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ONSOZ
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OZET

Bu calismada Borsa Istanbul (BIST) biinyesinde hesaplanan ve teknoloji
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin hisse senetleri kullanilarak olusturulan teknoloji
sektor endeksi XUTEK ile diinyadan secili diger hisse senedi piyasalarinda hesaplanan
teknoloji sektor endeksleri arasindaki iliskiler arastirilmistir. Arastirma kapsaminda
Tiirkiye’den BIST-XUTEK endeksi ile ABD’den NASDAQ-100, Almanya’dan Deutsche
Borse TecDAX, Fransa’dan Euronext CAC Technology, ingiltere’den FTSE techMARK
Focus, Kore’den MSCI Information Technology, Cin’den QMX China Technology,
Hindistan’dan S&P BSE Information Technology, Singapur’dan ST Technology ve
Israil’den Tel Aviv Stock Exchange Technology endeksleri yer almistir.

Calismada kullanilan veriler 04 Ocak 2010 tarihinden 01 Nisan 2017 tarihine kadar
olan siireci kapsamaktadir. Caligmada incelenecek olan zaman serilerinin duraganliklarini
sinanmig, ardindan ARDL siir testi ile seriler arasindaki esbiitiinlesme iligkisine dair
bulgular elde edilmistir. Elde edilen sonuglara gore, BIST-XUTEK endeksi ile ABD,
Almanya, Fransa ve Singapur borsalarina ait teknoloji sektdr endeksleri arasinda

esbiitliinlesme iligkisi oldugu tespit edilmistir.

BIST-XUTEK endeksinin i¢ ve dis soklara olan tepki bigimini 6lgebilmek amaciyla
VAR modeline dayal1 etki-tepki fonksiyonlar1 kurulmustur. Buradan elde edilen bulgulara
gore BIST-XUTEK endeksinin Kore disindaki biitiin gelismis iilkelere ait borsalarin
teknoloji sektdr endekslerinde olusan soklara pozitif tepki verirken, gelismekte olan
tilkelerin teknoloji sektor endekslerinde olusan soklara negatif tepki verdigi tespit
edilmistir. Endeksler arasindaki nedensellik iliskisi incelenmis ve BIST-XUTEK endeksi
ile Almanya ve Fransa borsalarindaki teknoloji sektdr endeksleri arasinda cift yonlii
nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Ayrica ABD, Ingiltere, Israil ve Cin teknoloji
sektdr endekslerinden BIST-XUTEK endeksine dogru tek tarafli nedensellik iliskisi oldugu
da goriilmiistiir. M-GARCH-BEKK modeli ile i¢ ve dis soklarin BIST-XUTEK endeksini
etkileme siireleri 6l¢iilmiis, sonug olarak da, BIST-XUTEK endeksinin en ¢ok i¢ soklardan
etkilendigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: BIST-XUTEK, Esbiitiinlesme, ARDL, Nedensellik, Teknoloji

Sektori



ABSTRACT

In this study, the relationship between the technology sector index (XUTEK),
which is calculated by using the stocks of the companies operating in the technology sector
and calculated in the Stock Exchange Istanbul (BIST), and the technology sector indexes
calculated in other selected stock markets in the world were investigated. Research by the
scope of BIST-XUTEK index from Turkey from the US NASDAQ-100, Germany's
Deutsche Borse tecdax from France, Euronext CAC Technology from the UK FTSE
TECHMARK Focus, Korea from MSCI Information Technology, China from QMX China
Technology from India, S & P BSE Information Technology from India, ST Technology

from Singapore and Tel Aviv Stock Exchange Technology indices from Israel.

The data used in the study covers the period from 04.01.2010 to 01.04.2017. The
stationarity of the time series to be studied in the study was tested and then the findings of
the cointegration relation between the ARDL boundary test and the series were obtained.
According to the results obtained, it was determined that the BIST-XUTEK index and the
technology sector indices of the US, Germany, France and Singapore stock exchanges have

a cointegration relation.

Impulse response functions based on the VAR model have been established in order
to measure the response of the BIST-XUTEK index to internal and external shocks.
According to the findings obtained here, the BIST -XUTEK index responded positively to
the shocks in the technology sector indices of all developed countries except Korea, while
the developing countries had a negative response to the shocks in the technology sector
indices. The causality relation between the indices is examined and it is determined that
there is a bi-directional causality relation between the BIST-XUTEK index and the
technology sector indices of Germany and France stock exchanges. It is also seen that the
US, UK, Israel and China technology sector indices have a one-sided causality relation to
the BIST-XUTEK index. With the M-GARCH-BEKK model, the duration of the impact of
the internal and external shocks on the BIST-XUTEK index was measured. As a result, it

was determined that the BIST-XUTEK index was most affected by internal shocks.

Key words: BIST-XUTEK, Cointegration, ARDL, Causality, Technology Sector
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GIRIS

Insanlarin basit takaslarla baslayan ticari hayati giiniimiize kadar evrilerek
kendisine devasa ve karmasik bir sistem olusturmustur. Teknolojik ve endiistriyel atilimlar,
insanligin ticari hayatina yeni boyutlar katmig, ayni sekilde ticari hayatin gelismesi de
teknolojik ve endiistriyel gelisimi tesvik eden en onemli unsur olmustur. Gegtigimiz son
ylizyil, arka arkaya gelen teknolojik devrimlere sahne olmus, teknolojik devrimler
beraberinde finansal devrimler getirmistir. Iletisim araclar1 hayallerin 6tesinde bir hizla
gelismis, uzak mesafeler sorun olmaktan c¢ikmis ve insanlar yatirimlarini, para
transferlerini veya ticaretlerini ellerindeki akilli bir telefon sayesinde saniyeler icerisinde
gergeklestirebilir hale gelmislerdir. Gelisen iletisim araglariyla dogru orantili olarak
devletler daha liberallesmis ve ekonomik duvarlar kaldirilmaya baslanmistir. Gergeklesen

finansal serbestlesme adimlariyla beraber yasanan bu gelismeler kiiresel diizeyde sermaye

hareketlerini ve piyasalar arasindaki entegrasyonun artmasini saglamistir (Bekaert, 1995).

Mesafelerin sorun olmaktan ¢ikmasi, bireylerin veya sirketlerin ticari sinirlarinin
ortadan kalkarak kiiresel ¢apa yayilmasi, her alanda oldugu gibi finansal alanda da
“kiiresellesme” ad1 verilen kavramla agiklanmaya baslanmigtir. Nitekim, kiiresellesmenin
ve teknolojik gelismelerin yarattigi dinamikler sayesinde finansal piyasalar, insanlarin
geleneksel yontemlerle takip edemeyecegi dlciide hizlanmus, biiyiimiis ve gelismistir. Oyle
ki, ozellikle borsalarda her bir saniye icinde gerceklesen yiiz binlerce islemi takip edip
yorumlayabilmek, insanlar i¢in imkansiz hale gelmistir. Bundan dolay1 insanlar finansal
piyasalar1 daha verimli bir sekilde analiz edebilmesi amaciyla bilgisayarlardan yardim
almaya baglamig, saniyeler igerisinde gerceklesen yiizbinlerce islemi yorumlayabilmek

adina agiklayici veriler ¢ikartmaya baglamistir.

Kiiresellesmenin ve teknolojik ilerlemenin getirmis oldugu dinamikle hizla
gelismeye devam eden finansal piyasalar artik yerel Olgekli olmaktan c¢ikmis ve
uluslararas1 capta islem gdérmeye baslamislardir. Iletisim araglarinin gelismesi sayesinde
finansal islemler kiiresel Olgekte gergeklestirilebilir hale gelmis, sermayenin bol oldugu
iilkelerden sermayenin yetersiz oldugu iilkelere finansal transferlerin oniinde higbir engel
kalmamigtir. Bu da tasarruflarin kiiresel diizeyde verimli dagilmasma yol agmustir
(Driessen ve Laeven, 2003: 176). Kiiresel diizeyde engelsiz dolasim imkani bulan yabanci

sermaye, getirisi en ¢ok olan piyasalara yonelmeye baslamistir. Sermayenin yetersiz



olmasindan dolay1, yiiksek getiri veren gelismekte olan {ilkelere yonelen yatirimcilar, bu

tilkelerin kaynak ihtiyacini artirmistir (Schmukler, 2008).

Teknolojik ilerleme ve finansal liberallesmele beraber zamanla yatirimeilarin karar
alirken g6z onilinde bulunduracaklar: etken sayis1 artmistir. 1980’lerden once borsalarda
karar alicilar daha ¢ok yatirim yapacaklari sirketin ve yerel ekonominin, ardindan da ticari
iligkilerin oldugu {ilkelerin durumunu goz Oniinde bulundururlarken, gilinlimiizde biitiin
kiiresel sistemin goz oniinde bulundurulmasi gerekmektedir. Gelisen teknoloji sayesinde
islem yapabilme imkani da hayalgiiciiniin Otesinde bir hiza ulagmistir. Biitiin bunlar
yatirimcilarin kararlarini hizla vermelerini gerektiren bir diizen olusturmustur. Sonucta
hisse senedi piyasalari, bir saniyenin altinda siirelerde binlerce islemin yapilabildigi

kiiresel, dinamik ve devasa bir sisteme evrilmistir.

Netice itibariyle hisse senedi piyasalari arasi iliskiler her gegen giin daha da
giiclenmis ve piyasalar birbirlerinden daha da etkilenmeye baslamistir. Hisse senedi
piyasalarindaki korelasyonun yilikselmesinin en Onemli nedenlerinden biri de iilkeler
arasindaki ticaretin daha entengre hale gelmesidir. Ticari entegrasyonun artmasi, iilkelerin
birbirleri tizerinde daha fazla etkiye sahip olmasina yol acan ticaret ve sermaye akisina
sebep olmustur (Madura, 2012:88). Yatirimcilar alim-satim iglemi yapacaklar1 piyasalari
secerken, diger pek ¢ok piyasanin da durumlarini da goz onlinde bulundurmaktadirlar.
Piyasalarin fiziki merkezleri yatirimcilara ne kadar uzak olursa olsun, yine de piyasalar
arasinda giiclii etkilesimler bulunabilmektedir. Ustelik bu etkilesimler karsilikli oldugu gibi
tek tarafli da olabilmektedir. Bazi piyasalar diger piyasalar gore baskin konumda
olabilmekte, bu piyasalardaki bilgi akisi diger piyasalar1 dogrudan etkilemektedir.
Birbirine yakin hacimlerde piyasalarda ise karsilili bilgi aligverisi olabilmektedir.
Haberleri, bilgileri veya gelismeleri 6nceden isleyebilen piyasalardan diger piyasalara
dogru etki olmaktadir. Bu durum piyasanin normal seyrettigi zamanlarda oldugu gibi,
spekiilatif hareketlerin veya kriz gibi olaganiistii durumlarin oldugu zamanlarinda da

etkisini gostermektedir. Bu da kiiresel 6l¢ekte risk faktoriinii artirmaktadir.

Portfoylerinde c¢esitlendirme yaparak risklerini azaltmak isteyen yatirimcilar da,
aralarinda entegrasyon olmayan veya diisiik korelasyon olan piyasalardan aldiklar1 hisse
senetlerini portfoylerine katarak c¢esitlendirme yapmaktadirlar. Aralarinda diisiik
korelasyon olan piyasalar yatirimcilar i¢in bir firsattir. Birlikte hareket eden piyasalara

yatirnm risk dagitimi agisindan verimli olmayacaktir ancak aralarinda ciddi bir iliski
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bulunmayan veya ters yonde hareket eden piyasalarda yapilabilecek risk cesitlendirmesi
portféyiin risk dagilimi agisindan yararli olacaktir. Ciinkii aralarinda esbiitiinlesme iligkisi
olan, yani beraber hareket eden hisse senedi piyasalari arasinda portfoy cesitlendirmesi

yapmanin bir yarar1 olmayacaktir (Chan ve digerleri, 1997).

Bu nedenle 6zellikle hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligkiler akademik literatiirde
yakin bir incelemeye tabi tutulmustur. Caligmalarda hisse senedi piyasalarindaki anlik
durumunu temsil edebilmek amaciyla kullanilan endeksler baz alinarak, piyasalar
arasindaki entegrasyon ve piyasalar arasi nedensellikler incelenmis, kendisi disindaki
piyasalari etkileyebilen veya birlikte hareket eden piyasalar belirlenmeye c¢alisilmistir. Bir
diger arastirma tiirii olarak da baskin olan bir piyasada ger¢eklesen dalgalanmalarin veya
soklarin, diger piyasalar1 etkileyip etkilemedigi de {lizerine siklikla caligilan bir konu

olmustur.

