu ekonomilerde dogrudan ve dolayli olarak biiylime
performansini artirmaktadir. Entegrasyonun ekonomik biiylimeye dogrudan katkisi;
tilketim diizlestirmesi sonucu yurtici tasarruflarin artmasi, riskleri yayarak sermayenin
maliyetini diislirmesi, teknoloji transfer etmesi ve finansal sektorii gelistirmesi seklinde
olmaktadir. Dolayl1 katkilar1 ise uzmanlagsmay tesvik etmesi ve daha iyi politikalarin
olusmasina olanak saglayan sinyaller seklinde olmaktadir.?! Bu konuda Rousseau,??
finansal piyasa entegrasyonunun bir sonucu olarak finansal gelismenin sermayeyi
yeniden dagitarak ticaret ve yatirimlari tesvik ettigine dair deneysel kanitlar bulmustur.

Bu bakimdan finansal piyasa entegrasyonu, finansal gelisme ve sermayenin yeniden

dagitimi {izerinde 6nemli hale gelmektedir.

1.4.3. Fonksiyonel Piyasa Etkinligi

Fonksiyonel piyasa etkinligi, piyasalarda fon arz ve talep edenlerin minimum
maliyette islemlerini gerceklestirdikleri piyasa etkinligidir. Fonksiyonel piyasa etkinligi,
piyasalarda degisen kosullara gore finansal yenilikler ve teknikler gelistirerek rekabetin
artmasini, aracilik faaliyetlerinde Ol¢ek ekonomilerinden faydalanarak maliyetlerin
azaltilmasini, 6grenme etkisiyle uzmanlagmayi, verimlilik artis1 ve sinerji kazandirarak
finansal gelisme saglamaktadir. Finansal gelismenin getirdigi rekabetgi baski, daha az
gelismis finansal sistemleri olan iilkelerin finansal alt yapilarini giiglendirerek firmalar ve
hane halklari1 i¢in finansal hizmetlerin kalitesini yiikseltmekte ve yerel finansal piyasalari
genisletmektedir. Genigleyen finansal piyasalarin finansman arzinda bir iyilesmeyle
birlikte s6z konusu iilke borsalarinin likiditesi artmakta ve finansal derinlik

kazanmaktadir.

Bu kapsamda, finansal piyasa entegrasyonunun ekonomik biiylime, piyasalarin
sekillenmesi ve gelismekte olan iilkelerin sermaye tabanlar1 {izerinde 6nemli etkileri

bulunmaktadir. Bu agidan, 6ngdriilebilir faydalar sadece finansal piyasalar i¢cin degil ayn1

2Ersan Sever, Zekai Ozdemir ve Zekeriya Mizirak, “Finansal Globallesme, Krizler ve Ekonomik Biiyiime:
Yiikselen Piyasa Ekonomileri Omeginde Bir Inceleme”, Akademik Arastirmalar Dergisi, C. 2, S. 3,
(Kasim 2010), s. 48.

2Peter L. Rousseau, “Historical Perspectives on Financial Development and Economic Growth”, NBER
Working Paper 9333, 2002.
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zamanda ekonomik biiylime ve gelisme igin de gegerlidir. Yiiksek diizeyde bir
entegrasyonun saglanmasi, yabanci finansal piyasalara ticretsiz veya daha diisiik ticretle
serbest bir erisim olanaginin sunulmasi anlamina gelmektedir. Bu kolay erisim, bir¢ok
firmanin fon ihtiyacina daha genis bir kaynak saglarken, yatirimcilarin portfoylerini
cesitlendirmesi i¢in daha genis bir yatirim setine ulagsmalarina olanak taniyarak etkin
portfoylerin sinirlarii yukar1 dogru tasir ve belirli bir risk i¢in daha yiiksek bir getiri
saglar. Boylece, ulusal ve uluslararasi yatirimcilarin portfoylerini diinya genelinde
cesitlendirmeleri i¢in gelismis firsatlar sunar.?® Dolayisiyla finansal piyasa entegrasyonu,
yatirimcilara uluslararasi piyasalarda cesitlendirmeye izin vererek riskin dagitilmasi,
firmalara fon saglamasi ve ekonomik kalkinma i¢in gerekli olan tasarruf ve yatirimlarin

artirtlmasi yoniinde 6nemli bir rol iistlenmektedir.

Bu baglamda, finansal serbestlesme ve piyasa agikligi sonucunda finansal
piyasalarin entegrasyon diizeyi artmis ve piyasalar birbirlerine daha bagimli hale
gelmistir. Finansal piyasalar arasindaki artan entegrasyon diizeyi, bir yandan finansal
gelisme, ekonomik biiyiime, risk paylasimi, tiiketim diizlestirmesi, piyasa rekabeti ve
verimlilik tizerinde olumlu etkileri olurken, diger yandan piyasalarin artan entegrasyonu
piyasalar arasinda volatilitenin yayilmasina ya da bulasmasina yol acan olumsuz etkileri
de beraberinde getirmistir. Bu nedenle, piyasalar arasindaki artan etkilesimin bir sonucu
olarak herhangi bir piyasada meydana gelen sok ya da dalgalanma diger piyasalara sirayet

ederek s0z konusu piyasalarin dengeden sapmasina neden olmaktadir.

1.5. Piyasa Entegrasyonuna fliskin Yapilan Calismalar

Finansal piyasa entegrasyonuna yonelik olarak son yillarda finans yazininda ¢ok
sayida kuramsal ve deneysel caligsmalar bulunmaktadir. Bu ¢aligmalar genel olarak yerel,
bolgesel ve kiiresel diizlemde pay senedi piyasalari arasinda entegrasyon iligkisinin
saptanmasina ve entegrasyonu etkileyen faktorlerin belirlenmesine yoneliktir ve statik ve
dogrusal modeller kullanilarak gerceklestirilmistir. Ancak, piyasa entegrasyonu zamana
bagli olarak degisim gosteren dinamik bir siirece sahiptir ve bu siirecin boyutunu
etkileyen pek cok faktdr bulunmaktadir. Bu nedenle, piyasalarin entegrasyon siirecinde

zamana bagli degisimleri yakalayabilen dinamik ve dogrusal olmayan modeller

BSaumitra Bhadhuri ve Ashwin A. Samuel, “International Equity Market Integration: The Indian
Coundrum”, Journal of Emerging Market Finance, 8(1), 2009, s.45-46.
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kullanilarak arastirma kapsamindaki G 20 iilke piyasalarinin entegrasyon iliskisinin
belirlenmesi ve diizeylerinin 6lgiilmesine yonelik yapilan bu calismanin yazina katki
saglayacagi diisiiniilmektedir. Bu ¢ergevede, aragtirmanin bu agsamasinda finansal piyasa

entegrasyonuna iligkin yapilan ¢alismalarin yazin taramasi yapilmistir.

Bu baglamda, finansal piyasa entegrasyonuna yonelik yapilan oncii ¢alismalarin
basinda Kasa,?* tarafindan Johansen es biitiinlesme modeliyle gerceklestirilen calisma
gelmektedir. Bu ¢alismada, 1974 ve 1990 yillar1 aras1 doneme iliskin aylik ve ii¢ aylik
veriler kullanarak ABD, Japonya, Ingiltere, Almanya ve Kanada borsalar1 arasindaki
uzun donem ortak stokastik trend analizi yapilmig ve arastirma kapsamindaki tlkeler

arasinda uzun donemli iliskinin oldugu saptanmistir.

Arouri, Jawadi ve Nguyen,? 1985 ve 2005 yillarmi kapsayan dénemde alt1 Latin
Amerika tilkesi olan Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika ve Venezuela pay
senedi piyasalar1 arasindaki kisa ve uzun donemli iliskiyi aylik veriler kullanarak
arastirmiglardir. Calismada, Engle ve Sheppard (2001) tarafindan gelistirilen DCC-
GARCH modeli uygulanarak once dinamik kosullu korelasyonlar tahmin edilmis,
ardindan bu modelden elde edilen dinamik kosullu korelasyon serilerinin uzun dénemde
birlikte hareket edip etmediklerini belirlemek i¢in ¢ok degiskenli Johansen es biitiinlesme
testi uygulanmistir. Yazarlar, es biitiinlesme testinin ardindan incelenen {ilkelerin piyasa
hareketlerini VECM modeli kullanarak tahmin etmislerdir. Caligmanin sonuglarina gore
arastirma kapsamindaki Latin Amerika {ilkelerinin piyasa endeksleri Diinya endeksiyle
goreceli olarak diisiik korelasyon iliskisine sahip olduklarmi, diger yandan bu iilke
piyasalar1 arasinda entegrasyon diizeyinin son donemlerde yiikseldigini, 6zellikle kriz
donemlerinde bulagma etkisinin oldugunu ortaya koymuslardir. Ayrica, piyasalarin
birbirine baglilik iligkisi a¢isindan Arjantin, Brezilya ve Kolombiya pay senedi piyasalari

arasinda yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir.

Efendioglu ve Yoériik,?® Tiirkiye, Almanya, Fransa, Ingiltere, Hollanda ve italya

pay senedi piyasasi endeksleri arasindaki uzun dénemli iliskiyi Temmuz 1993 ile Mart

24Kenneth Kasa, “Common Stochastic Trends in International Stock Markets”, Journal of Monetary
Economics, 29, 1992, s. 95-124.

2 Arouri, Jawadi ve Nguyen, a.g.e., s. 57-65.

2Enver Efendioglu ve Demet Yoriik, “Avrupa Birligi Siirecinde Tiirk Hisse Senedi Piyasasi ile Avrupa
Birligi Hisse Senedi Piyasalarinin Biitiinlesmesi: IMKB Ornegi”, 2005, (Erisim Tarihi: 15.11.2016).
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/Enver EfendiogluDemet Yoruk.pdf.
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2005 tarihleri aras1 donemde aylik veriler kullanarak Finansal Varlik Fiyatlama modeli
temelinde Dikey-Fuller birim kok testi ve Engle-Granger modeliyle test etmiglerdir.
Tirkiye piyasast ve bes Avrupa iilke piyasasi arasinda es biitiinlesme iligkisinin test
edildigi ¢alismada, Tiirkiye pay senedi piyasasi endeksi ile Almanya, Fransa, Ingiltere,
Hollanda ve Italya pay senedi piyasas: endeksleri arasinda uzun dénemde es biitiinlesme

iliskisinin oldugu tespit edilmistir.

Gecis ekonomilerinin  gelismis iilke piyasalarina eklemlenme siirecinde,
ekonomik ve finansal yapilarinda degisimlerin gerceklestirilmesi zorunlu hale gelmistir.
Bu yapisal degisimler, reel ekonomide dis ticaret politikalar1 ve 6zellestirme programi
uygulamalarinda gerceklesirken, para piyasalarinda faiz oranlari, doviz kurlar1 ve kredi
kontrollerinin kaldirilmas1 yoniinde gerceklestirilmistir. Finansal piyasalarda ise
miilkiyet haklari, finansal arag¢ ¢esitliligi, sozlesmeler ve muhasebe uygulamalarinda
seffaflik gibi hiikiimetlerin aldig1 kararlar dogrultusunda ve finansal kiiresellesmenin

getirdigi siirtikleyici faktorlerin etkisiyle gerceklestirilen reformlar yoniinde olmustur.

Bu baglamda, Wang ve Moore,?” Avrupa Para Birligi’ne dahil on iki (12) Avrupa
tilkesi pay senedi piyasasinin agirlikli ortalamasi lizerinden hesaplanan bir endeks ile
gecis ekonomileri olarak adlandirilan Merkezi Dogu Avrupa iilkelerinin pay senedi
piyasasi endeksleri olan Budapest BUX (Macaristan), Warsaw General Index (Polonya)
ve Prague PX50 (Cekya) endeksleri arasindaki getiri ve volatilite yayilimi ile piyasalar
arasi entegrasyonun belirleyicilerini arastirmiglardir. 6 Nisan 1994 ile 29 Aralik 2006
tarihleri arasinda, 1997 Giiney Dogu Asya krizi ile 1998 Rusya krizinin yasandig:
donemde, giinliikk veriler kullanilarak gerceklestirilen calismada, getiri ve volatilite
yayilma etkisi DCC EGARCH modeliyle test edilmis ve piyasalar arasi entegrasyon
belirleyicileri ise regresyon modeliyle gerceklestirilmistir. Arastirmanin sonucunda Cek
piyasasi hari¢, Avrupa Para Birligi endeksinden Macaristan ve Polonya endekslerine
getiri yayilimiin oldugunu, bu ii¢ gecis iilkesi piyasalarindan Euro Bolgesi piyasasina
dogru getiri yayilmasi etkisinin olmadigi tespit edilmistir. Calismanin varyans
denkleminde, incelenen iilke piyasalariin tiimiinde pozitif soklar ile negatif haberlerin
volatilite lizerinde etkili oldugunu, diger bir deyisle kotii haberlerin iyi haberlerden daha

etkili oldugunu tanimlayan asimetri etkisinin var oldugu saptanmistir. Yazarlar, piyasalar

2Ping Wang, ve Tomoe Moore, Stock Market Integration for The Trasition Economies: Time-Varying
Conditional Correlation Approach. The Manchester School, Vol:76(1), 2008, s.116-133.
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aras1 volatilite gecis mekanizmast bakimindan, Euro Bolgesi’nden gecis iilkeleri
piyasalarina dogru volatilite geg¢isinin oldugunu, buna karsin bu ii¢ iilke piyasalarindan
Euro Bolgesi’ne dogru volatilite gecisinin olmadigini tespit etmislerdir. Calismada, 1997
Asya Krizi ile 1998 Rusya krizi esnasinda bahsedilen bu iilke piyasalarinda bulagma
etkisinin oldugunu, yine bu {ilkelerin 2004 yilinda Avrupa Birligi’ne katilmalariyla
birlikte korelasyon trendinin ylikselmeye basladigini, 2006 yilinda kisa asamali olarak
sert bir artisin oldugunu ve bu durumun séz konusu iilkelerin 2004 yilinda Avrupa
Birligi’ne katilim siireci sonrasinda piyasa entegrasyonunun artmasinin bir yansimasi
olarak yorumlanabilecegini belirtilmistir. Yazarlar ayn1 ¢calismada, ekonomik yakinsama
gostergeleri ve parasal yakinsama gostergeleri ile kontrol degiskenleriyle kurduklar
kosullu regresyon denkleminde, Euro Bolgesi’ne gore séz konusu gegis ekonomilerinin
borsa entegrasyon belirleyicilerini test etmislerdir. Test sonuglari, Avro Bolgesi’ne gore
makroekonomik yakinsama ve parasal yakinsama gdstergelerinin borsalarda es
hareketliligi artirmadig1 yoniinde sonu¢ vermistir. Bununla birlikte, Euro Bolgesi ile
Polonya, Cekya ve Macaristan piyasalar1 arasinda en yiiksek es hareketlilik iligkisinin
arkasinda finansal piyasa gelismisliginin en 6nemli siiriikleyici faktor oldugunu, Polonya
ve Cekya piyasalarinin var olan finansal sektor gelismislik seviyesine bagli olarak

entegrasyon saglamalarinin daha gii¢lii oldugu sonucuna varilmaistir.

Celik ve Boztosun,?® 1998 ile 2009 yillarim1 kapsayan dénemde Tiirkiye
borsasinin pay senedi piyasasi ile Asya iilkeleri (Cin, Hong Kong, Hindistan, Endonezya,
Malezya, Japonya, Giiney Kore, Tayvan, Singapur ve Avustralya) borsalarinin pay senedi
piyasalar1 arasinda entegrasyon iligkisini Johansen-Juselius es biitiinlesme modeliyle test
etmislerdir. Caligmada, Tiirkiye borsasinin pay senedi piyasasi ile Singapur, Malezya,
Tayvan ve Giiney Kore borsalarinin pay senedi piyasalar1 arasinda uzun dénemde
iliskinin anlaml1 oldugunu, bununla birlikte Tiirkiye borsasi ile Japonya, Cin, Hong Kong,
Hindistan, Avustralya ve Endonezya borsalar1 arasinda anlamli bir iliskinin olmadigi

sonucuna varmiglardir.

2Tuncay Celik ve Dervis Boztosun, “Tiirkiye Borsasi ile Asya Ulkeleri Borsalar1 Arasindaki Entegrasyon
Iliskisi”, Erciyes Universitesi iktisadi ve Idari Bilimle Fakiiltesi Dergisi, S. 36, (Agustos-Aralik 2010),
s. 57-71.
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Guidi ve Gupta,” 2 Ocak 1999 ile 9 Ocak 2009 tarihlerini kapsayan dénemde
Almanya ile Merkezi Dogu Avrupa iilkeleri olan Polonya, Cekya ve Macaristan pay
senedi piyasalar1 arasindaki uzun donemli iliskiyi giinliik veriler kullanarak Johansen ve
Engle-Granger es biitiinlesme testleri ve vektdor parametrelerindeki degisimleri
yakalayabilen Grogery-Hansen es biitiinlesme modeliyle test etmislerdir. Yazarlar, ele
aldiklar iilke piyasalar1 arasindaki kisa donemli iligkiyi Granger Nedensellik testi ve
DCC GARCH modeli kullanarak analiz etmislerdir. Calismada, Almanya ile i¢ Merkezi
Dogu Avrupa lilkesi pay senedi piyasalar1 arasinda uzun donemde entegrasyon iliskisinin
olmadigini, bununla birlikte yapisal doniisiim olasiliginin oldugu kisa dénemde Polonya,
Cekya ve Macaristan piyasalarindaki degisimlere Almanya piyasasinin neden oldugu,
Almanya piyasasindaki degisimlerin ise Merkezi Dogu Avrupa iilke piyasalarinin neden
olmadig1 sonucuna varilmistir. Ayrica, Almanya ile Merkezi Dogu Avrupa iilke
piyasalarinin dinamik kosullu korelasyonlarinin, bahsedilen bu ii¢ iilkenin Avrupa

Birligi’ne katildiklar1 2004 yilinda, yiikseldigi tespit edilmistir.

Ibicioglu ve Kapusuzoglu,*® Tiirkiye pay senedi piyasasi ile Avrupa Birligi iiyesi
olan Akdeniz iilkelerinin (Fransa, Ispanya, italya, Yunanistan, Hirvatistan ve Malta) pay
senedi piyasalar1 arasindaki uzun dénemde ve kisa donemdeki iliskiyi, 01.07.2002 ile
01.03.2010 tarihlerini kapsayan donemde, giinliik veriler kullanarak aragtirmislardir.
Yazarlar, aragtirma kapsamindaki iilke piyasalari arasinda uzun dénemli iligkiyi Johansen
es biitlinlesme modeliyle test etmislerdir. Calismanin sonuglari, incelenen iilke borsalari
arasinda uzun donemde es biitiinlesme iligskisinin oldugunu gosterirken, kisa doneme
iliskin yapilan Granger nedensellik, Varyans ayristirma ve Etki-Tepki analizleri sonuglari
ise sdz konusu iilke borsalar1 arasinda Paris Borsasi’nin Istanbul Borsas1 disinda kalan
tiim Akdeniz iilke borsalarinda meydana gelen degisimler tizerinde agiklayici bir etkisinin
oldugunu ve Paris Borsasi’nin diger borsalara onciiliik ettigini tespit etmislerdir. Bununla
birlikte, Istanbul Borsas1’nin nedenselligini olusturan higbir borsanin olmadig1 sonucuna

varmiglardir.

Francesco Guidi ve Rakesh Gupta, “Cointegration and conditional correlations among German and
Eastern Europe equity markets”, Munich Personal RePEc Archive, MPRA Paper No. 21732, 2010, s.1-
21.

3%Mustafa Ibicioglu ve Ayhan Kapusuzoglu,“IMKB ile Avrupa Birligi Uyesi Akdeniz Ulkelerinin Hisse
Senedi Piyasalarmnin Entegrasyonunun Ampirik Analizi”’, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler
Dergisi, C. 11, S.3, 2011, s. 85-102.
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Sakthivel, Bodkhe ve Kamaiah,*!' uluslararasi bes biiyiik pay senedi piyasasi olan
S&P 500 (ABD), BSE 30 Sensex (Hindistan), FTSE 100 (Birlesik Krallik), NIKKEI 225
(Japonya) ve Ordinary Share Price (Avustralya) gosterge endekslerini 30 Ocak 1998 ile
30 Temmuz 2011 tarihleri aras1 donemde haftalik veriler kullanarak hem uzun dénemde
piyasa entegrasyon iligkisini hem de kisa donemde piyasalar arasi volatilite yayilma
etkisini arastirmiglardir. Calisma kapsamindaki iilke piyasalar1 arasindaki uzun donem ve
kisa donem iliskileri Johansen es biitiinlesme testi ve Vectér Hata Diizeltme modeliyle
test etmislerdir. Yine, piyasalar arasi kisa donemde volatilite yayilma etkisini tek
degiskenli GARCH modeliyle gergeklestirmislerdir. Calismanin sonuglarina gore
incelenen iilke piyasalari arasinda uzun dénemde entegrasyon iliskisine sinayan Johansen
es biitlinlesme testinin gerek iz deger gerek maksimum 6z deger istatistiklerinin %5 anlam
diizeyinde reddedilemeyecegini, dolayisiyla bu bes biiyiik pay senedi piyasasi arasinda
entegrasyon iliskisinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Caligmada, kisa donemde piyasalar
arast haber akisinin ABD ve Japonya piyasalarindan es zamanli olarak once Asya
piyasalarina, daha sonra Avrupa piyasalarina ulastigint VEC modelinin tahmin
sonuclariyla ortaya konulmustur. Yazarlar, kisa donemde volatilite yayilma etkisinin
Hindistan ve ABD piyasalar1 arasinda ¢ift yonlii oldugunu, Japonya ve Birlesik Krallik
piyasalarindan Hindistan piyasasina dogru tek yonli volatilite yayilma etkisinin oldugu
sonucuna varmislardir. Ayrica, ABD ve Hindistan piyasalar1 arasinda entegrasyon ve

yatirimlardan kaynaklandigini vurgulamislardir.

Samirkas ve Diizakin,* Tiirkiye ve Avrasya iilkeleri (Birlesik Arap Emirlikleri,
Misir, Bahreyn, Bulgaristan, Hirvatistan, Kazakistan, Pakistan, Romanya ve Urdiin) pay
senedi piyasalar1 arasindaki uzun dénemli entegrasyon iliskisini aylik veriler kullanarak
Johansen es biitiinlesme testiyle aragtirmislardir. Calismanin sonuglari, Tiirkiye ve Misir
pay senedi piyasasi arasinda uzun dénemde anlamli bir iliskinin oldugunu, buna karsin

Tiirkiye ile Birlesik Arap Emirlikleri, Bahreyn, Bulgaristan, Hirvatistan, Kazakistan,

3INaresh Sakthivel P. Bodhke ve B. Kamaiah “Correlation and Volatility Transmission Across International
Stock Markets: A Bivariate GARCH Analysis”, International Journal of Economics and Finance,
Vol.4, No.3, 2012, s. 253-264. (Cevrimigi) http://dx.doi.org/10.5539/ijef.v4n3p253.(Erisim Tarihi:
05.10.2017).

3> Mustafa Can Samirkas ve Hatice Diizakin,“Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin Avrasya Borsalar1 ile
Entegrasyonu”, Akademik Bakis Dergisi, S. 35, 2013, s. 1-19.
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Pakistan, Romanya ve Urdiin pay senedi piyasalari arasinda anlamli bir iligkinin

olmadigin1 géstermistir.

Dasgupta,®® ikili ticaret hacminin yiiksek oldugu ve benzer iilke gruplar1 olan
BRICS iilkeleri borsalar1 ile ABD borsasi arasindaki entegrasyon iligkisini ve baglanti
dinamiklerini aragtirmigtir. 1 Ocak 1998 ve 31 Aralik 2012 tarihleri aras1 donemde giinliik
kapanig fiyatlarinin kullanildigi ¢alismada, uzun ve kisa dénem olmak iizere piyasa
entegrasyonu ve baglanti dinamikleri iligkisini Johansen-Jesuleus (JJ) ve Engle-Granger
kointegrasyon testleri, Granger nedensellik testi, Etki-Tepki ve Varyans ayristirma
analizleriyle yapilmigtir. Caligmanin sonucunda, Engle-Granger kointegrasyon testinin
Hindistan ve Brezilya borsalar1 arasinda uzun donemde denge iliskisinin oldugunu isaret
ederken, yine Johansen Jesuleus kointegrasyon testinde, BRICS iilke borsalar1 ve ABD
borsasi arasinda uzun donemde denge iliskisinin varligini1 géstermistir. Kisa donemde ise
Brezilya Borsasi’ndan Hindistan Borsasi’na ve Rus Borsasi’na dogru tek yonlii bir etkinin
oldugunu saptamislardir. Bununla birlikte kisa donemde, ABD Borsast ve BRICS iilke

borsalar1 arasinda tek ve ¢ift yonlii bir baglantinin olduguna dair bulguya rastlanmamastir.

Kocabiyik ve Kalayci,>* 2003 ile 2012 yillarini kapsayan dénemde Borsa Istanbul
ile G 8 iilke borsalar arasindaki iliskiyi haftalik ve giinliik veriler kullanarak g¢ok
degiskenli Johansen es biitlinlesme ve VECM modelleriyle arastirmislardir. Calismanin
sonuglaria gore arastirmaya konu olan tilke borsalar1 arasinda uzun dénemli bir iligkinin
oldugunu, bununla birlikte kisa donemde VECM modeliyle yapilan analizde incelenen
tilke piyasalar1 arasinda herhangi bir iligkinin olmadigi tespit edilmistir. Ayni ¢alismada,
Borsa Istanbul ve G 8 iilke borsalarini farkli zaman kesitleri iizerinden haftalik ve giinliik
veriler kullanarak Tirkiye borsasinin gosterge endeksini bagimli degisken olarak diger
iilke borsalarinin gosterge endekslerini bagimsiz degisken olmak {izere ikili es
biitiinlesme testi uygulanmustir. Test sonuglari, Borsa Istanbul’un gdsterge endeksi ile G
8 lilke borsalarinin gosterge endeksleri arasinda es biitiinlesme iliskisinin olmadigini

gostermistir.

3Ranjan Dasgupta, “BRIC ve US Integration and Dynamic Linkages: An Empirical Study forInternational
Diversification Strategy”, Interdisciplinary Journal of Contemporary Reseach In Business, Vol 5,
No 7, 2013, s. 536-563. (Cevrimigi) ijerb.web.com. (Erisim Tarihi: 05.01.2017).

3Turan Kocabiyik ve Seref Kalayci. “Borsalara Arasinda Etkilesim: G-8 Ulkeleri ve Tiirkiye Uzerine
Ampirik bir Aragtirma”, Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, C. 51, S .594, 2014, s.37-56.
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Giirkan, Cevik ve Korkmaz,>® Borsa Istanbul ile gelismis ve gelismekte olan yirmi
iki (22) iilke piyasasinin es biitlinlesik olup olmadigini Ocak 1995 ile Ocak 2014 tarihleri
arast donemde aylik veriler kullanarak Engle-Granger ve Gregory-Hansen es biitiinlesme
testleri ile Markov Rejim Degisim modeli kullanarak gerceklestirmislerdir. Calismada,
Borsa Istanbul’un uzun dénemde hem gelismekte olan iilke borsalari ile hem de gelismis
tilke borsalariyla es biitiinlesik oldugu ortaya konulmustur. Ayrica, ¢aligmada uygulanan
dogrusal olmayan Markov Rejim Degisim modelinin diger modellere goére daha iyi

performans gosterdigi vurgulanmistir.

Piyasa entegrasyonunu etkileyen faktorlerin basinda cografi ve kiiltiirel yakinlik,
ortak ticaret ag1 platformlari, ortak pazar, ortak para birimi ve kurumsal yap1 gibi unsurlar
gelmektedir. Bu unsurlarin bilesiminin piyasa entegrasyonunu ve piyasalar arasi
etkilesimi arttirdig ileri siiriilmektedir. Bu yonde Deltuvaite,’® Ocak 2000 ile Haziran
2014 tarihlerini kapsayan on dort (14) yillik donemde 3781 giinliik veri kullanarak
Avrupa Birligi tiyesi li¢ Baltik tilkesi pay senedi piyasasi olan OMX Vilnius (Litvanya),
OMX Riga (Letonya) ve OMX Tallinn (Estonya) gosterge endekslerinin kisa ve uzun
donem iliskisini arastirmistir. Calismada, piyasa entegrasyon iligkisini ve etkilesimini
Spearman’s korelasyon katsay1 testi, DCC GARCH modeli, Granger nedensellik testi,
Genellestirilmis Etki-Tepki analizi, Johansen kointegrasyon testi, ARDL modeli ve ECM
modeliyle test etmistir. Yazar arastirma sonucunda, bu ii¢ Baltik iilkesinin pay senedi
piyasas1 gosterge endeksleri arasinda gerek kisa donemde gerek uzun déonemde yakin
iliski i¢inde olduklarin1 bulgulamis, bununla beraber Letonya piyasasinin Estonya ve

Litvanya piyasalarina gore biraz daha izole bir piyasa oldugunu vurgulamistir.

35Serkan Giirkan, Emrah I. Cevik ve Turhan Korkmaz, Borsa Istanbul’un Gelismis ve Gelismekte Olan
Ulke Borsalari ile Entegrasyonu, Ekin Yayinevi Bursa, 2014.

3%Vilma Deltuvaite, “Investigating of Stock Market Integration in the Baltic Countries”, Economic and
Business, De Gruyter Open, Vol. 28(1), 2016, s. 38-44.
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BOLUM II

PIYASALARIN YAPISI VE DAVRANIS DINAMIKLERI

Kiiresellesme ve serbestlesme politikalari, uluslararasi finansal piyasalarin
entegrasyonunu artirmis ve artan entegrasyonla birlikte piyasalarin birileriyle olan
etkilesimleri de artmistir. Piyasa entegrasyonun gelisimi, bir yandan piyasalar iizerinde
cok yonli olumlu etkileri olurken, diger yandan artan entegrasyonla birlikte herhangi bir
piyasada meydana gelen finansal bir olay diger piyasa/piyasalar1 da etkileyerek soz
konusu piyasalar iizerinde volatiliteyi, finansal istikrarsizli§1 ve krizleri de beraberinde
getirmistir. Bu bakimdan, piyasalar arasindaki finansal soklarin, volatilitenin ve krizlerin
yayilmasinda finansal piyasalarin entegrasyon iligkisi ve diizeyi énem kazanmaktadir.
Dolayisiyla, herhangi bir {ilkenin piyasasi ne kadar yiiksek diizeyde kiiresel piyasalarla
entegrasyon saglamissa, dis soklarin etkisi de s6z konusu iilke piyasasi iizerinde o kadar
etkili olmaktadir. Bu baglamda, ¢aligmanin bu bdliimiinde piyasalarin yapisi ve isleyisi,
yatirimct davraniglari, piyasalarin birbirleriyle olan etkilesimleri ve piyasa dinamikleri,

volatilite kavrami ve volatilitenin karakteristik 6zellikleri agiklanmistir.