Gilinilimiize kadar yapilan calismalar, biiyiik ¢ogunlukla hisse senedi piyasalarini
temsil etmek i¢in kullanilan ana endeksleri baz alarak yapilan ve piyasalar arasindaki
iligkileri incelemeye yonelik calismalardir. Literatiirde sektdr endekslerinin piyasalar
arasindaki etkilesimlerine dair c¢alismalar smirlidir. Bu calismada ise secili iilkelerin
teknoloji sektor endeksleri kullanilarak sektorel bazda aralarindaki iliskiyi saptamak,
literatiire siirekli biiyliyen bu sektor ile ilgili katki saglamak ve cesitlendirme firsatlar
arayan yatirimcilar i¢in alternatif sunmak amaclanmistir. Bu amagla ¢alisma {i¢ asamali
olarak diizenlenmistir. i1k olarak Tiirkiye’de Borsa Istanbul (BIST) kapsaminda hesaplanan
teknoloji sektor endeksi olan XUTEK ile, diinyadaki diger hisse senedi piyasalarina ait
olan teknoloji sektor endeksleri arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin incelenmesi
amagclanmistir. Tkinci olarak, sektdr endeksi bazinda piyaslar arasindaki nedensellik iliskisi
incelenerek, birbirleri {lizerinde etkisi olan piyasalarin tespit edilmesi hedeflenmistir.
Ucglincii olarak da borsalardaki teknoloji sektor endekslerinde olusan soklarin XUTEK

endeksini etkileme sekli ve etki etme siireleri incelenmistir.

Arastirmanin teknoloji sektoriinii baz alarak secilmesi, teknoloji sektdriinde faaliyet
gosteren sirketlerin finansal, ekonomik ve sosyal agidan biiyiik devrimlere yol agmasi ve
gelecekte de artan bir hizla bu devrimlere devam ederek diger sektorleri domine edebilen
bir sektor olacagi ongoriisiine dayanmaktadir. Hig¢ sliphesiz teknolojik ilerleme, yasamin
her alaninda oldugu gibi ekonomik diinyada ve finans alaninda da en belirleyici

yeniliklerin olugmasini saglamistir. Teknoloji alaninda faaliyet gosteren sirketler de son
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yirmi yil icerisinde ¢ok hizli biiyiimeler kaydederek, finans piyasasina yon veren biiyiik
oyunculara donilismiislerdir. Giinlimiizde daha ¢ok TMT yani “Teknoloji, Medya,
Telekomiinikasyon™ olacak sekilde iist baslikta incelenen bu sektor, diinyanin pek c¢ok
yerinde finans piyasalarini domine edebilen biiylikliikte hacimlere ulagmistir. Bunun bir
getirisi olarak da 6zellikle ABD ve Almanya’da, finansal piyasalarda en ¢ok islem goren
ve talep alan hisse senetleri teknoloji sektdriindendir. Ozellikle, buluslarin veya
inovasyonun getirisine gore diger sektorlere kiyasla, daha kisa siirede daha hizli
biiyliyebilen sirketlerin bu sektdrden c¢ikmasi, sektorii yatirimcilar igin karli hale
getirmekte birlikte spekiilatif yatirnmlara da miisait kilmaktadir. Teknoloji sektorii yakin
geemisi boyunca, kisa silirede diinyay: sarsacak kadar biiyiliyebilen sirketler ¢ikartmistir.
Diger sektorlere kiyasla her gecen giin daha da hizli biiyiiyen ve daha da talep goren bir

sektor olmasi dolayisi ile dikkat edilmesi gereken bir sektordiir.

Calismada teknoloji sektorii endeksleri arasindaki iliskiyi iilkemiz agisindan
degerlendirebilmek adina Borsa Istanbul biinyesinde hesaplanan teknoloji endeksi XUTEK
ile beraber on adet endeks kullanilmistir. Bu endeksler ABD’den Nasdaq-100 endeksi,
Almanya’dan TecDAX endeksi, Fransa’dan Euronext CAC Technology endeksi,
Ingiltere’den FTSE Techmark Focus endeksi, Kore’den MSCI Inf. Technology endeksi,
Hindistan’dan S&P BSE Inf. Technology endeksi, Singapur’dan FTSE ST Technology
endeksi, Israil’den Tel Aviv Stock Exchange Technology endeksi ve Cin’den Nasdaq
QMX China Technology endeksidir. Arastirma donemi, 1 Ocak 2010 tarihinden 1 Nisan
2017 tarihine kadar olan donemi kapsamaktadir. Bu siirecin se¢ilmesinin sebebi, 2008
kriziyle beraber finansal piyasalarda baslayan oynakliklarin 2010 yilindan itibaren daha
duragan hale gelmesinden kaynaklidir. BOylece olaganiistii sart ve kosullarin endeksler
arasindaki iliskinin normal seyrini etkileme ihtimalinden kagiilmistir. Olaganiistii sart ve

kosullarda piyasalarin nasil hareket ettigi ile ilgili literatiirde ¢esitli calismalar mevcuttur.

Caligmanin ilk boliimiinde teknolojik ilerlemelerin hisse senedi piyasalarinin
gelisimindeki 6nemi ele alinmustir. ikinci boliimde yerli ve yabanci kaynaklardan literatiir
incelemesi yapilmis ve bugiine kadar benzeri konularda yapilan ¢aligsmalar hakkinda bilgi
verilmistir. Ugiincii boliimde ise veri seti incelenmis, kullanilacak ydntemler hakkinda
onbilgi verilmis ve analizler gerceklestirildikten sonra bulgular yorumlanmaistir. Dordiincti

boliimde ise sonuglar belirtilmistir.



BOLUM I. TEKNOLOJi SEKTORUNUN FiNSANSAL PiYASALARDAKI YERI
VE ONEMIi

1.1. Ekonomik Kiiresellesme ve Finansal Piyasalarin Entegrasyonu

Kiiresellesme, uluslararasi diizende siyasi, sosyal ve ekonomik etkilesimlerin
zaman igerisinde hizla gelismesi sonucunda farkli iilkelere, farkli kiiltiirlere ait maddi ve
manevi kazanimlarin global 6l¢ekte yayilmasi, farkliliklarin zamanla bir biitiinlik ve uyum
icinde ortadan kalkmasidir (Akgoniil, 2001). Bir diger tanimlama ile de kiiresellesme, bir
tilkede gerceklesen olaylarin, baska iilkelerde meydana gelen olaylar1 etkilemesi veya
yurtdisinda meydana gelen olaylardan etkilenme olarak degerlendirilmektedir. Aym
zamanda sosyal etkilesimlerin diinya boyutunda yogunlagmasi olarak da
tanimlanabilmektedir (Giddens, 2000). Kiiresellesme kavrami ekonomik, politik, sosyal,
kiiltiirel vb. bigimlerde ele alinabilmektedir. Hi¢ siiphesiz kiiresellesmenin en Onemli
yapitaglarindan  birisini  ekonomik  kiiresellesme  olusturmaktadir.  Ekonomik
kiiresellesmeyi, lilke ekonomilerinin disa agilmasi ve karsilikli ekonomik bagimliliklarinin
giiclenmesi sonucu global 6l¢ekte ekonomik entegrasyonun artmasi olarak tanimlanabilir

(Nayyar, 20006).

Mittelman, kiiresellesme siirecinin ii¢ asamada gerceklestigini ileri siirmektedir. {1k
olarak, Avrupa’daki gelismis iilkelerin hem hammadde i¢in kaynak saglayabilme hem de
irtinlerini satabilecekleri yeni pazarlar bulabilme amaciyla cografi kesiflere yonelmesi ve
bu kesifler sonucunda denizasir1 ¢apta imparatorluklara doniismelerini kiiresellesmenin
baslangici olarak gormektedir. Ardindan Bati Avrupa iilkelerinde kapitalizmin gelismesi
ile goriilen teknolojik gelisimler, emek ve sermaye arasindaki iligkiye farkli bir boyut
getirerek kapitalizmin kiiresel dlgekte etki etmesine yol agmustir. Son olarak da teknolojik
gelismelerden kaynakli olarak yasanan biiyiik doniisiimler sonucunda 1970’11 yillarin
sonunda yeni bir ekonomik diizene gec¢ilmesini kiiresellesme siirecinin tamamlayici

asamasi olarak kabul etmistir (Mittleman, 2000).

Ancak, oOzellikle ekonomik perspektiften kiiresellesme kavramini incelendigi
zaman, Ikinci Diinya Savasi’nin getirdigi siyasal, sosyal ve ekonomik yikimm, savas

sonrast donemde {ilkeler arasi ekonomik ve politik iligkiler agisindan bambagska bir



donemin kapilarinin agilmasina vesile oldugu goriilmektedir. Savas sonras1 donemde, pek
¢ok iilkenin ekonomik a¢idan olduk¢a olumsuz kosullar igerisinde bulunmasi, uluslararasi
Olgekte iilkelerin kalkinmalarina yardimer bir finansal sistem olusturulmas: ihtiyaci
dogurmustur, bu amagla da yeni finansal sistemler {lizerinde c¢alisilmasi gerekmistir.
Ozellikle ABD gibi savas sonrasi dénemde ekonomik iistiinliigii bulunan iilkelerin,
ekonomik agidan olumsuz kosullar icerisinde olan iilkeleri kalkindirarak dis ticaretle igin
uluslararasi bir pazar yaratma istegi, kiiresel Ol¢ekte ekonomik kalkinmalarin ve finansal
isbirliklerinin giiclenmesine yardimci olmustur. Ulkelerin finansman ihtiyaglarin
karsilayabilecekleri biiyiikliikte kiiresel bir sermaye piyasasinin olmamasindan o6tiiri,
tilkelerin cari agiklarin1  kapatabilmek, finansman ihtiyaglarin1t karsilamak ve
kalkimmalarin1 gii¢lendirebilmek admna IMF ve Diinya Bankasi kurulmustur. Ulkelerin
finansman ihtiyaglar1 ¢ogunlukla bu kurumlardan edinebildikleri imkanlar ile smirh
kalmistir. ABD dolarinin altina olan konvertibilitesinin kaldirilmasi ile birlikte uluslarasi
piyasalarda altin standardindan kaynakli parasal kisitlamalarin etkisi de ortadan kalkmustir.
Bunun sonucunda, sabit kura dayal1 sistemler yerini esnek kura dayali sistemlere birakarak
kur degisimlerinden kazan¢ saglamayr miimkiin hale getirmiglerdir. Bu sistem zamanla
gelismis ve siirekli agik kiiresel 6lgekte devasa bir doviz piyasasi olusmustur (Tekge,

2003).

Stirekli hareketli ve acik bir doviz piyasasindan kazang elde etme cabasi diger
menkul kiymetler i¢cin de gecerli hale gelmis, telekomiinikasyon alanindaki gelismelerle
birlikte kiiresel dlgekte yayilmis ve diinyanin her tarafindan yatirirmcinin ilgisini ¢ekmistir.
Kiiresellesme siirecinin hiz kazanmaya basladigi donemlerde, liberallesme taraftarlari,
kiiresel pazarlardan devlet miidahaleleri ortadan kaldirildigi ve yeni enformasyon tabanl
teknolojik devrimin yararlar1 tiim diinyada serbestce dolasmaya basladigi zaman, bunu
yliksek biiylime, artan verimlilik ve azalan issizligin izleyecegini iddia etmislerdir. Mali
liberalizasyon, diisiik faiz hadleri ve daha yiiksek kiiresel yatirimlara yol agmistir. Bu
nedenle para, sermaye, sermaye ve bilginin gelismis iilkelerden daha yoksul iilkelere
akacag, bu tilkeler arasindaki esitsizligin ortadan kalkacagi ve ekonomik kiiresellesmenin

gerceklesecegi bir siire¢ dngoriilmiistiir (Ay ve Karacor, 2002).

Ulkelerdeki liberallesme adimlari da gelisen teknoloji ile birlikte pek cok iilkenin

finansal piyasalarinda yatirim yapmay basitlestirmistir. Bunun sonucunda zamanla islem



maliyetleri de diismiistiir. Ulkeler arasinda sermayenin yer degistirebilme kolayligi,
ekonomik acidan gelismis sermaye yogun iilkelerden, ekonomik agidan gelismekte olan
sermayenin zayif oldugu iilkelere dogru sermayenin yonelmesine yol agmistir. Bununla
birlikte gelismekte olan ekonomilerde sermaye piyasalari da hizla biiylimeye baslamus,
katillmcilarin ve buna bagli olarak da tasarruflarin orani artmistir. Bu katilim zaman
igerisinde her tiirlii menkul kiymetin, yatirimin, ticaretin 6niinli agmistir. Devletler sermaye
ihtiyaglarini olusan bu yeni ve kiiresel pazardan karsilamaya baslamiglardir. Sonug olarak

sermaye piyasalarinda kiiresel dlgekte hareketlenme baglamistir (Parasiz, 1992).