2.1. Piyasalarin Yapisi ve Isleyisi

Finans yazininda, piyasalarin yapis1 ve isleyisi lizerine aciklik getiren kuramlarin
basinda “Piyasa Mikroyap:t Kurami” gelmektedir. Piyasa Mikroyap1 Kurami, finansal
menkul degerler i¢in kullanilan islem mekanizmalarini incelemektedir. Piyasa Mikroyap1
Kurami’n1 ortaya koyan ve bu konuda bir otorite olan O’Hara,?’ Piyasa Mikroyap1
Kurami’n1: “agik ticaret kurallar1 altinda varliklarin aligveris siirecinin ve sonuglarinin
incelenmesi” olarak tanimlamaktadir. National Bureau of Economic Research (NBER),
Piyasa Mikroyap1 Kurami’ni, menkul kiymet piyasa ekonomilerinde teorik, pratik ve
deneyimsel aragtirmalar {izerinde duran bir ¢alisma alani olarak tanimlamistir. Bu
tanimlar dogrultusunda, Piyasa Mikroyapt Kurami; piyasa mekanizmasinin isleyis

siirecinde finansal varliklarin fiyat olusumu, finansal varliklarin fiyatlar1 {izerinde etkili

3"Maureen O’Hara, Market Microstructure Theory (Blackwell,Cambridge, MA), 1995, s.1.
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olan piyasalarin faaliyet saatleri, agilig fiyatlarinin olusma sekilleri, piyasa yapici ve
diizenleyici birimlerin varlii, elektronik alim satim sistemlerinin bulunmasi, fiyat
adimlari, emir tipleri ve alternatif piyasalarin varligi gibi unsurlarin yaninda piyasalarin
yapisal dzelliklerini de ele almakta ve incelemektedir.’® Piyasalarin yapis1 ve isleyisi
baglaminda, Piyasa Mikroyap1 Kurami finansal varliklarin fiyatlama siirecini, likidite ve
islem maliyeti kavramlariyla aciklamaktadir. Finansal piyasalarda likidite kavrama,
finansal bir varligin kisa bir zaman diliminde piyasa fiyatindan kolayca nakde
dontistiiriilebilme 6zelligi olarak ifade edilmektedir. Piyasa Mikroyap1 Kurami, likiditeyi
yatirimeilar arasindaki mevcut bilgi asimetrisinin derecesiyle analiz etmektedir. islem
maliyetini ise finansal varliklarin alim ve satim fiyat farkinin bir Ol¢iiti olarak

degerlendirmektedir.

Piyasa Mikroyap1 Kurami’na gore asimetrik bilgi ve islem maliyetleri dogrusalligi
ihlal eden en onemli parametrelerdir. Piyasa katilimcilar1 arasinda firma ve piyasa
kosullar1 hakkinda bilgiye erisim olanaklari, bilgiyi isleme ve yorumlama yetenekleri
bakimindan farkliliklar bulunmaktadir. Dolayisiyla, asimetrik bilgi problemi bu
farkliliklardan kaynaklanmaktadir. Bilgiye daha kolay erigen, bilgiyi daha dogru bir
sekilde isleyen ve yorumlayan katilimcilar, finansal varliklarin fiyatlarii gergek
degerleriyle ya da gercek degerlerine yakin bir degerle fiyatlayabilirler. Bilgi bakimindan
dezavantajli durumda olan katilimcilar ise varliklarin gergek degeri hakkinda bilgi sahibi
olmadiklarindan dolay1 almak istedikleri fiyat: diisiik, satmak istedikleri fiyat: ise yiiksek
tutacaklardir. Bu durum, finansal varliklarin alis ve satis fiyat araliginin genislemesine ve
likiditenin daralmasina yol agmaktadir.>® Bu nedenle, varliklarin alis ve satis fiyat
araliginin genislemesi likiditenin daralmasina yol agmakta ve islem maliyetlerini artirarak

piyasa mekanizmasinin aksamasina neden olmaktadir.

Piyasa Mikroyap1 Kurami’nin {izerinde durdugu degiskenlerden yine finansal
varliklarin alim ve satim fiyat1 farkidir. Ciinkli, alim ve satim fiyat farki finansal
piyasalarda islem maliyetlerinin ve fiyatlama davranisinin bir dl¢iisiidiir. Diizgiin isleyen
bir piyasada varliklarin alim ve satim fiyat farkinin piyasa gelenegine uygun belirlenmesi

gerekmektedir. Alim ve satim fiyat farkinin piyasa geleneginden farklilasmasi, ekonomik

3¥Mustafa M. Kayali ve Seyfettin Unal, “Piyasa Mikroyapisi, Finansal Varliklarin Likiditesi ve Fiyatlarin
Olusumu”, Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Say1 12, 2005, s.1.
¥ a.gm.,s. 4.
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temellerdeki beklenmedik degisiklik, politik haberler gibi piyasa disinda yer alan
faktorlerdeki degisikliklerden kaynaklanmaktadir.** Bu noktada, asimetrik bilgi ve islem
maliyetlerinin azalmasinda etkili olan araci kurumlar ve piyasa yapicilariin varligi,

piyasalardaki likiditenin olugsmasinda en 6nemli unsurlarin basinda gelmektedir.

Asimetrik bilgi ve islem maliyetleri, 6zellikle gelismekte olan piyasalarda
tizerinde durulmasi gereken bir diger konudur. Gelismekte olan piyasalarda finansal
raporlamadaki diizenleme eksikligi, bunun yani sira diisiik kalite, piyasalara erisim, bilgi
aciklama diizeyi, piyasa yapict ve diizenleyici kurumlarin yetersizligi gibi nedenler bir
yandan piyasanin likiditesini diisiiriirken, diger yandan islem maliyetlerini artirarak
piyasalarin bilgi akisi etkinligini azaltmaktadir. Bununla birlikte, gelismis piyasalarda her
ne kadar gelismekte olan piyasalar kadar piyasa mekanizmasinin isleyisinin 6niindeki
engeller giderilmis olsa da yine de bu piyasalarda Piyasa Mikroyap1 Kurami’nin tizerinde
durdugu baska bir konu, piyasalarin isletim sistemlerinin farkli olmasidir. Reinganum,*!
piyasa yapicilig1 agisindan rekabete acik birden fazla piyasa yapicinin bulundugu Nasdaq
Borsas ile tek bir piyasa yapicinin oldugu New York Borsasi arasinda likidite primi
lizerine yaptig1 calismada, rekabete agik Nasdaq Borsasi’nin, monopol New York
Borsasi’na gore biiylik firmalardan ziyade kiigiik firmalarin likidite avantajina sahip

oldugu yoniinde bulgular ortaya koymustur.

Piyasa yapisi ve isleyisine yonelik olarak son yillarda borsalar elektronik isletim
sistemlerini devreye sokarak asimetrik bilgi ve islem maliyetlerini azaltma yoluna
gitmislerdir. Ancak, elektronik islem aglart gibi piyasalarda alternatif islem
mekanizmalarinin  hayata gecirilmesi piyasalarin  boliinmesi konusunu giindeme
getirmistir. Piyasa boliinmesi, bir¢cok islem merkezi arasinda dagilmis alis ve satig
emirlerinin birbirleriyle etkilesmedikleri zaman ortaya c¢ikmaktadir. Bu nedenle,
piyasalarin birbirinden ayr1 olarak sagladiklari likiditenin toplami, birlesmis olarak
sagladiklar likiditeden daha diisiik olmaktadir. Bu durum, fiyatlarin etkin olugmasini

olumsuz yonde etkileyebilir.** Bu aciklamalar 1s131nda, Piyasa Mikroyapt Kurami’nin

“Atiye B. Akay ve Siikrii Erdem, “Tiirk Doviz Piyasasinda Mikro Yap1 Analiz”, C.U. Iktisadi ve idari
Bilimler Dergisi, C. 15, S. 2, 2014, s. 63.

4'Marc R. Reinganum, “Market Microstructure and Asset Pricing: An Empirical Investigation of NYSE
and Nasdaq Securities”, Journal of Financial Economics. 28, 1990. s. 127-148.

“’Mustafa M. Kayali, Yeni Ekonomi ve Finansal Piyasalar iizerindeki Etkileri, 3. Ulusal Bilgi Ekonomi ve
Yonetim Kongresi Bildiriler Kitabi, 2004, Eskisehir, s. 616.
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piyasalarin yapis1 ve isleyisine iliskin ileri siirdiigii arglimanlar, piyasalarda en azindan
kisa donemde, piyasa etkinliginden sapmalara neden olabilecek faktorlerin oldugunu

gostermektedir.

Bu kapsamda, Etkin Piyasalar Hipotezi; bilginin finansal piyasalara siirtiismesiz,
hizli ve tarafsiz bir sekilde ulasarak fiyatlara biitlinliyle yansidigini ileri siirmektedir.
Buna karsin, Piyasa Mikroyapt Kurami; finansal piyasalarda varliklarin iglem ve
zamanlama maliyeti, fiyat kesti ve formasyonu, bilgi agiklama, emir akislari, piyasanin
isleyis kurallari, ticari protokoller ve bilgi asimetrisi gibi faktorlerin bilginin fiyatlara
biitiiniiyle yansimasini engelleyen piyasa siirtiismelerinin oldugunu ileri siirmektedir.
Dolayistyla, Etkin Piyasalar Kurami piyasalarin etkin oldugunu ileri siirerken, Piyasa
Mikroyap1 Kurami ise piyasa etkinliginden sapmalara neden olan pek cok faktoriin

bulundugunu ileri stirmektedir

2.2. Yatirnmc1 Davramslar

Geleneksel finans kuramlari, rasyonel insan (homoeconomicus) modeline esas
alan “Beklenen Fayda Kurami” temeline dayanmaktadir. Bu modeller, belirsizlik altinda
yatirimeilarin karar alma siirecinde rasyonel, riskten kagian, optimum segis yaparak
faydasin1 maksimize eden yatirimci davraniglar: varsayimi lizerine gelistirilmistir. Ancak,
yapilan deneysel caligmalarda yatirimcilarin bahsedildigi gibi karar alma siirecinde
rasyonel davranmadiklari, biligsel ve duygusal faktorleri onceleyen kararlar alarak
irrasyonel ya da normal davrandiklar1 ortaya konulmustur. Yine, finansal piyasalarda ve
ozellikle pay senedi piyasalarinda gézlenen anomaliler ve varlik fiyatlarindaki ani ve sert
diistisleri aciklayan “crashophobia” kavrami gibi piyasa metaforlari, varlik fiyatlarim
etkileyerek piyasa etkinliginden sapmalarin oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla,
geleneksel finans modelleri piyasalarda gézlenen anomalileri ve metaforlar1 agiklamada
yetersiz kalmaktadir. Bu yiizden, finansal piyasalarda gozlenen bu tiir finansal olgularin
gerceginden hareket ederek finans yazininda yatirimci davraniglar {izerine kuramlar ve

modeller 6ne siiriilmiistiir.

Bu baglamda, Etkin Piyasalar Hipotezi’nin temel argiimani bilginin dogru,
tarafsiz ve hizli bir sekilde piyasalara ulasarak varlik fiyatlarina yansidigini, dolayistyla

piyasalarin her zaman dengede oldugunu ve piyasa iistii fazla getiri elde edilemeyecegini
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ileri stirmektedir. Diger yandan, Davranissal Finans Kurami, Etkin Piyasalar Hipotezi’'nin
One slrdiigi mevcut bilginin piyasalara hizli bir sekilde yansidigi ve islendigi
varsayimina karsi ¢ikarak piyasalarin bazen yeni gelen bilgiyi goz ardi (underreaction)
ettigini, bazen de asir1 tepki (ovverraction) verdigini ileri siirmektedir. Benzer sekilde,
piyasalarda yilin belirli ay ve giinlerinde ortaya ¢ikan anomalileri Etkin Piyasalar
Hipotezi agikliga kavusturamamistir. Yine, Etkin Piyasalar Hipotezi bilginin piyasalara
ulasir ulasmaz yatirimcilarin bu bilgiyi rasyonel bir sekilde isleyerek tepki verdiklerini
ileri stirmektedir. Ancak, gercekte piyasalara gelen bilginin kapsami, yogunlugu ve hizi
karsisinda yatirimeilar karar alma siirecinde rasyonel olmaktan c¢ok bilissel kisa yol

kurallarini kullanarak irrasyonel davranmaktadir.

Davranigsal Finans Kurami’na gore finansal piyasalarda yogun ve hizli bilgi akisi
karsisinda karar veren yatirimeilar, karar alma stireglerini hizlandirmak igin basitlestirici
zihinsel kisa yol kurallarini kullanmaktadir. Yatirnmcilarin bu davranisi, karar alma
siirecini hizlandirirken, sahip olunan bilginin ¢cok daha dar kapsamli kullanilmasi
nedeniyle irrasyonel kararlar alinmasina neden olmaktadir. Ayrica, yatirimcilarin
tamaminin bilgiyi yorumlama ve edindikleri deneyim acisindan esit olduklari da
diisiiniilemez. Gergek diinya kosullarinda yatirimcilarin bilgi akis1 karsisinda basitlestirici
kisa yol kurallarim1 kullanmasi, Etkin Piyasalar Kurami’nin istatistiksel analizlere gore
karar alan rasyonel insan modeli varsayimlari ile gelismektedir. Genel olarak bireyler
karar alma siirecinde olasiliklarin belirlenmesindeki giicliikleri asmak i¢in mevcut
bilgilerin tamamini kullanmak yerine, kararlarinda en ¢arpici ve son ulasan bilgilere daha
fazla agirlik vermektedir. Bunun yam sira, yatirnmcilar ge¢mis bilgilerin agirliklarini
azaltirken, yeni elde edilen bilgilerin ileriye doniik etkilerini olmas1 gerekenden daha
fazla 6nem vermektedir. Dolayisiyla, yatirimecilar yeni bilgi karsisinda olasiliklarin
revizyonunda istatistiksel Bayes kuralim1 ihlal ederek irrasyonel davraniglarda
bulunmaktadir. Bu nedenle, pay senedi getirilerindeki anormal bulgular1 agiklamak i¢in
“Asir1 Tepki Hipotezine” dayal1 bircok davranigsal finans modeli gelistirilmistir. Yine,
piyasalardaki asir1 islem hacmi ve volatilite gibi anomaliler Davranigsal Finans

Kurami’nda “Asir1 Tepki Hipotezi” ile agiklanmaktadir.*?

#Filiz Kaygusuz, “Hisse Senedi Piyasalarinda islem Hacmi- Volatilite iliskisi ve IMKB’ye Ait Bir
Uygulama”, Cukurova Universitesi [IBF Dergisi, Cilt:12, S. 1, Haziran, 2008, s. 45-46.
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Davranigsal Finans Kurami’nda yatirimci beklentilerinin heterojenligi ve mimetik
olgular pay senedi fiyatlarinin ortalamaya doniisiinde dogrusal olmamasini hakli ¢ikaran
en onemli temel konulardir. Yatirimcilarin heterojenligi konusunda, fiyat beklentileri ve
islem yapma davranislarina iligkin olarak piyasalarda teknik analizciler, temel analizciler
ve glriiltli tacirleri olmak iizere en az {i¢ tiir yatirime1 bulunmaktadir. Teknik analizciler,
pay senedi fiyatlarinin eger pay senedi asir1 degerlendiyse ve ayni dogrusal egilimde ise
gelecek fiyatlarin bir onceki fiyat tekrarini takip edecegini varsayan yatirimcilardir.
Temel analizciler, 6nceki fiyat hareketlerin yaninda temettii, kar pay1 ve faiz oranlar1 gibi
temel gostergelerle pay senedi fiyatlarinin giiclii bir sekilde iligkili oldugu varsayimina
dayanan bir yaklagim gelistirmislerdir. Gilriiltii tacirleri ise ne teknik analizci
yatirimcilara ne de temel analizci yatirimcilara benzemektedir, genelde onlarin sayilari
cok olmamakla birlikte piyasalarda etkileri olduk¢a fazladir. Piyasalarda islem yapan bu
farkli yatirnmcilarin birlikte bulunmalart ve bunlarin birbirleriyle olan etkilesimi farkli
pay senedi fiyat hareketlerine neden olmaktadir.** Bununla birlikte, her ne kadar
piyasalardaki bu heterojen gruplar ve onlarin davranislar1 pay senedi fiyat farkliliklarina
neden olsa da s6z konusu piyasalardaki arbitraj islemcileri tarafindan bu fiyat farkliliklar

emilerek piyasalarin en azindan kisa donemde dengeye gelmesi s6z konusu olabilir.

Bu kapsamda, eger herhangi bir iilke piyasasi uluslararasi piyasalarla entegrasyon
saglamigsa, teorik olarak o lilke piyasasi kiiresel piyasalariyla birlikte hareket etmesi
beklenir. Bununla birlikte, s6z konusu lilke piyasasinin entegrasyon diizeyi ne kadar
bliyiikse o iilke piyasasi ilizerinde soklarin ve volatilitenin etkisi de o kadar biiylik
olmaktadir. Bunun tersi de gecerlidir. Eger bir {ilke piyasasinda sermaye kontrolleri ya da
uluslararas1 sermaye kisitlamalar1 gibi piyasa engelleri varsa, o iilke piyasast dis soklara
ve volatilite yayilimina kars1 direnglidir. Bahsedilen bu her iki durumdan bagimsiz olarak,
ekonomik temeller ya da makroekonomik yapidaki degisimlerin neden olmadig:
tamamen yatirimcilarin ve diger finansal birimlerin davraniglarindan kaynaklanan
finansal olgular hi¢bir ekonomik temele dayanmadan ortaya c¢ikmaktadir. Piyasalarda
goriilen bu olgular genel olarak siirii psikolojisi, finansal panik, giiven kayb1 ve riskten
kagislarin artmasi gibi irrasyonel yatirrmei davranislardan kaynaklandigi soylenebilir.*®

Bu aciklamalardan anlagilacagi lizere gerek piyasalarin yapisi ve isleyisi gerek yatirimet

*Arouri, Jawadi ve Nguyen. a.g.e., s. 83.
“Havva Nesrin Tiryaki ve Aykut Ekinci, “Finansal Bulasicilik Cergevesinde Kiiresel Kriz ve Tiirkiye’ye
Etkileri”, Sakarya Iktisat Dergisi, C. 4, S.1, 2015, s. 8-10.
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davraniglart gerek piyasalarda goriilen anomaliler ve metaforlar piyasa dengesinden

sapmalar olabilecegini gostermektedir.

2.3. Piyasalar Arasi Etkilesim ve Piyasa Dinamikleri

Finansal piyasa entegrasyonunun bir sonucu olarak piyasalar birbirleriyle
etkilesim igine girmis ve piyasalarda yapisal degisimler yasanmistir. Bir yandan, finansal
piyasa entegrasyonunun gelisimi hem piyasa etkinligi lizerinde hem de iilkelerin
ekonomik biiylimeleri ilizerinde etkili olurken, diger yandan gelismekte olan iilke
piyasalarinda entegrasyon arttikca riskler de artmis ve dis piyasalardaki degisimlerden
daha kolay etkilenir hale gelmistir. Oyle ki, bir piyasada yasanan belirsizlik veya artan
riskler kisa siirede diger piyasalara yansir hale gelmistir.*® Piyasalarin entegrasyon
derecesine bagli olarak, herhangi bir piyasada ortaya ¢ikan olumsuz haber ya da finansal
bir olay bagka piyasa/piyasalarda da etkili olurken, ayni sekilde iilkelerin karsilikli
ekonomik aktiviteleri ve finansal baglantilarinin ortak oldugu ekonomilerde ortaya ¢ikan
finansal soklar ve dalgalanmalar kisa bir zaman araliginda diger piyasalara yayilarak s6z
konusu tilke piyasalari iizerinde etkili olmaktadir. Bu bakimdan, piyasa entegrasyonunun
derecesine bagl olarak piyasalar arasi etkilesimin ve piyasa dinamiklerinin belirlenmesi

onem arz etmektedir.

Piyasalarin birbirleriyle olan etkilesimi, bilginin s6z konusu piyasaya yayilma hizi
ve bilgiyi isleme diizeyine gore degismektedir. Bazi piyasalar diger piyasalara gore daha
baskin olup, piyasalarin bu 06zelligi bilgiyi isleme etkinligine gore belirlenmektedir.
Bilginin 6ncelikli islendigi piyasalarda bilgi fiyatlara yansirken, fiyatlardan da getiri ve
volatiliteye yansimaktadir. Herhangi bir piyasadaki bilgi diger bir piyasaya tek yonlii
olarak yayilirken, bazi durumlarda piyasalar arasindaki karsilikli bagimliliktan
kaynaklanan iki yonlii bir bilgi akis1 s6z konusudur. Baz1 durumlarda bir piyasadan diger
bir piyasaya getiri yayilirken, baz1 durumlarda volatilite yayilmakta, baz1 durumlarda ise
her ikisi birlikte yayilim gdstermektedir.*’ Bu baglamda, giiclii finansal baglantilari olan
piyasalarda bir piyasadaki gerceklesen sok ve dalgalanma diger piyasa/piyasalara

yayilmakta ve ardindan tiim diinya piyasalarma sirayet etmektedir. Ozellikle, gelismis

4Bengii Vuran, “IMKB 100 Endeksinin Uluslararas1 Hisse Senedi Endeksleri ile Iliskisinin Esbiitiinlesim
Analizi ile Belirlenmesi”, istanbul Universitesi isletme Fakiiltesi Dergisi, 39 (1), 2010, s. 155.

4"Hakan Demirgil ve ibrahim Gk, “Tiirkiye ve Baslica AB Pay Piyasalar1 Arasinda Asimetrik Volatilite
Yayilim1”, Yonetim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi, S. 23, 2014, s. 316-317.
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piyasalarda meydana gelen volatilite ve soklarin gelismekte olan iilke piyasalar tizerinde

onemli olgiide etkileri olmaktadir.

Piyasalar arasi etkilesim ve piyasa dinamikleri kapsaminda, piyasa dinamiklerine
iliskin olarak Engle, Ito ve Lin,*® meteorolojik analojiler kullanarak “sicak hava dalgas1”
ve “meteor yagmuru” metaforlarint New York piyasasi ile Tokyo piyasasi iizerine
yaptiklari caligmada agiklamiglardir. Buna gore sicak hava dalgasi metaforu, New York'ta
sicak bir giinlin ardindan muhtemelen ertesi giin yine New York'ta sicak bir giliniin
izleyecegini, ancak Tokyo'da sicak bir giiniin izlemeyecegini ifade etmektedir. Sicak hava
dalgas1 metaforu, cografi olarak bir tilkeye 6zgili temel degiskenlerde meydana gelen
degiskenlerden kaynaklandigi ve biiylik bir sokun kosullu oynakligi artirdigi, ancak
yalmizea o iilke icin gecerli oldugu goriisiiyle yorumlanmaktadir. Meteor yagmuru
metaforu ise New York piyasasinda goriilen bir meteor yagmuru olayinin, diinyanin
doniiyor olmast gerceginden hareketle, ertesi giin muhtemelen Tokyo piyasasinda
gerceklesecegini ifade etmektedir. Bu agiklamalar dogrultusunda, oynaklik yayilmasi bir
sicak hava dalgasi metaforundan daha ¢ok meteor yagmuru metaforuna benzetilmektedir.
Meteor yagmuru metaforu piyasa etkinligi agisindan bakildiginda, bazi teknik analizciler
piyasalardaki meteor yagmuru metaforunu ve cografi agidan piyasalar aras1 yer ve zaman
farkliliklarindan kaynaklanan fiyat hareketlerini takip edip arbitraj tekniklerini kullanarak
piyasa iistii fazla getiri elde etmeleri s6z konusu olabilir. Bu durum, Etkin Piyasalar

Hipotezi’nin zayif form piyasa etkinligi ile paradoksal bir durum ortaya koymaktadir.

Bu kapsamda, finansal zaman serilerinde gerek piyasa yapisindan gerek yatirimei
davranig ve tutumlarindan dolay1 bazi1 karakteristik davranis 6zellikleri sergilemektedir.
Finans yazininda, finansal zaman serilerinde gozlenen bu oriintiiler belirgin 6zellikler
(stylized fact) olarak adlandirilmaktadir. Bahsedilen bu belirgin 6zellikler, kalin kuyruk
ve carpiklik gibi unsurlar olup, finansal zaman serilerinin normal, bagimsiz ve 6zdes
dagilmadigimi gostermektedir. Yine, piyasalarda gozlenen finansal varlik fiyatlarinin
davranig kaliplar1 ortalamadan sapmalarin oldugunu gostermektedir. Finansal varlik
fiyatlarinin bu davranis kaliplarinin agiklanmasina iliskin terminolojide volatilite
kiimelenmesi olarak adlandirin finansal varlilarin karakteristik fiyat hareketleri

gelmektedir. Volatilite kiimelenmesi, baz1 donemlerde yiiksek miktarli fiyat degisimlerini

48 Robert F. Engle, Takatoshi Ito ve Wen Ling Lin “Meteor Showers or Heat Waves? Heteroskedastic Intra-
Daily Volatility in the Foreign Exchange Market”, Econometrica, Vol. 58, No. 3, 1990, s. 525-526.
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yiiksek miktarli fiyat degisimlerinin takip ettigini, diisiik miktarl fiyat degisimlerini ise
diisiik miktarlt fiyat degisimlerinin takip ettigini ifade etmektedir. Bu durum, Rassal
yiirtiyiis modelinin bir uzantist olan Etkin Piyasalar Hipotezi’nin zayif form piyasa
etkinligi ile g¢elismektedir. Etkin Piyasalar Hipotezi’nin zayif form piyasa etkinligi,
piyasalarda ge¢mis varlik fiyatlarinin cari varlik fiyatlarina yansimadigini ileri
stirmektedir. Buna karsin, finansal zaman serilerinde goriilen volatilite kiimelenmesi,
gecmis fiyatlarin cari fiyatlar iizerinde etkili oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla,
piyasa katilimcilart volatilite kiimelenmesinin bu dongiisel hareketlerini izleyip
piyasalarda buna gdre pozisyon alarak, en azindan kisa donemde, piyasa iistii fazla getiri

elde etmeleri s6z konusu olabilir.

Bu baglamda, finansal zaman serilerinde goriilen volatilite kiimelenmesi uzun
zamandir bilinen bir olgudur. Bu tiir volatilite siireglerinin agiklanmasinda, piyasa gelen
haberlere verilen tepkiye gore ya haberin varis siirecinde ya da piyasa dinamiklerinde
aranmalidir. Piyasa dinamigine 6rnek olarak, iceriden tek bir bilgi sahibi ve bilgisiz
giiriiltii tacirleri ile piyasa yapicilar1 olmak {izere ii¢ tiir yatirimci arasinda riskli bir
varligin risksiz bir varlikla degistirildigi sirali agik artirmali dinamik bir iceriden bilgi
ticareti modeli olusturulur. Siirekli agik artirma dengesinde, fiyat Brownian hareketini
izler ve igeriden 6grenilen 6zel bilgiler yavas yavas fiyatlara yansir, bu ylizden piyasa
hala yar1 giiclii form piyasa etkinligi ile tutarlidir, ancak gii¢lii form piyasa etkinligi ile
tutarlt degildir. Dolayisiyla, fiyat islemin sonuna kadar temel deger hakkindaki bu 6zel
bilgiyi tam olarak igcermediginden bu model oynaklik yayilmalarina olas1 bir agiklama
getirmektedir. Bu bakimdan, oynaklik yayilmalari bulgusu yar1 giiglii form piyasa
etkinligi ile tutarli olmakla birlikte giiglii form piyasa etkinligi ile tutarli olmamaktadir.*’
Bu agiklamalar dogrultusunda, piyasalarin yapisi ve isleyisi, yatirirmer davraniglarindan
kaynaklanan piyasa dinamikleri, piyasalarda goriilen anomali ve metaforlar piyasalarin

davraniglarina dair 6nemli bilgiler vermektedir.

Uluslararasi finansal piyasalarin entegrasyonu, yatirimcilara yeni yatirim firsatlari
sunarak portfoylerini uluslararasi 6lgekte ¢esitlendirme, korunma (hedging) olanaklar ile
risk paylasimi ve yatirim planlart i¢in fon olanaklari sunmasi bakimindan 6nemlidir.

Finansal piyasa entegrasyonunun artmasi piyasalarin birbirleriyle olan iliskilerini artirmis

49 A.g.m., s. 525.
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ve davranis kaliplarinda benzesmeye yol agmistir. Bu ¢ergevede, 6zellikle son yillarda
ulusal Olgekte baslayan finansal krizlerin kiiresel boyutlara yayildig:r goriilmiistiir. Bu
krizlerin en dikkat ¢ekici ozelliklerinden birisi, volatilitedeki yayilma etkisinin ortaya
cikmas1 yoniinde olmustur. Dolayisiyla, piyasalarin birbirlerine olan bagliligi beraberinde
bir piyasadaki volatilitenin diger bir piyasayr olumsuz yonde etkilemesi sonucunu
dogurmustur. Bu agidan, finansal piyasalardaki volatilite hareketlerini ve kaynaklarini
anlamak yurtici finansal varliklar fiyatlandirma, kiiresel riskten korunma stratejilerini
uygulama ve varlik dagitim kararlarmi verme siireclerinde biiyiik énem tasimaktadir.>
Bu bakimdan, ¢aligmanin bu asamasinda piyasa davraniglarini daha genis perspektiften
ele alarak volatilite ve volatiliteye etkileyen faktorler ile volatilitenin karakteristik

ozelikleri agiklanmaya ¢alisilmistir.

2.4. Volatilite ve Volatilitenin Karakteristik Ozellikleri

Volatilite, bir veri setindeki gozlemlerin ortalama bir deger etrafinda artislar ve
azaliglar gostermesi anlamina gelmektedir. Finansal agidan volatilite, bir menkul
kiymetin fiyatinin veya piyasanin genelinin kisa bir zaman araligi i¢cinde gosterdigi
dalgalanma ya da oynaklik olarak tanimlanabilir. Volatilite kavrami ise genellikle bir pay
senedi, bono veya herhangi bir finansal varligin fiyatinda meydana gelen dalgalanmalarin
biiyiikliigiinii ve dalgalanmalarin ger¢eklesme sikligini agiklamak igin kullanilmaktadir.>!
Diger yandan, volatilite siklikla beklenen fiyat ya da modeldeki dagilimi tanimlamak i¢in
kullanilmaktadir. Volatilite belirsizlik ile yakin bir kavram seklinde tanimlandiginda
bircok yatirim karari i¢in temel bir parametre konumuna gelmektedir. Bu baglamda
volatilite, finansal varlik fiyatlarindaki beklenmeyen ya da olasilik olarak ifade
edilemeyen degisiklikler seklinde diisiiniilebilir. Yatirimcilar ve portfdy yoneticileri
tasiyabilecekleri diizeyde risk iistlenirler. Bu bakimdan, yatirim siirecinin basinda varlik
fiyatlarina dair dogru volatilite 6ngoriisiiniin yapilabilmesi, kuskusuz yatirim riskinin

degerlendirilebilmesi agisindan iyi bir ¢ikis noktas1 olacaktir.>?

%Mehmet F. Bayramoglu ve Tezcan Abasiz, “Gelismekte Olan Piyasa Endeksleri Arasinda Volatilite
Yayilim Etkisinin Analizi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, (Nisan 2017), s.184.

S'Hursit Giines ve Burak Saltoglu, IMKB Getiri Volatilitesinin Makroekonomik Konjonktiir
Baglaminda irdelenmesi, IMKB Yaynlari, istanbul, 1998, s.14.

2Koray Kayalidere, Volatilite Tahmin Modelleri ve Performanslarinin Olgiimii: Hisse Senedi
Piyasalarinda Bir Uygulama, Gazi Kitabevi. Ankara 2013, s. 6-7.

40



Bir kavram ve bir olgu olarak volatilite, modern finansal piyasalarin ve akademik
aragtirmalarin merkezinde yer almaktadir. Volatilite ve risk arasindaki bagi belli bir
noktaya kadar ortaya koymak kolay olmamakla birlikte pay senedi piyasasi volatilitesinin
olumsuz oldugunu sdylemekte zordur. Volatilitenin tahmin edilebilir olmasi, portfoy
yoneticileri ve orta vadeli diisiinen yatirnmcilar agisindan olumlu bir durum olarak
degerlendirilmektedir. Ote yandan, volatilite Etkin Piyasalar Kurami agisindan bir temel
olusturmaktadir. Yine, Ortalama varyansa dayanan portf0y yonetimi ve tiirev tirlinlerin
degerlemesi gilivenilir volatilite tahminlerine bagli olmaktadir. Portfoy yoneticileri ve
finans yoneticileri, fiyat degisikliklerinin yatirimlar ve risk yonetimi kararlar1 tizerinde
onemli etkisinin olmasi nedeniyle volatilitenin yonii ve egilimini yakindan takip
etmektedirler.’> Bu bakis agisiyla, volatilite finansal piyasalarda gerceklesen finansal

hareketlerin aciklanmasinda temel bir argiiman olarak degerlendirilmektedir.