IMF, Diinya Bankasi, Diinya Ticaret Orgiitii gibi olusumlar da ekonomilerde
liberallesme siirecini tetiklemislerdir. Ulkelerin ekonomilerinin liberallesmesi sayesinde
uluslararas1 6l¢ekte artan yatirimlar, bolgesel ve kiiresel dlgekte igbirliklerini artirmistir.
Bunun sonucunda iilkeler arasinda finansal entegrasyon olusmaya baglamistir. Bu da
finansal piyasalar arasindaki seffaflig1 arttirarak yatirimeilar igin portfdy cesitlendirmesini
cazip kilmis ve kolaylastirmistir (De Santis ve digerleri, 2006). Ayni zamanda bu yabanci
yatirimcilara olan talebi arttirmug, lilkeler yatirimeir ve sermaye ¢ekebilmek icin kiiresel
pazara dahil olma ve korumaci ekonomik duvarlari kaldirma yolunu tercih etmislerdir.
Sermayenin istikrarli ve giivenli iilkelere dogru yonelme egilimi oldugu igin, sermayeye
ihtiyag duyan ama yeterli giiven ortamina sahip olmayan iilkeler arasinda sermayeye
odenecek bedeller i¢in bir yaris baslamuistir. Ulkelerin global 6lgekteki bu sermaye
hareketlerine kapilarin1 agmasi ile gelen kiiresellesme, sermayenin devlet denetiminden
bagimsiz olarak hareket etmesine vesile olmus ve ekonomilerin kalkinmasina yardimci
olmustur (Tasc1 ve digerleri, 2011). Bu gelisim bankacilik sektoriinde de kendisini
gostermis, 1980’lerden itibaren finansal kiiresellesme etkisini bankacilik sektoriinde ve
para piyasalarinda ciddi ol¢iide arttirmig, en giiclii gelisimi ise sermaye piyasalarinda
olusmustur (Giirlesel ve digerleri, 1997). 1990’11 yillara gelindiginde hiz kazanan
liberallesme hareketleri, sonucu finansal entegrasyon seviyeleri doruk noktalarina
cikmistir. Bu yillar, devletlerin finansal piyasalar ve ticari islemler {iizerindeki
diizenlemeleri en ¢ok gevsettigi yillardir. Sirketlerin birlesmeleri, 6zellestirmeler ve satin

almalarin revacta olmasi, kiiresel dlgekte yatirimlarin artmasina yol agmistir (Das, 2006).

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, bununla birlikte ticari iliskilerin ve

yatirimlarin hizlica yer degistirebilme imkani iilkeler arasindaki entegrasyon oraninin



gitgide artmasina vesile olmustur. Entegrasyon, ekonomiler arasindaki mal, hizmet,
sermaye gibi iiretim wunsularmin ve bilgi aktarim smirlarinin @ kaldirilmasi  veya
azaltilmasidir  (Pelkmans, 2001). Uretim faktdrlerinin  uluslararast alanda hareket
kabiliyetinin artmasi sonucunda mal ve hizmet piyasalar1 entegre hale gelmis, bu da
kiiresellesme ile sonuclanmistir (Aktan, 2004). Bu siirecte iilkeler arasinda dig ticaret
iligkileri artmis, iilkelerin biiyiiten bu ticari iliskiler aym1 zamanda {ilkeler arasindaki
entegrasyonu arttirmistir.  Bu bakimdan {lkeler arasi ticari iligkilerin yiikselmesi
kiiresellesmeyi, kiiresellesmenin hizlanmasi da ticari iliskilerin oraninin yilikselmesine

yardimci olmustur (DPT, 2000).

Oncelikle gelismis iilkeler arasinda hizla artan entegrasyon oranlari, teknolojik
gelisimler ve finansal liberallesme siirecleriyle beraber gelismekte olan {ilkeleri de
kapsamaya baslamistir. BOylece iilkeler arasinda sermaye hareketleri hiz kazanmis ve
finansal piyasalar arasindaki entegrasyon hizlanarak giiclenmeye baslamistir (Andersen ve
Moreno, 2008). Kiiresellesme ile baglayan siire¢, ekonomik kiiresellesme ile devam etmis,
tilkeler arasindaki entegrasyon seviyeleri artmig ve bu durum sermaye piyasalar: arasinda
da giiclii baglar kurulmasina yol agmistir. Hisse senedi piyasalari arasinda giiglii
esbiitiinlesmeler ve etkilesimler kurulmustur. Bu gelismeler, hisse senedi piyasalarina
yatirim yapan yatirimeilarin, diinyanin pek c¢ok farkli piyasasindan cesitli farkli hisse
senetleri ilizerinde islem yaparak porffoylerini ¢esitlendirmelerini saglamistir. Bu sayede
uluslararas1 Olgekte, piyasalar arasindaki entegrasyon iligkisine gore portfoylerde risk

cesitlendirmesi yapma imkani olusmustur.

Kiiresellesme ile birlikte tlilkeler arasindaki entegrasyon orani arttik¢a bir iilkede
veya bir bolgede yasanan ekonomik soklarin, sokun gerceklestigi yer ile entegrasyonu olan
tilkelere de yayilmasi kagmilmaz hale gelmistir. Entegrasyon oranmin artmasi sokun
yayilma oranin1 da dogru orantili bir sekilde arttirmaktadir. (Osinga ve Poghosyan, 2007).
Bu durum da 6zellikle sermaye piyasalarinda, yerel ¢apta yasanan olumsuz gelismelerin,
kiiresel veya bolgesel capta etkilerinin olmasina yol agmistir. Olumlu veya olumsuz
gelismeler benzer etkiler gosterebilecegi gibi tam tersi sekilde bir piyasada yasanan
gelismeler bagka piyasalart zit yonlii olarak etkileyebilmektedir. Ekonomilerin ve

piyasalarin kiiresellesmesi ve entegre olmasiyla birlikte sermaye piyasalar1 arasindaki



iliskinin yonii ve seyrinin tespiti, bu piyasalarda islem yapan yatirnmcilar i¢in oldukga

Onem kazanmustir.

Netice itibari ile, ekonomik kiiresellesme, iilke ekonomilerinin diinya ekonomisi
olabilecek sekilde evrimlesmesi, biitiin iilkelerin tek bir ortak pazarda biitiinlesmesi,
entegre olmasi1 anlamina gelmektedir. Ekonomik kiiresellesme siirecinde, sermaye, emek
ve ticari mallarin gegiskenliginin artmasi llkeler arasinda ekonomik iligkilerin artmasina
yol agmustir (Aktan, 2004). Ulkelerde, ekonomik liberalizasyon siireglerinin hizlanmasi,
ulusal ekonomilerin kiiresel Olgekte piyasalagmalar: uluslararas: piyasalarin giiglenmesine

yardim etmistir.

1.2. Teknolojik Devrimlerin Ekonomik Kiiresellesme ve Finansal Piyasalarin

Gelisimi Uzerindeki Etkileri

1.2.1. Ekonomik Kiiresellesme Siirecinde Teknolojinin Yeri ve Onemi

Kiiresellesmeyi miimkiin kilan ve gelisimini hizlandiran en 6nemli faktor teknoloji
ve buna bagli olarak da iletisim diinyasinda yasanan ilerlemelerdir. 1980’li yillarda
yasanan teknolojik gelismelerin kiiresellesmeyi olumlu etkiledigi ekonomistlerce
vurgulanmaktadir (Ekin, 1999). Giiniimiiz itibariyle, iletisim hizinin insanligin daha
onceden hayal bile edemeyecegi diizeylerde arttigi, buna karsin iletisim maliyetlerinin de
diistiigii bir donemdeyiz. Giin gectikge basitlesen ve yayginlasan iletisim araglari sayesinde
diinya kii¢iilmiis, mesafeleri agsmak kolaylasmis, tilkeler pek ¢cok bakimdan birbirlerine
yaklasmuslardir. Insanlar1 birbirinden ayiran zaman ve mekan gibi kisitlarin etkileri gitgide
zayiflamistir. Ornegin, 1930°1u yillarda Londra’dan New York’u aramak isteyen birisi, ii¢
dakikalik bir goriisme yapabilmek i¢in 245 dolar 6demek zorundaydi (Wolf, 2002). Oysa
yiiz y1l oncesine kadar ciddi maliyetleri olan, sinirl sayida insanin erisebildigi ulasim ve
iletisim imkanlarina giiniimiizde erismek olduk¢a kolaylagsmistir. Bu imkanlara ulasmanin
maliyetleri de ciddi 6l¢iide azalmistir. Bu sayede hayatin her alaninda biiyiik oranda maddi
ve manevi tasarruf saglanmistir. Ozellikle iletisim, ulasim ve bilgi teknolojisinde yasanan

gelismeler kiiresellesmenin hiz kazanmasini saglamistir. Teknoloji sayesinde kiiresellesme,
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karsisinda durulamaz bir hale gelmistir (Somel, 2005). Artan iletisim olanaklar, ticari
alanda biiyiik fayda saglamais, sirketlerin yeni pazarlara ulagabilmesini, tiiketicilerin de yeni
{irinleri kesfedebilmelerine olanak saglamistir. Ornegin, Pasifik ile Atlantik arasinda
1950’1 yillara kadar iletisimi saglayan tek bir kablo bile bulunmazken, 2000°1i yillara
gelindiginde bir milyondan fazla iletisim hatti bulunmaktadir (Selamoglu, 2000). Bilgiye
ulagsmanin ucuz hale gelmesi tiretim faaliyetlerini verimli hale getirmis ve piyasalarin daha

da etkin ¢aligmasini saglamis, kullanilan kaynaklarin verimliligi artmistir (Toprak, 2001).

Diinyanin her yerine yayilan teknolojik araglar sayesinde gelisen {iretim teknikleri,
iletisim araglar1 ve internet kullaniminin yayginlagsmasi, bir bolgede meydana gelen
yeniliklerin kiiresel Olgekte aninda yayilmasina, pratik hayatta kullanilmasimna ve
gelistirilmesine katki saglamistir. Uretim teknikleri ve finansal piyasalar diinyanin her
tarafinda birbirine benzeyerek ekonomik kiiresellesme siirecinin hizlanmasina katki
saglamislardir (Paksoy, 2000). Teknoloji kaynakli bu kiiresellesme ve gelisim siireci
beraberinde uluslararasi diizeyde rekabeti getirmis, rekabetin kiiresel 6lgekte yayilmasi
ekonomilerde yapisal degisime yol agmustir. Teknolojik gelismeler rekabete yol agmakta,
rekabet ayni sekilde teknolojik gelismelere katki saglamakta ve gelistirilen yeni
teknolojilerin sundugu firsatlara gore piyasalar siirekli kendini glincellemekte, yeni {irtinler
sunmaktadirlar. Dolayisi ile ekonomide yasanan kiiresellesme ve doniisiim siirecinin biiyiik

Olciide teknolojik ilerlemelerden kaynaklandigi belli olmaktadir (Kurtulmus, 1996).

Ancak bu siire¢ tek tarafli bir besleme ile ger¢eklesmemistir, teknolojik
gelismelerin sonucunda gelisen haberlesme teknolojilerinin ekonomik kiiresellesmeyi
beslemesinde oldugu gibi, kazancini arttirmak amaciyla yeni ve uzak pazarlara yonelmeyi
isteyen sermayenin de haberlesme teknolojilerindeki gelismeleri tesvik ettigi, bu
geligsmelerin gerceklesmesini saglayan yatirimlari oldugu bir gergektir (Kazgan, 2015). Bir
baska agisina gore de, kiiresellesme siirecinin baslamasina sebep olan asil etken
hiikiimetlerin baglattig1 liberallesme hareketleridir. Teknolojik gelismeler yalnizca bu

stirecin derinlesmesine ve hizlanmasina katki saglamislardir (Thurow, 2000).

Netice itibariyle, teknolojik gelismeler hem sermaye hareketlerini, hem de mal ve
hizmetlerin tlkeler arasinda ticaretini engelleyen etmenlerin kaldirilmasinda biiyiik rol

oynamistir (Aydin, 2002)
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1.2.2. Finansal Piyasalarin Gelisim ve Entegrasyon Siirecinde Teknolojinin Yeri ve

Onemi

“Diinya finansina esas olan altin standardimin yerini enformasyon standardi
almistir, para ile ilgili bilgiler, neredeyse paramin kendisi kadar onemli bir hale

gelmigtir.” Citicorp Bagkan1 Walter Wriston (Chancellor, 2007).

Tarihe bakildiginda, organize bir sekilde calisan ilk borsanin 1531 yilinda
Belgika’da kuruldugu goriilmektedir. Bu borsada sirketlerin veya emtialarin getirileri
lizerinden alim satim anlagmalar1 yapilmaktaydi. Zamanlamanin avantaji ve bilgi iletiminin
finansal piyasalar iizerindeki Onemi ilk olarak bu borsada kendini gostermistir. 1608
yilinda, heniiz yeni icat edilmis olan teleskopu kullanarak limana yaklasan gemileri
gbozlemleyen yatirimcilar, hangi geminin limana yaklastigini ve geminin suya batma
seviyesinden agirlik durumunu erkenden tespit etmeye calisarak, yiikli olduklarim
diistindiikleri gemilerin igerisindeki mallar1 daha gemi limana yanagsmadan Once almak
lizere harekete geciyorlardi. Bilgiye sahip olabilen tiiccarlarin bir adim 6nde olmasi,

bilgiye ulagsma ¢abalarinin artmasina neden olmustur (Odekon, 2015).

Bilgiye hizlica ulagabilmenin 6nemini bir daha ortaya ¢ikartan ilk devrimsel icat
1832 yilinda Samuel Morse’un telgrafi icat etmesi olmustur. 1856 yilinda da Western
Union’un kurulmasi ile telgraf finansal piyasalarda kullanilmaya baglanmig, bu devrimsel
bulus sayesinde baska sehirlerden insanlarin alim-satim emirleri Wall Street’e ulasmaya
baglamistir (Sinn, 2009). Ancak o zamanlarda telgraf kullanilmas1 maliyetli bir aracti ve
hisse senedi fiyatlar1 konusunda anlik bilgilerin elde edilememesi, bu cihazlarin ¢ok hassas
olmas1 ve iletisim kopukluklar1 hala yatirimcilar i¢in bir sorundu. Bu sorunu asabilmek i¢in
Western Union ve birka¢ bagka telgraf sirketi, mevcut hisse senedi fiyatlarini diizenli ve
stirekli bir sekilde basabilecek bir telgraf cihazi gelistirmek icin ¢aligmaya basladilar (Sinn,
2009).

19. Yiizyilin ortalarina gelindiginde ise Edward A. Calahan, hisse senedi piyasalari
icin mesajlarin mors harfleri ile degil de alfebetik karakterlerle gonderilebildigi ve kagit
seritlere basilabilen “ticker” isimli cihazi gelistirdi. Bu cihaz 1867 yilina gelindiginde New
York Borsasinda kullanima sunuldu. Daha sonra Thomas Edison’un bu cihazi daha da

gelistirdi ve “Universal Stock Ticker” adi ile kullanima sundu. Biitiin bu gelismelerin
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Oncesinde, hisse senedi fiyatlar1 yazili veya sozlii mesajlar araciligi ile elden teslim edilirdi.
Alim-satim tekliflerinin alinip gonderildigi siire zarfinda teklifin gergeklesme ihtimali
oldukc¢a azaliyordu. Gelistirilen bu cihazlarin kullanimi, hem mesaji gonderen hem de
alanlar agisindan oldukga basitti ve hizli bir bilgi aligverisi imkani sagliyordu. Bu nedenle
borsada yaygin bir bicimde kullanilmaya baslandi. Bu sayede hisse senedi komisyonculari
ve tliccarlar, borsada fiziksel olarak bulunmalarina gerek kalmadan, hisse senedi fiyatlarina
anlik olarak erigsebilme imkanina kavustular. Ticker’in kullanim1 dylesine yayginlasti ki, bu
cihazin sagladig1 hiz artis1 sayesinde, hisse senetlerinin fiyatlarina olan duyarlilik daha da

artt1 ve iglemler de ayn1 sekilde zamana kars1 duyarli hale geldiler (Wyckoft, 1972).

Telefon ise icat edilmesinden yaklagik yarim ylizyll sonra borsalara girmeye
bagladi. 1878 yilinda Wall Street’ten finansal bilgi aktarmak {izere ilk kez telefon
kullanildi. Zamanla fiyat hareketlerinin takibi ve alim-satim emirlerinin iletimi amaciyla
finansal piyasalardaki kullanim alani artti. Oyle ki, 1920 yilina gelindigi zaman Wall
Street’teki aract kurumlarda 88 binden fazla telefon mevcuttu. Telefon hatlarnin
yayginlagsmas1 sonucu artan alim-satim emirleri sayesinde ¢ogu hisse senedinin hacminde

biiylik artislar meydana geldi (Sinn, 2009).

New York’ta borsanin en coskulu aylarin1 yasadigi bir donemde, 6zel bir
mihendislik sirketi olan Teleregister tarafindan borsada islem goren hisse senedi
fiyatlarinin anlik olarak izlenebildigi devasa dijital ekranlar gelistirildi (Wyckoff, 1972).
Bu ekranlarin kargisinda toplanan komisyoncular, telefonlar ve tickerlar araciligi ile hisse
senetlerine ait fiyat bilgileri vermekte ve buna gore misterilerinin islemlerini

gerceklestirmekteydiler.

Bu icatlarin  kullanilabilirliginin artmas: ve yayginlasmasi, halkin borsaya
ulasabilmesine yardimei oldu. Oncesinde, hisse senedi veya herhangi bir menkul kiymet
alip satmaya uzak duran insanlar, bu ulagilabilirlik sayesinde borsaya ilgi duymaya
baslamiglardir. Neticede bu gelismeler 1920’11 yillarda borsalarda islem hacimlerinin hig
olmadig1 kadar ytikselmesine yol agti. ABD’de borsalarin islem hacminin artmasi da daha
cok insanin ilgisinin borsaya yonelmesinde etkili oldu. Telgraf, telefon veya ticker
olmaksizin borsalarin bu kadar popiilerlesmesi miimkiin olamazdi. Bu nedenle, 1929
yilinda yasanan biiyiik buhranin bu denli etkili olmasinin en biiyiik gerekg¢elerinden birinin,
artan iletisim olanaklarinin borsay1 sagliksiz bir yiikselis egilimine sokmasi olarak

goriilmektedir (Glassman, 2015).
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1960’11 yillarin baslangicinda, herhangi bir hisse senedine ait fiyatlari, hacimleri,
teklifleri ve trendleri gosteren Ultronics ve Quotron adli hisse senedi takip sistemleri
kullanilmaya baglandi. 1969 yilindan itibaren ise Telerate adi verilen ve bankalarin tahvil
islemlerine iligkin bilgileri anlik olarak takip edebilmeyi miimkiin kilan cihazlar
yayginlasti. Ingiltere merkezli haber ajans1 Reuters 1973 yilindan itibaren “Para Kurlar:
Monitor Servisi” olarak bilinen ve yirmi dort saat isleyen elektronik bir kiiresel piyasa
olusturan sistemini devreye soktu (Chancellor, 2007). 1971 yilinda fiyatlarin takip
edilebilecegi elektronik bir sistem olan Nasdaq kuruldu ve elde ettigi ilgiden dolay1 kisa
stirede diinyanin ilk elektronik borsasina doniistii. Nasdaq kisa siirede, Microsoft, Apple,
Cisco, Dell ve Oracle gibi sirketlerin halka agilamalarina aracilik ederek yeni bir ¢agin

kapisinin agilmasinda biiyiik rol oynamistir (Terrell, 2013).

Donald Reagan, teknolojik ilerlemenin borsaya etkisi ile ilgili olarak sunu
sOylemistir, “1980’e gelindiginde Wall Street 6zellikli tadinin biiyiik bir kismini kaybetmis
olacaktir. Cadde gectigimiz birkag¢ yilda tanik oldugumuzdan ¢ok daha renksiz hareketlere
sahne olacaktir. Tlim elektronik donanim oradayken, hala bir New York borsasina ihtiya¢

duyacak miy1z ?”’ (Chancellor, 2007).

Bloomberg, 1980 yilinda elektronik tahvil bilgi hizmetini kurdu. Bundan ii¢ yil
sonra da CHAPS adi verilen, bankalar aras1 parasal 6demelerin ger¢eklestirilebildigi sistem
uygulamaya koyuldu. Bu sayede bankalar arasi para transferi o zamana kadar hi¢ miimkiin
olmayan bir hizda gerceklestirilebilir hale geldi. 1986 yilinda Londra borsasinda elektronik
otomatik fiyatlama sistemi yliiriirliige koyuldu. Bu sayede komisyoncular ylizylize alim
satim yapmak yerine, borsa i¢indeki bilgisayarlar araciligi ile alim satim yapma imkanini
elde ettiler. Yasanan teknolojik gelismelerden 6nce Londra borsasinda giinliik diizeyde
ortalama 20 bin hisse senedi el degistirirken, bu gelismelerle birlikte 1980’li yillarin

sonunda bu giinliik diizeyde ortalama 70 binlere kadar yiikselmistir (Luchetti, 2007).

Ozellikle 1990’11 yillar, enformasyon teknolojilerindeki gelismeler sayesinde,
finansal piyasalarin kiiresel capta entegre bir sekilde calismaya bagladigi bir donemin
baslangic1 olmustur. Sermaye hareketleri devasa hacimlere ulasmis, bilgi ve aktarim
teknolojileri gelistikge sermaye saniyeler igerisinde diinyanin her piyasasina hareket
edebilme kabiliyetin ulasmigtir. Finansal piyasalarla ilgili bilgilerin, anlik olarak diinyanin
her tarafina yayilmasi sonucu diinyanin farkli yerlerindeki piyasalar arasinda entegrasyon

olusmus, bu piyasalar beraber hareket etmeye baslamislardir. Finansal piyasalar arasindaki
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entegrasyon, teknolojik altyap: giiclendikce ve bu araglari kullanmanin maliyeti diistiikge
daha da gelismistir. Ornegin, mikroislemci iiretmenin maliyeti 30 y1l dncesine kiyasla 1000
kattan fazla, veri aktariminin maliyeti de benzer sekilde 100 kat ucuzlamistir (Rybinski,

2006).

1992 yilinda CME Grubu tarafindan tasarlanan elektronik ticaret platformu Globex
yirtirlige girdi. Globex, futures kontratlarin elektronik ortamda el degistirdigi bir
platformdu. Tamamiyle elektronik olan bu sistem sayesinde yatirimcilar evlerinden veya
ofislerinden futures islemler yapabilme imkanma kavustular. Internetin bu yillarda
yayginlagsmaya baglamasi, borsanin evlere taginmasina yol agti. Araci kurumlarin internet
lizerinden ucuz alim-satima imkan saglamasiyla, finansal piyasalara erisebilen giinliik
islemcilerin sayist hizli bir sekilde yiikseldi. 1998 yilinin yaz mevsiminde internet
izerinden finansal piyasalarda islem yapan kullanici sayist yalnizca ABD’de bes milyonu
geemistir. Cevrimici ortamda islem yapan yatirimeilarin miktari, geleneksel diizende araci
kurumlarda islem yapan yatirnrmci miktarinin on iki katindan fazlaydi. Bu imkanlar
sayesinde bazi yatirimcilarin glinde bin adetten fazla islem yapmaya basladig:

goriilmektedir (Chancellor, 2007).

2000’11 yillarla beraber daha da gelisen internet teknolojisinin gelismesi ile gitgide
dijitallesen finansal piyasalar 1990’11 yillarda yasanan siirecin pekismesini saglamistir.
Finansal piyasalara ait enstriimanlarin, fiili ortamlarda alim satimi1 yerine artik elektronik
ortamda cevrimi¢i piyasalarda islem yapmak baskin bir sekilde yaygin hale gelmistir
(Orhan, 2000). Profesyonel yatirimcilar i¢in Bloomberg ve Reuters gibi 6zel terminaller
geligtirilmistir. Bu terminaller, diinyadaki biitiin yatirim araglar1 hakkinda anlik ve detayli

bilgilerin yatirnmcilara ulagabilecegi devasa bir sisteme erisim imkani saglamaktadir.

Yazilim teknolojileri konusunda kaydedilen devasa ilerlemelerle beraber finansal
piyasalara yapay zeka da dahil olmustur. Algoritmik alim-satim sisteminin
gelistirilmesiyle, finansal piyasalarda insanlarla birlikte bilgisayarlar da al-sat kararlar
verebilecek seviyeye gelmis, giinliik bazda insanlarin yapamayacagi miktarlarda islem
yapabilecek kapasiteye ulagmiglardir. Otomatik alim-satim islemleri olarak da
isimlendirilen algoritmik alim-satim islemleri sayesinde, yatirimcilarin alim-satim
stratejileri anlik olarak yazilim tarafindan uygulanabilmektedir. Baglangicta biiylik hedge
fonlar1, yatirim bankalar1 veya emeklilik fonlar1 tarafindan kullanilan bu sistem zamanla

bireysel yatirimeilarin da kullanimina dahil olmustur. Giliniimiizde New York ve Londra
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borsalarindaki giinliik islem hacminin yaklasik olarak % 70’ini algoritmik alim-satim

yapan yazilimlar olusturmaktadir (Christoffersen ve digerleri, 2011).

Tarih boyunca borsalar, alicilarin ve saticilarin fiziksel bir mekanda bir araya gelip
pazarlik ederek islemlerini ylriittiikleri yerlerdi. Giiniimiizde ulastiimiz noktada ise
geligen iletisim teknolojileri sayesinde fiziksel bir mekana olan ihtiya¢ azaldi. Kiiresel
Olcekte anlik islemler miimkiin hale geldi (Chancellor, 2007). Elektronik ortamda islem

yapabilme imkaninin yayginlagsmasi sayesinde finansal piyasalarda:

- Islem yapma maliyetleri ¢ok biiyiik 6l¢iide diistii.
- Bilginin yayilma hizinin ve ulasilabilirliginin artmas1 seffaflii arttirdi.
- Bu sayede finansal piyasalara daha fazla alic1 ve saticinin girmesi de

likiditeyi ve verimliligi arttirdi.