2.4.1. Volatiliteyi Etkileyen Faktorler

Pay senedi getirilerinin volatilitesi finans literatiirlinde 6nemli bir konudur. Pay
senedi getiri hareketlerini ya da bu hareketleri belirleyen faktorlere yonelik arastirmalar
temelde iki acidan incelenmektedir. Ik yaklasim, modern finans teorisi pay senedi getiri
volatilitesinin makroekonomik degiskenlerin hareketleriyle yakindan iliskili oldugunu
ileri stirmektedir. Bunun nedeni, pay senedi piyasalarinin makroekonomi hakkindaki
temel bilgileri yansitmasidir. Pay senedi getiri volatilitesini agiklamak icin diger yaklagim
ise bir piyasa (gelismekte olan piyasalar) ile geligsmis iilkelerdeki faiz oranlar1 veya pay
senedi fiyatlar1 gibi uluslararas1 ekonomik ¢evre arasindaki volatilite baglantilaridir. Bu
bakimdan, pay senedi getiri volatilitesini etkileyen faktorler yurti¢i faktorler ve
uluslararasi faktorler olmak tizere iki gruba ayrilabilir. Yurti¢i faktorler; sanayi tiretimi,
kamu harcamalari, doviz kuru, enflasyon ve para arzi gibi makroekonomik degiskenleri
icermektedir. Uluslararas1 faktorler ise gelismis {iilkeler ile komsu {ilkelerdeki faiz
oranlar1 ya da pay senedi fiyatlar1 gibi uluslararasi ekonomik c¢evrenin bilesenlerinden

olusmaktadir.

a) Yurtici Faktorler: Etkin Piyasalar Hipotezi, rekabet¢i finansal piyasalarda

menkul kiymet fiyatlarinin temel makroekonomik bilgileri yansittigi icin

33 Veli Akel, Kriz Donemlerinde Finansal Piyasalar Arasindaki Volatilite Yayllma Etkisi. Detay
Yaynlari, Ankara. 2011. s. 8.
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b)

piyasalarin etkin oldugunu savunmaktadir. Etkinlik kavrami, bir finansal
piyasanin etkin bir sekilde ¢alistigin1 ve varlik fiyatlarinin piyasadaki mevcut tiim
makroekonomik bilgilere bagli olarak belirlendigini ifade etmektedir. Bu
bakimdan, yurti¢i piyasalarda meydana gelen pek ¢ok makroekonomik degisiklik
piyasalara yansimakta ve volatiliteye neden olmaktadir. Bu aciklamalar 15181nda,
yurti¢i piyasalarda volatiliteyi etkileyen baglica faktorler sunlardir. Birincisi; para
arzinin finansal piyasalarda belirsizlik olusturan bir faktor oldugu yaygin olarak
kabul edilmektedir. Ugucu para bilylimesi, yatinmcilarin beklentilerini
degistirmekte ve buna yliksek enflasyon eslik etmektedir. Rasyonel yatirimcilar
portfoylerini degisen beklentilerine gore yeniden yapilandirmakta ve sonug olarak
pay senedi getirilerinin dalgalanmasina neden olmaktadir. Ikincisi; degisen kamu
harcamalar1 maliye politikalar1 ve is c¢evrimi acisindan belirsiz bir ortam
olusturabilmektedir. Kamu harcamalar1 esas olarak vergi gelirleriyle finanse
edilmekte ve vergi politikas1 genellikle yatirnm tesviklerini degistirmektedir.
Dolayisiyla, kamu harcamalar1 yatirimcilarin beklentilerini etkileyebilir ve
portfoylerini degistirmelerine neden olabilir. Ucgiinciisii; reel ekonomik
faaliyetlerin pay senedi oynakligi iizerinde dogrudan etkiye sahip olmasidir.
Bunun nedeni, bir pay senedi fiyatinin, firmalarin gelecekteki gelir akislarini
yansitmasi ve reel c¢iktt degisimlerinin, gelecekteki gelir akislar1 beklentilerini
etkilemesidir. Dordiinciisii; esnek doviz kuru sistemi uluslararasi varliklarin
fiyatinda ytliksek diizeyde bir belirsizlik olusturmaktadir ve yatirimeilar
uluslararas1 portfdy seceneklerini doviz kurlarindaki dalgalanmalara gore
degistirmektedir. Bu nedenle, i¢ piyasa oynakligi uluslararasi yatirimcilarin

spekiilatif davranislarindan etkilenmektedir.

Uluslararas1 Faktorler: Uluslararas: faktorlerin pay senedi getiri oynakliginin
belirlenmesine dair iki yaklagim bulunmaktadir. Birincisi; uluslararasi finansal
piyasa entegrasyonun giderek artmasi ulusal borsalarin uluslararasi borsalar ile
etkilesimine yol agmistir. Buna gore rasyonel ajanlarin portfoy diizeltmesi igin
diger piyasalardaki pay senedi fiyat degisikliklerinden elde ettigi bilgileri siklikla
kullanmasi, doviz kuru dikkate alindiginda, yurtdis1 pay senedi oynakliginin
yurtici piyasaya gecmesine neden olmaktadir. ikincisi; uluslararasi sermaye

akimlart  hareketi cogunlukla gelismis iilkelerdeki faiz oranlarindaki
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degisikliklerden kaynaklanmaktadir. Gelismis iilkelerdeki faiz oranlarindaki
degisiklikler, yiiksek risk tasiyan ve ayni zamanda yliksek getiri saglayan
gelismekte olan iilke piyasalarini etkilemektedir. Ornegin; gelismis iilkelerdeki
degisen faiz oranlar1 belirsiz bir para politikasina neden olmakta ve yatirimcilar
gelismekte olan piyasalardan daha fazla etkilenmektedir. Ote yandan, uluslararasi
finansal ¢evrenin volatiliteyi etkilemesine yonelik olarak modern finans teorisi,
uluslararas1 finansal piyasalar arasinda volatilite yayilma etkisinin oldugunu
vurgulamaktadir.>* Dolayisiyla, herhangi bir piyasada meydana gelen volatilite

diger piyasalara da tasinmasi ya da yayilmasi s6z konusudur.

Yukarida ana hatlariyla ele alinan pay senedi piyasalarindaki volatiliteyi etkileyen
faktorlerin yaninda asimetrik bilgi, arz ve talep (likidite), petrol ve enerji fiyatlari, politik
belirsizlik, bliylik olgekli sirketlerin gelecekle ilgili belirsizligi, islem giinleri etkisi ve
stirii psikolojisi gibi yatirimci davraniglarindan kaynaklanan pek ¢ok faktor de volatiliteye
neden olmaktadir. Ayrica, resesyon ve krizlerin yasandigi donemlerde piyasalarda pay

senedi fiyatlarinin volatilitesi daha yiiksek olmaktadir.

2.4.2. Volatilitenin Karakteristik Ozellikleri

Finansal zaman serileri analizlerinde volatilitenin modellenmesi ve tahmin
edilmesi dnem arz etmektedir. Finansal zaman serileri deterministik bir yapidan daha ¢ok
stokastik bir yapiya sahiptir. Finans yazininda, finansal zaman serileri ve finansal piyasa
oynaklig1 hakkinda daha once s6z edildigi gibi baz1 belirgin o6zellikler ortaya
konulmustur. Bunlar arasinda riskli varlik getirilerinin kalin kuyruk dagilimlari, volatilite
kiimelenmesi, asimetri ve ortalamaya doniis, finansal varliklar ve piyasalar arasindaki
volatilitenin ortak hareket etmesi sayilabilir. Deneysel arastirmalar, korelasyon
oynakliginin getiri oynakligindan daha giiclii oldugunu, dolayisiyla korelasyonlarin
diisen piyasalarda ve finansal krizlerde artma egiliminde oldugunu ortaya koymustur.
Finansal zaman serilerinin oynaklig1 karmasik bir yapiya sahip oldugundan, volatilite
tahminlerinde mevcut volatilite seviyesine, volatilite yapisina (6rnegin; kaliciligin
derecesi ve ortalamaya doniis vb.) ve tahmin ufkuna bagli olarak farklilik gostermektedir.

Eger getiriler bagimsiz ve 6zdes olarak dagilim gdstermisse, o zaman uzun donem iginde

4K ausik Chaudhuri ve Kyojun Koo, “Volatility of Stock Returns: Importance of Economic Fundamentals”,
Economic and Political Weekly, Vol:36, No.40, (Oct. 6-12,2001), s. 3852-3854.
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getirilerin varyansi tek donem getirilerin varyansinin basit bir kat1 olarak tiireyebilir.
Ancak, bahsedilen bu belirgin 6zelliklerden dolayi finansal zaman serilerinde bu durum
gecerli degildir.>> Bu bakimdan, finansal varliklarin fiyat ya da getiri volatilitesine iliskin
zaman i¢inde gozlenen bu belirgin 6zellikleri veya davranig kaliplarimi belirlemek ve

anlamlandirmak igin volatilitenin karakteristik 6zellikleri agsagida yer verilmistir.

2.4.2.1. Volatilitenin Israrcihik Ozelligi

Volatilitenin 1srarcilik 6zelligi, finansal varliklarin fiyatlama siirecinde biiyiik ve
kiiciik hareketlerin kiimelenmesi olarak tanimlanmaktadir. Finansal zaman serilerinde
gozlenen ve volatilite kiimelenmesi olarak da adlandirilan bu belirgin 6zellik ilk kez
Mandelbrot,>® tarafindan ortaya konulmustur. Volatilite kiimelenmesi, finansal varlik
fiyatlarinda biiyiik miktarli fiyat dalgalanmalarini biiyiik miktarh fiyat dalgalanmalarinin
izleyecegini, kiiciik miktarli fiyat dalgalanmalarmi ise yine kiigiilk miktarli fiyat
dalgalanmalarinin izleyecegini ifade etmektedir. Finansal zaman serilerinin bu davranisg
bicimine iliskin bulgular daha sonra Fama®’ ve Baillie vd.’® tarafindan yapilan
calismalarin yaninda daha pek ¢ok calismada ortaya konulmustur. Finansal zaman serileri
analizi agisindan volatilitenin 1srarcilik 6zelligi ya da volatilite kiimelenmesi, gecmis
donemdeki volatilitenin cari donemdeki volatilite lizerinde etkili oldugunu veya bugiinkii
volatilitenin gelecek donemlerdeki volatilite hareketleri {izerinde etkili olacagi anlamina
gelmektedir. S6z konusu etkinin biiytikliigii volatilitenin 1srarciligr ya da kaliciligim

belirlemektedir.

2.4.2.2. Volatilitenin Ortalamaya Déniis Ozelligi

Finansal zaman serilerinde gozlenen volatilitenin ortalamaya dontis 6zelligi,
finansal varlik fiyatlarinda goriilen dalgalanmanin gelip gecici bir durum oldugunu ifade
etmektedir. Buna gore yiiksek volatilite donemi zamanla diiserek normal seviyeye
gelirken, diisiik volatilite donemi ise zamanla yiikselerek normal seviyesine gelmektedir.

Baska bir anlatimla volatilitede ortalamaya doniis, fiyatlarda goriilen yiiksek ve diisiik

33 Ser-Huang Poon ve Clive W. J. Granger, “Forecasting Volatility in Financial Markets: A Review”,
Journal of Economic Literature, Vol. XLI, 2003, s. 481.

S6Benoit Mandelbrot, “The Variation of Certain Speculative Prices”, The Journal of Business, Vol:36, No:
4, 1963, s. 394-419.

S’Eugene F. Fama, “The Behavior of Stock- Market Prices”, The Journal of Business, Vol: 38(1), 1965,
s. 34-105.

8Richard T. Baillie, Tim Bollerslev ve Hans O. Mikkelsen, “Fractionally Integrated Generalized
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity”, Journal of Econometrics, 74, 1996, s. 3-30.
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dalgalanmalarin zamanla normal bir seviyeye donecegi anlamina gelmektedir.
Volatilitenin ortalamaya doniis 6zelligi, uzun donem Ongorii agisindan bakildiginda
bugiinkii bilginin uzun dénem 6ngorii lizerinde etkisi yoktur.”® Bu agiklamalar 15181nda
volatilitenin ortalamaya doniis 6zelligi, Etkin Piyasalar Hipotezi’nin zayif form piyasa
etkinligi ile ortiismektedir. Etkin Piyasalar Hipotezi’nin zayif form piyasa etkinliginin
onemli bir varsayimi, pay senedi fiyatlarinin yaklasik olarak rassal bir seyir izledigini,
baska bir ifadeyle gelecekte pay senedi fiyatlarinda meydana gelecek degisimlerin

60

ongoriilemez oldugunu oOne siirmektedir.”” Dolayisiyla, bugiiniin degeri veriyken,

degisken gelecekte artisa ya da azalisa gecebilmektedir.

2.4.2.3. Volatilitenin Asimetrik Ozelligi

Asimetrik volatilite, finansal zaman serilerinde endeks ya da varlik fiyat
hareketleri ile volatilite arasinda ters yonlii bir iliskinin oldugunu ifade etmektedir.
Volatilite asimetrisi, yeni bilgi girisinin fiyat degisimlerine neden oldugu bir durumda
s0z konusudur. Finansal zaman serilerinde goriilen asimetrik volatilite ya da kaldirag
etkisi, ilk olarak Black,®! tarafindan ortaya konulmus ve calismasinda pay senedi fiyat
hareketleri ile volatilite arasinda ters yonlii iliskinin tek basina kaldirag etkisi ile
aciklanabilecek kadar onemli bir etki oldugunu ileri siirmiistiir. Bu anlamda asimetrik
volatilite, piyasaya gelen olumsuz haberlerin yine piyasaya gelen olumlu haberlerden

daha fazla oynaklik olusturdugu anlamina gelmektedir.

Finansal piyasalara gelen her yeni bilgi piyasalarda iglem goren finansal varliklara
ve buna bagli olarak endekslerin gelecek degerlerini belirlemektedir. Dolayisiyla,
piyasalara gelen her yeni bilgi finansal varliklarin riskinde artisa ya da azalisa neden
olurken, volatilite bu yeni bilgi karsisinda piyasalarin gosterdigi tepkinin dogal bir
sonucudur. Yeni bilgi girisi pozitif oldugunda gelecek volatilite daha kiiciik olurken, yeni
bilgi girisi negatif oldugunda ise pozitif bilgi girisinin etkisinden daha biiyiik olmaktadir.
Diger bir deyisle volatilite asimetrisi, bilylik miktarli fiyat diisiislerinin, ayn1 miktarl fiyat

ylkselislerinden daha biiylik oldugunu agiklamaktadir. Finansal zaman serilerinde,

Robet F. Engle ve Andrew J. Patton, “What Good is a Volatility Model?”, Quantitative Finance, Vol:1,
2001, s. 239.

Frediric S. Mishkin, Para, Bankacihk ve Finansal Piyasalar ikdisadi, 8. Baskidan Cev: Ser¢in Sahin,
Serkan Cicek ve Cigdem Boz, Akademi Yayincilik, 2011, s.163-164.

S'Fisher Black, “Studies of Stock Price Volatility Changes”, Proceedings of the 1976 Meeting of the
Business and Economic Statistics Section, American Statistical Association, 1976, s. 177-181.
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volatilitenin asimetrik 6zelligine ydnelik olarak Christie®? ve Nelson,* tarafindan yapilan
calismalarda ve daha sonra yapilan ¢ogu aragtirmacinin c¢alismasinda volatilitenin

asimetrik 6zelligine dair ¢ok sayida kanit ortaya konulmustur.

2.4.2.4. Dissal Degiskenlerin Volatiliteye Etkisi

Yukarida bahsedilen volatilitenin karakteristik Ozellikleri, finansal zaman
serilerinin kendi tarihsel siirecinde sadece bilgiden kaynaklanan volatilite ile ilgilidir.
Bunun disinda, finansal varliklarin fiyatlar1 enflasyon, para politikas1 kararlar1 ve igsizlik
gibi makroekonomik piyasa kosullarindan etkilenmektedir. Dissal degiskenlerin
volatiliteye etkisine yonelik olarak Bollerslev ve Melvin,** tarafindan yapilan
calismalarda dissal degiskenlerin volatilite lizerinde etkilerini gdsteren bulgular ortaya
konulmustur. Bu dogrultuda, volatilite {izerinde etkiye sahip diger degiskenlere ek olarak
deterministik olaylar da volatilite lizerinde etkiye sahiptir. Firmalarin mali tablolarinin
aciklanmasi, makroekonomik agiklamalar ile zamanin belirli dilimlerinde ortaya ¢ikan ay
ve giin anomalileri de volatilite ilizerinde etkili olmaktadir. Konuyla ilgili olarak;
Andersen ve Bollerslev,® tarafindan yapilan calismada, mark ve dolar kuru volatilitesinin
igsizlik raporu ve tliketici fiyat endeksi gibi Amerikan makroekonomik verilerin
aciklandigr dénemlerde belirgin bir sekilde arttigini gdsteren bulgular elde edilmistir.
Makroekonomik agiklamalarin volatiliteye etkilerinin yaninda, yilin ay1 anomalilerine
yonelik olarak Glosten, Jagannathan ve Runkle, tarafindan yapilan ¢alismada, Ekim ve
Ocak aylarinda ekonomik olarak belirleyici degiskenlerin finansal varlik getirilerine ait

kosullu volatilite dinamiklerini agikladig1 ortaya konulmustur.

2.4.2.5. Volatilitenin Uzun Hafiza Ozelligi

Volatilitenin uzun dénemli hafiza 6zelligi, finansal varlik getirilerinin gegmise

doniik olarak uzun donemdeki getirileriyle iligkili bir hafizaya sahip olmasim ifade

62Andrew A. Christie, “The Stochastic Behavior of Common Stock Variances: Value, Veverage and Interest
Rate Effects”, Journal of Fmanclal Economics, Vol:10, 1982, s. 407-432.

%Daniel B. Nelson, “Conditional Heteroscedasticity In Asset Returns: A New Approach”, Econometrica,
Vol:59, No.2, 1991, s. 347-370.

Tim Bollerslev ve Michael Melvin,“Bid-Ask Spreads and Volatility In the Foreign Exchange Market: An
Empirical Analysis”, Journal of International Economics, Vol. 36, 1994, s. 355-372.

%Torben G. Andersen ve Tim Bollerslev, “Deutsche Mark—Dollar Volatility: Intraday Activity Patterns,
Macroeconomic Announcements, and longer Run Dependencies”, Journal Finance, 53, 1998, s. 219-65.

%Lawrance R.Glosten, Ravi Jagannathan ve David. E. Runkle,“On The Relation Between the Expected
Value and The Volatility of The Nominal Excess Return on Stocks”, The journal of finance, 48(5), 1993,
s. 1779-1801.
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etmektedir. Ozellikle, yiiksek frekansli finansal zaman serilerinin ge¢mise déniik uzun
donem gozlemleri arasinda anlamli bir iligki bulunmaktadir. Finansal zaman serilerinde
uzun donemli hafiza 6zelligi, ayn1 zamanda kosullu varyans siirecinin yakin birim kok
davraniginin kanit1 ve volatilitenin son derece kalic1 oldugunun bir gostergesidir. Finansal
zaman serileri getirilerinin uzun hafizaya sahip olmasi, finansal varliklarin fiyatlama
stirecinde etkili olmaktadir. Soyle ki; piyasalara gelen yeni bir bilginin finansal varlik
fiyatlarina hizli bir sekilde yansimayacagini, s6z konusu bilginin asamali olarak varlik
fiyatlarina yansiyacagini ifade etmektedir. Bu bakimdan uzun hafiza 6zelligi, finansal
piyasalarda bilginin tarafsiz ve hizli bir sekilde varlik fiyatlarina yansiyacagini savunan
Etkin Piyasalar Hipotezi'nin zayif formda piyasa etkinligi ile ortligmedigi sdylenebilir.
Dolayisiyla, uzun dénemli hafiza 6zelligi finansal zaman serilerinin kosullu ortalama ve
varyansi arasinda dogrusal olmayan bagliligin saptanmasinda énemli hale gelmektedir.
Finansal varlik getirilerinde uzun dénemli hafiza 6zelligine yénelik olarak Granger, vd.%’
tarafindan yapilan ¢alismada, uzun gecikme diizeyindeki getiriler arasinda yiiksek

otokorelasyonun oldugu yoniinde bulgular elde etmislerdir.

2.4.2.6. Volatilitenin Ortak Hareket Ozelligi

Volatilitenin ortak hareket 6zelligi, farkl tilke piyasalarinin ya da farkl finansal
varliklarin volatilitelerinin ortak hareket i¢inde olduklarini ifade etmektedir. Piyasalar
arasinda goriilen bu ortak hareketin ya da etkilesimin neden oldugu ¢apraz korelasyonlari
ortaya koymak icin c¢ok degiskenli dogrusal olmayan ekonometrik modellerin
uygulanmas1 6nem kazanmaktadir. Bu baglamda, piyasalar arasi etkilesime yonelik
olarak volatilitenin ortak hareket 6zelliginin agiklanmasinda volatilite yayilim (spillover)
ve bulagsma (contagion) kavramlar1 kullanilmaktadir. Bu iki kavram spesifik olarak
birbirinden farkli olsa da her iki kavram da aslinda finansal zaman serilerinin ortak

hareket etmeleri noktasinda birlesmektedir.

Finansal piyasalarda volatilite yayillmas1 ve bulagsma olgular1 piyasalarin seyrini
ve davranigini etkileyen dnemli faktorlerdir. Bu olgulardan kisaca bahsetmek gerekirse;
volatilite yayilmasi veya tagsmasi, bir piyasada goriilen bir sokun diger piyasa veya

piyasalara yayilarak volatiliteyi etkilemesi olarak tanimlanabilir. Bulasma kavraminin

7Clive W. Granger, Timo Terasvirta ve Heather H. Anderson, Modelling Nonlinearity over the Business
Cycle. NBER Chapter, in: Business Cycles, Indicators and Forecasting, National Bureauof Economic
Research, Inc. 1993, s. 311-326.
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tanimi lizerinde yazinda tam bir uzlasma olmamakla birlikte, baz1 akademisyenlerin
bulagmay1 bir hastalik metaforu olarak tarif etmislerdir.®® Bu konuda Allen ve Gale, ®
bulagicilik kavramini: “baslangicta yalnizca birkag¢ kurumu ya da ekonominin belirli bir
boliimiinii etkileyen kii¢lik soklarin finansal sektoriin geri kalanina bulasarak yayilmasi

ve ardindan daha biiyiik ekonomiyi etkilemesidir.” seklinde tanimlamislardir.

Piyasalar arasi iligkileri arastiran calismalarda, piyasalarin birbirleriyle olan
iliskilerini agiklamak ig¢in karsilikli birbirine baglilik (interdependence), bulasma
(contagion), yayilma (spillover) ve ortak hareket (co-movement) olmak tizere farkli
kavramlar altinda incelenmektedir. Volatilite yayilimi1 ya da volatilite tagsmasi, piyasalar
arasinda karsilikli birbirine bagliligin bir sonucu olarak, bulasma olarak da ifade
edilmektedir. Piyasalar aras1 karsilikli baglilik, soklarin dogas1 geregi ister kiiresel olsun
ister ulusal olsun {ilkelerin finansal ve ekonomik baglantilar1 nedeniyle iilkeler arasi
geciskenligin olabilecegi anlamma gelmektedir.”” Diger yandan, finans yazininda bu
kavramlarin yanm1 sira iletim (transmission), baglantilar (linkages) ve etkilesim
(interaction) gibi farkli kavramlar piyasalar arasi dinamik iliskilerin agiklanmasinda
kullanilmaktadir. Bu aragtirmada, piyasalar arasindaki dinamik iligkileri agiklamak i¢in,
yukarida kullanilan kavramlar1 kapsayan ve daha genis bir anlam ifade eden, etkilesim

kavramiyla aciklanmaya calisilmistir.

2.5. Piyasa Etkilesimine Tliskin Yapilan Calismalar

Finansal piyasalar arasindaki entegrasyonun artmasiyla birlikte piyasalar arasi
etkilesim de artmistir. Piyasalar arasi etkilesimin artmasi, herhangi bir piyasada meydana
gelen finansal bir olayin diger iilke piyasalarina yayilmasina veya bulasmasina neden
olmustur. Piyasalarda yasanan finansal bulagsma veya yayilma olgusu, risk kosullarinin
degismesine ve belirsizlik kosullarinda piyasalarin seyrine iligkin gerek ekonomi
politikas1 uygulayicilar1 acisindan gerek yatinmcilarin karar alma siireclerinde
piyasalarin davranis dinamiklerinin incelenmesini zorunlu hale getirmis ve piyasalarin
birbirleriyle olan iligkilerini agiklamaya yonelik calismalar 6nem kazanmistir. Yazinda

konuyla ilgili olarak yapilan ¢alismalarin kapsami1 daha c¢ok gelismis iilke piyasalari,

%8Akel, a.g.e., s. 53.

®Franklin Allen ve Douglas Gale, “Financial Contagion” Journal of Political Economy, Vol. 108, No. 1,
2000, s.2.

"Rudiger Dornbusch, Yung Chul Park ve Stijn Claessen, “Contagion: Understanding How It Spread”, The
World Bank Research Observer, Vol. 15, No. 2, (Agustos 2000), s. 179.
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benzer ekonomik iilke gruplar1 ve cografi olarak birbirine yakin {ilke piyasalari ile
gelismis ve gelismekte olan piyasalar1 arasindaki iliskileri belirlemeye yonelik olarak
gergeklestirilen g¢alismalardir. Bu nedenle, yeryiizii genelinde genis cografyalarda yer
alan G 20 iilke piyasalar1 arasindaki dinamik iligkilerin aragtirilmasina yonelik yapilan bu
calismanin kiiresel oOlgekte anlam kazanacagt ve yazina katki saglayacagi
diistiniilmektedir. Aragtirmanin bu asamasinda, piyasalar arasi etkilesime yonelik olarak

yapilan ¢alismalarin yazin taramasi yapilmstir.

Bu kapsamda, Sariannidis, Konteos ve Drimbetas,”' 1 Temmuz 1997 ile 31 Ekim
2005 tarihlerini kapsayan donemde Hindistan’in BSE Sensex endeksi, Singapur’un STI
endeksi, Hong Kong’un HSI endeksi ve ayrica uluslararasi degisken olarak getiri
denkleminde ABD’nin DJ endeksinin giinliik kapanis fiyatlarini kullanarak Giiney Dogu
Asya’daki {i¢ biiyiik borsanin getiri ve volatilite ge¢isini cok degiskenli kosegen BEKK
GARCH modeliyle analiz etmislerdir. Calismanin sonucunda, kosullu ortalama
denkleminde daha ¢ok ABD piyasasindan gelen bilginin s6z konusu piyasalar iizerinde
etkili oldugunu, bu ii¢ piyasa i¢inde en etkin piyasanin Hong Kong piyasasinin oldugunu,
bunu Hindistan ve Singapur piyasalarimin takip ettigini saptamislardir. Calismanin
varyans denkleminde, arastirma kapsamindaki iilke piyasalarinda giicli GARCH
etkisinin bulundugunu, bunun yaninda s6z konusu piyasalar arasinda yiiksek derecede
entegrasyon iliskisinin oldugunu ortaya koymuslardir. Ayrica, 6nceki donem haberlerin
kosullu volatilite lizerinde cari haberlerden daha etkili oldugunu, dolayisiyla soklarin

(haberler) piyasalar tarafindan yavas bir sekilde emildigi sonucuna varmislardir.

Abou Zaid,” 2 Ocak 1997 ile 25 Eyliil 2007 tarihlerini kapsayan donemde S&P
500 (ABD), FTSE 100 (Birlesik Krallik), CASE 30 (Misir), TASE 100 (Israil) ve
BIST100 (Tiirkiye) gosterge endeksleri arasindaki getiri ve volatilite yayilma etkisini
giinlik kapanis fiyatlar1 {izerinden ¢ok degiskenli GARCH modeli kullanarak analiz
etmistir. Calismanin sonucunda, S&P 500 endeksinden, BIST 100 endeksi hari¢, CASE
30 endeksi ve TASE 100 endeksine dogru tek yonlii bir volatilite yayiliminin oldugunu,
FTSE 100 endeksinden MENA iilkeleri (Misr, Israil ve Tiirkiye) borsalarinin gosterge

"Nikolaos Sariannidis, George Konteos ve Evangelos Drimbetas, “Volatility Linkages among India, Hong
Kong and Singapore Stock Markets”, International Research Journal of Finance and Economics,
ISSN  1450-2887, Issue 58, 2010, s. 141-148. http://www.eurojournals.com/finance.htm.
(ErisimTarihi:10.08.2018).

"2Ahmed S. Abou-Zaid, “Volatility Spillover Effects in Emerging Mena Stock Markets”, Review of
Applied Economics, Vol.7. No.1-2, 2011, s. 107-127.
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endekslerine dogru herhangi bir etkinin olmadigini saptamistir. Ayrica, Misir ve Israil
piyasalarinin kendi gecikmeli doniis etkisi gosterdigini ve Tiirkiye piyasasi i¢in de bunun

gecerli oldugunu vurgulamustir.

Akel,”® 1997 Giiney Dogu Asya krizi ve 2008 kiiresel finans krizini kapsayan
02.01.1996 ve 31.12.2010 tarihleri aras1 ddsnemde DAX (Almanya), FTSE 100 (Ingiltere),
CAC 40 (Fransa), BIST 100 (Tiirkiye), NIKKEI 225 (Japonya) ve S&P 500 (ABD) pay
senedi piyasalarinin gosterge endeksleri arasinda getiri ve volatilite yayilma etkisini
giinlik kapanig fiyatlar1 tizerinden ¢ok degiskenli GARCH (1,1)-DVECH modeli
kullanarak incelemistir. Calismada, Giliney Dogu Asya krizi ve kiiresel finans krizinin
piyasalar arasinda etkilerini tam olarak arastirmak icin kriz donemlerini kriz 6ncesi
donem, kriz donemi ve kriz sonrasi1 donem olmak fiizere ii¢ alt donemde incelemistir.
Arastirmada kullanilan modelin kosullu ortalama denklemine gore 1997 Giiney Dogu
Asya krizinin hi¢bir endeksin kosullu ortalamalar iizerinde etkisinin olmadigini, 2008
kiiresel finans krizinin ise sadece DAX endeksi ile daha ¢ok BIST 100 endeksi iizerinde
olumsuz yonde etkiledigini, bunun yaninda endeksler arasinda ¢apraz ortalama yayilma
etkisine gdre ABD piyasasindan diger tiim piyasalara dogru pozitif ve anlamli bir yayilma
etkisinin oldugu tespit edilmistir. Caligmada, 1997 Asya krizinin CAC 40, DAX, FTSE
100, IMKB 100, NIKKEI 225 ve S&P 500 endekslerinin kosullu varyanslari iizerinde
etkili oldugunu, yine 1997 Asya krizi doneminde S&P 500 endeksi ile NIKKEI 225
endeksi disindaki kalan diger tiim piyasalara dogru capraz volatilite yayilma etkisinin
oldugunu, bunun disinda NIKKEI 225 endeksinden sadece FTSE 100 endeksine dogru
volatilite yayilma etkisinin oldugu tespit edilmistir. Yine ¢aligmada, 2008 kiiresel finans
krizinin endekslerin kosullu varyanslari iizerinde en ¢ok S&P 500 endeksi ile BIST 100
endeksinin volatilitesini artirdig1 belirtilmistir. Endeksler iizerinde capraz volatilite
yayilma etkisinin en ¢ok S&P 500 endeksinden BIST 100 endeksine dogru olurken, en az
volatilite yayilmasi ise NIKKEI 225 endeksinden DAX endeksine dogru oldugu tespit
edilmistir. Ayrica, hem Giliney Dogu Asya krizi doneminde hem kiiresel finans krizi
doneminde biitiin endekslerin kosullu korelasyonlar1 dikkate deger bir sekilde yiikseldigi

vurgulanmistir.