Sonug olarak, teknolojik gelisimlerle perginlenen kiiresellesme siirecinin finansal
piyasalar iizerinde onemli etkileri olmustur. Oncelikle uluslararasi olgekte finansal
islemlerin hacmi devasa boyutlara ulasmistir. Yasanan gelismelerle birlikte gelen finansal
yeniliklerden dolay1 ciddi biiyiikliikte bir tiirev tirlinler piyasasi olusmustur. Farkli finansal
alanlarin biitiinlesmesiyle beraber hem bankacilik hem menkul deger islemleri hem de
diger banka dis1 islemlerin hepsini gergeklestiren biiyiik sirket gruplart olusmustur
(Ganiev, 2014).

Ancak madalyonun diger yiizline baktigimiz zaman, internet kullaniminin
yayginlasmasinin yatirim araglarina ulagsmay1 kolaylastirarak finansal piyasalara yatirim
yapan insan sayisinin ve finansal piyasalarin hacminin artmasina imkan vermesi her zaman
olumlu bir gelisme olarak goriilmemelidir. Internet, yatinmeilarin bilgi takibi yapabildigi
bir yer olmakla birlikte ayn1 zamanda spekiilasyon i¢in de essiz bir alana doniigmiistiir.
Iletisimin hizlanmasi, herhangi bir yatirim aracina olan spekiilatif talebin muazzam
Ol¢iilerde artmasini sagladigi gibi ayni yatirim araciyla ilgili en ufak bir olumsuz haberin
biiyliyerek devasa paniklere doniismesine de ayni dl¢iide yardimer olmaktadir (Chancellor,
2007). Dolayis1 ile finansal piyasalarin hizli gelismesi ve ayni sekilde sermaye
hareketlerinin ¢ok hizli bir sekilde gergeklesebilmesinin yikici etkileri de olmaktadir.
Sermaye hicbir sorumlulugu olmaksizin biitiin piyasalar arasinda hizli ve rahat bir sekilde
hareket edebilmektedir ancak bu serbestlik, sermayenin girdigi piyasada istedigi verimliligi

bulamamas! durumunda hemen yer degistirmesine sebep olmaktadir. Ozellikle herhangi bir
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tilkedeki finansal piyasalara dair olumsuz bir gelisme bir anda biiyiik sermayelerin hizlica
o piyasadan ¢ikmasi ile sonuglanabilmektedir. Bu da olumsuzluklarin etkisinin, olmasi
gereken seviyenin kat kat lizerinde sonuclanmasina neden olmaktadir. Boyle bir etkinin
olmas1 ekonomik krizlerin de etkilerinin genis ¢apli olmasina yol agmaktadir. Tayland’da
yasanan kiigiik bir krizin biitiin Asya piyasalarina, hatta oradan da Brezilya piyasalarina
kadar yayilmasi ile sonuglanan Asya Krizi bunun en 6nemli 6rnegidir (Ulugay, 2000).
Gelisen iletisim teknolojileri, 1yi haberin de kotii haberin de finansal piyasalarda kiiresel

oOlgekte, biiyiik etkilerle ve hizla yayilmasina yol agmaigstir.
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BOLUM II. LITERATUR ARASTIRMASI

Caligma yapilan konu ile alakali literatiirii inceledigimiz zaman, hisse senedi
piyasalar1 arasindaki iligkilerin farkli yontemlerle incelendigi pek ¢ok ¢alismanin oldugunu
gormekteyiz. Biiyiik ¢ogunlukla ana sektor endeksleri veya giinliik getiriler kullanilarak
yapilan bu c¢aligmalar igerisinde, sektor endeksleri arasindaki iliskileri inceleyen
caligmalarin sayist ise sinirhidir. Uluslararas: dlgekte hisse senedi piyasalart arasindaki
iligkileri analiz eden ¢alismalar1 incelemek, bu ¢alismada gerceklestirilmek istenen amaca
151k tutacaktir. Bu amagla g¢alismalar yurtici ve yurtdisi caligmalar olmak iizere ikiye

ayrimstir.

2.1. Yurticinde Yapilan Calismalarin Incelenmesi

Meri¢ ve Meri¢ (1997), ABD ile Ingiltere, Avusturya, Danimarka, Belgika,
Almanya, Fransa, Italya, Hollanda, Norveg, Isveg, Isvicre ve Ispanya hisse senedi
piyasalar1 arasindaki iligkiyi, 1981°den 1994 yilina kadar olan dénemde, 1987 yilinda
Avrupa hisse senedi piyasalarinda yasanan ¢okiisiin Oncesi ve sonrast olmak {izere
incelemistir. Faktor analizi kullanilarak yapilan c¢aligma sonucunda, 1987 yilinda
gergeklesen krizin ardindan hem Avrupa bdlgesindeki piyasalar arasinda hem de ABD ile

Avrupa bolgesindeki hisse senedi piyasalart arasinda korelasyonun arttig1 gézlemlenmistir.

Metin ve Muradoglu (2001), ABD, Ingiltere ve Japonya ile 3 kitadan segili
gelismekte olan 16 iilkenin sermaye piyasalarmin es yonlii hareket edip etmedigini
arastirmistir. Bu arastirmada 1988-1998 yillari igerisindeki haftalik veriler kullanilmistir ve
biitiin gelismekte olan iilkelerin ABD, Ingiltere ve Japonya’dan etkilendigi sonucuna
ulagmiglardir. Ayrica her iilkenin kendi kitasindaki en gelismis piyasadan etkilendigi

sonucuna ulasmislardir.

Drakos ve Kutan (2001), Tirkiye ile Yunanistan arasindaki hisse senedi
piyasalarinin etkilesimini Johansen egbiitiinlesme ve Granger nedensellik yontemleriyle
inceledikleri c¢alismasinda, iki tilke arasinda karsilikli uzun donemli nedensellik ve

entegrasyon tespit etmislerdir.

Giindiiz ve Omran (2001), Kuzey Afrika ve Orta Dogu bolgesinden segili Tiirkiye,
Misir, Fas, Urdiin ve Israil hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskiyi 1997°den 2000 yilina
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kadar olan donemde incelemislerdir. Calisma sonucunda bu piyasalar arasinda

esbiitiinlesme iliskisine rastlanamamuistir.

Demirtas (2002), IMKB ile ABD, Almanya, Ingiltere ve Fransa hisse senedi
piyasalar1 arasindaki iligkiyi Engle-Granger esbiitiinlesme testi ile arastirmistir. Veri seti
olarak 1997-2002 tarihlerini almistir ve hata diizeltme modeli kullanmistir. Sonug olarak,
ABD ve Avrupa borsalar1 arasinda kisa ve uzun donemli etkilesim tespit etmekle birlikte
ayrica Fransa ve Almanya borsalarmin Tiirkiye borsasini etkiledigi sonucuna da

ulagmislardir.

Yiicesan (2004), Tiirkiye’den IMKB ile Avrupa Birligi iilkeleri hisse senedi
piyasalar1 arasindaki iliskiyi inceledigi ¢alismasinda, Tiirkiye nin Giimriik Birligi’ne dahil
oldugu 1996 yilindan itibaren Avrupa Birligi ile arasindaki entegrasyonun gii¢lendigini
tespit etmistir. Ayrica Euro’nun birlik igerisinde kullanilmaya baglandigr 1999 yilindan
itibaren de Birlik iiyesi lilkeler arasindaki karsilikli entegrasyonun da arttig1 ancak Tiirkiye
ile Birlik arasindaki entegrasyonun bu siire¢ten sonra zayifladigi c¢ikan sonuglar

arasindadir.

Mandac1 ve Taskin (2005), Tiirkiye nin Avrupa Birligi’ne uyum siirecinde IMKB
ile Avrupa Birligi iilkelerinin hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligkiyi risk ve getiri
acisindan 1995°den 2004 yilina kadar olan siirecte inceledikleri calismalarinda, IMKB ile
Avrupa Birligi borsalar1 arasindaki korelasyonun diisiik oldugunu tespit etmislerdir.
Avrupa Birligi iilkelerinin hisse senedi piyasalarinin kendi aralarindaki getirilerinin de
yiiksek korelasyona sahip oldugu sonucuna ulagmislardir. Ayrica bu ¢alisma sonucunda
IMKB’nin segili piyasalar arasinda en riskli piyasa olmasma ragmen getirisi en yiiksek
piyasa olmasindan dolayr portfdy cesitlendirmesi bakimindan secilmesi yararh

bulunmustur.

Bayri ve Gililoglu (2005), hisse senedi ve yabanci para piyasalarinin
entegrasyonunu inceledikleri c¢alismalarinda, IMKB ile ABD ve Avrupa Birligi hisse
senedi piyasalar1 arasindaki esbiitiinlesmeyi, 2001 krizinden dnce ve sonra olmak tizere iki
donemde analiz etmislerdir. Bu amagla iki haftalik veriler halinde 1989-2001 periyodu ile
2001-2004 periyodu veri olarak ele almmistir. IMKB ile ABD ve Avrupa Birligi hisse
senedi piyasalar1 arasinda uzun donemli bir entegrasyon oldugu sonucuna varilmis ve

IMKB’nin yurtdisi1 faktorlerin etkisi altinda kaldig: tespit edilmistir.
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Vantchikova (2006), Avrupa Birligi hisse senedi piyasalar1 ile IMKB arasindaki
uzun siireli entegrasyonu incelemis ve IMKB’nin Avrupa Birligi iilkelerinden gelismis
olan iilkelerin piyasalariyla m1 yoksa geligmekte olan iilkelerin piyasalariyla m1 daha giiglii
iliski igerisinde oldugu arastirilmistir. Bu incelemede veriler Avrupa Birligi’ndeki
gelismekte olan ve gelismis iilkeler i¢in ayr1 donemlerde ele almmustir. Buna gére IMKB
ve Avrupa Birligi’ndeki gelismis tilkelerin 1988’den 2006 yilina kadar olan aylik hisse
senedi fiyat endeksleri incelenirken, Avrupa Birligi’ndeki gelismekte olan iilkelerin
1994’den 2006 yilma kadar olan donemdeki aylik hisse senedi fiyat endeksleri
incelenmigtir. Yontem olarak Engle-Granger esbiitiinlesme testinin uygulandigi calisma
sonucunda, IMKB’nin Avrupa Birligi’nin gelismis ve gelismekte olan iilkelerinin
piyasalariyla uzun vadeli bir entegrasyonu oldugu belirlenmistir. Calismanin devaminda
ise kukla degisken aracilig1 ile Tiirkiye’nin Giimriik Birligi’ne dahil olduktan piyasalarla
arasinda entegrasyon artisi olup olmadigini incelenmis ve Tiirkiye’nin bu siire¢le beraber
Macaristan ve Avusturya piyasalart disgindaki biitin  Dogu Avrupa iilkeleri ile
entegrasyonunun arttig1 tespit edilmistir. Bu calismada belirlenen sonuca gére, IMKB ile
Avrupa Birligi piyasalar1 arasinda entegrasyon olmasi, yatirimcilarin Avrupa Birligi
piyasalar1 ile IMKB arasinda yapacaklar1 ¢esitlendirmenin verimsiz olacagim

gostermektedir.

Duran ve Sahin (2006), IMKB biinyesinde hesaplanan mali, hizmetler, sinai ve
teknoloji endeksleri arasindaki volatilite gecisliligini 2000 yilindan 2004 yilina kadar olan
periyotta incelemislerdir. Elde edilen sonuglara gore ¢alismada incelenen sektor endeksleri

arasinda etkilesim oldugu tespit edilmistir.

Ceylan (2006), G-7 iilkelerinin hisse senedi piyasalarina ait 9 farkli endeksin,
IMKB 100 endeksi iizerindeki etkisini incelemistir. Calismada elde edilen bulgulara gére
Japonya’ya ait NIKKEI 225 endeksinin siirl etkisi olmakla birlikte, Japonya disindaki
biitin endekslerin IMKB 100 iizerinde anlamli etkisi oldugu sonucuna ulagilmistir.
Calisma 2002 yilindan sonra G-7 iilkelerinin IMKB iizerindeki etkisinin arttigina isaret

etmektedir.

Meri¢ ve digerleri (2007), Tiirkiye’den IMKB ile israil, Misir, Urdiin, ABD ve
Ingiltere hisse senedi piyasalar1 arasindaki entegrasyonu 1996 yilindan 2006 yilina kadar

olan periyotta incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gore Israil, Urdiin, Misir ve Tiirkiye
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hisse senedi piyasalar1 arasindaki diisiik korelasyon katsayisinin, bu piyasalar arasinda

portfdy ve risk ¢esitlendirmesi yapabilmeyi verimli kilmaktadir.