BAkel, a.g.e., s. 1-126
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Dajcman ve Festic,”* Nisan 1997 ile Mayis 2010 tarihlerini kapsayan dénemde
Slovenya’nin LISEX gosterge endeksi ile Avusturya’nin ATX, Fransa’nin CAC 40,
Almanya’nin DAX, Birlesik Krallik’in FTSE 100, Macaristan’in BUX ve Cekya’nin PX
endeksleri arasindaki volatilite yayilma ve es hareketlilik iligkisini giinliik veriler
tizerinden iki degiskenli DCC-GARCH modeli kullanarak analiz etmislerdir. Caligsmada,
Slovenya piyasasi ile Avrupa piyasalari arasinda iki yonli volatilite yayiliminin
oldugunu, Slovenya piyasasi ile gelismis Avrupa piyasalar1 arasinda, Merkezi ve Dogu
Avrupa iilke piyasalar1 harig¢, es hareketliligin genel olarak artis gosterdigi yoniinde
bulgular elde edilmistir. Yine calismada, 2008 kiiresel finans krizinin Slovenya ve
Avrupa piyasalarimin artan es hareketliligi tizerinde biiyiik etkisinin oldugunu

vurgulamiglardir.

Gokbulut,” 01.07.1997 ile 14.03.2013 tarihlerini kapsayan donemde Borsa
Istanbul’un BIST 100 endeksi ile gelismis iilke borsalarinin S&P 500 (ABD), FTSE 100
(Birlesik Krallik), DAX 30 (Almanya) CAC 40 (Fransa) ve NIKKEI 225 (Japonya)
gosterge endeksleri ile gelismekte olan iilke borsalarinin KOSPI (Giiney Kore),
BOVESPA (Brezilya), MERVAL (Arjantin), RTSI (Rusya) ve SSE Bilesik (Cin) pay
senedi piyasast gosterge endeksleri arasindaki volatilite etkilesimini gilinliikk veriler
tizerinden VAR-GARCH-BEKK modeli kullanarak aragtirmistir. Calismanin sonuglarina
gore BIST 100 endeksi ile BOVESPA, CAC 40, DAX 30, FTSE 100, KOSPI, MERVAL
ve S&P 500 endeksleri arasinda ¢ift yonlii sok gegisinin oldugu, BIST 100 endeksinden
NIKKEI 225 endeksi ve SSE Bilesik endeksine dogru herhangi bir sok gegisinin
olmadig1, bununla birlikte NIKKEI 225 ile SSE Bilesik endekslerinin BIST 100 endeksi
lizerinde sok etkisinin ortalama getiride istatistiksel olarak anlamli oldugu, BIST 100 ile
S&P 500, FTSE 100, DAX 30, CAC 40, NIKKEI 225, KOSPI, BOVESPA, MERVAL
ve RTSI gosterge endeksleri arasinda ¢ift yonlii volatilite baglantisinin oldugu sonucuna
ulasilmistir. Yine calismada, BIST 100 endeksi ile DAX 30 endeksi arasinda bagliligin
diisiik oldugunu, buna karsin BIST 100 endeksiyle RTSI endeksi arasinda ¢ift yonlii

volatilite yayilma etkisinin gii¢lii olduguna dair bulgular elde edilmistir.

74Silvio Dajcman ve Mejra Festic, Interdepence Between The Slovenian and European Stock Markets- a
DCC-GARCH Analysis, Economic Research, Vol. 25, No. 2, 2012, s. 379-396.

7SRasim Ilker Gokbulut. “An Emprical Analysis of Volatility Transmission Between BIST 100 and
International Stock Markets”, Bolu Abant izzet Baysal Universitesi iktisadi ve idari Bilimler
Fakiiltesi Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, C. 13, S. 1, 2017, s. 141-159.
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Gelismis piyasalarda ortaya ¢ikan finansal basarisizliklar veya krizler gelismis ve
gelismekte olan iilke piyasalarini etkilemektedir. Ozellikle, 2008 yilinda ABD’de
Subprime Mortgage krizi olarak ortaya c¢ikan finansal kriz tiim diinya piyasalarini
etkilemistir. Konuyla ilgili olarak Anbar, Alper ve Kara,’® 2008 yilinda yasanan kiiresel
finans krizi doneminde BIST 100 endeksi ile ABD hisse senedi piyasasini temsilen Dow
Jones endeksi arasindaki etkilesimi DCC GARCH modeliyle analiz etmislerdir. Nisan
2005 ile Mayis 2010 donemini kapsayan ve haftalik verilerin kullanildigi ¢alismada, 2008
yilinda ABD’de meydana gelen kiiresel finans krizi ve krizin derinlestigi Temmuz,
Agustos ve Eyliil aylarinda endekslere ait dinamik kosullu korelasyonlarin katsayilarinda

pozitif ve negatif yonde biiyiik dalgalanmalarin oldugu saptanmuistir.

Saleem, Al-Hares ve Ahmed,”’ yiikselen piyasalar arasinda ekonomik grup olarak
addedilen ve bas harflerinin Ingilizce kisaltmasi CIVETS olan Kolombiya, Endonezya,
Vietnam, Misir, Tiirkiye ve Giiney Afrika iilke borsalar arasinda entegrasyon ve portfoy
cesitlendirmesine yonelik olarak getiri ve volatilite baglantilarint VAR-GARCH-BEKK
modeli kullanarak arastirmiglardir. Temmuz 2001 ile Aralik 2013 tarihlerini kapsayan
donemde ve haftalik verilerin kullanildig1 ¢alismada, getiri ve volatilite gegislerinin
yoniiyle 1ilgili olarak her bir iilke i¢in farkli sonuglar elde edilmistir. Buna gore
Endonezya, Misir, Tiirkiye ve Giiney Afrika piyasalarindan Kolombiya piyasasina dogru
getiri gecisinin oldugunu, buna karsin Kolombiya piyasasindan CIVETS piyasalarina
dogru oOnemli getirt gecisinin olmadigini bulgulamislardir. Calismada, Kolombiya
piyasasinin Endonezya, Misir, Tiirkiye ve Giiney Afrika piyasalarina dogru pozitif sok
gecisi (ARCH etkisi) yaydigini ve Vietnam piyasasindan pozitif sok gecisi aldigini, yine
volatilite yayilimi (GARCH etkisi) bakimindan Kolombiya piyasasinin diger iilke
piyasalariyla cift yonlii volatilite yayilimiyla ilgili 6nemli baglantilarin oldugu tespit
edilmistir. Endonezya piyasasinin Kolombiya, Tiirkiye, Misir ve Gliney Afrika
piyasalariyla 6nemli getiri ve volatilite yayilimi baglantisinin oldugu, ancak Kolombiya

piyasasi hari¢ diger iilke piyasalarina dogru sok gecisinin olmadig1 saptanmistir. Yine,

"6Adem Anbar, Deger Alper ve Esen Kara., “Kiiresel Finansal Kriz Déneminde ABD Hisse Senedi Piyasasi
ile IMKB arsindaki Etkilesimin Dinamik Kosullu Korelasyon Analiziyle incelenmesi”, Elektronik
Sosyal Bilimler Dergisi, ISSN:1304-0278, C. 10, 2011, s. 36, (Cevrimici) www.esosder.org. (Erisim
Tarihi: 20.05.2017).

""Kashif Saleem, Osama Al-Hares ve Sheraz Ahmed, “Financial Integration and Portfolio Diversification
Evidence from CIVETS Stock Markets”, Theoritical Economics Letter, Vol: 6(6), 2016, s.1304-1314.
(Cevrimigi), http://dx.doi.org/10.4236/tel.2016.66121, (Erisim Tarihi: 14.12.2016).
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Volatilite yayilimi bakimindan Endonezya piyasasinin sadece Kolombiya ve Giiney
Afrika piyasalaryla ¢ift yonlii etkilesimde oldugu ortaya konulmustur. Calismada,
Vietnam piyasasinin CIVETS iilkeleriyle en az entegre oldugu ve CIVETS {ilkeleri i¢inde
getiri ve volatilite yayilimi bakimindan bagimsiz isledigi, diger yandan Misir piyasasinin
Tiirkiye ve Giiney Afrika piyasalartyla cografi yakinlig1 ve ticari baglantilar1 nedeniyle
bu iilke piyasalariyla daha fazla entegre oldugu ve Misir piyasasinin Tiirkiye piyasasina
pozitif getiri sinyali gonderdigi, ancak Tiirkiye piyasasindan sadece negatif getiri sinyali
aldig1, Misir piyasasinin Tiirkiye, Giiney Afrika ve Kolombiya piyasalarina dogru énemli
derecede volatilite yaydigi ve aldigi tespit edilmistir. Yazarlar, Tiirkiye piyasasinin
CIVETS iilke piyasalar1 i¢inde dnemli 6l¢iide entegrasyon sagladigini ve Tiirk borsasinin
Misir borsasi ile ¢ift yonlii, Kolombiya, Endonezya ve Giiney Afrika borsalariyla tek
yonlii olarak etkilesim i¢inde oldugunu saptamislardir. Ayrica, Giiney Afrika piyasasinin
CIVETS tiilke piyasalariyla yakin entegre oldugunu ve Endonezya, Kolombiya, Tiirkiye

ve Misir piyasalari arasinda getiri ve volatilite yaydigini ve aldigin1 vurgulamislardir.

Demirgil ve Gok,”® Tiirkiye ve Avrupa Birligi iiyesi olan Birlesik Krallik,
Almanya ve Fransa pay senedi piyasalari arasindaki getiri ve volatilite iliskisini VAR-
EGARCH modeliyle analiz etmislerdir. 2 Ocak 2002 ile 30 Eylil 2013 tarihlerini
kapsayan donemde ve giinliik verilerin kullanildig1 ¢aligmada, Tiirkiye pay senedi
piyasasinin hem getiri hem de volatilite a¢isindan bu ii¢ Avrupa pay senedi piyasasinin
etkisinde oldugunu ve incelenen bu dort piyasa arasinda dominant piyasanin Almanya
piyasasinin oldugu belirtilmistir. Calismada, volatilitenin 6zellikleri acisindan Tiirkiye
piyasasi hari¢ diger piyasalarda volatilitenin soklara kars1 asimetrik tepki verdigini, 2008
kiiresel finans krizi doneminde tiim piyasalarda volatilitenin en yiiksek seviyelere ulastig
kaydedilmistir. Ayrica, Tiirkiye pay senedi piyasasi ile bu li¢ Avrupa pay senedi piyasasi
arasinda es hareketlilik iligkisinin anlamli oldugu, ancak yiiksek olmadigi sonucuna

varilmistir.

Sahin ve Siimer,”® Tiirkiye Borsasi ile gelismis iilke (ABD, Almanya, ingiltere,

Fransa ve Japonya) borsalar1 ve gelismekte olan iilke (Cin, Rusya, Hindistan, Kazakistan,

8Demirgil ve Gok, a.g.m., s. 315-340.

Cumhur Sahin ve Kutluk K Siimer. “Gelismis ve Gelismekte Olan Ulke Borsalar1 ile Tiirk Borsasi
Arasindaki Etkilesime Yonelik Bir Inceleme”, Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 315, C. 16,
S. 2, (Aralik 2014), s. 315-338.
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Endonezya, Brezilya ve Misir) borsalar1 arasindaki etkilesimi, Ocak 2009 ile Agustos
2014 tarihlerini kapsayan donemde aylik veriler kullanarak VAR Granger
Causality/Block Exogeneity Wald Testi ile arastirmislardir. Calismada, ABD borsasinin
getirisi iizerinde Almanya, Cin ve Ingiltere borsalarmin getirileri, Almanya borsasinin
getirisi lizerinde Tiirkiye borsasinin getirisi, Brezilya borsasinin getirisi tizerinde Rusya
borsasinin getirisi, ingiltere borsasinin getirisi iizerinde Hindistan ve Misir borsalarinin
getirileri, Kazakistan borsasinin getirisi iizerinde Ingiltere borsasmin getirisi, Rusya
borsasimnin getirisi iizerinde Almanya borsasinin getirisi, Tiirkiye borsasinin getirisi
tizerinde Cin, Hindistan, Kazakistan ve Rusya borsalarinin getirilerinin etkili oldugunu
tespit etmislerdir. Bunun yaninda Cin, Fransa, Hindistan, Japonya ve Misir borsalarinin
diger borsalardan etkilenmedigini ve bu bahsedilen borsalarin kirillganliklarinin kendi i¢
dinamiklerinden kaynaklandigini belirtmislerdir. Calismanin sonucunda, Tiirkiye borsasi
tizerinde etkili olan iilke borsalarinin Tirkiye ile dig ticaret iliskilerinin yogun oldugu
tilkelerin borsalarina ait oldugunu, yine Tiirkiye borsasinin gelismis iilke borsalarina karsi

daha fazla duyarli oldugu sonucuna varmislardir.

Kutlar ve Torun,®® NSYE Bilesik endeksi (ABD), FTSE 100 endeksi (ingiltere),
DAX 30 endeksi (Almanya), CAC 40 endeksi (Fransa), NIKKEI 225 endeksi (Japonya),
IBOVESPA endeksi (Brezilya), SSE Bilesik endeksi (Cin), HSI endeksi (Hong Kong),
RTSI endeksi (Rusya) ve BIST 100 endeksi (Tiirkiye) olmak iizere gelismis iilke borsalar1
ile gelismekte olan iilke borsa endeksleri arasindaki volatilite dinamiklerini 05.01.2000
ile 13.01.2014 tarihleri aras1 donemde giinliilk kapanmis fiyatlar1 kullanarak Kdésegen
BEKK GARCH modeli ve CCC GARCH modeliyle incelenmislerdir. Caligmada
kullanilan ¢ok degiskenli Késegen BEKK GARCH modelinin tahmin sonuglarina gore
DAX 30 endeksinden SSE Bilesik endeksine, IBOVESPA endeksinden HSI endeksine
ve HSI endeksinden RTSI endeksine dogru volatilite yayiliminin olmadigini, bunun
disinda kalan biitlin borsa endeksleri arasinda volatilite yayiliminin oldugu, ayrica her bir
ilke piyasasinin bir onceki donemde olusan sok ve volatilitenin cari donem sok ve
volatilitesi tizerinde etkili oldugunu belirtmislerdir. Yine, ¢alismada kullanilan c¢ok

degiskenli CCC GARCH modelinin tahmin sonuglarina gére NYSE Bilesik endeksi ile

80Aziz Kutlar ve Pmar Torun, “The Econometric Analysis of Volatility Dynamics between Developed
Market Economies and Emerging Market Economies”,Journal of Business Economics and
Management, 1(7), (Eyliil 2014), s. 291-297. (Cevrimigi), http://saspjournals.com/sjebm (Erisim Tarihi:
14.8.2018).
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geligsmis iilke borsalarinin endeksleri i¢inde en yiiksek korelasyon iliskisine sahip
endekslerin DAX 30 ile CAC 40 endekslerinin oldugunu ve bu endekslerden sonra FTSE
100 endeksinin geldigini, gelismekte olan iilke borsalari i¢inde ise NY SE Bilesik endeksi
ile en yliksek korelasyon iligskine sahip endeksin IBOVESPA endeksinin oldugunu, bunun
disinda kalan gelismekte olan iilke borsalarinin ABD borsast ile zayif bir korelasyon
iligkisinin oldugunu ortaya koymuslardir. Ayrica, gelismekte olan iilke borsalarinin
endeksleri arasinda en diisiik korelasyon iligkisine sahip endeksin SSE Bilesik endeksi
oldugunu, diger yandan BIST 100 endeksi ile en yiiksek korelasyon iliskisine sahip
endeksin  RTSI endeksinin  oldugunu bulgulamiglardir. Calismanin  sonuglari
degerlendirildiginde, incelenen donem itibartyla gelismis iilke borsalar1 arasinda giiclii
bir volatilite yayiliminin oldugu, gelismis iilke borsalariyla gelismekte olan iilke borsalari

arasinda zayif bir volatilite yayiliminin oldugu sonucuna varmislardir.

Hatipoglu ve Bozkurt,®' 1995 ile 2016 yillarni kapsayan dénemde Tiirkiye
borsasi ile ASEAN-5 olarak bilinen Singapur, Endonezya, Tayland, Filipinler ve Malezya
borsalar1 arasindaki oynaklik etkilesimini aylik veriler kullanarak DCC GARCH
modeliyle arastirmiglardir. Calismada, 1997 Giiney Dogu Asya krizi esnasinda Tayland
borsasi ile Tiirkiye borsasi arasinda risk azalirken, riskin diger Asya borsalarindan
Tiirkiye borsasina bulastigini tespit etmislerdir. Yine calismada, Tiirkiye’de 2000 yilinda
yasanan ekonomik krizden ziyade daha ¢ok 2001 yilinda yasanan ekonomik krizde
Tirkiye ile Singapur piyasasi arasinda risk transferi artarken, diger borsalarda tersi bir
durumun gerceklestigini, 6zellikle Singapur ile Tiirkiye borsalari arasinda kisa bir donem
hari¢ olmak {izere en yiiksek dinamik kosullu korelasyon iliskisinin oldugu tespit
edilmistir. Calismanin sonucunda, arastirma kapsamindaki iilke borsalar1 ile Tiirkiye
borsast arasinda zamana bagli olarak deg§isen dinamik kosullu korelasyon iligkisinin
oldugunu ve Tirkiye ile Asya beslisi olarak bilinen {ilke borsalar1 arasinda risk

transferinin olabilecegi sonucuna ulasilmigtir.

$1Mercan Hatipoglu ve Ibrahim Bozkurt, “Asya ve Tiirkiye Borsalar1 Arasinda Zamana Bagli Degisen
Korelasyon”, Sosyal Bilimler Dergisi, ICEBSS Ozel Sayis1, 2016, s. 174-182.
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BOLUM III

VERI SETi VE YONTEM

Finansal piyasa entegrasyonu ve piyasalarin etkilesimine yonelik yapilan
arastirmalarda piyasalarin gelismislik diizeylerinin belirlenmesi 6nem kazanmaktadir. Bu
baglamda, iilkelerin sermaye piyasalar1 genellikle gelismis ve gelismekte olan piyasalar
olarak siniflandirilmaktadir. Bu caligmada, iilkelerin piyasa siniflandirmasinda Morgan
Stanley Capital International (MSCI) tarafindan olusturulan piyasa siniflandirmasi esas
alimmistir. Buna gére MSCI'nin piyasa siniflandirmasindaki temel kriterler; ekonomik
gelisme, piyasaya erisim kolayligi, piyasa hacmi ve likiditesi gibi gostergelerden
olugmaktadir. Bu acidan, MSCI piyasalar1 gelismis piyasalar, gelismekte olan piyasalar,
siir piyasalar ve bagimsiz piyasalar olarak siniflandirmaktadir. MSCI, sinir piyasalar ya
da geligme ihtimali olan piyasalar siniflandirmasinda bilgi eksikligi, yabanc1 yatirimcilar
icin miilkiyet sinirlandirmasi, teslimat ve 6deme sistemlerindeki eksiklikleri dl¢iit olarak
degerlendirmektedir. MSCI, bagimsiz piyasalari ne gelismekte olan piyasalar sinifina ne
de sinir piyasalar sinifina dahil etmektedir. Ancak, bagimsiz piyasalar1 hacim ve likidite
ol¢iiti bakimindan hem gelismekte olan piyasalar sinifinda hem de smir piyasalar
siifinda degerlendirmektedir. Bu agiklamalardan sonra, MSCI'min diinya tilkelerine
yonelik yaptig1 piyasa siniflandirmasi kapsaminda G 20 iilke piyasalarinin siniflandirmasi

asagida Tablo 1°de sunulmustur.

Tablo 1. Piyasalarin Siniflandirilmasi

Gelismis Piyasalar Gelismekte Olan Piyasalar Smir Piyasalar
ABD Brezilya Arjantin
Avrupa Birligi Cin
Almanya Endonezya
Avustralya Giiney Afrika
Birlesik Krallik Giiney Kore
Fransa Hindistan
Italya Meksika
Japonya Rusya
Kanada Tiirkiye
Bagimsiz Piyasalar
Suudi Arabistan

Kaynak: MSCI, 2017.
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Tablo 1°de sunulan G 20 iilke piyasalari siniflandirmasinda, MSCI Avrupa Birligi
icin herhangi bir siiflandirmada bulunmazken, bu ¢alismada Avrupa Birligi gelismis

ilkeler siifinda degerlendirilmistir.

3.1. Veri Seti

Arastirma kapsamindaki G 20 iilke borsalarinin gosterge endeksleri sirastyla; S&P
500 (ABD), DAX (Almanya), MERVAL (Arjantin), STOXX Europe 600 endeksi
(Avrupa Birligi’ne vekaleten), S&P/ASX 200 (Avustralya), FTSE 100 (Birlesik Krallik),
IBOVESPA (Brezilya), SSE Bilesik (Cin), IDX Bilesik (Endonezya), CAC 40 (Fransa),
FTSE/ JSE (Giiney Afrika), KOSPI (Giiney Kore), BSE Sensex (Hindistan), FTSE/ MIB
(Italya), NIKKEI 225 (Japonya), S&P/TSX Bilesik (Kanada), IPC (Meksika), MICEX
(Rusya Federasyonu), TADAWUL (Suudi Arabistan) ve BIST 100 (Tiirkiye) gosterge

endeksleri olup, s6z konusu iilke borsalarina ait gdsterge endekslerinin tanimlayici

bilgileri ve veri kaynaklarinin saglandig internet adresleri Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. G 20 Ulke Borsalarinin Tamimlayici Bilgileri

) Gosterge

Ulkeler Borsa Ad1 Endeksi Kisaltmalar Veri Kaynagi
ABD New York Borsasi S&P 500 S&P finance.yahoo.com
ALMANYA Frankfurt Borsasi DAX DAX finance.yahoo.com
ARJANTIN Buenos Aires Borsasi MERVAL MERVAL finance.yahoo.com
AVRUPA BiRLIiGI STOXX Europe 600 STOXX finance.yahoo.com
AVUSTRALYA Avustralya Borsasi S&P/ASX 200 ASX finance.yahoo.com
BIiRLESIK KRALLIK  Londra Borsasi FTSE 100 FTSE WWW.Wsj.com
BREZILYA Sao Paulo Borsasi IBOVESPA BOVESPA finance.yahoo.com
CIN Sanghay Borsasi SSE Bilesik SSE finance.yahoo.com
ENDONEZYA Endonezya Borsasi IDX Bilesik IDX finance.yahoo.com
FRANSA Paris Borsasi (Euronext) CAC 40 CAC finance.yahoo.com
GUNEY AFRIKA Johannesburg Borsasi FTSE JSE JSE WWW.Wsj.com
GUNEY KORE Kore Borsasi KOSPI KOSPI finance.yahoo.com
HIiNDIiSTAN Bombay Borsasi BSE Sensex BSE finance.yahoo.com
iTALYA Milano Borsasi FTSE MIB MIB WWW.WSj.com
JAPONYA Tokyo Borsasi NIKKEI 225 NIKKEI finance.yahoo.com
KANADA Toronto Borsasi S&P/TSX Bilesik  TSX finance.yahoo.com
MEKSIKA Meksika Borsasi IPC IPC finance.yahoo.com
RUSYA FEDERASYONU Moskova Borsasi MICEX MICEX moex.com/en
SUUDI ARABISTAN Suudi Arabistan Borsasi TADAWULL TASI google.com/finance
TURKIYE Borsa Istanbul BIST 100 BIST www.icmb.gov.ir

57


http://www.wsj.com/
http://www.wsj.com/
http://www.wsj.com/
http://www.google.com/finance
http://www.tcmb.gov.tr/

Calismada, incelenen iilke piyasalarina ait gosterge endekslerinin entegrasyon
iligkisini ve diizeyini belirlemek i¢in diinya piyasasini temsilen MSCI Diinya endeksi
(MSCI World Index) kullanilmistir. MSCI Diinya endeksi, Morgan Stanley Capital
International (MSCI) tarafindan 1968 yilinda ABD disindaki borsalar i¢in ilk kiiresel
borsa endeksleri olan uluslararasi sermaye endekslerini yayinladiktan sonra, 1969 yilinda
gelismis piyasalar endeksi olan MSCI Diinya endeksini yayinlamistir. Diinya borsalari
pay senedi piyasalarinin performansim1 6lgmek igin gelistirilen MSCI Diinya endeksi;
ABD, Kanada, Avusturya, Belgika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, irlanda,
Israil, Italya, Hollanda, Norveg, Portekiz, Ispanya, Isveg, Isvigre, Birlesik Krallik,
Avustralya, Hong Kong, Japonya, Yeni Zelanda ve Singapur olmak tizere toplam yirmi
ti¢ (23) gelismis lilke piyasasinin biiylik ve orta biiytikliikteki halka agik firmalarin ylizde
85’ini kapsamaktadir.®> MSCI Barra tarafindan hesaplanan MSCI Diinya endeksi, diinya
borsalarinin performansini yansitmakta ve uluslararasi piyasalarda kiiresel bir kiyaslama
(benchmark) endeksi olarak degerlendirilmektedir. MSCI Diinya endeksinin tarihsel
zaman serileri verisi www.msci.com internet sitesinden elde edilmis ve calismanin
bundan sonraki agamalarinda MSCI Diinya endeksinin kisaltmasi yapilarak MSCI olarak
kullanilmistir. Ayrica, ¢alismada Avrupa Birligi’ne temsilen kullanilan STOXX Europe
600 endeksi; Avrupa Birligi {liyesi olan Avusturya, Belgika, Cekya, Danimarka,
Finlandiya, Fransa, Almanya, Irlanda, Italya, Liiksemburg, Hollanda, Norveg, Portekiz,
Ispanya, Isveg, Isvicre ve Birlesik Krallik olmak iizere on yedi (17) iilkenin piyasa degeri
bakimindan biiyiik, orta ve kiiciik dlgekli firmalarinin pay senetlerini temsil etmektedir.’
STOXX Europe 600 endeksi, AB piyasalarinin performansini yansitmakta ve uluslararasi

piyasalarda gosterge endeksi olarak degerlendirilmektedir.

Arastirma kapsamindaki G 20 iilke piyasalarina ait veri setinde, 2006 y1l1 Ocak
ay1 bagindan 2016 y1l1 Aralik ay1 sonuna kadar on bir yillik doneme iliskin haftalik veriler
kullanmilmistir. Veri sikliginda daha yiiksek frekansl giinliik veriler yerine, haftalik
verilerin kullanilmasinin sebebi incelenen {ilkelerin genis cografyalarda bulunmalarindan
dolay1 piyasalarin es zamanli agik olmamasi, bazi iilke borsalarinin hafta sonu giinlerde
islem gormesi ve potansiyel haftanin giinleri etkisinden uzak tutulmasi gibi nedenler gz

oniine alinmistir. Bunun yaninda, herhangi bir lilkede meydana gelen finansal bir olay ya

$2Morgan Stanley, Capital International, Internet sitesi: https://www.msci.com/ (Erisim Tarihi:
23.12.2018).
$3STOXX Limited, Internet sitesi: https://www.stoxx.com/ (Erisim Tarih: 07.04.2017).
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da sokun diger iilke borsalaria etkisinin birkag¢ giin ya da bir hafta gibi bir siire i¢inde
yansimasi goz onilinde bulundurarak hafta i¢i ¢arsamba giinii piyasalarin kapanis fiyatlari
baz alinmistir. Burada; ¢arsamba giinii kapali olan iilke piyasalarinin verileri bir 6nceki
glinlin kapanis fiyatlar1 kullanilmis, sayet o giin de kapaliysa baz alinan giinden sonra
gelen giinlinlin kapanis fiyatlart kullanilmistir. Boylece, incelenen {ilke piyasalarinin
gosterge endeksi serileri arasinda esglidiim saglanmistir. Ayrica, ele alinan G 20 iilke
borsalar1 pay senedi gosterge endekslerinin kapanis fiyatlar1 Arjantin (ABD Dolar),
Fransa, Almanya ve Italya (AB para birimi Avro) hari¢ olmak iizere her bir iilkenin kendi

ulusal para birimleri kullanilmistir.

3.2. Arastirmanin Problemi ve Simirhliklar:

Uluslararas1 c¢esitlendirmenin getirdigi risk azaltma ve getiri ¢ogaltma arayisi,
piyasalarin birbirleriyle olan entegrasyonunu artirmistir. Piyasa entegrasyonunun artmasi,
piyasalarin birbirleriyle olan etkilesimini de beraberinde getirmistir. Bu gelismeler, ulusal
piyasalarin uluslararasi piyasalarla hangi diizeyde entegrasyon sagladiklari, buna bagli olarak
tilkelerin uluslararas1 piyasalardaki degisimlere kars1 alabilecekleri pozisyonlarin
belirlenmesi ve kendi i¢ dinamiklerini yonlendirmesi 6nemli hale gelmistir. Bu nedenle,
kiiresel anlamda piyasalardaki gelismelere yansitacak orneklem olarak uluslararasi sermaye
piyasalarinin ¢ogunlugunu olusturan G 20 {iilke piyasalarinin entegrasyonu ve etkilesimi
tizerine deneysel bir calisma yapilmistir. Bu baglamda, arastirma konusu olan G 20 {ilke
piyasalarinin gerek genis cografyalarda bulunmasi gerek es zamanli faaliyette olmamasi,
bunun yaninda bazi iilkelerin piyasa uygulamalari (yabanci yatirimcilar i¢in uygulanan engel
ve kisitlamalar) ve diger pek ¢ok makroekonomik degisken icermesi, arastirma kapsamindaki
iilke piyasalarinin entegrasyonunu bir diinya portfoyii kapsaminda degerlendirmenin

zorlugunu ortaya koymaktadir.

Caligmada, G 20 iilke piyasalarinin diinya piyasasi ile uzun donemde entegrasyon
iliskisi ve kisa donemde birbirleri arasindaki dinamik iliskiler arastirilmistir. Bu
cercevede, arastirmanin incelenen donemi igcinde ABD’de 2008 yilinda meydana gelen
finans krizi ve Avrupa’da 2010 yilinda baglayan uzun siire devam eden Avrupa borg
krizinin etkileri ve sonuglar iizerinde durulmamis, bununla beraber yasanan krizlere
iliskin yalnizca ¢aligmanin ana konusu olan piyasa entegrasyonu ve etkilesimi ile ilgili
konulara yer verilmistir. Bu ¢ercevede, calismada uzun dénemde piyasa entegrasyonuyla

baglantili olarak kisa donemde incelenen iilke piyasalar1 arasinda etkilesim (volatilite
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yayilmasi ve es hareketlilik iligkisi) olup olmadig1 arastirilmistir. Bu itibarla, s6z konusu
her iki krizin ¢ikis nedenleri ve uluslararasi piyasalara yayilmasinin sonuglari ve piyasalar
arast volatilite gecislerini belirleyen faktorler ile volatilitenin aktarim kanallarinin
incelenmesi, ayri1 bir arastirmanin konusu olmasindan dolayr bu arastirma kapsami

disinda tutulmustur.

3.3. Arastirmanin Yontemi

Finans yazininda, piyasalarin uzun dénemde denge degerlerinin ortak hareket edip
etmedigine iliskin yapilan entegrasyon arastirmalar1 ve kisa donemde piyasalar arasindaki
iliskiyi belirlemeye yonelik yapilan arastirmalarda farkli yontemler kullanilmaktadir.
Finansal piyasa entegrasyonun Slgiimiine yonelik yontem olarak yazinda ii¢ ana akim

bulunmaktadir.®* Bunlar;

1) Uluslararasi Finansal Varlik Fiyatlama Model,
2) Korelasyon ve Kointegrasyon,

3) Zamana Bagli Degisen Tahminler yontemleridir.