Citak ve Gozbas1 (2007), IMKB ile gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasindan
secilmis olan hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligkiyi, temel endeks ve sektdr endeksleri
diizeyinde incelemislerdir. Sektor endeksleri arasindaki iliskiyi incelemesi bakimindan
onemli bir kaynak olan bu caligmada, IMKB’nin faaliyet gostermeye basladigi Ocak
1986’dan Temmuz 2006 tarihine kadar olan periyot veri seti olarak kullanilmistir ve bu
siregte IMKB’nin gelismis iilkelerden olan ABD, Ingiltere, Almanya, Japonya ve
gelismekte olan iilkelerden olan Hindistan, Malezya endeksleri ile esbiitiinlesme iligkisi
arastirlmistir. Bu arastirma sonucunda da IMKB’nin ABD, Ingiltere, Almanya ve
Hindistan ile esbiitiinlesme iliskisi icerisinde oldugu tespit edilmistir. Ulkemize gelen
portfdy yatirimlarinin ¢ogunlukla bu iilkelerden olmasi bu esbiitiinlesme iliskisini anlaml
kilmaktadir. Sektor endeksleri arasindaki iliski 1986 ve 2006 yillar1 arasindaki siireg ii¢
farkl1 periyotta {ilkelerin sanayi, mali, ve hizmetler sektdr endeksleri kapsaminda
incelenmistir. Ayrica arastirmanm bu kismina Italya, Ispanya ve Fransa hisse senedi
piyasalarindan endeksler de dahil edilmistir. IMKB’nin sanayi sektdr endeksi ile Italya
sanayi sektorii endeksi arasinda egbiitiinlesme saptanmig, bunun disinda sektér endeksleri

arasinda esbiitiinlesme tespit edilememistir.

Korkmaz ve Cevik (2008), IMKB’nin diinyadaki diger borsalarla esbiitiinlesmesini
1995-2007 periyodu araliginda Johansen ve Gregory-Johansen yontemleriyle incelemistir.
Bu calisma kapsaminda ele alman piyasalar kategorilere ayrilmis ve IMKB’nin
Tiirkiye’nin dis ticaret hacmi bakimindan iist siralarda olan iilkelerden 8 tanesi ile,
gelismekte olan {ilkelerden 12 tanesi ile, gelismis iilkelerden 17’si ile ve Avrupa Birligi’ne

tiye olan iilkelerden 12 iilkenin borsasiyla esbiitiinlesik oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Erbaykal ve digerleri (2008), Tiirkiye’den IMKB, Arjantin’den Merval ve
Brezilya’dan Bovespa hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskiyi 1997°den 2007’ye kadar
olan periyotta giinliik verilerle Johansen esbiitiinlesme testi kullanarak inceledikleri
caligmalarinda, ii¢ hisse senedi piyasasi arasinda esbiitiinlesme oldugunu tespit etmislerdir.

Ayrica IMKB nin Bovespa’dan etkilendigi belirlenmistir.

Dogan ve Yalgin (2008), Tiirkiye’den IMKB ve IMKB icerisinde hesaplanan dort
alt sektdr endeksi ile Amerika’dan DOW, Ingiltere’den FTSE ve Japonya’dan NIKKEI
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borsalarin alt sektdr endeksleri arasindaki esbiitiinlesmeyi 2001°den 2007 yilina kadar
olan periyotta giinliikk verilerle incelemislerdir. Calisma sonucunda yurtdisinda yasanan
gelismelerin ve gelen haberlerin IMKB endeksi ile IMKB nin teknoloji sektérii digindaki
diger alt sektdr endekslerinde simetrik olmayan bir etkisi oldugu goriilmiistiir. IMKB nin
DOW ve NIKKEI borsalarindaki pozitif gelismelere duyarli oldugu, diger taraftan FTSE
borsasindan gelen negatif gelismelerin diger piyasalardan gelenlere kiyasla IMKB’yi daha

cok etkiledigi tespit edilmistir.

Kargin (2008), IMKB ile diinyanmn farkli cografyalarindan secilen 21 iilkenin
borsasiin entegrasyonunu 1997 yilindan 2008 yilina kadar olan periyotta, Johansen
esbiitiinlesme testi kullanarak inceledigi ¢alisma sonucunda, IMKB nin Meksika, Brezilya

ve Misir ile esbiitiinlesik oldugu sonucuna varilmistir.

Kiigiikgolak (2008), Tiirkiye ile Yunanistan ve diger Avrupa iilkeleri arasindaki
entegrasyonu esbiitiinlesme yontemini kullanarak inceledigi calismasinda, Tiirkiye’deki
hisse senedi endeksiyle Yunanistan hisse senedi endeksi arasinda egsbiitiinlesme iligkisine
rastlamistir. Ancak, AB’nin gelismis ekonomileriyle (Almanya, Ingiltere, Fransa) Tiirkiye

arasinda bir esbiitliinlesme iligkisi olmadigi1 sonucuna ulagmistir.

Seviiktekin ve Nargelecekenler (2008), ABD’deki hisse senedi piyasalarindan Dow
Jones, Nasdaq ve S&P 500 ile Tiirkiye’den IMKB arasindaki uzun vadeli entegrasyonu
Johansen egbiitiinlesme metodu kullanarak incelemislerdir. Elde ettikleri sonuca gore
IMKB’nin ABD’deki piyasalardan uzun vadede etkilendigi tespit edilmistir. Ayrica secili
ABD hisse senedi piyasalar1 arasinda IMKB’yi en ¢ok etkileyen piyasanin Dow Jones

oldugu goriilmiistiir.

Kayalidere ve digerleri (2009), IMKB nin Avrupa hisse senedi piyasalar1 arasindan
secilmis 10 piyasa ile arasindaki iliskiyi portfdy c¢esitlendirme firsatlar1 agisindan
arastirmiglardir. 2003’dan 2009’a kadar olan periyottan elde edilen verileri Johansen
esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik analizi kullanarak incelemislerdir ve IMKB’nin
Avrupa hisse senedi piyasalart ile arasinda yliksek korelasyon olmasina ragmen
esbiitiinlesik olmadig1 sonucuna varmuslardir. Nedensellik analizi sonucunda, IMKB’nin
Italya ve Hollanda hisse senedi piyasalari ile ¢ift yonlii nedensellik iliskisi icerisinde
oldugu, ayrica Avusturya ve Norve¢ disindaki iilkelerle de tek yonlii nedensellik iliskisi

icerisinde oldugu gézlemlenmistir.
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Kiiciikkaya (2009), Tiirkiye ve ABD borsalar1 arasindaki iligkiyi aragtirmak i¢in
koentegrasyonu analizi ve borsalar nedenselligi ortayakoyabilmek adina Todo-Yamamoto
yontemi kullanmistir. Arastirmada ABD borsalarindan IMKB’ye dogru tek ydnlii
nedensellik tespit edilmistir. IMKB’nin uluslararasi1 portfdy cesitlendirmesinde

kullanilabilecegi sonug olarak belirtilmistir.

Aktar (2009), Tiirkiye ile Macaristan ve Rusya hisse senedi piyasalarinin birlikte
hareket edip etmediklerini Johansen esbiitiinlesme analizini ve Granger nedensellik testini
kullanarak Ocak 2000°den Ekim 2008’¢ kadar olan donem kapsaminda arastirdigi
calismasinda, hisse senedi piyasalar1 arasinda kisa vadeli esbiitiinlesme oldugu sonucuna
ulasilmistir. Ayrica Granger nedensellik testi sonucunda Tiirkiye ve Rusya hisse senedi
piyasalari arasinda karsilikli olarak, Tiirkiye ve Macaristan hisse senedi piyasalar1 arasinda
ise Macaristan’dan Tiirkiye’ye dogru nedensellik oldugu tespit edilmistir. Ayrica Rusya
hisse senedi piyasasindan Macaristan hisse senedi piyasasina dogru bir nedensellik oldugu

sonucuna da ulagilmstir.

Korkmaz ve Cevik (2009), ABD zimni volatilite endeksi (VIX)’in Tiirkiye’nin de
dahil oldugu 15 gelismekte olan iilkenin hisse senedi piyasasi ile iligkisini GJR-GARCH
modelini kullanarak, giinliik verilerle incelemislerdir. Calisma sonucunda, segili olan ve
gelismekte olan tlilke smifinda gosterilen bu 15 iilke igerisinden Tirkiye, Arjantin,
Meksika, Sili, Brezilya, Peru, Macaristan, Malezya, Polonya, Endonezya ve Tayland hisse
senedi piyasalarinin VIX’den gelen kotii haberlerin etkisinde kaldigi ve buna bagli olarak

volatilitelerinin etkilendigi goriilmiistir.

Ozdemir ve digerleri (2009), merkez ve cevre iilke hisse senedi piyalar1 arasindaki
dinamik iligkiyi inceledigi calismasinda, merkez {ilke olarak siniflandirilan Amerika’nin
S&P 500 endeksi ile ¢evre iilke olarak simiflandirilan 15 gelismekte olan {ilkenin hisse
senedi piyasast endeksi arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Yontem olarak Granger
nedensellik testinin kullanildig1 calismada, piyasalarin islem gérmeye basladiklar: tarihten
2006 yilma kadar olan donem veri olarak kullanilmis ve Amerika’nin S&P 500
endeksinden, secili 15 gelismekte olan cevre iilkesine dogru nedensellik saptanmuistir.
Literatiirde de c¢evre iilkelerden merkez iilkelere dogru bir nedensellik saptanamamasi, bu

calismay1 desteklemistir.
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Tokat (2010), IMKB hisse senedi piyasasinda hesaplanan sanayi, mali, hizmet ve
teknoloji sektor endeksleri arasindaki sok ve oynaklik etkilesimini 2000 yilindan 2009
yilina kadar olan donemde c¢ok degiskenli GARCH modeli ile inceledigi c¢alismasi
sonucunda, sektor endeksleri arasinda ciddi miktarda sok ve oynaklik etkilesimi oldugunu
tespit etmistir. Ayrica mali ve sanayi sektor endeksleri ile hizmet ve teknoloji sektdr

endeksleri arasinda kuvvetli bir etkilesimin varlig1 saptanmustir.

Gozbast (2010), IMKB ile gelismekte olan iilkelerden Arjantin, Brezilya, Meksika,
Hindistan, Malezya, Misir ve Macaristan borsalar1 arasindaki kisa ve uzun vadeli iligkileri
haftalik verilerin kullanildig1 Aralik 1995-2008 periyodunda ARDL, Granger ve Todo-
Yamamoto testleri aracilifiyla arastirilmistir. Calisma sonucunda IMKB’nin Hindistan,
Misir ve Brezilya borsalar arasinda esbiitiinlesiklik tespit edilmistir. Ayrica IMKB ile
secili diger borsalar arasindaki kisa vadeli iligkilerin nedensellik testleri ile incelendigi
kisimda goriilmektedir ki, Malezya ve Arjantin borsalar1 disindaki diger borsalardan
IMKB’ye dogru nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Bu calisma sonucunda IMKB ile
Malezya ve Arjantin borsalar1 arasinda portfdy cesitlendirmesi yapmak miimkiin

goriinmektedir.

Gilindem (2010), Avrupa Birligi ve Tirkiye sermaye piyasalar1 arasindaki
entegrasyonu 1997°den 2007’ye kadar olan on yillik siiregte 10 yil vadeli hazine bono
getirilerini kullanarak inceledigi ¢alismasinda, piyasalar1 arasindaki entegrasyonun
derecesini arastirmistir. Ayrica sermaye piyasalari arasinda bir yakinsamanin mevcut olup
olmadigin1 belirlemeye ¢aligmigtir. Calismada Avrupa Birligi’nden Fransa, Ingiltere,
Ispanya, Finlandiya, Kibris, Almanya, Belgika, Danimarka, irlanda, Yunanistan, Italya,
Portekiz, Hollanda, Ingiltere ve Isve¢’in sermaye piyasalari ele almmistir. Calisma
bulgularina gore, Tiirkiye ile se¢ili Avrupa Birligi iilkeleri arasindaki entegrasyonun
incelenen siire¢ boyunca arttig1 tespit edilmistir. Calismada ayrica, Avrupa Birligi’ne yeni
tiye olan iilkeler ile Tiirkiye arasindaki entegrasyonun daha giiglii oldugu sonucuna

ulasilmustr.

Bozoklu ve Saydam (2010), BRIC f{ilkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) ile
Tiirkiye’deki hisse senedi piyasalari arasindaki entegrasyonu inceledikleri ¢aligmalarinda,
2005 yilindan 2010 yilina kadar olan bes yillik siireci incelemisler ve BRIC iilkeleri ile

Tiirkiye hisse senedi piyasalar1 arasinda entegrasyon oldugu, bu piyasalarin birlikte hareket
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ettikleri sonucuna ulagmislardir. Bu nedenle bu piyasalar arasinda g¢esitlendirme yapmanin

verimli olmayacagini belirtmiglerdir.

Ozbeki (2010), Tiirkiye hisse senedi piyasasi ile Kuzey Amerika, Avrupa ve gelisen
iilkeler hisse senedi piyasalar1 arasindaki esbiitiinlesme iliskisini 1995 ve 2009 yillari
arasindaki periyotta, Morgan Stanley Capital International (MSCI)’dan elde edilen
Tiirkiye, Kuzey Amerika, Avrupa ve gelismekte olan iilkeler endekslerinden faydalanarak
kisa ve uzun vadede incelemistir. Calismada elde edilen sonuca gore Tiirkiye hisse senedi
piyasasinin seg¢ili endeksler ile egbiitiinlesme igerisinde oldugu ve bundan dolay1 piyasalar

aras1 portfoy cesitlendirmesi yapmanin faydali olmayacagi belirtilmistir.

Vuran (2010), IMKB-100 endeksinin Amerika’dan S&P-500, Ingiltere’den FTSE-
100, Almanya’dan DAX, Fransa’dan CAC 40, Japonya’dan Nikkei 225, Brezilya’dan
Bovespa, Meksika’dan IPC ve Arjantin’den Merval endeksleri ile olan uzun doénemli
entegrasyonunu 2006’dan 2009’a kadar olan periyotta Johansen esbiitiinlesme testi
kullanarak incelemistir. Elde edilen sonuglara gore IMKB-100 endeksi ile DAX, FTSE-
100, Bovespa, IPC ve Merval endeksleri arasinda uzun donemli iliski saptanmistir.
Gelismis iilkelerden olan Almanya ve Ingiltere’ye ait DAX ve FTSE-100 piyasalarinmn
endeksleri ile IMKB endeksi arasinda esbiitiinlesme saptanmustir. Bu esbiitiinlesme soz
konusu tlkelerin Tiirkiye iizerinde dogrudan yatirimlarinin ve iilkemizle ticaretlerinin
giiclii olmasindan kaynakli goriilmiistiir. Gelismekte olan iilkelerin piyasalarina ait olan
Bovespa, IPC ve Merval piyasalarinin endeksleri ile IMKB-100 endeksi arasinda uzun
vadeli iligki oldugu goriilmektedir. Bu uzun vadeli iligskinin, segili lilkelerin Tiirkiye ile

benzer ekonomik 6zellikler tagimalarindan kaynakli oldugu diistiniilmektedir.

Ibicioglu ve Kapusuzoglu (2011), Avrupa Birligi biinyesinde bulunan Akdeniz
iilkelerinin hisse senedi endeksleri ile IMKB arasindaki iliskiyi 2002-2010 yillar:
arasindaki periyotta Johansen esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik analizi kullanarak
incelemislerdir. Esbiitiinlesme c¢alismasi sonucunda ¢alismada ele alinan biitiin hisse senedi
piyasalar1 arasinda uzun donemli bir esbiitiinlesme tespit edilmistir. Yapilan nedensellik
analizine gore, Paris Borsasi Euronext’in diger piyasalar {izerinde etkisi oldugu
belirlenmistir. Ancak caliymada IMKB’yi etkileyen herhangi bir hisse senedi piyasasi

tespit edilememistir.
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Boztosun ve Celik (2011), Tiirkiye borsalar1 ile Avrupa borsalarindan Avusturya,
Almanya, Belgika, Fransa, Hollanda, Norveg, Ispanya, Ingiltere, Isve¢ ve Isvicre
arasindaki esbiitiinlesmeyi Johansen-Juselius testi ile Ocak 2002°den Aralik 2009’a kadar
olan periyotta inceledikleri caligmalarinda Tiirkiye hisse senedi piyasasi ile Almanya,
Ingiltere, Hollanda, Norve¢ ve Belcika hisse senedi piyasalar1 arasinda esbiitiinlesme
iliskisi oldugu sonucuna varmislardir. Tiirkiye hisse senedi piyasasi ile Fransa, Isvicre,
Isve¢ ve Avusturya hisse senedi piyasalar1 arasinda ise esbiitiinlesme iliskisine
rastlanmamustir  ve  IMKB ile bu piyasalar arasinda bir nedensellik bagmna da
rastlanamamustir. Bu nedenle IMKB ile Fransa, Isvicre, Isve¢ ve Avusturya piyasalari

arasinda portfoy ve risk cesitlendirmesi yapmanin verimli olacagi belirtilmistir.

Yilanct ve Oztiirk (2011), IMKB ile Tiirkiye’nin ticari iliski icerisinde bulundugu
bes bilyiik partneri olan ABD (S&P 500), Ingiltere (FTSE 100), Almanya (DAX), Ispanya
(IBEX 35) ve Hollanda (AEX) hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskiyi Ocak 1995 ile
Aralik 2009 donemi arasinda aylik veriler, yerel para birimi iizerinden ve serilerin dogal
logaritmalarini kullanarak inceledigi ¢alismasinda yapisal kirilmali birim kok testleri ve
esbiitiinlesme analizi uygulamistir. Bu uzun donemli incelemenin yapildigi calisma
kapsaminda, segili slire zarfinda meydana gelen iki biiyilik finansal kriz (1997 Asya Krizi
ve 2008 Wall Street Krizi) dikkate alinmistir. Bu amagcla g¢aligmanin biitiinligi ile
piyasalar arasindaki iligkinin sonuglarini etkilememesi adina duraganlik ve esbiitiinlesme
testlerinde 1ki yapisal kirilmaya miisaade eden testler de uygulanmistir. Calisma
sonucunda, IMKB ile Ingiltere’den FTSE 100, Hollanda’dan AEX ve Amerika’dan S&P
500 hisse senedi piyasalar1 arasinda uzun donemli bir entegrasyon saptanamamistir. Bu
nedenle, portfoylerinde IMKB’den pay bulunan yatirimcilarin risklerini dagitmak ve

portfoy ¢esitlendirmesi yapmak amaciyla bu piyasalara yatirim yapabilecegi belirtilmistir.

Benli, Bas¢1 ve Degirmen (2012), Tiirkiye’den IMKB ile Avrupa Birligi iiyesi olan
on dort iilkenin hisse senedi piyasalar1 arasindaki uzun dénemli entegrasyonunu Johansen
ve Johansen-Juselius esbiitiinlesme testlerini kullanarak analiz ettikleri calismalari
sonucunda, calismada secili biitiin piyasalar ile IMKB arasinda uzun dénemli
esbiitiinlesme oldugu sonucuna ulasmislardir. Bu sonugtan dolayr IMKB ile Avrupa Birligi
hisse senedi piyasalar1 arasinda portfdy ve risk ¢esitlendirmesi yapmanin verimsiz olacagi

sonucuna ulagmislardir.
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Cevik ve digerleri (2012), Tirkiye ile Almanya ve ABD borsalar1 arasindaki
iligkileri 1988 yilindan 2012 yilina kadar olan periyotta MS-VAR yontemi ile inceledikleri
calismalar1 sonucunda Tiirkiye borsasinin Amerikan borsasinin kazandiran dénemlerinden
etkilendigi ancak ABD borsasinin kaybettiren donemlerinden etkilenmedigi sonucuna
vartlmigtir. Tirkiye ve Almanya borsalar1 arasinda bu tiir bir iliskiye iki sekilde de
rastlanmamistir. Almanya ve ABD piyasalarinin ise kaybettiren donemde birbirlerinden

etkilendigi belirtilmistir.

Bulut ve Ozdemir (2012), Tiirkiye’den IMKB ile ABD’den Dow Jones Industrial
hisse senedi piyasalar1 endeksleri arasindaki egbiitiinlesme iligkisini 2001 yilindan 2010
yilinin sonuna kadar olan periyotta Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testi
araciligi ile inceledikleri ¢aligmalarina gére Dow Jones ile IMKB arasinda uzun dénemli
esbiitliinlesme iligkisi tespit edilmistir. Ayrica hata diizelme teriminin aktif oldugu {i¢ kisa

dénemde Dow Jones Industrial endeksinin IMKB endeksini etkiledigi saptanmustir.

Celik ve digerleri (2013), Tiirkiye ve Brezilya borsalar1 arasindaki kisa ve uzun
vadeli esbiitiinlesmeyi 2010°dan 2012 yilina kadar olan siirecte Johansen-Juselius modeli
ile inceledigi ¢alismasi sonucunda, borsalar arasinda uzun vadeli bir esbiitiinlesmeye
rastlanamamistir. Ancak yapilan Granger nedensellik analizi sonucunda iki borsa endeksi

arasinda ¢ift tarafli nedensellik oldugu tespit edilmistir.

Samirkags ve Diizakin (2013), IMKB ile Avrasya iilkelerinden; Romanya,
Bulgaristan, Hirvatistan, Misir, Birlesik Arap Emirlikleri (BAE), Bahreyn, Urdiin,
Kazakistan ve Pakistan borsalar1 arasindaki uzun donemli entegrasyonu Johansen
esbiitiinlesme testi ile analiz ettikleri ¢alismalarina gére, IMKB yalnizca Misir borsasi
arasinda uzun donemli bir esbiitiinlesmenin mevcut oldugu belirtilmistir. Dolayis1 ile
Tiirkiye’den IMKB ile aralarinda esbiitiinlesme olmayan diger piyasalarin portfoy ve risk

cesitlendirmesi adina bir firsat sagladig: gortilmustiir.

Gok ve Kalayct (2013), ¢ok degiskenli GARCH analizi kullanarak Tiirkiye’den
BIST 30 ve ABD’den S&P 500 endekslerini ele alarak iki iilke arasindaki hisse senedi
piyasalar1 arasindaki getiri ve volatilite yayilimlarini incelemislerdir. 2010 ve 2012 yillari
arasindaki verileri kullanarak yaptiklar1 ¢alisma sonucunda BIST 30’un volatilitesinin
kendi gecikmeli soklarindan ziyade S&P 500 kaynakli soklardan etkilendigi sonucuna

ulagsmiglardir. Bu bulgu gostermektedir ki, Tiirkiye hisse senedi piyasasinin ABD’nin
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etkisinde kaldig1 ve ABD kaynakli giincel bilgilerin Tiirkiye borsasi iizerinde tek tarafli
olarak etki ettigi gozlemlenmistir. Dolayis1 ile ABD hisse senedi piyasasindaki istikrarin,

Tiirkiye’nin hisse senedi piyasasindaki istikrar ciddi diizeyde etkiledigi belirlenmistir.

Demirgil ve Gok (2014), yaptiklar1 ¢aligmada Tiirkiye ile Baslica Avrupa Birligi
hisse senedi piyasalar1 arasindaki asimetrik volatilite yayilimini incelemislerdir. Bu
calismada Tirkiye ile Birlesik Krallik, Almanya ve Fransa hisse senedi piyasalar
arasindaki getiri ve volatilite yayilimi 2 Ocak 2002’den 30 Eyliil 2013’e kadar olan
donemde c¢ok degiskenli VAR-EGARCH modeli ile analiz etmislerdir. Giin sonu verilerin
kullanildig1 ¢aligmada elde edilen sonuglara gore, Almanya hisse senedi piyasasindan diger
piyasalara ciddi oranda getiri ve volatilite yayilimi oldugu goriilmiistiir. Almanya ve
Fransa hisse senedi piyasalarindan gelen getiri ve volatilite yayilimlarindan da en ¢ok
etkilenen hisse senedi piyasasinin Tiirkiye oldugu goriilmiistiir. Diger taraftan Tiirkiye
hisse senedi piyasasi Birlesik Krallik hisse senedi piyasasinin yalnizca volatilite
yayllimindan etkilenmektedir. Yapilan kosullu korelasyon matrsi gostermektedir ki,
gelismis Avrupa Birligi iilkeleri hisse senedi piyasalarinin kendi aralarindaki korelasyona
kiyasla Tiirkiye ve secili Avrupa Birligi iilkeleri hisse senedi piyasalar1 arasindaki
korelasyon, oldukca diisiik kalmaktadir. Ayrica bu caligmada ortaya koyulmustur ki,
Tiirkiye hisse senedi piyasast diger Avrupa Birligi piyasalaria gore kotii haberlerden daha
az etkilenmektedir. Bu ¢aligsmayla birlikte, Tiirkiye hisse senedi piyasasinin Avrupa Birligi

hisse senedi piyasalarindan biiytik dl¢iide etkilendigi goriilmektedir.

Benli (2014), Tiirkiye hisse senedi piyasasi ile gelismekte olan tilkeler olan Tayvan,
Tayland, Filipinler, Kore, Malezya, Endonezya, Cin, Hindistan, Giiney Afrika, Polonya,
Rusya, Macaristan, Yunanistan, Misir, Cek Cumhuriyeti, Peru, Meksika, Kolombiya, Sili
ve Brezilya hisse senedi piyasalar1 arasindaki esbiitiinlesme iliskisini 30 Aralik 1994 ile 30
Eyliil 2013 periyodunda Johansen esbiitiinlesme testi ile analiz ettigi ¢calismasinda, Tiirkiye
hisse senedi piyasasi ile Kolombiya ve Meksika hisse senedi piyasalar1 arasinda uzun
donemli bir esbiitiinlesme tespit etmistir. Calismada incelenen diger piyasalar ile Tiirkiye
piyasast arasinda uzun dénemde anlamli bir esbiitiinlesme tespit edilememistir. Bu sonugla
beraber gelismekte olan iilkeler arasinda portfoy ve risk ¢esitlendirmesi yapmanin miimkiin

olabilecegi belirtilmektedir.