Finansal piyasa entegrasyonun Ol¢limiinde uluslararasi finansal varlik fiyatlama
modelini kullanan yOntem, uluslararasi piyasalarin miikemmel entegre oldugunu
varsaymakta ve bu nedenle varligin risk kaynagini tamamen diinya pazar portfoyi ile
yerel getirilerin kovaryansiyla iliskilendirmektedir. Bu yondeki yapilan 6ncii ¢aligmalarin
basinda Garauer vd.,% tarafindan uluslararas1 finansal varlik fiyatlama modeli ile
gerceklestirilen calisma gelmektedir. Uluslararasi finansal varlik fiyatlama modelinin
piyasa entegrasyon Ol¢iimiinde kullanilmasinin zay1f yani piyasalarin zamana bagli olarak
boliinmiisliik derecesini sabit kabul etmesi ve piyasalarin miikemmel entegrasyon
sagladig1 varsayimidir. Piyasa entegrasyonu 6l¢iimiinde ikinci yontem olarak piyasalarin
korelasyon ve kointegrasyon yapisindaki degisimleri belirleyen yaklasimdir. Bu
yaklagimin altinda yatan mantik, eger korelasyon yapisi artan korelasyon trendiyle
birlikte zamana bagli degisim gdsteriyorsa, o zaman entegrasyon diizeyinin yliksek

oldugu yéniinde yorumlanmaktadir. Bu yontemle yapilan ¢aligmalarin baginda Kasa,

84Colm Kearney ve Brian M. Lucey, “International Equity Market Integration: Theory, evidence and
implications”, International Review of Financial Analysis, 13, 2004, s. 574-576.

8Frederick L.A. Grauer, Robert H. Litzenberger ve Richard E. Stehle,“Sharing Rules and Equilibriumin
an International Capital Market Under Uncertainty”, Journal of Financial, 3(3), 1976, s. 233-256.

8Kasa, a.g.m., s. 95-124
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tarafindan Engle-Granger yontemiyle geceklestirilen ¢aligma ve daha sonra Gilmore ve
McManus,?’ tarafindan ¢ok degiskenli Johansen yontemiyle gergeklestirilen calismalar
gelmektedir. Bu yontemler, pay senedi piyasalarinda zamana bagl de§isen risk primini
g0z ard1 etmektedir. Piyasalarda zamana bagli degisim faktoriinii g6z 6niinde bulunduran,
risk priminin ortaya koyan, piyasa entegrasyon 6l¢ciim yontemlerinden tiglincii yontem ise
zamana bagli degisen tahminler yontemidir. Bu yaklasim yoniinde Campbell®® ile Bekaert
ve Harvey,* tarafindan gercgeklestirilen ¢alismalar ile Longin ve Solnik,” tarafindan
gerceklestirilen korelasyon ve kovaryans matrisi tahmin modeliyle yapilan calisma
gelmektedir. Piyasa entegrasyonu Olgiimiine yonelik yukarida bahsedilen ekonometrik
6l¢iim yontemleri ve bu yontemler ile yapilan ¢alismalar, dogrudan piyasa entegrasyon
Olciim temeline dayali fiyat temelli Ol¢lim yontemi dogrultusunda gergeklestirilen

calismalardir.

Piyasa entegrasyonu arastirmalarinda kullanilan korelasyon ve kointegrasyon ile
zamana bagli degisen tahminler yOntemlerinin ortak ozelliklerini barindiran piyasa
entegrasyon Olclim yaklagimi son donemlerde yazinda tercih edilmekte ve One
cikmaktadir. Bu yaklagim yoniinde yapilan ¢aligmalara 6rnek olarak; Langnan Chen,
vd.”! tarafindan gerceklestirilen calismada, Cin piyasasinda islem géren (Cin piyasasinda
yerli ve yabanci ayrimi olan farkli pay senetleri islem gérmektedir) A ve B pay senedi
piyasalar1 arasinda kisa ve uzun donem iliskiyi ortalama denklem VECM modeli
tizerinden DCC GARCH modeliyle arastirmiglardir. Bahsedilen bu yaklasim yoniinde
Kashyna ve Sotnyk,”” tarafindan yapilan ¢alismada; Rolling Window modeli ve DCC
GARCH modeli kullanarak karsilagtirmali olarak dort Merkezi Dogu Avrupa iilkesi olan

8Claire G. Gilmore ve Ginette M. McManus, “International Portfolio Diversification: US and Central
European Equity Markets”, Emerging Markets Review, 3(1), 2002, s. 69-83.

8John Y. Campbell, “Stock Returns and The Term Structure”, Journal of Financial Economics, 18, 1987,
s. 373-400.

8Geert Bekaert ve Campbell R. Harvey, “Time-Varying World Market Integration”, The Journalof
Finance, 50, 1995, s. 403-444.

%Frangois M. Longin ve Bruno Solnik, “Is the Ccorrelation In International Equity Returns Constant: 1960-
19907, Journal of International Money and Finance, 14(1).1995, s.3-26.

Langnan Chen, Steven Li ve Weibin Lin. Chapter 5 Impact of the opening up of the B-share markets on
the integration of Chinese stock markets, in Suk-Joong Kim, Michael D. Mckenzie(ed.) Asia- Pasific
Financial Markets: Integration, Innovation and Challenges, (International Finance Review, Vol: 8)
Emerald Group Pulishing Limited, 2007, s. 95-116. (Erisim Tarihi: 03.07.2017). DOI: 10.1016/S1569-
3767(07)00005-2.

20lena Kashyna ve Kateryna Sotnyk “Stock Market Integration of the Europen Emerging Markets:Rolling
Windows and Dynamic Conditional Correlation Approaches”, School of Economics and Managemenet,
Departman of Economics, Lund University, 2010, s. 1-35.
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Cekya, Macaristan, Polonya ve Ukrayna pay senedi piyasalarinin entegrasyon iligkisi
arastirilmistir. Calismada, DCC GARCH ve DCC EGARCH modellerinden elde edilen
bu dort iilke piyasasinin gosterge endeksleri ile MSCI Diinya endeksi ¢iftinin dinamik
kosullu korelasyon serileri yine MSCI Diinya endeksi ile kiyaslama yapilarak
entegrasyon seviyeleri Ol¢lilmiistiir. Yine bu yaklasim yoniinde Arouri, Jawadi ve
Nguyen,” tarafindan yapilan calismada, alt: Latin Amerika {ilkesi olan Arjantin, Brezilya,
Sili, Kolombiya, Meksika ve Venezuela borsalarinin pay senedi gosterge endeksleri ile
MSCI Diinya endeksi arasinda kisa ve uzun donem iligki incelenmistir. S6z konusu
calismada, 6nce DCC GARCH modeli kullanilarak kosullu korelasyonlar tahmin edilmis,
ardindan DCC GARCH modelinden elde edilen dinamik kosullu korelasyonlarin uzun
donemde birlikte hareket edip etmediklerini sinamak i¢in ¢ok degiskenli Johansen es

biitiinlesme testi uygulanmistir.

Bu arastirmada, G 20 {ilke borsalarinin gosterge endekslerinin entegrasyon iliskisi
ve piyasalar arasi etkilesim olmak iizere iki baslhik altinda incelenmistir. G 20 {ilke
piyasalarinin entegrasyon iliskisi ve diizeyinin arastirilmasinda piyasa entegrasyon dl¢tim
yontemlerinden olan piyasalarin korelasyon ve kointegrasyon yapisinda degisimleri
modelleyen yontem ile piyasalarin zamana bagli degisen tahminler yonteminin ortak
ozelliklerini tastyan bir yaklasim izlenmistir. Bu yaklasim, piyasalarin uzun dénemde
zamana bagli degisen denge degerlerini acgiklamada olduk¢a basarili sonuglar
vermektedir. Bu agidan, finansal zaman serilerinin modellenmesine yonelik olarak son
yillarda yapilan ¢alismalarda dogrusal modellerin yerine dogrusal olmayan modellerin
kullanilmas: daha yaygin hale gelmistir. Dogrusal olmayan modeller finansal zaman
serilerinin dinamik hareket Oriintiilerini yakalayabilmekte ve ¢oziimlemeye iliskin giiclii
tahmin sonugclar1 verebilmektedir. Bu sebeple, G 20 {ilke borsalarinin gosterge endeksleri
arasinda uzun donem entegrasyon ve kisa donem piyasalar arasi iliskileri arastirmak i¢in

cok degiskenli GARCH modelleri kullanilmistir.

Bu baglamda, G 20 iilke borsalarinin pay senedi piyasalar1 arasindaki uzun déonem
entegrasyon iligkisinin belirlenmesine yonelik olarak; ilk 6nce, MSCI Diinya endeksi ile
her bir G 20 iilke piyasasmin gosterge endeksi arasindaki entegrasyon iligkisi ve

seviyesini belirlemek i¢in piyasalarin zamana bagli degisimlerini yakalayabilen Dinamik

% Arouri, Jawadi ve Nguyen. a.g.m. s. 57-65.
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Kosullu Korelasyon (DCC) GARCH modeli kullanilmis ve bu modelden gosterge
endekslerinin dinamik kosullu korelasyon serileri elde edilmistir. Elde edilen dinamik
kosullu korelasyon serilerinin ortalama degerleri lizerinden G 20 borsalarinin gosterge
endekslerinin entegrasyon iliskisi ve seviyeleri, MSCI Diinya endeksi ile kiyaslama
(benchmark) yapilarak arastirtlmistir. G 20 {ilke piyasalarinin gosterge endekslerinin
entegrasyon iligkisi ve seviyeleri belirlendikten sonra, yine DCC GARCH modelinden
elde edilen MSCI Diinya endeksi ile G 20 borsalarinin gosterge endekslerinin dinamik
kosullu korelasyon serilerinin uzun donemde biitiinlesme iliskisini aragtirmak i¢in ADF
ve PP birim kok testleri ile KPSS duraganlik testi uygulanmistir. Buna benzer bir yontem,

daha énce Arouri, Jawadi ve Nguyen,®* tarafindan yapilan ¢alismada uygulanmistir.

Geleneksel piyasalar arasi iligkilerin arastirilmasinda yontem olarak Pearson
korelasyon katsayis1 kullanilmaktadir. Bu yontem, normal dagilimlar i¢in uygun olan
simetrik dogrusal bir dl¢iim teknigidir. Ancak, korelasyonlar dogrusal olmayabilir ve
zamana bagl degisim gosterebilir, hatta piyasalar arasi karsilikli baglilik bakimindan bir
piyasa diiserken, diger piyasa yiikselebilmektedir. Bahsedilen bu geleneksel yontemler,
piyasalar arasindaki negatif ve pozitif ya da biiylik ve kiigiik degisimleri ayirt etmeden
ortalamadan sapmalarin ortalamasini temsil etmektedir. Bu bakimdan, piyasalar
arasindaki iligkileri anlamanmn en iyi yolu daha gelismis ekonometrik modellerin
kullanilmas: 6nemli hale gelmektedir. Burada, yalniz bir piyasanin volatilitesini analiz
etmek icin tek degiskenli GARCH modelleri kullanilirken, piyasalar aras1 es hareketlilik
iliskisi ve piyasalar arasi volatilite yayilma etkisini analiz etmek i¢in ¢ok degiskenli
GARCH modelleri kullanilmaktadir. Bu modeller, piyasalar arasindaki dinamik iligkileri

yakalamada oldukg¢a basarili sonuglar verebilmektedir.

Aragtirmanin bu asamasinda piyasalar aras1 etkilesime yonelik kullanilan
yontemler incelenmistir. Bu kapsamda, piyasalar arasi kisa donem iliskilerin belirlenmesi
ve soklarin gecisini 6l¢gmek icin yazinda kullanilan dért farkli yaklasim bulunmaktadir.®

Bunlar;

1) Piyasalar Aras1 Korelasyon Katsayilari,

%A, g. m., s. 57-65
9Kristin J. Forbes ve Roberto Rigobon,“No Contagion, Only Interdependence: Measuring Stock Market
Comovements”, The journal of finance, Vol. LVII. No. 5, (Ekim 2002), s. 2227.
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2) ARCH ve GARCH Modelleri,
3) Kointegrasyon Teknikleri,

4) Belirli Gegis Mekanizmalarinin Dogrudan Tahmini yaklagimlaridir.

Ilk yaklasimda, piyasalar arasindaki volatilite yayilma iliskisini 6lgmek igin
korelasyon katsayilar1 kullanilmaktadir. Bu yaklagima gore ilk olarak, istikrarli bir
donemde iki piyasa arasindaki korelasyon katsayis1 hesaplanir. Ardindan, sok sonrasi bu
korelasyon katsayisinda onemli bir artis olup olmadigi test edilir. S6z konusu iki
piyasada, istikrarli donem ile sok sonrasi donemde korelasyon katsayisinin 6nemli 6l¢lide
artmasi halinde, bu iki piyasa arasinda giiglii bir sok gecisinin oldugu sonucuna varilir.
Ozetlemek gerekirse, piyasalar arasi korelasyon katsayilarma dayanan bu yaklasimda,
calkantili ya da dalgalanma donemlerinde piyasalar arasi korelasyon katsayilarinda
istatistiksel olarak anlamli bir artisin olmas1 piyasalar arasinda volatilite yayilmasinin
oldugunu gostermektedir. Bu yaklasim yoniinde yapilan ¢aligmalarin basinda King ve
Wadhwani,”® tarafindan gerceklestirilen ¢alisma gelmektedir. S6z konusu ¢alismada,
1987 yilinda ABD piyasasinda meydana gelen sokun Birlesik Krallik piyasasi ve Japonya
piyasasi lizerinde etkisini arastirmak icin piyasalar arasi korelasyon katsayilar1 yontemi
kullanilarak test edilmistir. Calismanin sonucunda, incelenen piyasalarin sok ya da asiri
dalgalanma doneminde korelasyon katsayilarinin belirgin bir sekilde yiikseldigine dair

bulgular elde edilmistir.

Piyasalar arasi iligkilerin arastirilmasinda kullanilan ikinci yaklagim, piyasalar
arasindaki varyans-kovaryans gecis mekanizmalarini tahmin etmek icin kullanilan
ARCH ve GARCH modelleridir. Bu yaklasim yoniinde Hamao, Masulis ve Ng,”’
tarafindan gerceklestirilen ¢alismada, ABD piyasasinda 1987 yilinda meydana gelen asir1
volatilitenin New York, Londra ve Tokyo pay senedi piyasalari arasindaki yayilma
etkisini GARCH modeli kullanarak analiz etmislerdir. Calismanin sonucunda, New York
Borsasi’ndan Londra Borsasi ve Tokyo Borsasi’na, Londra Borsasi’ndan Tokyo

Borsasi’na dogru anlamli bir getiri ve volatilite yayiliminin oldugu tespit edilmistir.

“Mervyn A. King ve Sushil Wadhwani, “Transmission of volatility between stock markets”, Review of
Financial Studies, 3, 1990, s. 5-33.

97Yasushi Hamao, Ronald W. Masulis ve Victor Ng., “Correlations in price changes and volatility across
international stock markets”, The Review of Financial Studies, 3, 1990, s. 281-307.
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Piyasalar arasi iliskilerin arastiritlmasinda kullanilan tiglincli yaklasim, uzun
donem boyunca piyasalar arasindaki es biitiinlesme vektoriinde meydana gelen
degisimleri test etmek i¢in kullanilan kointegrasyon teknikleridir. Bu yaklagim yoniinde
Longin ve Solnik,”® tarafindan yapilan bir ¢alismada, 1960 ile 1990 yillarmi kapsayan
otuz yillik donemde ABD pay senedi piyasasi ile yedi OECD f{ilkesi pay senedi piyasalari
arasindaki iligki arastirllmistir. Calismada, ABD pay senedi piyasas: ile yedi OECD
iilkesi pay senedi piyasalarmin ortalama korelasyon derecesinin yaklasik olarak 0.36

diizeyinde ytikseldigini saptamiglardir.

Piyasalar arasi iliskilerin arastirilmasinda kullanilan son yaklasgim, bir {ilkenin
finansal krizlere kars1 kirilganliginda hangi faktoérlerin etkili oldugunu dogrudan 6lgmeye
calismakta ve uluslararasi piyasalarda volatilite yayilma mekanizmalarini incelemektedir.
Bu yaklasim yéniinde Forbes,”” ¢cok farkli test stratejileri kullanarak 1997 yilinda Giiney
Dogu Asya ve Rusya krizlerinin etkilerini yeryilizii genelinde yaklasik 10,000°nin
lizerinde faaliyet gosteren firmalarin pay senedi getirileri lizerindeki etkisini analiz
etmistir. Calismada, firmalarin hisse senedi getirileri lizerinde ticari baglantilarin etkili
oldugunu, dolayistyla soklara karsi kirilganlik iizerinde en 6nemli belirleyici faktorlerin

bu ticari baglantilardan kaynaklandigini tespit etmistir.

Bu aragtirmada, G 20 {ilke borsalar1 pay senedi piyasalarinin gosterge endeksleri
arasindaki dinamik iliskileri belirlemeye yonelik yontem olarak yukarida bahsedilen
yaklasimlardan piyasalar arasi korelasyon katsayilar1 yaklasimi ile ARCH ve GARCH
modelleri yaklagiminin ortak 6zelliklerini tagiyan bir yontem kullanilmistir. Burada, G 20
iilke piyasalar1 arasindaki etkilesimi (volatilite yayilimini1 ve es hareketlilik iliskisi)
arastirmak icin ¢ok degiskenli Sabit Kosullu Korelasyon (CCC) GARCH modeli
kullanilmistir. Arastirmanin bu asamasinda gerek uzun dénemde piyasa entegrasyon
iligkisini gerek kisa donemde piyasalar arasi iliskilerin belirlenmesinde kullanilan

modellerin teorik yapilari agagida ele alinmistir.

%Longin ve Solnik, a.g.m., s. 3-26.
PKristin J. Forbes, “The Asian Flu And Russian Virus: Firm-Level Evidence On How Crises
AreTransmitted Internationally”, Working paper, 7807, NBER, 2000, s.1-60.
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3.4. Piyasa Entegrasyon Modelleri

Finansal zaman serileri analizlerinde es biitiinlesme kavramu, iki ya da daha fazla
duragan olmayan serinin, uzun donemde bir denge degerine sahip olmasi ve s6z konusu
degiskenlerin dogrusal kombinasyonlarinin duragan olmasimi1 ifade etmektedir. Es
biitiinlesme analizinin yapilabilmesi igin serilerin birim kok igerip icermedikleri ve
duragan olup olmadiklarinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu g¢ercevede c¢alismanin bu
asamasinda, once birim kok ve duraganlik testlerinin teorik yapisi ele alinmis ve ardindan

DCC GARCH modelinin teorik yapisi islenmistir.

3.4.1. Birim Kok ve Duraganhik Testleri

Duraganlik, zaman serileri analizleri i¢in 6nemli bir 6n kosuldur. Herhangi bir
zaman serisi lizerine modelleme yapilmadan once elimizdeki stokastik siirecin zamana
bagli olarak degisip degismedigini yani duragan olup olmadiginin belirlenmesi
gerekmektedir. Eger, seri duragan degilse serinin gecmis ve gelecek yapisini gostermek
miimkiin degildir. Buradaki énemli varsayim serinin ortalamasinin zamana bagli olarak
degismeyecegidir. Seri duragan degilse korelasyonlar 6nemli 6l¢iide sapar ve ortaya sahte
bir iliski ¢ikabilir.! Serilerin birim kok igerip igermedigini ve duragan olup olmadigim
stnamak icin yazinda parametrik ve parametrik olmayan testler kullanilmaktadir. Bu
calismada, genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri
ile KPSS duraganlik testi kullanilmigtir.

3.4.1.1. Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Zaman serilerinde duraganligi smayan birim kok testi, Dickey ve Fuller,'"!
tarafindan ortaya konulmustur. Finansal zaman serilerinde birim kok testi rassal yiirliylis
modeline dayanmaktadir. Bu teste gére Y, borsa endeksi serisinin cari donemde aldig1

degerin ge¢gmis donemdeki degeri olan Y;_; ile iligkisi,

Y,=PY,_,+u, 3.1)

10A7iz Kutlar, Uygulamah Ekonometri, Gelistirilmis 2. Baski. Nobel Yaymn Dagitim, Ankara 2005, s.
252.

David A. Dickey ve Wayne A. Fuller, “Distribution of the Estimators for Autoregressive Time With an
Unit Root”, Journal of the American Statistical Association, Vol. 74, No. 366, 1979, s. 427-431.
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seklinde kurulabilir. Burada, u, stokastik bir hata terimidir. Bu model birinci dereceden
otoregresif AR(1) modelidir. Bu regresyondaki P katsayisi bire esit (P=1) bulunursa,
birim k&k sorunu ortaya ¢ikmaktadir.!?? Birim koke sahip olan bir finansal zaman serisi
rassal yiirilyiis siirecini ifade etmektedir. Ote yandan, P katsay1 istatistiksel olarak birden
kiiciik olmas1 durumunda, borsa endeksi serisinin duragan oldugu, dolayisiyla s6z konusu
serinin zaman i¢inde kendi ortalama degerine donme egilimini gosterecektir. Bu
aciklamalardan sonra, denklem (3.1)’in P katsayisinin birden kii¢iik olup olmadigini En
Kiiclik Kareler (EKK) yontemiyle tahmin etmek yeterli olacaktir. Bununla birlikte,
denklem (3.1)’de kurulacak hipotez klasik t- dagilimindan faydalanilamaz. Ciinki, Y;
serisi duragan olmadig1r durumda katsayilarin standart hatalar1 asimptotik 6zelligini
kaybeder. Bundan dolay1, dncelikle denklem (3.1)’deki esitligin her iki tarafindan Y,_4
cikarildiginda asagidaki denklem elde edilir:

AYt :6Yt_1 +ut (3.2)

Denklem (3.2)’de AY; =Y; -Y;_; ve & = P-1 olarak tanimlanmakta ve §
katsayisinin tahmin degerinin istatistiksel olarak sifirdan kiiciik elde edilmesi (& nin
stfirdan kii¢iik olmasi ayn1 zamanda P’nin birden kiigiik olmas1 anlamina geleceginden)
serinin duragan oldugunu gostermektedir. Bundan sonra denklem (3.2), EKK yontemi ile
tahmin edilir ve § katsayisinin tahmin degerinin sifirdan kii¢lik olup olmadig1 hipotez
testi aracilifiyla arastirilabilir. Denklem (3.2)’ye sabit terim ve trend degiskeni
eklendiginde asagidaki denklem elde edilmektedir.

AYy =Bo + P1t +6Yr— g tuy (3.3)

Denklem (3.3)’te yer alan bagimli degisken otokorelasyonlu olabilir. Bundan
dolay1, denklem (3.3)’e bagimli degiskenin gecikmeli degerleri eklendiginde test yontemi
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi olarak adlandirilmakta ve testin model
formu asagidaki gibi elde edilebilmektedir.

AY; = o + Bt +6Y,_y + XL B AY; (3.4)

Denklem (3.4)’te § katsayisinin tahmin degerinin istatistiki olarak sifirdan kii¢iik

olmas1 borsa endeksi serisinin duragan oldugunu gosterecektir. Burada, ADF testinde &

102Recep Tar1, Ekonometri, 8. Baski, Umuttepe Yayinlari, Kocaeli, 2012, s. 388.
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katsayisinin tahmin edilmesinde student 7 dagilim tablosu yerine McKinnon,'* tarafindan

gelistirilen kritik degerler tablosu kullanilmaktadir.

3.4.1.2. Philips-Perron Birim Kok Testi

Finansal zaman serileri otogregresif (AR) ya da hareketli ortalama (MA) olabilir.
ADF testi zaman serilerinin AR 6zelligini dikkate almaktadir. ADF testinde, test edilen
katsay1 istatistiki olarak anlamliysa, seri duragan kabul edilir. Bu bakimdan, ADF testi
birim kokii ve yakin birim kokii ayirt etmede yetersiz kalmaktadir. Daha agik bir ifadeyle
aciklamak gerekirse; eger P =1 olursa birim kok vardir, bununla birlikte P =0.95 olmasi
durumunda birim kok olmadigi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla, katsayinin 1°e yakin
bir deger olmasi ADF testinde seri duragan kabul edilir. Ancak, katsayinin 0.95 olmasi

seride aslinda birim kok oldugunu gostermektedir.

ADF testinde seriler iizerinde trendin etkisini ve bu trende bagl olarak ortaya
cikabilecek hata terimlerinin standart hatasinin farkli olmasina bagl etkiler yoktur. ADF
testi, hata terimlerinin bagimsiz ve sabit varyansa (homoscedasticity) sahip oldugunu
varsaymaktadir. Bu metodoloji uygulanirken hata terimleri arasinda otokorelasyon
olmadigina ve hata terimlerinin sabit varyansa sahip olduklarindan emin olmak gerekir.
Bu sebeple, Philips ve Perron,'®* hata terimleri arasindaki otokorelasyon ve degisen
varyansi yakalayabilen parametrik olmayan birim kok testi gelistirmislerdir. Buna gore

Philips-Perron (PP) denklemi asagida sunulmustur.
AY; = ag + ay (t-T/2) +ayYi 4 X2, AV +€; (3.5)

Burada, T gozlem sayisin1 €, hata terimlerinin dagilimin gdstermekte olup, bu
hata terimlerinin beklenen ortalamasi sifira esittir. Ancak, burada hata terimleri arasinda
i¢sel bagintinin (serial correlation) olmadig1 veya homojenlik varsayimi gerekli degildir.
Bu acidan bakildiginda, DF testinin bagimsizlik ve homojenlik varsayimlar1 PP testinde
terk edilmis ve hata terimlerinin zayif bagimlilig1 ve heterojen dagilimi kabul edilmistir.

Boylece Phillips-Perron, Dickey-Fuller t istatistiklerinin gelistirilmesinde hata

193James G. Mackinnon, “Numerical Distribution Functions for Unit Root and Cointegration Tests”,
Journal of Applied Econometrics, Vol. 11, 1996, s. 601-618.

104peter C. B. Phillips ve Pierre Perron, “Testing for a Unit Root in Time Series Regression”, Biometrika,
Vol. 75, No. 2, 1988, s. 335-346.
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terimlerinin varsayimlar1 konusunda sinirlamalar1 dikkate almamistir.'® Bunun nedeni,
hata terimlerini ya da bu hata terimlerinin ge¢mis degerlerini hareketli ortalama (MA)
siirecini kullanmasidir. Bu agidan bakildiginda, ADF testindeki AR siireci PP testinde
otoregresif hareketli ortalama (ARMA) silirecine doniistiiriilmiistiir. Dickey-Fuller ve
Phillips-Perron modellerinde tau(t) tablo degerleri kullanilirken, modellerde uygun
gecikme uzunluklarinin belirlenmesinde ise ¢esitli testler kullanilmaktadir. Bu testler
icinde, Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Schwartz Bilgi Kriteri (SIC) yaygin olarak

kullanilan testlerdir.

3.4.1.3. Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin Duraganhk Testi

Finansal zaman serileri genellikle birim kok icermekte ve duragan olmayan bir
yapiya sahip olmaktadir. S6z konusu bu serilerin analizlerinde birim kok igermesi ve
duraganligin saglanmamasi durumunda kurulan modeller yaniltic1 sonuglar vermektedir.
Bu sebepten dolay1, zaman serileri analizlerini dogru tahmin etmek i¢cin ADF ve PP gibi
birim kok testleri gelistirilmistir. Bu testlerin giiciiniin zay1f oldugu yoniinde tartismalarin
baslamasiyla birlikte Kwiatkowski-Phillips-Schmidt ve Shin,'*® tarafindan birim kok
testlerin tamamlayicist olan KPSS duraganlik testi one siiriilmiistiir. KPSS testi, bir
zaman serisini deterministik trendden arindirarak serinin duraganlagsmasini saglamaya
yoneliktir. KPSS test istatistigi ile Lagrance Carpani (LM) test istatistigi benzer bigimde
belirlenmektedir. Test denklemi;

V= a+ ﬁt+€t (36)

seklindedir. Burada; y; gozlem serisini, @ sabit, [t deterministik trendi ve &; ise hata
terimlerini ifade etmektedir. Denklem (3.6)’da, y, ’nin diizey duragan i¢in sabit («), trend
duragan durumu igin trend(t) ve sabit () lizerine kurulan regresyondan elde edilen

kalintilar & ile gosterilirse, kalintilarin kismi toplamlari;

Se= Ys=18s (3.7)

olarak hesaplanir.!®” KPSS test istatistigi;

195Tar1, a.g.e., s. 399-400.

1%Denis Kwiatkowski, Peter C.B Phillips, Peter Schmidt ve Yongcheol Shin, “Testing the null hypothesis
of stationarity against the alternative of a unit root: How sure are we that economic time series have a unit
root?”, Journal of Econometrics, Vol:54, Issues 1-3, 1992. s. 159-178.

1Nilgiin Cil Yavuz, “Duraganligin Belirlenmesinde KPSS ve ADF Testleri: IMKB Ulusal-100 Endeksi
ile Bir Uygulama”, istanbul Universitesi iktisat Fakiiltesi Mecmuasi, 54 (1), 2011, s. 242. (Cevrimigi)
http://dergipark.gov.tr/iuifm/issue/810/8792 (Erisim Tarihi: 02.08.2018).
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2
KPSS=%1_, % (3.8)
seklinde formiile edilmektedir. Burada o2, hata varyansin tahmincisidir. Ayrica KPSS
testi, ADF ve PP testlerinden farkli olarak sifir hipotezi (Hy) serinin duragan oldugunu

isaret etmektedir.

3.4.2. Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC) GARCH Modeli

Engle ve Sheppard,!® tarafindan gelistirilen ¢ok degiskenli Dinamik Kosullu
Korelasyon (DCC) GARCH modelinin tahmin siireci iki asamal1 bir prosediir izlenerek
tahmin edilmektedir. ilk asamada, her bir piyasa endeksi serisi i¢in tek degiskenli
GARCH (p,q) modeli tahmin edilmektedir. Ikinci asamada, ilk asamadan elde edilen
standartlastirilmis artiklar kosullu korelasyon tahmincilerinin yerine kullanilmaktadir ve
en ¢ok benzerlik yontemi ile tahmin edilmektedir. DCC GARCH modelinin tahmin siireci

GARCH modellerinde oldugu gibi ortalama denklemin kurulmasiyla baglamaktadir.

DCC GARCH Modeli;
Tt |-Qt—1 ~ N(0,Hy),
kosullu varyans kovaryans matrisi;

HtEDt Rt Dt

burada, D’ nin nxn boyutlu, \/Ry1¢ ,...,\/hnn, elemanlarindan olusan kdsegen matrisi;

,hll,t 0 8
D, = 0 h.zz,t - : (3.9)

S S o

D¢’ nin elemanlart (h;), tek degiskenli GARCH modelleri olarak ele alinmaktadir.
Bununla birlikte bu modeller, sistemdeki Onceden belirlenmis diger degiskenlerin
fonksiyonlarini ya da diger dissal degiskenleri de igerebilir.!%” D, matrisinde bulunan her

bir eleman i¢in tek degiskenli GARCH modeli;

108Robert F. Engle ve Kevin Sheppard, “Theoretical and Empirical Properties of Dynamic Conditional
Correlation Multivariate GARCH”, Cambridge: National Bureau of Economic Research. No: 8554.
2001, s. 1-43. (Cevrimigi) http://www.nber.org/papers/w8554 (Erigim Tarihi: 02.07.2017).

1Robert Engle, “Dynamic Conditional Correlation: A Single Class of Multivariate GARCH Models,”
Journal of Business and Economic Statistics, Vol: 20(3), 2002, s. 341. (Cevrimigi)
http://dx.doi.org/10.1198/073500102288618487(Erisim Tarihi: 02.07.2017).
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hit = w; + Zgil Aip €fr—p +Z?,i=1 Biq hit—q i=12,...N (3.10)

seklinde tanimlanmaktadir. Burada, varyansin pozitif olma kosuluyla duraganligin
saglanmasi i¢in Z;izl aiq+23i=1 Bip < 1 kosulunun saglanmas: gerekmektedir.''?
Ayrica, R;, standartlastirilmis hata terimlerinin (&, ), nxn boyutlu kosullu korelasyon

(pij) matrisini ifade etmektedir.

& =D{ 1R, ~ N(O,R,) (3.11)
1 izt -+ Qint
Re=|%rt 1 e (3.12)
Qnit 9n2t - 1

Dinamik korelasyon yapisi;

R=Q{'Q.Q{™" (3.13)

seklinde tanimlanmistir. Burada, Q;, dinamik siirecin yapisini tanimlayan pozitif tanimli
bir matristir. Ayrica, Q; %, | g; i | < 1 kosulunun saglanmas i¢in, Q, elemanlarini yeniden

oranlandiran bir matristir.

1 0 0
hi1e 1 0
Q7 =1 0  Vhae U (3.14)
: : 1
0 0 " Jhant
Q¢ nin dinamik stireci;
Q¢ =(1-a - B) Q + age_1&—1 + BQe—y (3.15)

seklindedir. Burada, a ve B sayisal degerleri Q standartlastirilmis hatalardan olusan

kosulsuz kovaryanslar1 temsil etmektedir.
Q¢ = Cov(erer)= E(ee;) (3.16)
Bu yapiy1, DCC(M,N) olarak genellestirmek miimkiindiir;

Qt = (1 - Z%:l Om — Zgzl ﬁn) Q + Z%:l Um (gt—mgt'—m)"'zgzl IBn Qt—n (3-17)

0Engle, ve Sheppard, a.g.m., s. 5.
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sonunda, R, matrisini olusturan elemanlar asagidaki gibi elde edilmektedir.

o qijt
'Dut v Qi tqiit (3.18)

Burada, R; matrisinin pozitif taniml1 olabilmesi i¢in Q. nin pozitif tanimli olmasi
yeterli olacaktir.'!!

Arastirmada, yukarida teorik yapist sunulan DCC GARCH modeli ve bu
modelden elde edilen denklem (3.18)’deki, MSCI Diinya Endeksi ile her bir G 20 iilke
borsasima ait endeks ¢iftinin, dinamik kosullu korelasyonlar1 iizerinden yine diinya
piyasasina temsilen MSCI Diinya endeksi kiyaslama yapilarak her bir G 20 iilke borsa

gosterge endeksinin entegrasyon iligkisi ve dlglimii yapilmistir.

3.5. Piyasa Etkilesim Modelleri

Arastirmanin bu agsamasinda, G 20 iilke borsalarin ait gosterge endeksleri arasinda
kisa donemde piyasa dinamiklerinin arastirilmasinda kullanilan CCC GARCH
modellerin teorik yapisi islenmistir. Cok degiskenli GARCH modelleri yaklagimi, farkl
piyasa endeksleri ve finansal varliklar arasindaki kosullu varyans ve kovaryanslar
arasindaki zaman bagimliligin1 dikkate aldigindan yazina 6énemli bir katki saglamistir.
Cok degiskenli GARCH modelleri, tek degiskenli GARCH modellerine benzemekle
birlikte aralarindaki tek fark ¢cok degiskenli modellerin kovaryanslarin zaman i¢inde nasil
hareket ettigini gdsteren denklemleri belirlemeleridir.!'? Finans yaziinda ¢ok degiskenli
GARCH modelleri deneysel calismalarda 6zellikle piyasalar arast dinamik iligkileri
belirlemede oldukc¢a basarili sonuglar vermesi bakimindan bu modellerin tiirevleri
gelistirilmis ve yaygm kullanim alam bulmustur. Bu kapsamda; Bollerslev,'"® ¢ok
degiskenli GARCH modelleri i¢inde parametre sayisini azaltan ve tahmin siirecini
basitlestiren kosullu korelasyonlarin zamandan bagimsiz sabit oldugu Sabit Kosullu
Korelasyon (CCC) GARCH modelini gelistirmistir. GARCH modelinin tahmin siireci
GARCH modellerinde oldugu gibi ortalama denklemin kurulmasiyla baslamaktadir.

CCC GARCH Modeli;

1 Ali Sattary, “Petrol Flyatlar1 ile Hsse Senedi Getirileri Arasinda Oynaklik Gegiskenliginin Analizi ve
Portfoy Yonetimine Yansimalar1”, (Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ekonometri Anabilim
Dal1 Yayinlanmamig Doktora Tezi), Erzurum, 2014, s. 45.

"2Chris Brooks, Introductory Econometrics for Finance, Second Edition, Cambridge University Press.
2000, s. 432.

3Tim Bollerslev, “Modelling the Coherence in Short-Run Nominal Exchange Rates: A Multivariate
Generalized Arch model”, The Review of Economics and Statistics, Vol. 72, No.3, 1990, s. 498-505.
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Ve = EQele-1)te (3.22)

Var(e¢|¢¢-1)=H;
Burada, gecmisteki bilgi setine bagl olarak &’ nin varyans1 H,’dir ve H,
matrisinin biitiin elemanlar1 h;;, olarak ifade edilmektedir. H, biitiin t degerleri igin
daima pozitif tanimli olmak lizere t-1 doneminde y;; ve y;; arasindaki uyumun sabit bir

skala Ol¢lisii olarak kosullu korelasyon,

Pije=hij e/ hiiehije =1 <pije <1 (3.24)

olarak degerlendirilmektedir. Genelde, kosullu kovaryanslar zamana bagli olarak
degistik¢e kosullu korelasyonlarin da degismesi s6z konusudur. Ancak, bazi durumlarda
kosullu korelasyonlarin zamandan bagimsiz sabit oldugu kabul edilmektedir. Bu

durumda, kosullu kovaryanslar;

hijt = pijw’hiithjjtajzla---aN izl,...,N, (325)

seklinde ifade edilmektedir.!'* Genel olarak, bir GARCH (p,q) modeline gére modellenen

kosullu varyans modeli;
he=w+ X, Ajelj + X0 Bihe_j (3.26)

seklinde tanimlanmaktadir. Burada, s?=¢,®¢,0lmak iizere, w; NX I boyutlu bir vektorii,
Aj ve Bj; NXN boyutlu kdsegen matrisleri gostermektedir. Bu modelde, kosullu
korelasyon matrisi pozitif tanimli ve A; ile B; matrislerinin kosegen elemanlari sifirdan
bliyiik oldugunda, kosullu kovaryans matrisi de pozitif tanimli olmaktadir. Modelin N

degiskenli matris formu asagida gosterilmistir.

h, 0 0.. . 0 1 P Pueepis hy, 0 0.. . 0
- 0 h, 0...0 P L pyepoy | 0 h, 0....0
« evssesssecvssssesasecessseonsuases || ttetetertescsesessecescscssccsese B T T T T TR (3.27)
0 0 h\v Pt Pageeeeeeeeeeeeeees 1 0 0 hw\,
14 a. g e.,s. 499.
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BOLUM IV

EKONOMETRIK MODELLEME VE BULGULAR

Aragtirmanin bu boélimiinde, G 20 iilke piyasalar1 gosterge endekslerinin uzun
donemde entegrasyon iligkisi ve diizeyleri diinya piyasasina vekaleten MSCI Diinya
endeksi ile kiyaslama yapilarak belirlenmis ve yine G 20 iilke borsalarinin gosterge
endeksleri arasinda kisa doneme iliskin dinamik iliskilerin belirlenmesi i¢in modelleme
yapilmig ve bulgular analiz edilmistir. Bu asamada, ilk once arastirma kapsamindaki
iilkelerin borsa endekslerinin incelenen dénem ic¢inde gecirdikleri degisimleri belirleyen

On istatistiki bilgiler incelenmistir.

4.1. Borsa Endekslerinin On Istatistiki Bilgileri

Incelemeye alman MSCI Diinya endeksi ve G 20 iilke borsalarmin pay senedi
piyasasi gosterge endeksleri serilerinin 2006 yil1 Ocak ay1 basindan 2016 yili Aralik ay1
sonuna kadar on bir yillik doneme iliskin haftalik kapanis fiyatlar1 logaritmik forma

donistiiriilmiis ve zaman yolu grafigi Sekil 1°de gdsterilmistir.

12

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

ASX —— BIST100 BOVESPA
BSE —— CAC40 DAX
FTSE100 —— IDX IPC

JSE KOSPI MERVAL
MiB — MICEX — MSCI
NIKKEI225 — S&P500 SSEC
STOXXB00 — TASI TSX

Sekil 1. MSCI ve G 20 Ulke Borsa Endekslerinin Fiyat Serileri Grafigi
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Sekil 1°de sunulan zaman yolu grafiginde goriildiigii gibi tiim serilerin incelenen
on bir yillik zaman periyodunda aralarinda asag1 ve yukar1 yonli kismi farkliliklar olsa
da serilerin genelde yukar1 yonlii pozitif seyir izledikleri goriilmektedir. Yine grafikte,
2008 yilinda meydana gelen kiiresel finans krizinin etkileri tiim iilke borsalar {izerinde
etkili oldugu belirgin bir sekilde géze ¢arpmaktadir. Benzer bir durum, 2010 y1li baginda
ortaya ¢ikan ve 2011 yilinda derinlesen Avrupa borg krizinin etkileri de endeks serileri

tizerinde goriilmektedir.

Arastirma kapsamindaki G 20 iilke borsalarinin gosterge endeksleri serileri ve
MSCI Diinya endeksi serisinin tanimlayici istatistikleri yine endekslerin kapanis fiyatlari

logaritmik forma doniistiiriilmiis ve Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. MSCI ve G 20 Ulke Borsa Endekslerinin Tanimlayici Istatistikleri

En cok Ortalama Enaz Std. Sap. Egiklik Basikhik J-P Test Olasihk

ASX 8.8179 8.5095 8.0603 0.1375  -0.4482  3.2181 20.3571 0.0000
BIST 11.4422 10.9514 9.9955 0.3235 -0.7574  2.8408 55.4991 0.0000
BOVESPA  11.2003 10.8852 10.4024 0.1841  -0.5897  2.6166 36.7918 0.0000
BSE 10.2941  9.7982 9.0292 0.3011  -0.3799  2.6424 16.8719 0.0002
CAC 8.7193 8.3376 7.8914 0.1859  -0.0586  2.2840 12.5879 0.0018
DAX 94117 8.8997 8.2548 0.2538 0.0310  2.2481 13.6121 0.0011
FTSE 8.8687 8.6820 8.2013 0.1304  -1.2827  4.6259 220.636 0.0000
IDX 8.6100 8.0560 7.0153 0.4549  -0.6489  2.1336  58.2449 0.0000
IPC 10.7891 10.4313 9.7292 0.2680  -0.8051  2.6345 65.2171 0.0000
JSE 11.3108 10.5014 9.6542 0.5171 0.1837 1.5995 50.1390 0.0000
KOSPI 7.6992 7.4749 6.8762 0.1684  -1.1802  3.5247 139.839 0.0000
MERVAL 9.8084 8.1569 6.8226 0.7657 0.6732 2.2470  56.9165 0.0000
MIB 10.6886 10.0131 9.4340 0.3270 0.6925 2.3462  56.1006 0.0000
MICEX 7.7093 7.2868 6.3245 0.2337  -1.8892  7.7008 869.977 0.0000
MSCI 7.4977 7.2321 6.5517 0.1900  -0.8250  3.3417  67.921  0.0000
NIKKE 9.9459 9.4700 8.8943 0.2818  -0.1978  1.5830 51.7653 0.0000
S&P 7.7254 7.2789 6.5692 0.2576  -0.1401  2.4038 10.3785 0.0055
SSE 8.7055 7.8826 7.0740 0.2970 0.1539 3.3877 5.86110 0.0533
STOXX 6.0260 5.5996 5.1134 0.1911  -0.5900  2.7803  34.4620 0.0000
TASI 9.9209 8.9356 8.3260 0.2553 0.9791 4.7914 168.4755 0.0000

TSX 9.6587 9.4520 8.9637 0.1280  -1.1548  4.8797 212.0944 0.0000

Tablo 3’te goriildiigl gibi gosterge endekslerinin on bir yillik donemde en yiiksek
ortalama degeri BIST 100 endeksi alirken, en diisiik degeri ise STOXX 600 endeksinin
aldig1 goriilmektedir. Serilerin standart sapmalarina gelince, MERVAL endeksinin

standart sapmasi diger endekslere gore oldukga yliksek oldugu, diger yandan en diisiik



standart sapmanin ise TSX Bilesik endeksine ait oldugu goriilmektedir. Serilerin tiimiiniin
normal dagilima sahip olmadigi, egiklik degerinin DAX, JSE, MERVAL, MIB, SSE
Bilesik ve TASI endeksleri hari¢ tiimiinlin negatif deger aldiklari, serilerin basiklik
degerleri ise normal dagilimin basiklik katsayisinin 3 olarak kabuliinden hareketle, en
yiiksek degeri MICEX endeksinin aldigi, bunu TSX Bilesik, TASI ve FTSE 100

endekslerinin takip ettigi goriilmektedir.

Gosterge endeksi serilerinin  On istatistiki bilgileri incelenirken serilerin
artiklarinda otokorelasyon ve degisen varyansa yonelik 20 gecikmeye kadar Ljunk-Box
Q testi ve 12 gecikmeye kadar ARCH LM testi yapilmis ve bu tanisal testlerin sonuglari

Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4. MSCI ve G 20 Ulke Borsa Endekslerinin Tanisal Testleri

e Ljunk-BoxQTesti ____________ARCHTIMTesti
Q? istatistik Gozlem * R?
k Katsaxl Olasihk k Katsaxl Olasihik
ASX 20 5106.8 0.000 12 518.0754 0.0000
BiST 20 6414.0 0.000 12 539.1806 0.0000
BOVESPA 20 4316.0 0.000 12 511.0664 0.0000
BSE 20 5929.4 0.000 12 537.2124 0.0000
CAC 20 5477.8 0.000 12 513.2484 0.0000
DAX 20 6472.7 0.000 12 531.5620 0.0000
FTSE 20 6393.2 0.000 12 529.9412 0.0000
IDX 20 6733.5 0.000 12 544.6629 0.0000
IPC 20 6327.2 0.000 12 535.3030 0.0000
JSE 20 95154 0.000 12 544.1576 0.0000
KOSPI 20 4842.6 0.000 12 504.3823 0.0000
MERVAL 20 8348.9 0.000 12 554.0525 0.0000
MiB 20 9089.6 0.000 12 546.6805 0.0000
MICEX 20 5333.0 0.000 12 528.3923 0.0000
MSCI 20 5946.7 0.000 12 521.1000 0.0000
NIiKKEI 20 4807.7 0.000 12 512.1746 0.0000
S&P 20 7501.4 0.000 12 540.3349 0.0000
SSE 20 5205.5 0.000 12 541.4686 0.0000
STOXX 20 5882.5 0.000 12 529.4389 0.0000
TASI 20 3364.3 0.000 12 508.1378 0.0000

TSX 20 5585.0 0.000 12 528.8611 0.0000

Tablo 4°te yer alan gosterge endeksi serilerinde goriildiigii gibi otokorelasyon ve
degisen varyans sorununun oldugu gorilmektedir. Finansal zaman serilerinde
otokorelasyon ve degisen varyans sorununun olmasi finansal zaman serileri analizlerinde

yaniltict sonuglar vermektedir. Bu yiizden, ekonometrik modellemelerde otokorelasyon
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ve degisen varyans sorununu giderebilen ARCH tipi modeller tercih edilmektedir. Bu

modellerle yapilan tahminler daha saglikli sonuglar vermektedir.

Finansal zaman serilerinin zamana bagli degisen degerlerinin belirlenmesi ve
Ozelliklerinin bilinmesi borsalar aras1 entegrasyon iligkisini ve dinamik iligkileri
aciklamada belirleyici olmaktadir. Finansal serilerinin zamana bagli sahip oldugu bu
Ozellikler gegmis donem degerlerinden kaynaklanan bir sonug olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Bu baglamda, finansal zaman serileri arasinda zamana bagli denge iliskisinin olup
olmadigi, bir bagka ifadeyle uzun donemde piyasalarin ortak hareket edip etmediklerini
arastirmak ic¢in es biitlinlesme yaklagimina bagvurulmaktadir. Piyasalar arasinda es
biitiinlesme analizinin yapabilmesinin 6n kosulu, serilerin diizey degerlerinin duragan
olmamast ve bunun yaninda serilerin aym1 dereceden biitiinlesik olmalari
gerekmektedir.!'> Bu dogrultuda, ele alinan iilkelere ait pay senedi piyasas1 gosterge
endeksi serilerinin duragan olup olmadigini belirlemek icin her bir endeks serisine
yonelik Genellestirilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ve finansal zaman
serilerinde yapisal kirilmalara yakalayabilen Phillis—Perron(PP) birim kok testi
uygulanmistir. Ardindan, ADF ve PP birim kok testleri sonuglanin giivenirligini saglamak
icin Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin(KPSS) duraganlik testi yapilmis ve yapilan bu

testlerin tahmin sonuglar1 Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5’te gosterge endeksi serilerinin logaritmik diizey degerleri {izerine
uygulanan ADF ve PP birim kok testleri sonuglar1 yer almaktadir. Buna gore tau (t)
istatistiginin olasilik degeri 0.05 anlam diizeyinden biiylik olmasi, her iki test
denkleminde biitliin serilerin birim kok igerdiklerini gostermektedir. Ayni sekilde,
gosterge endeksi serileri lizerine uygulanan KPSS duraganlik testinin LM istatistik degeri
% 1, % 5 ve % 10 kritik degerlerden biiyiik ¢ikmasi, biitiin serilerin duragan olmadigini
gostermektedir. Bu sonuglarin ardindan birim kok iceren ve duragan olmayan gosterge

endeksi serilert;

Ry =[log(P;¢)-log(P;¢—1)]x100 (4.1)

formiili ile birinci dereceden I(I) farklar1 alinarak logaritmik getiri formuna

doniistiiriilmiistiir. Birinci dereceden logaritmik getiri formuna doniistiiriilen serilerin

5Guidi ve Gupta, a.g.m., s.11.
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birim kok igerip igermediklerini ve duragan olup olmadiklarin1 sinamak i¢in yine ADF

ve PP birim kok testleri ile KPSS duraganlik testi uygulanmistir.

Tablo 5. MSCI ve G 20 Ulke Borsa Endeks Serilerinin Birim K&k Test Sonuglart

DUZEY BIRINCI FARK
ADF PP KPSS ADF PP KPSS
% Kritik Deg‘ er = Kritik Deger

= = £ = = 2

2 % 2 = £ z2 =2 z = £

E E E Z 2 % %% F E T E 2 %Il %S5%I10

2 2 2 2 = z = F = =

S|le|3|&E| S 3@l 3 (8] =
ASX 0.2627 0.7620 0.2785 0.7664 0.3707 0.2160 0.1460 0.1190 -24.8809 0.0000 -24.9055 0.0000 0.0809 0.7390 0.4630 0.3470
BiST 0.6309 0.8523 0.6332 0.8528 0.4951 0.2160 0.1460 0.1190 -24.8841 0.0000 -24.8646 0.0000 0.0486 0.7390 0.4630 0.3470
BOVESPA 0.5713 0.8395 0.5675 0.8386 0.3489 0.2160 0.1460 0.1190  -25.4588 0.0000 -25.4102 0.0000 0.0935 0.7390 0.4630 0.3470
BSE 1.1718 0.9382 1.1501 0.9358 0.2380 0.2160 0.1460 0.1190 -11.7634 0.0000 -25.0310 0.0000 0.0584 0.7390 0.4630 0.3470
CAC -0.0401 0.6691 -0.0351 0.6707 0.5377 0.2160 0.1460 0.1190 -26.5470 0.0000 -26.7617 0.0000 0.1380 0.7390 0.4630 0.3470
DAX 0.9559 0.9103 0.9980 0.9164 0.4041 0.2160 0.1460 0.1190 -25.7617 0.0000 -25.7487 0.0000 0.0722 0.7390 0.4630 0.3470
FTSE 0.3426 0.7895 0.3569 0.7875 0.3162 0.2160 0.1460 0.1190 -25.4595 0.0000 -25.4994 0.0000 0.0580 0.7390 0.4630 0.3470
IDX 1.6263 0.9750 1.7884 0.9826 0.2458 0.2160 0.1460 0.1190 -11.7556 0.0000 -25.5180 0.0000 0.1330 0.7390 0.4630 0.3470
IPC 1.3305 0.9541 1.3869 0.9589 0.4115 0.2160 0.1460 0.1190 -25.7568 0.0000 -25.7543 0.0000 0.0941 0.7390 0.4630 0.3470
JSE 2.7427 0.9987 2.9108 0.9992 0.3824 0.2160 0.1460 0.1190 -26.3167 0.0000 -26.3290 0.0000 0.1123 0.7390 0.4630 0.3470
KOSPI 0.4738 0.8170 0.4946 0.8219 0.3992 0.2160 0.1460 0.1190 -19.7886 0.0000 -25.6371 0.0000 0.0390 0.7390 0.4630 0.3470
MERVAL 2.1570 0.9930 2.1135 0.9921 0.5249 0.2160 0.1460 0.1190 -22.6693 0.0000 -22.7664 0.0000 0.1993 0.7390 0.4630 0.3470
MIB -0.8094 0.3651 -0.8466 0.3489 0.5345 0.2160 0.1460 0.1190 -26.2712 0.0000 -26.12712 0.0000 0.1251 0.7390 0.4630 0.3470
MICEX 0.3580 0.7878 0.6026 0.8463 0.4361 0.2160 0.1460 0.1190 -7.6728 0.0000 -26.0125 0.0000 0.0636 0.7390 0.4630 0.3470
MSCI 0.4627 0.8143 0.4757 0.8174 0.4216 0.2160 0.1460 0.1190 -25.1375 0.0000 -25.1094 0.0000 0.1006 0.7390 0.4630 0.3470
NIKKEI 0.1803 0.7383 0.1941 0.7423 0.6511 0.2160 0.1460 0.1190  -25.1760 0.0000 -25.1889 0.0000 0.3168 0.7390 0.4630 0.3470
S&P 0.9909 0.9189 1.0184 0.9192 0.5231 0.2160 0.1460 0.1190  -24.9863 0.0000 -24.9715 0.0000 0.1893 0.7390 0.4630 0.3470
SSE 0.9316 0.9066 0.9094 0.9032 0.4826 0.2160 0.1460 0.1190  -22.9213 0.0000 -23.0517 0.0000 0.2121 0.7390 0.4630 0.3470
STOXX 0.1588 0.7319 0.1731 0.7362 0.4970 0.2160 0.1460 0.1190  -26.3127 0.0000 -26.3317 0.0000 0.1415 0.7390 0.4630 0.3470
TASI -0.9892 0.2892 -0.9945 0.2870 0.3862 0.2160 0.1460 0.1190  -24.3400 0.0000 -24.1423 0.0000 0.2558 0.7390 0.4630 0.3470
TSX 0.4861 0.8199 0.5030 0.8239 0.5627 0.2160 0.1460 0.1190  -25.3040 0.0000 -25.3348 0.0000 0.0539 0.7390 0.4630 0.3470

Tablo 5’te birinci dereceden farklar1 alinan gosterge endeksi serilerine yonelik

uygulanan ADF ve PP birim kok test sonuclarindan goriilebilecegi gibi her iki test
denkleminde tau(t) istatistiginin olasilik degerleri 0.05 anlam diizeyinden kiigiik oldugu,
yine KPSS duraganlik testinin LM istatistik degerleri 0.01, 0.05 ve 0.10 kritik degerlerden
kiigiik ¢ikmasi, biitiin serilerin duragan hale geldiklerini gdstermektedir. Dolayisiyla,
yapilan birim kok ve duraganlik test sonuclari endeks serilerinin birinci dereceden
biitiinlesik ya da entegre olabileceklerini ortaya koymaktadir. Burada, farklar1 alinan

serilerin sabit ve trendi kayboldugundan KPSS testinin sabit denklemi dikkate alinmistir.

Yukarida birinci dereceden farklar1 alinarak logaritmik getiri formuna

dontistiiriilen her bir iilke borsasina ait gdsterge endeksi serilerinin on bir yillik zaman
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dilimi boyunca gegirdikleri degisimler Sekil 2’ de sunulan zaman yolu grafiklerinde

gosterilmistir.
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Sekil 2. MSCI ve G 20 Ulke Borsa Endekslerinin Getiri Serilerinin Grafikleri



Sekil 2’de grafiklerde goriildigli gibi biitlin gosterge endekslerinin getiri
serilerinde volatilite kiimelenmesinin oldugu goriilmektedir. Ote yandan, yine biitiin
endekslerin getiri serilerinde 2008 yi1linda ABD’de meydana gelen kiiresel finans krizi ile
2010 yilinda Avrupa’da ortaya ¢ikan Avrupa borg¢ krizi donemlerinde, 6zellikle 2008
yilinda biiyiik dalgalanmalarin yasandig1 goriilmektedir.

Incelemeye alinan G 20 iilke piyasalarinin gdsterge endeksleri ile diinya piyasasi
gosterge endeksini temsil eden MSCI Diinya endeksinin kosulsuz korelasyonlar1 Tablo
6’da sunulmustur. Buna gore gosterge endeksi serileri arasinda negatif korelasyon
katsayisinin bulunmadigi, serilerin timiinde pozitif korelasyon katsayisinin oldugu
goriilmektedir. Bu sonuglar, uluslararas1 portfoy cesitlendirmesi bakimindan olumsuz
olarak yorumlansa da piyasalarin birbirleriyle entegrasyon saglamasi bakimindan olumlu

sonuclar oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Tablo 6. MSCI ve G 20 Ulke Borsa Endekslerinin Kosulsuz Korelasyon Matrisi

i 3 —
= = A E S —

N5>@waxumwm”00§°~mowx

Nne= Q n € < = a & @» o = =2 2 K @3 n = <@

<BRARPBUARKSERNMZEZZEZ2Zonn - H
ASX 1 0.4998 0.5350 0.6121 0.7046 0.6820 0.7224 0.5977 0.5405 0.6175 0.6751 0.5368 0.6547 0.5752 0.6549 0.6782 0.6538 0.2408 0.7312 0.3451 0.6192
BIST 1 0.55580.5646 0.5703 0.5659 0.5991 0.5052 0.5530 0.5682 0.5501 0.4745 0.5262 0.5538 0.5318 0.4825 0.5460 0.2887 0.5949 0.3109 0.4867
BOVESPA 1 0.49530.6347 0.6126 0.6591 0.5415 0.6730 0.5191 0.5085 0.6259 0.5676 0.6046 0.6483 0.4804 0.6766 0.2823 0.6384 0.2441 0.6860
BSE 1 05714 0.5691 0.6035 0.6209 0.5408 0.6247 0.6286 0.4705 0.5324 0.5606 0.4876 0.5423 0.5241 0.3327 0.6098 0.3123 0.5121
CAC 1 0.9388 0.8873 0.4579 0.6274 0.7044 0.5687 0.6087 0.8976 0.5802 0.7790 0.6608 0.7980 0.2605 0.9624 0.3246 0.7126
DAX 1 0.8498 0.4528 0.6159 0.6868 0.5736 0.6076 0.8462 0.6103 0.7545 0.6465 0.7688 0.2394 0.9409 0.3201 0.6801
FTSE 1 0.4845 0.6474 0.7268 0.5714 0.6096 0.7777 0.5901 0.7963 0.6381 0.8211 0.2813 0.9177 0.2802 0.7565
IDX 1 0.5626 0.4931 0.6613 0.5168 0.4262 0.6042 0.4537 0.5288 0.4442 0.2810 0.4985 0.31250.4671
IPC 1 0.5929 0.5052 0.5925 0.5581 0.6153 0.6536 0.5226 0.7108 0.2372 0.6487 0.2104 0.6373
JSE 1 0.53750.4572 0.6230 0.5022 0.6359 0.5442 0.6556 0.2373 0.7420 0.2642 0.5835
KOSPI 1 0.54140.5372 0.5658 0.5401 0.6414 0.5082 0.2828 0.6026 0.3520 0.4798
MERVAL 1 0.57450.5680 0.6719 0.4904 0.6082 0.2392 0.6261 0.27400.6219
MIB 1 0.53860.6973 0.6153 0.7009 0.2403 0.8786 0.33480.6275
MICEX 1 0.5498 0.5333 0.5668 0.2585 0.6023 0.33620.5783
MSCI 1 0.6199 0.8856 0.2060 0.7873 0.23690.7579
NIKKEI 1 0.6050 0.2453 0.68310.35270.5474
S&P 1 0.2462 0.8071 0.2709 0.8016
SSE 1 0.27640.13150.2230
STOXX 1 032930.7279
TASI 102214
TSX 1




Tablo 6’da MSCI Diinya endeksi ile G 20 iilke borsalarina ait gosterge endekslerinin
kosulsuz korelasyonlart matrisi yer almaktadir. Buna gére MSCI Diinya endeksi ile G 20
iilke borsalarinin gosterge endeksleri karsilastirildiginda, en yiiksek korelasyon katsay1
degerleri S&P 500 endeksinde (0.8856), FTSE 100 endeksinde (0.7963), STOXX 600
endeksinde (0.7873), CAC 40 endeksinde (0.7790), TSX Bilesik endeksinde (0.7579) ve
DAX endeksinde (0.7545) oldugu goriiliirken, en diisiik korelasyon katsay1 degerleri ise
SSE Bilesik endeksinde (0.2060) ve TASI endeksinde (0.2369) oldugu goriilmektedir.
Borsa Istanbul’un gosterge endeksi BIST 100 ile G 20 iilke borsa gosterge endekslerinin
korelasyonlar1 karsilastirildiginda, en yiiksek katsayr degerleri sirasiyla; FTSE 100
endeksi (0.5991), STOXX 600 endeksi (0.5949) ve CAC 40 endeksi (0.5703) alirken, en
diisiik katsay1 degerleri ise SSE Bilesik endeksi (0.2887) ve TASI endeksinde (0.3109)
oldugu goriilmektedir. BIST 100 endeksi ile MSCI Diinya endeksinin korelasyon katsay1
degeri karsilastirldiginda, BIST 100 endeksinin ortalamanin iistiinde (0.5318) bir deger
aldig1 goriilmektedir. Yine Tablo 6’da sunulan kosulsuz korelasyon matrisi sonuglari,
MSCI Diinya endeksi ile en yiiksek korelasyon diizeyine sahip iilkelerin gelismis iilke

piyasalarinin gosterge endekslerine ait oldugunu gostermektedir.

4.2. Piyasalar Aras1 Entegrasyon lliskisi

Arastirmanin On istatistiki bilgileri sunulduktan sonra, finansal zaman serilerinde
otokorelasyon ve degisen varyans sorununu ortadan kaldiran, yine finansal zaman
serilerinin baz1 karakteristik 6zelliklerini yakalayabilen ve daha saglikli sonuglar veren
iki degiskenli Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC) GARCH (1,1) modeli uygulanarak
devam edilmistir. Bu ¢ergevede, diinya piyasas1 gosterge endeksini temsil eden MSCI
Diinya endeksi ile G 20 iilke borsa gosterge endekslerinin dinamik kosullu korelasyon
serilerini elde etmek i¢in iki degiskenli DCC GARCH (1,1) modeli kurulmus ve bu
modelden elde edilen dinamik kosullu korelasyon serileri tizerinden G 20 {ilke borsalar1
gosterge endekslerinin entegrasyon iliskisi ve seviyeleri MSCI Diinya endeksi ile
kiyaslama (benchmark) yapilarak belirlenmistir. DCC GARCH modeli, zamanla degisen
korelasyon dinamiklerini ve getirilerin degiskenligiyle birlikte modellenmesine izin
verdiginden finansal zaman serilerinin es hareketlilik iliskisini ve davranis kaliplarini
dogrudan yakalayabilmektedir. Bagka bir ifadeyle, DCC GARCH modeli finansal zaman
serilerinin zamanla degisen davranis dinamiklerini g6z onlinde bulundurarak kosullu

korelasyonlardaki olas1 degisiklikleri zaman icinde tespit edebilmektedir.
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Bu baglamda, ilk 6nce MSCI Diinya endeksi ile her bir G 20 iilkesine ait borsa
endeksinin uzun donemde entegrasyon iliskisi ve diizeyini belirlemek amaciyla iki

degiskenli DCC GARCH (1,1) modeli kullanilmistir. Kurulan iki degiskenli DCC

GARCH (1,1) modelinin tahmin sonuglar1 Tablo 7’de sunulmustur.

Tablo 7. DCC GARCH (1,1) Modeli Tahmin Sonuglari

GARCH DCC Model Tanisal Testler
Ljunk-Box Q Testi ARCH LM Testi
T, T,
Q? 200 QF (20 LM; (12)  LM; (12)
MSCI-ASX 0.0129 0.0241 0.0215 0.0000 16.838 0.663 17.161 0.642 6.7460 0.8739 11.73170.4675
MSCI-BiST 0.0115 0.0333 0.9802 0.0000 21.864 0.139 9.2694 0.980 14.900 0.2469 6.4855 0.8897
MSCI-BOVESPA 0.0140 0.0004 0.9274 0.0000 17.007 0.653 15.516 0.746 6.83590.8683 5.2437 0.9493
MSCI-BSE 0.0341 0.0000 0.9611 0.0000 16.733 0.670 9.9716 0.969 6.70750.8763 7.2090 0.8435
MSCI-CAC 0.0356 0.0000 0.9504 0.0000 17.000 0.653 22.989 0.289 8.8454 0.8677 9.3806 0.6701
MSCI-DAX 0.0252 0.0000 0.9719 0.0000 17.129 0.645 25.500 0.183 6.9134 0.8633 9.0563 0.6981
MSCI-FTSE 0.0418 0.0000 0.9465 0.0000 16.780 0.667 22.835 0.297 6.74250.8741 10.47270.5746
MSCI-IDX 0.0188 0.0944 0.9236 0.0000 16.533 0.683 16.974 0.655 7.2296 0.8421 9.9691 0.6187
MSCI-IPC 0.0574 0.0051 0.8956 0.0000 17.241 0.637 3.3738 0.158 6.9526 0.8607 11.135 0.4217
MSCI-JSE 0.0166 0.0967 0.9204 0.0000 16.836 0.664 21.882 0.347 6.7602 0.8730 9.2636 0.6803
MSCI-KOSPI 0.0768 0.0001 0.8843 0.0000 17.386 0.628 20.054 0.455 6.78710.8714 12.273 0.1147
MSCI-MERVAL 0.0292 0.0694 0.9156 0.0000 16.294 0.698 8.0746 0.991 6.53110.8870 6.1548 0.9081
MSCI-MIB 0.1999 0.0000 0.2099 0.0535 19.856 0.467 10.337 0.961 9.5246 0.6576 6.0406 0.9140
MSCI-MICEX 0.0516 0.0006 0.9440 0.0000 16.376 0.693 20.498 0.427 6.6702 0.8786 9.3169 0.6756
MSCI-NIKKEI 0.0826 0.0197 0.8711 0.0862 16.561 0.681 3.83310.1589 6.6431 0.8803 1.8678 0.9996
MSCI-S&P 0.0619 0.0000 0.9310 0.0000 16.649 0.676 22.770 0.300 6.02250.9149 9.4502 0.6641
MSCI-SSE 0.0449 0.0569 0.7351 0.0065 18.445 0.558 13.840 0.839 7.03850.8551 4.0601 0.9823
MSCI-STOXX 0.0420 0.0000 0.9506 0.0000 16.514 0.684 24.647 0.160 6.6479 0.8800 15.35060.2228
MSCI-TASI 0.0447 0.0206 0.9258 0.0000 14.612 0.792 10.495 0.958 6.01620.9153 7.8878 0.7938
MSCI-TSX 0.0940 0.0231 0.5550 0.0172 17.113 0.646 6.1765 0.999 5.83910.9240 2.8420 0.9966

Tablo 7°de MSCI Diinya endeksi ile her bir G 20 iilke borsanin gosterge

endekslerine uygulanan iki degiskenli DCC GARCH (1,1) modelinin tahmin sonuglar1
yer almaktadir. Buna gbre her bir DCC GARCH (1,1) modelinin denklemlerinde,
katsayilarin 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugu ve
kisithilik kosullarinin saglandigi goriilmektedir. Ayrica, Tablo 7’deki DCC GARCH (1,1)
modelinin denklemlerinin artiklar1 {izerine uygulanan gerek 20 gecikmeli Ljunk-Box Q
otokorelasyon testi gerek 12 gecikmeli ARCH LM degisen varyans testi sonuglari,

serilerde otokorelasyon ve degisen varyans sorununun ortadan kalktigini gostermektedir.



Tablo 7°de MSCI Diinya endeksi ile G 20 iilke borsalar1 endekslerine yonelik
uygulanan iki degiskenli DCC GARCH (1,1) modelinden elde edilen gosterge endeksi

serilerinin dinamik kosullu korelasyon serilerinin grafikleri Sekil 3’te sunulmustur.
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Sekil 3. Dinamik Kosullu Korelasyon Serilerinin Grafikleri
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Sekil 3’te grafiklerde goriildiigii gibi MSCI Diinya endeksi ile G 20 iilke borsalari
endekslerinin dinamik kosullu korelasyonlarinin incelenen on bir yillik donemde genelde
yukar1 yonlii pozitif bir trende sahip olduklari, yine gdsterge endekslerinin ortalamada

entegrasyon diizeylerinin giderek arttig1 ve dalgali bir seyir izledikleri goriilmektedir.

Tablo 7°de sunulan iki degiskenli DCC GARCH (1,1) modeli ve bu modelden
elde edilen diinya piyasasina temsilen MSCI Diinya endeksi ile her bir G 20 iilke
borsasina ait gosterge endeksinin dinamik kosullu korelasyonlari {izerinden tanimlayici
istatistikler temelinde korelasyonlarin (r) ortalama katsayilar1 hesaplanarak arastirma
kapsamindaki G 20 iilke piyasalarinin entegrasyon seviyeleri 6l¢iilmiis ve Tablo 8’de

sunulmustur.

Tablo 8. Dinamik Kosullu Korelasyon Serilerinin Tanimlayici Istatistikleri

Ortalama Entegrasyon Diizey Degerleri Istatistiki Degerler

Cok Yiiksek Yiiksek Orta Zayif Cok Zayif

(0,80-1,00) (0,60-0,79) (0,40-0,59) (0,20-0,39) (0,00-0,20) 1 2K- Min.  Sdt. Sap.

MSCI-ASX 0.6720 0.8336 0.4221 0.0841
MSCI-BIST 0.5322 0.5844 0.4956 0.0184
MSCI-BOVESPA 0.6343 0.8210 0.3489  0.1006
MSCI-BSE 0.5153 0.7008 0.2238  0.1084
MSCI-CAC 0.8020 0.9249 0.5893  0.0667
MSCI-DAX 0.7685 0.8973 0.5494  0.0385
MSCI-FTSE 0.8186 0.9530 0.5845  0.0699
MSCI-IDX 0.4655 0.5555 0.3430  0.0385
MSCI-IPC 0.6461 0.8099 0.3528 0.0910
MSCI-JSE 0.6454 0.7195 0.5200  0.0290
MSCI-KOSPI 0.5823 0.8901 0.0637 0.1443
MSCI-MERVAL 0.5707 0.7052 0.4001  0.0518
MSCI-MIB 0.7171 0.9560 0.1372  0.0879
MSCI-MICEX 0.5170 0.8249 0.1499  0.1612
MSCI-NIKKEI 0.6534 0.8851 0.4190 0.0450
MSCI-S&P 0.9041 0.9732 0.6450 0.0551
MSCI-SSE 0.2857 0.6022 0.0315 0.0657
MSCI-STOXX 0.8217 0.9475 0.6115  0.0711
MSCI-TASI 0.2754 0.5762 0.0383  0.1477

Tablo 8’de G 20 iilke piyasalar1 gosterge endekslerinin entegrasyon diizeyleri
diinya piyasasina temsilen MSCI Diinya endeksi ile kiyaslama yapilarak belirlenmistir.
Arastirma kapsamindaki tilke piyasalarinin entegrasyon diizeylerinin analizi, Morgan

Stanley Capital International’in (MSCI) yapmis oldugu diinya piyasa siniflandirmasina
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gore degerlendirilmistir. Buna goére MSCI Diinya endeksi ile ¢ok yliksek diizeyde
entegrasyon iligkisine sahip endekslerin S&P 500 endeksi (0.9041), STOXX 600 endeksi
(0.8217), FTSE 100 endeksi (0.8186) ve CAC 40 endeksinin (0.8020) oldugu, yiiksek
diizeyde korelasyon iliskisine sahip gosterge endekslerin DAX endeksi (0.7685), TSX
Bilesik endeksi (0.7389), MIB endeksi (0.7171), ASX 200 endeksi (0.6720) ve NIKKEI
225 endeksi (0.6534) ile gelismis iilke piyasa endekslerinin oldugu, yine yiiksek diizeyde
korelasyon iliskisine sahip endekslerin gelismekte olan iilke piyasa endeksleri olan IPC
endeksi (0.6461), JSE endeksi (0.6454) ve IBOVESPA endeksinin (0.6343) oldugu
goriilmektedir. Gelismekte olan piyasalar sinifinda yer alan endeksler i¢inde KOSPI
endeksi (0.5823), BIST 100 endeksi (0.5322), MICEX endeksi (0.5170), BSE Sensex
endeksi (0.5153) ve IDX Bilesik endeksinin (0.4655) orta diizeyde entegrasyon iligkisine
sahip oldugu, yine sinir piyasalar sinifinda yer alan Arjantin piyasasinin gosterge endeksi
MERVAL endeksinin (0.5707) orta diizeyde entegrasyona sahip oldugu goriilmektedir.
Ayni sekilde, MSCI Diinya endeksi ile G 20 iilke borsalarinin endeksleri kiyaslandiginda,
zay1f diizeyde korelasyon iliskisine sahip endekslerin gelismekte olan iilkeler sinifinda
olan Cin piyasasinin SSE Bilesik endeksi (0.2857) ile bagimsiz piyasalar sinifinda olan
Suudi Arabistan piyasasinin TASI endeksinin (0.2754) oldugu goze carpmaktadir.

Tablo 8’de diinya piyasasini temsilen MSCI Diinya endeksi ile eslesen G 20 iilke
borsa endekslerinin entegrasyon diizeyleri teorik agidan degerlendirildiginde; ABD
piyasasina ait S&P 500 gosterge endeksinin cok yiiksek diizeyde korelasyona sahip
olmasi, ililke ekonomisinin diinya ekonomileri i¢inde ilk sirada yer almasi ve bu iilke
piyasasinin gerek piyasa degeri bakimindan gerek islem hacmi bakimindan diger iilke
piyasalarina gore ¢ok yiiksek olmasi baslica faktor olarak gosterilebilir. Yine, ¢ok yliksek
diizeyde entegrasyon iliskisine sahip olan Fransa ve Birlesik Krallik piyasalar ile yiiksek
diizeyde entegrasyona sahip Almanya ve Italya piyasalarinin Avrupa Birligi iiyesi
olmalarin getirdigi yiiksek ticari iliskiler, piyasalara erisim, piyasa saydamligi, piyasa
derinligi, likidite ve ayn1 zamanda cografi yakinlik gibi bagslica 6ne ¢ikan faktorlerden
dolay1 kendi aralarinda ve MSCI Diinya endeksi ile yiiksek diizeyde entegrasyon

sagladiklar1 sdylenebilir.

Geligsmekte olan tilke piyasalari icinde bulunan Meksika ve Brezilya piyasalarinin
yuksek diizeyde korelasyona sahip olmalarinin nedenleri arasinda Meksika’nin ABD ve

Kanada iilkeleriyle olusturdugu Kuzey Amerika Ticaret Antlasmasi (NAFTA) i¢inde yer
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almasi, Brezilya'nin ise piyasa degeri bakimindan Amerika Kitasi’nda dordiincii sirada
ve diinyada on iiglincii sirada yer alan bir piyasaya sahip olmasi, ayn1 zamanda diinyanin
liclincii en biliyilkk ekonomik entegrasyonu olan Giliney Amerika Ortak Pazar
(MESCOSUR) i¢inde yer almasi sayilabilir. Bunun yaninda s6z konusu iilkelerin yiiksek
ticari iligkilerinin olmasi ve birbirleriyle olan cografi yakinliklari entegrasyon
diizeylerinin yiliksek olmasina neden olan siirlikleyici faktorler oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Tablo 8’de dikkati ¢eken bir bagka nokta, MSCI Diinya endeksine gore sinir
piyasalar sinifinda yer alan Arjantin piyasasinin bagimsiz piyasalar ile baz1 gelismekte
olan llke piyasalarina gore orta diizeyde entegrasyona sahip olmasi, bu iilkenin
MESCOSUR iginde yer almasinin bir sonucu olarak degerlendirilebilir. Diger yandan
Hindistan, Cin, Giiney Kore ve Endonezya piyasalarinin ayni1 hinterlantta yer almalarina
ragmen Cin piyasasinin bu piyasalar i¢cinde en diisiik korelasyon diizeyine sahip oldugu
ve bunu Endonezya piyasasinin takip ettigi goriilmektedir. Buna benzer bir karsilastirma
Tiirkiye piyasast ile yapildiginda, Tiirkiye piyasasinin gelismekte olan iilke piyasalari
icinde olan Hindistan, Rusya, Endonezya ve Cin piyasalar1 ile bagimsiz piyasalar
simifinda yer alan Suudi Arabistan piyasasinn {istiinde bir entegrasyon diizeyine sahip
oldugu goriiliirken, G 20 iilke piyasalarina gore ortalama diizeyde entegrasyon sagladigi

goriilmektedir.

Calismanin bu asamasinda, Tablo 7°de sunulan iki degiskenli DCC GARCH(1,1)
modelinin tahmin sonuglar1 ve bu modelden elde edilen MSCI Diinya endeksi ile her bir
G 20 {lke piyasasinin gosterge endeksleriyle eslesen dinamik kosullu korelasyon
serilerinin es biitiinlesik olup olmadiklarina sinamak i¢in birim kok ve duraganlik testleri
uygulanmistir. Es biitlinlesme hipotezi, finansal degiskenler arasindaki denge dinamikleri
lizerine genellestirilmis ve istatistiksel bir bakis agisina sahiptir. Buna gore zamanla
degisen ortalama ve varyans Ozelliklerine sahip degiskenler duragan olmayan bir siire¢
ile baglamakta ve duragan olmayan bu degiskenler aynm1 diizeyde biitlinlesik ise tipik
olarak rassal yiirliylis veya birinci dereceden tiimlesik bir siirece sahiptir. Dolayistyla, bu
degiskenler uzun donemde dengeye gelebilir veya entegrasyon saglayabilir. Baska bir
ifadeyle, serilerin dogrusal kombinasyonu duragan bir siire¢ olabilir.''® Bu baglamda,

MSCI Diinya endeksi ile her bir G 20 iilke piyasasinin gosterge endeksleriyle eslesen

6Janak Raj ve Sarat Dhal, “Integration of India’s Stock Market with Global and Major Regional Markets”,
Press & Communications CH 4002 Basel, Switzerland, 2008, s. 203.
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dinamik kosullu korelasyon serilerinin es biitiinlesme iliskisine yonelik uygulanan ADF

ve PP birim kok testleri ve KPSS duraganlik testi Tablo 9°da sunulmustur.

Tablo 9. Kosullu Korelasyon Serilerinin Birim Kok ve Duraganlik Testleri

MSCI-ASX
MSCI-BIST

DUZEY BIRINCI FARK
ADF PP KPSS ADF PP KPSS
s Kritik Deger s Kritik Deger
z 2 3z x = z 2 =2 x =
= D T B 5 %l %%I0T 3T B 5 %l %5%I10

-0.39270.5423-0.37620.54870.53490.21600.1460 0.1190

0.1484 0.7288 0.1843 0.73950.47340.21600.14600.1190

MSCI-BOVESPA -0.79060.3734-0.79350.37210.30340.21600.1460 0.1190

MSCI-BSE
MSCI-CAC
MSCI-DAX
MSCI-FTSE
MSCI-IDX
MSCI-IPC
MSCI-JSE
MSCI-KOSPI
MSCI-MERVAL
MSCI-MIB
MSCI-MICEX
MSCI-NIKKEI
MSCI-S&P
MSCI-SSE
MSCI-STOXX
MSCI-TASI
MSCI-TSX

-0.68180.4215-0.66780.42760.33520.21600.14600.1190
-0.20150.6134-0.14540.63320.33410.21600.14600.1190
-0.14530.6332-0.14430.63360.36120.21600.14600.1190
-0.44240.5228-0.44470.52190.38730.21600.1460 0.1190
-0.39890.5399-0.27640.58620.36890.21600.14600.1190
-0.78500.3758-0.7243 0.40270.34780.21600.14600.1190
-0.48630.5051-0.54350.48140.40860.21600.14600.1190
-0.86590.2820-0.93570.31100.36630.21600.14600.1190
-0.50780.3406-0.40910.53600.44370.21600.14600.1190
-0.32740.5672-0.95590.30270.27450.21600.14600.1190
-0.66380.4294-0.56980.47030.42440.21600.14600.1190
-0.38230.5463-0.66940.42690.22820.21600.14600.1190
-0.23450.6016-0.18990.61750.32470.21600.14600.1190
-1.10290.2452-1.07120.25710.33420.21600.14600.1190
-0.22740.6041-0.18860.61800.36130.21600.14600.1190
-0.93350.3094-1.42840.14290.26310.21600.14600.1190

-02704 0.5885-0.33320.56510.36510.21600.1460 0.1190

-22.32150.0000-22.45880.00000.07110.73900.46300.3470
-24.85930.0000-24.93460.00000.03750.73900.46300.3470
-22.79210.0000-22.76910.00000.05190.73900.46300.3470
-23.47420.0000-23.48190.00000.03380.73900.46300.3470
-25.13150.0000-25.52800.00000.04380.73900.46300.3470
-23.88570.0000-23.88570.00000.05250.73900.46300.3470
-23.60300.0000-23.86720.00000.07950.73900.46300.3470
-26.32590.0000-27.42900.00000.01940.73900.46300.3470
-24.34590.0000-24.65170.00000.02340.73900.46300.3470
-24.24330.0000-25.94990.00000.07930.73900.46300.3470
-25.32600.0000-25.38140.00000.01820.73900.46300.3470
-26.14290.0000-27.49490.00000.02030.73900.46300.3470
-14.84650.0000-32.94770.00000.07070.73900.46300.3470
-24.39330.0000-24.54210.00000.04450.73900.46300.3470
-14.32160.0000-32.51920.00000.02210.73900.46300.3470
-26.02480.0000-27.75980.00000.06010.73900.46300.3470
-19.86230.0000 -26.768 0.00000.04650.73900.46300.3470
-23.89740.0000-24.13570.00000.04060.73900.46300.3470
-23.87460.0000-23.95640.00000.03090.73900.46300.3470

-15.40990.0000-27.41990.00000.02350.73900.46300.3470

Tablo 9’ da Diinya piyasasina temsilen MSCI Diinya endeksi ile her bir G 20 tilke

piyasasina ait gosterge endeksleri iizerine uygulanan iki degiskenli DCC GARCH (1,1)

modeli ve bu modelden elde edilen dinamik kosullu korelasyonlar iizerine uygulanan

birim kok ve duraganlik testleri yer almaktadir. Tablo 9°da goriildiigii gibi gerek ADF ve

PP birim kok testlerinde gerek KPSS duraganlik testinde tiim serilerin diizey degerlerinin

birim kok igerdikleri ve duragan olmadiklar1 goriilmektedir. Dinamik kosullu korelasyon

serilerinin diizey degerlerinin birim kok igermesi ve duragan olmamasi MSCI Diinya

endeksi ile her bir G 20 {iilke piyasasinin gosterge endeksleri arasinda entegrasyon
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iligkisinin olabilecegine yonelik ipucu verirken, ayni zamanda ortak hareket etme
derecesinin degisebilecegini ifade etmektedir. Bu bakimdan, dinamik kosullu korelasyon
serilerinin birinci dereceden farklar1 alimmistir. Tablo 9’da gorildiigii gibi birinci
dereceden farklar1 alinan dinamik kosullu korelasyon serilerinde birim kok olmadigi ve
duragan hale geldikleri goriilmektedir. Bu sonuglar, MSCI Diinya endeksi ile her bir G
20 tlke borsalar1 gosterge endekslerinin dinamik kosullu korelasyon serilerinin birinci

dereceden biitiinlesik olabilecegi anlamini tasimaktadir.

Arastirmada, MSCI Diinya endeksi ile G 20 tilke borsalarinin gosterge endeksleri
arasinda entegrasyon iliskisi ve diizeylerine yonelik olarak gerek getiri serileri iizerine
gerek serilerin dinamik kosullu korelasyonlar1 iizerine yapilan modellerin tahmin
sonuclari, arastirma kapsamindaki iilke piyasalarinin Diinya piyasasi ile entegrasyon
iligkisinin oldugunu ortaya koymaktadir. Diinya piyasasi ile her bir G 20 iilke piyasasinin
entegrasyon iliskisinin olmasi, teorik olarak kisa donemde s6z konusu piyasalar arasinda
dinamik iligkilerin olmasini gerektirir. Bu sebeple, aragtirmanin bu agsamasinda incelenen
iilke piyasalar1 arasindaki kisa donem iliskilerin belirlenmesine yonelik ¢ok degiskenli
GARCH modeli kullanilarak devam edilmistir. Burada, MSCI Diinya endeksinin gerek
diinya piyasa endeksi olmasi gerek kurulan modelde ¢ok fazla parametre icermesinden

dolay1 katsayilarin anlamliligini yitirecegi i¢cin modele dahil edilmemistir.

4.3. Piyasalar Arasi Etkilesim...

Finansal zaman serileri analizlerinde, finansal varlik getirilerinin ikinci
momentleri arasindaki zaman bagliligin1 anlamak ve tahmin etmek 6nem arz etmektedir.
Bu bakimdan, bu yonde gelistirilen ¢ok degiskenli GARCH modelleri piyasalar
arasindaki iligkileri agiklamada Onemli bir uygulama alani bulmustur. Arastirma
kapsamindaki G 20 {ilke borsalarinin gosterge endekslerinin kisa donemde birbirleri
arasindaki etkilesimi incelemek icin ¢ok degiskenli Sabit Kosullu Korelasyon (CCC)
GARCH (1,1) modeli kullanilmistir. Cok degiskenli CCC GARCH (1,1) modelinin
tahmin siireci Oncesinde, birim kok iceren ve duragan olmayan endeks serilerinin birinci
dereceden farklar1 alinarak logaritmik getiri formuna doniistiiriilmiis ve serilerin
duraganlig1 saglanmistir. Bu siirecin ardindan, ortalama denklem Otoregresif AR (1)
modeli temelinde ¢ok degiskenli CCC GARCH (1,1) modelinin tahmin sonuglari

gerceklestirilmis ve Tablo 10°da sunulmustur.
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Tablo 10. CCC GARCH(1,1) Modeli Tahmin Sonuglari

OSPI
ERVA
IB
ICEX

% U @
2 £ 3

OVESP
IKKEI

SX
ST

C

I
C
F
S&P
S
T

U
2 <

TSE

A

SE
STOXX
TASI

SX

Ortalama Denklem

Katsayl -0.0820 0.0246 0.0328 0.0256 0.0355 0.0266 0.0412 0.0237 0.0552 0.0251 0.0385 0.0296 0.0762 0.0119 0.0454 0.0248 0.0345 0.0254 0.0424 0.0211 0.0221
Standal’t Sap 0.0124 0.0104 0.0138 0.0135 0.0117 0.0127 0.0119 0.0099 0.0134 0.0093 0.0080 0.0127 0.0218 0.0119 0.0188 0.0139 0.0110 0.0185 0.0159 0.0125 0.0091
Olasilik 0.0000 0.0189 0.0175 0.0589 0.0024 0.0361 0.0005 0.0170 0.0000 0.0071 0.0000 0.0205 0.0005 0.3149 0.0159 0.0740 0.0017 0.1693 0.0077 0.0921 0.0161
.
Varyans Denklemi
ASX Katsay1 1

Katsay1 0.4464

BiST Olasilik

Katsayr 0.5122 0.5159
BOVESPAOlasﬂlk 0.0000 0.0000
Katsayr 0.5611 0.4969 0.4883
BSE Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000
Katsayr 0.7021 0.53350.6053 0.5569
CAC Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Katsay1 0.6807 0.5028 0.5755 0.5452 0.9292
DAX Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Katsay1 0.7311 0.55800.63190.5822 0.8798 0.8381

0.0000

FTSE Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Katsayr 0.5289 0.44110.48510.5635 0.4434 0.4305 04823
IDX Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Katsayr 0.5135 0.4959 0.64050.4926 0.6116 0.5818 0.6331 0.4942
IPC Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Katsayr 0.5987 0.5138 0.46620.5724 0.6958 0.6692 0.7136 0.4344 0.5496
JSE Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Katsay1 0.6358 0.48710.4960 0.6262 0.5918 0.5924 0.6100 0.5505 0.4675 0.5395
KOSPI Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Katsay1 0.4741 0.38580.5987 0.4083 0.5643 0.5540 0.5541 0.4119 0.5297 0.4139 0.4567
MERVAL Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 !
Katsay1 0.6528 0.5058 0.55070.51190.9013 0.8499 0.7881 0.3952 0.5501 0.6209 0.5300 0.5312
MIB Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Katsay1 0.5199 0.4594 0.5499 0.4865 0.5521 0.5676 0.5713 0.4514 0.5152 0.4824 0.4890 0.5158 0.5156
MICEX Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Katsay1 0.6519 0.44520.43990.5193 0.6335 0.6404 0.6241 0.4363 0.4593 0.5170 0.6051 0.4128 0.6059 0.4471
NIKKEI Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Katsay1 0.6414 0.5023 0.64500.5108 0.7907 0.7669 0.7968 0.4448 0.6828 0.6345 0.5582 0.5547 0.7029 0.5147 0.6075
S&P Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
SSE Katsay1 0.2493 0.24220.31910.3012 0.2429 0.2300 0.2737 0.2682 0.2816 0.2304 0.2905 0.2351 0.2349 0.2920 0.2200 0.2624 .
Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0006 0.0000
Katsay1 0.7264 0.5486 0.6089 0.5864 0.9603 0.9350 0.9138 0.4756 0.6282 0.7320 0.6183 0.5749 0.8842 0.5787 0.6704 0.8071 0.2548
STOXX Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Katsayr 0.2875 0.2303 0.24000.2417 0.2899 0.2653 0.2781 0.1854 0.1708 0.2321 0.2836 0.2138 0.2823 0.2334 0.2709 0.2774 0.0914 0.2894

TASI Olasilik 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0016 0.0050 0.0000 0.0000 0.0005 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.1199 0.0000
TSX Katsay1r 0.6162 0.4461 0.6549 0.4752 0.6843 0.6465 0.7254 0.4539 0.6036 0.5447 0.5071 0.5766 0.6076 0.5251 0.5167 0.7639 0.2362 0.6998 0.2253 1
Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0002
o o
ARCH ve GARCH Eftkisi
A Katsay1 0.0568 0.0266 0.0582 0.0676 0.0269 0.0369 0.0360 0.0641 0.0593 0.0950 0.0699 0.0840 0.0310 0.0618 0.0399 0.0648 0.1319 0.0336 0.2961 0.0641
Olasilik 0.0033 0.0245 0.0383 0.0007 0.0000 0.0001 0.0014 0.0009 0.0107 0.0009 0.0003 0.0105 0.0000 0.0000 0.0274 0.0001 0.0007 0.0000 0.0000 0.0002
B Katsay: 0.8880 0.94820.83100.9021 0.9595 0.9297 0.9217 0.8860 0.8974 0.8444 0.8810 0.8364 0.9653 0.8975 0.8823 0.8738 0.8480 0.9355 0.6951 0.8700

Katsay1 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Tanisal Testler
Q Istatistik Katsay1 17.15823.21620.445 17.741 18.264 17.409 26.464 22.853 17.792 10.922 19.384 17.036 16.496 22.217 23.631 27.570 26.234 18.731 27.047 18.683

(20) Olasilik 0.643 0.114 0.430 0.604 0.570 0.626 0.151 0.296 0.601 0.948 0.497 0.651 0.685 0.329 0.259 0.120 0.168 0.539 0.134 0.543
ARCH LM Katsay1 167.5245.91233.337111.0045.991 40.643 78.750 208.69 91.104 84.188 202.32 164.89 51.916 94.969 47.625 86.353 50.087 69.234 95.222 105.16
(12) Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
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Tablo 10’da G 20 iilke borsalarmin gosterge endekslerine uygulanan Sabit
Kosullu Korelasyon (CCC) GARCH (1,1) modelinin tahmin sonuglart yer almaktadir.
Buna gore ortalama denklemin sabit teriminin katsayisi negatif olup, istatistiki olarak
anlamhidir. Yine, ortalama denklemde MIB (italya) ile SSE Bilesik (Cin) gdsterge
endeksleri diginda kalan diger biitliin gosterge endekslerinin katsayilari istatistiki olarak
anlamli bulunmustur. Katsayilarin anlamli olmasi, bir 6nceki donemin getirisi cari

donemin getirisi lizerinde etkili oldugunu gostermektedir.

Tablo 10°da sunulan CCC GARCH (1,1) modelinin varyans denkleminde
incelenen tilkelerin gosterge endekslerinin kosullu korelasyon katsayilari incelendiginde,
TASI (Suudi Arabistan) ile SSE Bilesik (Cin) gosterge endeksleri ciftinin kosullu
korelasyon katsayis1 disinda kalan diger biitlin borsalarin gosterge endekslerinin kosullu
korelasyon katsayilarinin istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Kosullu
korelasyon katsayilarinin anlamli olmasi, borsalarin gosterge endeksleri arasindaki
iligskinin yOniinii ve nicel giiciinii belirlemektedir. Dolayisiyla, Tablo 10°da CCC GARCH
(1,1) modelinin varyans denkleminin tahmin sonuglarina gére TASI ile SSE Bilesik
gosterge endeksleri arasinda etkilesimin olmadigi, bunun disinda kalan biitiin gosterge
endekslerinin etkilesim (ortak hareket ve volatilite yayilima etkisi) i¢cinde olduklar

sonucuna varmak mumkiindr.

Tablo 10’da sunulan CCC GARCH (1,1) modelinin A (ARCH etkisi) ve B
(GARCH etkisi) parametrelerinin katsayilar istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Buna
gore B (GARCH etkisi) parametresinin katsayilar1t A (ARCH etkisi) parametresinin
katsayilarindan biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu durum, incelenen iilke borsalarinin
gosterge endekslerinde volatilite kaliciliginin oldugunu gostermektedir. A (ARCH etkisi)
parametresinin katsayilarina bakildiginda, en yiiksek ARCH etkisi TASI endeksi (0.2961)
ile SSE Bilesik endeksi (0.1319) iizerinde etkili oldugu goriiliirken, en diisiik ARCH
etkisinin ise BIST 100 endeksi (0.0266) iizerinde oldugu goriilmektedir. Endeksler
tizerinde en yiiksek GARCH etkisinin MIB endeksinde (0.9653) goriiliirken, en diisiik
GARCH etkisi ise TASI endeksinde (0.6951) gorilmektedir. Yine, A (ARCH etkisi) ve
B (GARCH etkisi) parametrelerinin katsayilari incelendiginde, her bir gosterge
endeksinin cari sok ve volatilitenin bir 6nceki dénemki sok ve volatiliteden etkilendigi
goriilmektedir. Ayrica, Tablo 10°da sunulan CCC GARCH (1,1) modelinden elde edilen

standartlastirilmis hata kareleri iizerine 20 gecikmeli Ljunk-Box Q testi ile yine modelin
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artiklar1 iizerine 12 gecikmeli ARCH LM testi yapilmis ve her iki test istatistiginin
katsayilari anlamli bulunmustur. Bu sonuglar gerek otokorelasyon sorununun ortadan
kalktigin1 gerek ARCH etkisinin giderildigini géstermektedir. Bu durum, CCC GARCH

(1,1) modelinin basarisini ve tahmincilerin etkinligini dogrulamaktadir.

G 20 iilke borsalariin gosterge endekslerine yonelik yapilan ¢ok degiskenli Sabit
Kosullu Korelasyon (CCC) GARCH (1,1) modelinin tahmin sonuglar1 analiz edildikten
sonra, yine G 20 {lilke borsalarinin gdsterge endekslerine yonelik uygulanan CCC
GARCH (1,1) modelinden elde edilen, piyasalarin on bir yillik seyrine iligskin haftalik

degisimlerini gosteren, kosullu varyans grafikleri Sekil 4’te gosterilmistir.

Conditional Variance

Var(ASX) Var(BIST) Var(BOVESPA) Var(BSE) Var(CAC)
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Var(KOSPI) Var(MERVAL) Var(MIB) Var(MICEX) Var(NIKKE)

.
a
z
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i

Var(SP) Var(SSE) Var(STOXX) Var(TASI) Var(TSX)

i
o
&
g
2

Sekil 4. CCC GARCH (1,1) Modelinin Kosullu Varyans Grafikleri

Sekil 4’te G 20 tilke borsalarinin gosterge endekslerinin kosullu varyans grafikleri
yer almaktadir. Buna gore grafikler incelendiginde, biitiin gosterge endeksi serilerinin
kosullu varyanslar1 2008 kiiresel finans krizi doneminde yukar: yonlii yiikseldigi belirgin

bir bigimde goriilmektedir. Buna benzer bir durum, 2010 yilinda baslayan ve uzun siire
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devam eden Avrupa bor¢ krizi doneminde de s6z konusu iilke piyasalarinin kosullu
varyanslarmin yukar1 yonlii yiikseldigi goriilmektedir. Ozellikle, Avrupa borg krizi
doneminde Avrupa Birligi iiyesi olan Fransa, Almanya, Birlesik Krallik ve italya
borsalarinin gosterge endeksleri ile Avrupa Birligi’ne temsilen STOXX 600 endeksinin

kosullu varyanslarinda oldukga biiyiik dalgalanmalarin yagandigi goze carpmaktadir.

Arastirma kapsamindaki G 20 iilke borsalarinin gosterge endekslerine yonelik
uygulanan ve Tablo 10°da sunulan CCC GARCH (1,1) modelinin kosullu kovaryans
grafikleri EK 1’de yer almaktadir. Buna gore G 20 {lilke borsalarina ait gosterge
endekslerinin kosullu kovaryanslari, 2008 yilinda yasanan kiiresel finans krizi esnasinda
keskin bir sekilde yukar1 yonlii hareket ettikleri, ardindan tekrar kriz 6ncesi doneme yakin
seviyeye dondiikleri belirgin bir sekilde goriilmektedir. Yine, 2010 yilinda Avrupa
Kitasi’nda meydana gelen Avrupa borg krizi doneminde, kiiresel finans krizi kadar etkili
olmasa da tiim endekslerin kosullu kovaryanslarinin yiikseldigi ve kriz sonras1 donemde
tekrar asag1 yonlii bir salinim ic¢inde olduklar1 goriilmektedir. Gosterge endekslerinin
kosullu kovaryanslarinin bu davranis kaliplari, piyasalar arasindaki etkilesimin oldugunu
veya ortak hareket ettiklerini gostermektedir. Diger bir ifadeyle, herhangi bir piyasada
meydana gelen finansal ve ekonomik bir olayin diger piyasalara da yayildig1 anlamina
gelmektedir. Ayrica, kosullu kovaryans grafiklerden de anlasilacag lizere ekonomik ve
finansal baglantilar1 giiclii olan piyasalar arasinda etkilesimin daha yliksek oldugu

sonucuna varmak mumkiindir.

Calismanin bu asamasinda, ¢ok degiskenli CCC GARCH (1,1) modelinin kosullu
korelasyonlar1 iizerinden G 20 {ilke borsalarinin gosterge endeksleriyle eslesen her bir
ilke borsasinin gosterge endeksinin kosullu korelasyon katsayilarinin ortalamasi alinarak
arastirma kapsamindaki iilke borsalarinin birbirleri arasinda ulastig1 etkilesim seviyesi
Olciilmiistiir. Buna gore arastirma doneminde iilkelerin eristigi ortalama etkilesim
diizeyleri sirasiyla; Birlesik Krallik (0.7281), Avrupa Birligi (0.7131), ABD (0.7026),
Fransa (0.6932), Almanya (0.6636), Italya (0.6302), Japonya (0.5843), Brezilya (0.5835),
Giiney Afrika (0.5717), Giiney Kore (0.5714), Meksika (0.5585), Avustralya (0.5313),
Arjantin (0.5253), Rusya (0.5225), Hindistan (0.5181), Endonezya (0.4914), Tiirkiye
(0.4462), Kanada (0.4207), Suudi Arabistan (0.2875) ve Cin (0.2493) borsalarinin
gosterge endeksleri siralanmaktadir. Bu kapsamda, gosterge endekslerinin ortalama

kosullu korelasyon degerleri incelendiginde, en yiiksek korelasyon degerine sahip
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piyasalarin Birlesik Krallik piyasasi, STOXX 600 endeksi (Avrupa Birligi’ne vekaleten),
ABD piyasasi, Fransa piyasasi, Almanya piyasasi, Italya piyasas1 ve Japonya piyasasinin
oldugu goriilmektedir. Bu sonuglar, gelismis tilke piyasalarinin arastirma kapsamindaki
iilke piyasalarina gore daha yiiksek etkilesim diizeyine ulastiklar1 ve diger piyasalar
tizerinde baskin olduklarint gostermektedir. Baska bir ifadeyle, Gelismis {ilke
piyasalarinda meydana gelen degisimler diger piyasalar lizerinde daha baskin olmaktadir.
Tablo 10’da sunulan CCC GARCH (1,1) modelinin tahmin sonuglar1 volatilite yayilma
etkisi baglaminda incelendiginde, etkilesim diizeyi yiiksek olan {ilke borsalar1 arasinda
sok ve volatilite yayilimimin yiiksek oldugu, 6te yandan etkilesim seviyesi diisiik olan
iilke borsalar1 arasinda ise sok ve volatilite yayiliminin zayif oldugu anlasiimaktadir. Ote
yandan, Morgan Stanley Capital International’in (MSCI) piyasa siiflandirmasina gore
sinir piyasalar icinde bulunan Arjantin piyasasi degerlendirildiginde, ortalama etkilesim
diizeyinin (0.5253) oldugu, bunun yaninda gelismis iilkeler i¢inde yer alan Kanada
piyasasinin ortalama etkilesim diizeyinin (0.4207) diisiik oldugu dikkat ¢ekmektedir. Bu
durum, Arjantin piyasasinin G 20 iilke piyasalar i¢inde Kanada piyasasina gore daha

yiiksek etkilesim diizeyine sahip oldugunu gdstermektedir.

Bu baglamda, G 20 iilke borsalarinin gdsterge endekslerine iligkin Tablo 10°da
sunulan CCC GARCH (1,1) modelinin kosullu korelasyon katsayilarinin degerleri
tizerinden Tiirkiye piyasasi ile G 20 {ilke piyasalar1 arasindaki etkilesim diizeyi analiz
edilmistir. Buna gore Tiirkiye piyasasinin G 20 iilke piyasalariyla etkilesimi
incelendiginde; Birlesik Krallik piyasasi (0.5580), Avrupa Birligi piyasasina vekaleten
STOXX 600 endeksi (0.5486), Fransa piyasast (0.5335), Italya piyasast (0.5058),
Almanya piyasas1 (0.5028), ABD piyasas1 (0.5023), Avustralya piyasasi (0.4464),
Kanada piyasas1 (0.4461) ve Japonya piyasasi (0.4452) olmak lizere gelismis llke
piyasalar1 yer alirken, gelismekte olan {ilke piyasalar1 arasinda basta Brezilya piyasasi
(0.5159), Giiney Afrika piyasasi (0.5138), Hindistan piyasasi (0.4969), Meksika piyasasi
(0.4959), Giiney Kore piyasasi (0.4871), Rusya piyasasi (0.4594) ve Endonezya piyasasi
(0.4411) yer almaktadir. Tiirkiye piyasasi ile en diisiik etkilesime sahip olan piyasalar ise
Suudi Arabistan piyasasi (0.2303), Cin piyasasi (0.2422) ve Arjantin piyasasinin (0.3858)
oldugu anlasilmaktadir. Burada, Tirkiye piyasasinin yiiksek diizeyde etkilesim icinde

oldugu piyasalarin basinda Birlesik Krallik piyasasi olmak {lizere Avrupa Birligi'ne iiye

93



iilke piyasalar1 ile ABD piyasasinin oldugu goriiliirken, gelismekte olan iilke

piyasalarindan ise Brezilya piyasasi ve Giiney Afrika piyasasinin oldugu goriilmektedir.

Arastirma kapsamindaki G 20 iilke borsalarinin gésterge endekslerinin gerek uzun
donemde entegrasyon iligkisine gerek kisa donemde birbirleriyle olan etkilesime yonelik
olarak yapilan ¢ok degiskenli GARCH modellerinin tahmin sonuglart incelendiginde,
gelismis iilke piyasa endekslerinin yiikseksek diizeyde entegrasyon sagladiklar1 ve bunun
sonucu olarak bu piyasalar arasinda etkilesim hizinin da yiiksek oldugu anlagilmaktadir.
Yine, incelenen on bir yillik donemde yasanan kiiresel finans krizi ve Avrupa borg¢ krizi
donemlerinde arastirma kapsamindaki iilke piyasalari arasinda volatilite yayilima etkisi
ve es hareketlilik iliskisi kurulan modellerin grafiklerinde belirgin bir sekilde
goriilmektedir. Burada sunu belirtmek gerekirse, bolgesel anlamda Avrupa Birligi’ne ait
tilke piyasalarinin karsilikli bagliligin bir sonucu olarak yiiksek diizeyde entegre olmalari
ve buna paralel olarak bu piyasalar arasindaki etkilesim hizinin yiiksek olmasi, bilginin
bu piyasalarda daha hizli bir sekilde yayildig1r yoniinde sonu¢ ¢ikarmak miimkiindiir.
Bunun nedeni, arastirmanin teorik bdliimiinde bahsedildigi gibi piyasa entegrasyonunu
etkileyen cografi ve kiiltiirel yakinlik, finansal sistemdeki ortak diizenlemeler, finansal
yapi biitlinliigii ve Avrupa Merkez Bankasi gibi ortak finansal kurumlarin olmasi ve en

onemli faktoriin tek para birimi sisteminin oldugu sdylenebilir.

Arastirmada, G 20 iilke borsalarina ait gosterge endekslerine yonelik gerek uzun
donemde entegrasyon iliskisine yonelik uygulanan Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC)
GARCH (1,1) modeli gerek kisa donemde piyasalarin etkilesimine arastirmak igin
uygulanan Sabit Kosullu Korelasyon (CCC) GARCH (1,1) modelinin tahmin sonuglari
grafiklerine bakildiginda, incelenen on bir yillik donemde yasanan kiiresel finans krizi ve
Avrupa borg krizinin etkileri belirgin bir sekilde gézlemlenmektedir. Yine her iki modelin
tahmin sonuclar1 grafiklerine bakildiginda, herhangi bir finansal ve ekonomik olay
esnasinda ve sonrasinda piyasalarin birlikte hareket ettigi goriilmektedir. Bu durum,
arastirma kapsamindaki piyasalarin entegrasyon diizeylerinin giderek arttigini, buna baglh
olarak piyasalar aralarindaki etkilesimin de arttigin1 gostermektedir. Dolayisiyla,
piyasalarin entegrasyon diizeyine bagli olarak piyasalar arasi etkilesimin artmasi, bilginin

piyasalara yayilma hizini da arttirmaktadir.
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Genel olarak aragtirmanin ampirik sonuglari, gelismis {iilke piyasalarinin
entegrasyon diizeyleri ve birbirleri arasinda etkilesim hizinin yiiksek oldugu, gelismekte
olan iilke piyasalariin ise entegrasyon diizeyleri ve etkilesim hizinin orta diizeyde
oldugu, bununla birlikte gelismekte olan Cin piyasasi ile bagimsiz piyasalar sinifinda olan
Suudi Arabistan piyasasinin diinya piyasast ve G 20 iilke piyasalar ile zayif diizeyde
entegrasyon sagladiklart ve diisiik diizeyde etkilesim i¢inde olduklari, bununla yaninda
bu llke piyasalarinin kendi aralarinda etkilesim iginde olmadiklar1 saptanmistir. Bu
sonuglar, aragtirma kapsamindaki iilke piyasalarina yonelik uygulanan gerek entegrasyon
iligkisi ve diizeyini test eden DCC GARCH (1,1) modelinin tahmin sonuglar1 gerek
piyasalarin birbirleriyle olan etkilesimini test eden CCC GARCH (1,1) modelinin tahmin
sonuglari birbiriyle ortligmektedir. Sonug olarak diinya piyasasi ile entegrasyon diizeyi

diisiik olan piyasalarin etkilesimlerinin de diisiik oldugu sonucuna varmak miimkiindjir.
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SONUC

Uluslararasi finansal entegrasyon siireci, II. Diinya savasi sonrasi Bretton Woods
sisteminin ikizleri olarak bilinen Diinya Bankas1 (WB) ve Uluslararas1 Para Fonu (IMF)
gibi uluslararasi kuruluslarin kurulmasi, iilkeler arasi ticari iliskilerin karsilikli artmasi,
gelismis tilke kokenli ¢cok uluslu sirketlerin sinir 6tesi iilkelerde faaliyete baslamasi ve
ekonomik igbirligi Orgiitlenmelerin ortaya ¢ikmasiyla birlikte ekonomik ve finansal
entegrasyon siireci uluslararasi boyut kazanmistir. Uluslararasi kurumlar ve ekonomik
orgiitlenmeler siirecinde bolgesel anlamda ekonomik isbirligi oOrgiitlenmelerinin
yayginlagsmasi, oOzellikle Avrupa Birligi’nin olusumu ve ardindan tek para birimi
sistemine gecilmesi finansal entegrasyon siirecine ivme kazandirmistir. Bu gelismelere
paralel olarak, 20. Yiizyilin ikinci yarisinda ABD’ye yatirim yapan yabanci yatirimcilar,
ozellikle Sovyetler Birligi, bu iilkedeki bazi uygulamalardan tedirgin olmus ve ABD
piyasasindaki dolar mevduatlarint Avrupa piyasalarina kaydirmaya baslamistir. Bunun
yaninda, diinya ekonomisini durgunluga goétiiren 1973 yilinda orta ¢ikan petrol krizi,
petrol fiyatlarinin yilikselmesine neden olmus ve OPEC fiilkelerinin elinde bulunan
sermaye Avrupa piyasalarina kaymaya baglamasiyla Eurodolar piyasast dogmustur.
Eurodolar piyasasina akan fonlar smir Otesi uluslararasi sermaye hareketlerinin
dolagimini hizlanmistir. Bu gelismeler, Bretton Woods sisteminin ¢okiisiinii hizlandirmis
ve llkeler fiili olarak finansal serbestlesme siirecine girmistir. 1976 yilinda yapilan
Jamaika anlagmasi ile iilkeler sabit kur sisteminden serbest kur sistemine ge¢mesiyle
birlikte basta gelismis iilkeler olmak iizere pek ¢ok iilke disa acik ekonomi politikalarini
revize ederek sermaye kontrollerinin kaldirilmasi ve 6zellestirme politikalar gibi yapisal
degisimleri hayata ge¢irmistir. Sanayilesmis tlilkelerdeki bu degisimler, 1980’11 yillarda
gelismekte olan iilke ekonomilerine de sirayet etmis ve bu iilke ekonomileri de
serbestlesme politikalarin1 uygulamaya koymuslardir. Serbestlesme politikalarinin bir
sonucu olarak iilkeler sermaye hesaplarini serbest birakmaya baslamis ve finansal
serbestlesme politikalar1 uluslararasi bir boyut kazanmistir. Giintimiizde bilgi ve iletisim
teknolojilerindeki gelismeler, bilgi iletisim destekli ekonomik ve finansal faktorler
finansal piyasa entegrasyonunu artirmistir. Uluslararasi finansal piyasa entegrasyonun

artmasiyla birlikte piyasalar arasi etkilesim de artmis ve uluslararasi piyasalarda meydana

96



gelen finansal olaylardan tiim diinya piyasalar1 etkilenir hale gelmistir. Oyle ki, 1997
yilinda meydana gelen Giliney Dogu Asya krizi diinya piyasalarmi etkilemistir.
Uluslararasi piyasalarda goriilen bu istikrasizlik ve krizlere kars1 1999 yilinda diinyanin
onde gelen ekonomileri tarafindan kiiresel boyutta ekonomik ve finansal sistemin
mimarligmi ve istikrarin1 saglamaya yonelik gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin
olusturdugu G 20’ler kurulmustur. S6z konusu G 20 iilkeleri, bugiin diinya genelinde
ekonomik ve finansal istikrarin siirdiiriilebilirligine yonelik karar alma stirecinde etkili
bir glic konumundadir. Bu agiklamalar 1s181inda, bu arastirmada uluslararas1 diizlemde
ekonomik ve finansal bir gii¢ olan G 20 iilkeleri ve bu iilke piyasalarinin gosterge
endekslerinin gerek uzun donemde entegrasyon iliskisi gerek kisa donemde birbirleriyle

olan iligkilerin belirlenmesine yonelik deneysel uygulama yapilmistir.

Arastirma kapsamindaki G 20 iilke piyasalari sirastyla; Avrupa Birligi (vekaleten
STOXX Europe 600 Endeksi), ABD (S&P 500), Almanya (DAX), Arjantin (MERVAL),
Avustralya (S&P/ASX 200), Brezilya (IBOVESPA), Cin (SSE Bilesik), Endonezya (
IDX Bilesik), Fransa (CAC 40), Giiney Afrika (JSE), Giiney Kore (KOSPI), Hindistan
(BSE Sensex), Birlesik Krallik (FTSE 100), italya (MIB), Japonya (NIKKEI 225),
Kanada (TSX Bilesik), Meksika (IPC), Rusya (MICEX), Suudi Arabistan (TASI) ve
Tiirkiye (BIST 100) borsalarmin pay senedi piyasalari ile Diinya piyasasma temsilen
MSCI Diinya endeksi arasinda uzun dénemde entegrasyon iligkisi ve kisa donemde yine
G 20 iilke borsalart pay senedi piyasalar1 arasindaki etkilesim, 2006 yili Ocak ay1

basindan 2016 yil1 Aralik ay1 sonuna kadar olan on bir yillik donemde, arastirilmstir.

Bu kapsamda, aragtirmanin ana bagligin1 olusturan finansal piyasa entegrasyonu
ve davranis dinamiklerine yonelik olarak arastirmanin teorik boliimleri, finansal piyasa
entegrasyonu ve piyasalar arasi etkilesim olmak {izere iki boliim halinde ele alinmistir.
Arastirmanin uygulama béliimiinde ise yine uzun donemde entegrasyon iliskisi ve kisa
donemde piyasalar arasi etkilesimi arastirmak i¢in iki kisim halinde modelleme
yapilmistir. Arastirmanin uzun déneme iliskin uygulama boéliimiinde, G 20 {ilke borsalari
gosterge endekslerinin entegrasyon iligkisi ve dl¢limii diinya piyasasina temsilen MSCI
Diinya endeksi ile kiyaslama yapilarak DCC GARCH modeli uygulanarak
gerceklestirilmistir. Aragtirma kapsamindaki iilke piyasalariin entegrasyon iligkisi
belirlendikten sonra, G 20 {ilke borsalar1 gosterge endekslerinin kisa donemde birbirleri

arasinda etkilesim olup olmadigi CCC GARCH modeli kullanilarak arastirilmistir.
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G 20 iilke borsalariin gosterge endekslerine yonelik uygulanan ekonometrik
modellemeler dncesinde, gosterge endekslerinin haftalik kapanis fiyatlar1 logaritmik
forma doniistiirtilmiis ve endeks serilerinin on bir yillik donemde gecirdigi degisimlerin
On istatistiki bilgileri elde edilmistir. Buna gore incelenen donemde gosterge endeksleri
icinde en yiiksek ortalama degeri BIST100 endeksi, IBOVESPA endeksi, JSE endeksi,
IPC endeksi ve MIB endeksi alirken, en diisiik degeri ise STOXX 600 gosterge endeksi
ve MICEX endeksinin aldig1; gosterge endeksleri icinde en yiiksek riskin MERVAL
endeksine ait oldugu, en diisiik riske sahip endeksin ise TSX Bilesik endeksine ait oldugu
goriilmiistiir. Tanimlayic istatistikler belirlendikten sonra gosterge endeksleri serilerinin
duragan olup olmadigini belirlemek i¢in her bir endeks serisinin logaritmik diizey
degerleri I(0) lizerinden ADF ve PP birim kok testleri uygulanmistir. Ardindan, ADF ve
PP birim kok testleri sonuglanin gilivenirligini saglamak amaciyla KPSS duraganlik testi
gerceklestirilmistir. Uygulanan ADF ve PP birim kok testleri ile KPSS duraganlik testi
sonuglari, biitiin gosterge endeksi serilerinin diizey degerlerinde birim kok igerdikleri ve
duragan olmadiklarin1 géstermistir. Birim kok i¢eren ve duragan olmayan seriler, birinci
dereceden I(I) farklar1 alinarak logaritmik getiri formuna doniistiiriilmiistiir. Bu asamada,
gosterge endekslerinin getiri serilerinin kosulsuz korelasyonlar1 hesaplanmistir. Buna
gore MSCI Diinya endeksi ile G 20 iilke borsalarinin gosterge endekslerinin kosulsuz
korelasyonlar1 karsilastirildiginda, en yiiksek korelasyon iliskisine sahip piyasalarin ABD
piyasasi, Avrupa Birligi piyasasi (vekaleten STOXX 600 endeksi), Fransa piyasas1 ve
Kanada piyasasinin oldugu goriiliirken, en diisiik korelasyon iliskisine sahip piyasalarin
ise Cin piyasasi ile Suudi Arabistan piyasasinin oldugu goriilmiistiir. Tiirkiye piyasasinin
Diinya piyasas1t ile korelasyon iliskisi karsilastirildiginda, Tiirkiye piyasasinin

ortalamanin iistiinde korelasyon iliskisine sahip oldugu goriilmiistiir.

Aragtirmada uzun dénem entegrasyona yonelik olarak; MSCI Diinya endeksi ile
her bir G 20 iilke piyasasinin gosterge endeksleri arasinda uzun dénem entegrasyon
iligkisinin arastirilmasi i¢in uygulanan iki degiskenli DCC GARCH (1,1) modeli ve bu
modelden elde edilen, MSCI Diinya endeksi ile her bir G 20 {ilke piyasasinin gosterge
endeksi c¢iftinin, dinamik kosullu korelasyonlarinin ortalama katsayilarima gore
entegrasyon seviyeleri belirlenmistir. MSCI Diinya endeksine (Diinya portfoyii gosterge
endeksine temsilen) gore G 20 lilke piyasalar1 arasinda ¢ok yiiksek diizeyde entegrasyon

iligkisine sahip olan piyasalarin ABD piyasasi, Avrupa Birligi piyasasi (temsilen STOOX
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600 endeksi), Birlesik Krallik piyasasi ve Fransa piyasasinin oldugu, MSCI Diinya
endeksi ile yiiksek diizeyde entegrasyon iligkisine sahip piyasalarin ise Almanya, Kanada,
Italya, Avustralya, Japonya, Meksika ve Giiney Afrika piyasalarmin oldugu goriilmiistiir.
MSCI Diinya endeksine gore orta diizeyde entegrasyon iliskisine sahip olan piyasalarin
Giliney Kore, Arjantin, Tiirkiye, Rusya, Hindistan ve Endonezya piyasalarinin oldugu
goriiliirken, MSCI Diinya endeksi ile diisiik ya da zayif entegrasyon iligkisine sahip olan
piyasalarin ise Suudi Arabistan piyasasi ile Cin piyasasinin oldugu goriilmistiir.
Tiirkiye’nin pay senedi piyasasi gosterge endeksi BIST 100 ile MSCI Diinya endeksi
kiyaslandiginda, Tiirkiye piyasasinin Diinya piyasasi ile ortalama (0.5322) diizeyde

uluslararasi entegrasyon sagladigi sonucu elde edilmistir.

Arastirmada kisa donem piyasalar arasi etkilesime yonelik olarak; G 20 iilke
borsalarinin pay senedi gosterge endeksleri arasindaki etkilesimi arastirmak igin
uygulanan Kosullu Korelasyon (CCC) GARCH (1,1) modelinin kosullu ortalama
denkleminin tahmin sonuglari incelendiginde, MIB (italya) ile SSE Bilesik (Cin) gdsterge
endeksleri disinda kalan diger biitiin gosterge endekslerinin katsayilari istatistiki olarak
anlamli ¢ikmistir. Bagka bir anlatimla, s6z konusu endekslerin gegmis donem getirilerinin
cari donem getirileri iizerinde etkili olduklar1 ortaya ¢ikmistir. Cok degiskenli CCC
GARCH (1,1) modelinin varyans denkleminde ise TASI (Suudi Arabistan) ile SSE
Bilesik (Cin) gosterge endekslerinin kendi aralarinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliskinin olmadigi, bunun disinda kalan diger biitiin gosterge endeksleri arasinda
istatistiksel olarak anlamli iliskinin oldugu ortaya ¢ikmistir. Ayrica, CCC GARCH (1,1)
modelinin tahmin sonuglarinda gosterge endekslerinin bir 6nceki donemki sok ve
volatilitenin cari donemin sok ve volatilitesi iizerinde ARCH ve GARCH etkisinin oldugu
ve GARCH etkisinin ARCH etkisinden daha biiyiik oldugu, dolayisiyla gosterge

endeksleri iizerinde volatilite kaliciliginin oldugu goriilmiistir.

Analiz kapsaminda, G 20 iilke borsalarinin pay senedi gosterge endekslerine
iliskin uygulanan gerek entegrasyon modelinde gerek piyasalar arasi etkilesime yonelik
uygulanan modelde, incelenen tilke piyasalarinin uzun déonemde dengeye geldikleri ya da
entegrasyon sagladiklari, bunula birlikte Cin piyasast ve Suudi Arabistan piyasasinin
diisiik ya da zay1f diizeyde entegrasyon sagladigi sonucu ortaya ¢ikmistir. Kisa donemde,
yine incelenen iilke piyasalarinin tiimiiniin etkilesim (volatilite yayilmasi1 ve es

hareketlilik) i¢inde olduklari, bununla birlikte Cin piyasast ile Suudi Arabistan
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piyasasinin diger iilke piyasalariyla diisiik diizeyde etkilesim i¢inde olduklari, ancak Cin
ve Suudi Arabistan piyasalarinin birbirleri arasinda etkilesim olmadig1 ortaya ¢ikmustir.
Genel olarak arastirma kapsamindaki iilke piyasalarinin entegrasyon ve etkilesim
seviyeleri degerlendirildiginde; yliksek diizeyde entegrasyon ve etkilesimin gelismis iilke
piyasalari olan ABD piyasasi ile AB iilke piyasalar1 arasinda oldugu, gelismekte olan tilke
piyasalar1 arasinda orta diizeyde entegrasyon ve etkilesimin oldugu, bagimsiz piyasalar
sinifinda olan Suudi Arabistan piyasasi ile gelismekte olan piyasalar sinifinda olan Cin
piyasasinin incelenen iilke piyasalariyla diisiik diizeyde entegrasyon sagladigi ve

etkilesim i¢inde olduklari sonucu ortaya ¢ikmustir.

Bu cercevede, arastirmada kullanilan CCC GARCH (1,1) modelinin tahmin
sonuglarina gore incelenen on bir yillik donemde, G 20 iilke borsalarinin gosterge
endeksleri arasinda etkilesimin gelismis iilke piyasalar1 arasinda daha yiiksek oldugu,
gelismis lilke piyasalariyla gelismekte olan iilke piyasalari arasinda ise etkilesimin
(finansal bulasiciligin ya da volatilite yayilma etkisi) zayif oldugu sonucu ortaya
cikmistir. Bu sonuglar, Kutlar ve Torun (2014) tarafindan c¢ok degiskenli GARCH
modelleriyle yapilan ¢alismanin sonuglariyla ortiismektedir. Yine, G 20 iilke borsalari
pay senedi gosterge endeksleri iizerine uygulanan modellerde incelenen dénem iginde
yasanan gerek kiiresel finans krizi gerek Avrupa borg krizi donemlerinde korelasyonlarin
yiikseldigi ve kriz sonras1 donemlerde s6z konusu korelasyonlarin asagi yonlii salinim
icinde olduklar1 ortaya ¢ikmistir. Bu durum, deneysel finans literatiiriiyle uyumlu oldugu
gibi, finansal kriz esnasinda korelasyonlarin yiikselmesi, yine daha once Bekeart vd.

(2005) tarafindan yapilan ¢alismanin sonuclartyla da ortiismektedir.

Kuramsal olarak piyasalarin uzun dénemde birbirleriyle entegrasyon saglamasi
durumunda, s6z konusu piyasalar arasinda kisa donemde etkilesimin olmasi beklenir. Bu
diisiince dogrultusunda, bu calismada daha once piyasa entegrasyonu ve piyasalar arasi
iligkileri ayr1 konu basliklar1 altinda inceleyen caligsmalara alternatif olarak; gelismis
iilkeler sinifinda olan G 7 iilkeleri (ABD, Almanya, Birlesik Krallik, Fransa, Italya,
Japonya ve Kanada) ve gelismekte olan iilkeler sinifinda yer alan BRICS grubu (Brezilya,
Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika) ile iilkelerin jeopolitik konumlar1 ve ekonomik
potansiyellerini dikkate alan MIST Grubu (Meksika, Endonezya, Giiney Kore ve
Tiirkiye) gibi benzer lilke gruplarimmi kapsayan Grup 20’lerin uzun dénemde piyasa

entegrasyonu ve kisa donemde piyasa dinamikleri bir biitiinliik i¢inde esglidiimlii olarak
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aragtirtlmistir. Ampirik sonuglar, G 20 {ilke piyasalarina yonelik olarak hem uzun dénem
hem de kisa dénem i¢in uygulanan modellerden elde edilen bulgular, kuramsal anlamda

beklenen yonde sonug vermistir.

Bu baglamda, arastirma kapsamindaki iilke piyasalarma yonelik uygulanan
modellerden elde edilen bulgular yatirimcilar agisindan, yatirimcilarin yatirim kararlarini
alirken, ozellikle gelismekte olan bazi {ilke piyasalarinda halen uluslararasi portfoy
cesitlendirme firsatlarinin oldugu, piyasalar arasi risk dagitimi ya da paylasimi
bakimindan volatilite yayilma etkisinin geligsmis piyasalar arasinda geligmekte olan
piyasalara gore yiiksek oldugunu belirtmek portfdy ve risk yonetimi agisindan fayda
saglayacag diisliniilmektedir. Ekonomi politikas1 uygulayicilart agisindan, uluslararasi
piyasa entegrasyonunun giderek artmasinin bir sonucu olarak dis piyasalarda meydana
gelen finansal ve ekonomik olaylarin diger piyasalar iizerinde etkili olabilecegi,
dolayistyla s6z konusu iilkelerin finansal sistemleri olasi dis etkilerden korunmak igin
risk haritast ve risk algi sinyalleri mekanizmasinin olusturulmasi yoniinde politikalar
gelistirilmesi 6nem arz etmektedir. Arastirmacilar agisindan, bundan sonraki yapilacak
calismalarda dinamik ¢ok degiskenli GARCH modeli temelinde Smooth Transition
modeli kullanarak G 20 iilke piyasalarinin entegrasyon iligkisi ve piyasa dinamiklerine
yonelik bir ¢aligma yapilabilir. Yine, dinamik modeller kullanilarak kiiresel finans krizi

ve Avrupa borg krizinin etkileri G 20 iilke piyasalar1 {izerinde incelenebilir.
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EKLER

EK 1. CCC GARCH (1,1) Modelinin Kosullu Kovaryans Grafikleri
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EK 1’de arastirma kapsamindaki G 20 iilke borsalarinin gosterge endekslerine
yonelik uygulanan Sabit Kosullu Korelasyon (CCC) GARCH (1,1) modelinin kosullu

kovaryans grafikleri yer almaktadir.
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EK 2. CCC GARCH (1,1) Modelinin Sabit Kosullu Korelasyon Grafikleri
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EK 2’de arastirma kapsamindaki G 20 {ilke borsalarinin gdsterge endekslerine
yonelik uygulanan Sabit Kosullu Korelasyon (CCC) GARCH (1,1) modelinin sabit

kosullu korelasyon grafikleri yer almaktadir.
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