Kocabiyik ve Kalayci (2014), G-8 iilkeleri hisse senedi piyasalar1 endeksleri ile
Tiirkiye’nin IMKB 100 endeksi arasindaki iliskiyi 2003 ile 2012 yillar1 arasindaki
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donemde haftalik ve giinliik veriler kullanarak ve Johansen esbiitliinlesme testini kullanarak
incelemislerdir. Bu ¢alisma sonucunda gére IMKB 100 ile Almanya’nin DAX endeksi ve
Italya’min MIB endeksi arasinda bir dogrusal yonde bir esbiitiinlesme mevcuttur. Bu
endekslerin artis1 veya azalist IMKB 100 endeksini de ayn1 yonde etkilemektedir. Buna
karsmn, IMKB 100 endeksi ¢alismada ele alinan diger endeksler ile zit yonlii bir iliski
igerisindedir. Japonya’nin NIKKEI 225 endeksi, ABD’nin S&P 500 endeksi, Rusya’nin
MICEX endeksi, Fransa’nin CAC 40 endeksi ve Ingiltere’nin FTSE 100 endeksi arttiginda
IMKB 100 endeksi diismekte, bu endeksler azaldiginda ise IMKB 100 endeksi artis egilimi

gostermektedir.

Simsek (2016), BIST ile BRICS olarak anilan (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve
Giiney Afrika) iilkelerin hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligkiyi 2008’den 2015’e kadar
olan periyotta ARCH ve GARCH modellerini kullanarak incelemistir. Arastirma
sonucunda, BIST ile diger BRICS iilkelerinin hisse senedi piyasalari arasinda iliski oldugu
ve bu iligkinin de en giiclii olarak Giiney Afrika ve Hindistan hisse senedi piyasalari ile
oldugu sonucu elde edilmistir. BIST’in en az iliski icerisinde oldugu hisse senedi piyasasi
ise Rusya’ya aittir. Ayrica bu ¢alismada BIST’in Hindistan hisse senedi piyasasi hari¢
diger piyasalardan pozitif olarak ayristigi, Rusya ve Brezilya hisse senedi piyasalarinin ise

diger piyasalardan negatif yonde ayristig1 saptanmustir.

Ozsahin (2017), Tiirkiye’den BIST ile BRICS iilkeleri hisse senedi piyasalari
arasindaki uzun donemli iliskisini ¢oklu yapisal kirilmalardan yararlanarak arastirdigi
calimasinda, Morgan Stanley Capital International (MSCI) tarafindan hesaplanan ve
gelismekte olan piyasalar1 temsil eden endekslerini kullanmiglardir. Bu endeksler ABD
dolar1 tizerinden hesaplanmaktadir. Ocak 2000-Aralik 2016 periyodu kullanilarak
hesaplanan endekslerde giinliik kapanis degeri baz alinmistir. Calismada yapilan yapisal
kirilmali esbiitiinlesme analizi gdstermektedir ki BIST endeksi ile BRICS iilkelerinden
Brezilya hari¢ diger iilkelerin hisse senedi piyasasi endeksleri arasinda uzun dénemli bir
esbiitlinlesme varligi mevcuttur. Netice olarak, hisse senedi piyasalari arasinda uzun
donemli bir portfdy ve risk c¢esitlendirmesi yapmanin verimli olmayacagi sonucuna

ulagilmustir.
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2.2. Yurtdisinda Yapilan Cahsmalarin incelenmesi

Taylor ve Tonks (1989), Ingiltere hisse senedi piyasasi ile ABD, Almanya,
Hollanda ve Japonya hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligkiyi, Ingiltere piyasasinin dis
piyasalarla arasindaki sermaye giris cikiglarii kisitlayan kontrol mekanizmasinin
kaldirilmast kapsaminda Engle-Granger esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri ile
analiz etmistir. Elde edilen bulgulara gore sermaye hareketlerindeki kisitlarin

kaldirilmasiyla beraber piyasalar arasindaki esbiitiinlesme iliskileri de artmaya baglamistir.

Eun ve Shim (1989), Avustralya, Kanada, Almanya, Fransa, Hong Kong, Japonya,
Ingiltere, ABD ve Isvigre borsalar1 arasindaki hareketleri VAR modeliyle incelemislerdir
ve elde edilen sonuglara gore ABD borsalarindaki gelismeler hizla diger borsalara
yayilmaktadir. Ayrica ¢alismada kullanilan borsalar arasinda anlamli etkilesimler oldugu

sonucuna varilmistir.

Malliaris ve Urrutia (1992), Birlesik Krallik, Almanya, Fransa, italya ve Belgika
hisse senedi piyasalar1 arasindaki kisa ve uzun vadeli iligkiyi 1989’dan 1992 yilina kadar
olan siirecte Vektor hata diizeltme modeli kullanarak incelemislerdir. Elde ettikleri sonuca

gore bu piyasalar birlikte hareket etmektedirler.

Kasa (1992), ABD, Almanya, ingiltere, Kanada ve Japonya hisse senedi piyasalar
arasindaki uzun vadeli egbiitiinlesmeyi, Johansen egbiitiinlesme testi kullanarak 1974
yilindan 1990 yilina kadar olan periyotta aylik ve {i¢ aylik verilerle incelemistir.
Calismadan elde edilen bulgulara gore secili lilkeler arasinda uzun vadeli esbiitiinlesme

tespit edilmistir.

Naughton (1996), Amerika, Japonya, Avustralya, Kore, Cin, Tayvan, Filipin ve
Tayland borsalar1 arasindaki iligkiyi 1986’dan 1992 yilina kadar olan siiregte faktdr analizi
yardimui ile incelemistir. Calisma sonucunda, Asya iilkelerinin hem kendi aralarinda hem

de Asya iilkeleri ile diger tilkeler arasindaki korelasyonun diisiik oldugu goriilmiistiir.

Koutmos (1996), Almanya, Italya, Birlesik Krallik ve Fransa hisse senedi piyasalari
arasindaki iliskiyi VAR-EGARCH yontemi ile inceledigi ¢alismasi sonucunda, Almanya
hisse senedi piyasas: getirilerinin Birlesik Krallik ve Fransa hisse senedi piyasalarindan,

Fransa hisse senedi piyasasi getirilerinin Birlesik Krallikk ve Almanya hisse senedi
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piyasalarindan etkilendigini saptamigtir. italya hisse senedi piyasalarmin ise kendi
gecikmeli getirileri ile birlikte Birlesik Krallik hisse senedi piyasasindan etkilendigini,
Birlesik Krallik hisse senedi piyasasinin ise kendi gecikmeli getirilerinden, Fransa ve Italya
hisse senedi piyasalarindan etkilendigini tespit etmislerdir. Ayrica Almanya ve Fransa
hisse senedi piyasalarinin volatilitelerinin diger hisse senedi piyasalarindan etkilendigini,
Italya ve Birlesik Krallik hisse senedi piyasalar1 volatilitelerinin ise birbirleri hari¢ diger

piyasalarin etkisinde kaldigini saptamiglardir.

Chan ve digerleri (1997), Avustralya, Belgika, Danimarka, Finlandiya, Fransa,
Almanya, Hindistan, Italya, Japonya, Hollanda, Norveg, Ispanya, isveg, Pakistan, Isvigre,
Ingiltere, ABD ve Kanada hisse senedi piyasalar1 arasindaki esbiitiinlesme iliskisini
1961°den 1992 yilinin sonuna kadar olan donemde arastirdig1 ¢alismasi sonucunda, belirli

donemlerde egbiitiinlesmelerin mevcut olmasina karsin biitiin itibariyle bir esbiitiinlesme

iligskisinin mevcut olmadigini saptamislardir.

Petel ve Sarkan (1998), finansal krizler esnasinda gelmis iilkelerin hisse senedi
piyasalari ile gelismekte olan hisse senedi piyasalari arasindaki etkilesimi ve entegrasyonu
1970 yilindan 1997 yilina kadar olan periyotta aylik verilerle analiz etmislerdir. Calismada
elde edilen bulgulara gore segili iilkelere ait piyasalarda olusan krizin diger piyasalarda
ilerleyen donemlerde olusan krizleri tetikledigini ve krizler esnasinda piyasalarin benzer

tepkiler verdigi saptanmistir.i

Liu ve digerleri (1998), ABD, Hong Kong, Singapur, Tayvan, Taylan ve Japonya
hisse senedi piyasalar1 arasindaki etkilesimi ve iliskiyi, VAR yontemi kullanarak
inceledikleri ¢alismalar1 sonucunda, ABD’de yasanan 1987 Wall Street krizinin ardindan
hisse senedi piyasalar1 arasindaki entegrasyonun artti§i ve ¢alismada incelenen piyasalar
arasindaki korelasyon seviyesinin krizden sonra yiikseldigi gézlemlenmistir. Ayrica ABD
hisse senedi piyasasinin Pasifik hisse senedi piyasalarini etkiledigi, Japonya ve Singapur

piyasalarinin ise Asya piyasalarini etkiledigi belirtilmistir.

Aggarwal ve digerleri (1999), kiiresel ve bolgesel olaylarin gelismekte olan hisse
senedi piyasalarina olan etkisini Singapur, Almanya, Hong Kong, Japonya, Ingiltere ve
ABD hisse senedi piyasalari ile Asya ve Gliney Amerika’da segili 10 geligmekte olan hisse
senedi piyasasi ile birlikte incelemislerdir. Elde edilen sonuglara gore bolgesel olaylarin

volatilite iizerinde etkili oldugu goriilmiistiir.
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Jochum ve digerleri (1999), Polonya, Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Rusya hisse
senedi piyasalar1 arasindaki uzun vadeli esbiitiinlesmeyi Johansen esbiitiinlesme testi
kullanarak, 1997-98 yillarinda yasanan kriz doneminden once ve sonra olmak {izere
arastirmiglardir. Arastirmadan elde edilen bulgulara gore segili lilkeler arasinda kriz dncesi
donemde esbiitiinlesme iliskisi mevcutken, krizden sonra donemde esbiitiinlesme iliskisine
rastlanamamistir. Bu durumun yasanan krizin yarattigi volatilite etkisinden kaynaklandig:

diistinilmiigtir.

Hussain ve Saidi (2000), Pakistan hisse senedi piyasasinin ABD, Ingiltere,
Almanya, Fransa, Japonya, Singapur ve Hong Kong hisse senedi piyasalari ile olan
entegrasyonunu 1988’den 1993 yilina kadar olan periyotta Engle-Granger esbiitiinlesme
testi ile analiz etmislerdir. Elde edilen bulgulara gore, Pakistan hisse senedi piyasasi ile
ABD, Ingiltere ve Japonya hisse senedi piyasalari arasinda entegrasyon yani esbiitiinlesme
iligkisi oldugu saptanmistir. Ayrica, ¢aligmada Ingiltere ve Japonya hisse senedi
piyasalarinin Pakistan hisse senedi piyasasint dengeye getirmede etkili oldugu

goriilmektedir.

Hakim (2001), Misir hisse senedi piyasasi ile Tiirkiye, Urdiin, Israil, Kuveyt, Suudi
Arabistan, Bahreyn ve ABD hisse senedi piyasalari arasindaki entegrasyonu haftalik
verilerle Johansen esbiitiinlesme, Granger nedensellik ve vektor hata diizeltme
yontemlerini kullanarak incelemistir. 1995 yilindan 2000 yilinin Mayis ayina kadar olan
siireci kapsayan ¢aligma sonucunda Kahire hisse senedi piyasasinin Tiirkiye, Urdiin, Israil
ve ABD hisse senedi piyasalari ile kisa vadeli entegrasyon oldugu sonucuna ulagmislardir.
Uzun vadeli olarak ise yalnizca ABD hisse senedi piyasasi ile arasinda entegrasyon oldugu
ortaya ¢ikmuistir. Flavin ve digerleri (2001), ABD, Almanya, Ingiltere, Fransa,
Japonya, Isvigre, Hollanda, Belgika, italya, Kanada, Hong Kong, Avustralya, Ispanya,
Isveg, Tayvan, Finlandiya, Giiney Kore, Brezilya, Giiney Afrika, Singapur, Meksika,
Hindistan, Yunanistan, Danimarka, Portekiz, Irlanda ve Maleyza iilkelerine ait hisse senedi
piyasalarint kullanarak, cografi kosullarin piyasalarin biitiinlesmesine olan etkisini
incelemislerdir. Calismadan elde edilen sonuglara gore sinir komsusu olan ve agilig saatleri

ayni olan iilkelerin hisse senedi piyasalari arasinda korelasyonun arttigini saptamislardir.

Leong ve Felmingham (2001), Japonya, Giiney Kore, Tayvan, Singapur ve Hong
Kong hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskileri 1990°dan 2000 yilina kadar olan periyotta

esbiitiinlesme ve nedensellik testleri kullanarak inceledigi calisma sonucunda Asya’da
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gerceklesen krizden sonra piyasalar arasindaki korelasyon derecesinin yiiseklmis oldugu
tespit edilmistir. Ayrica piyasalar arasinda uzun vadeli egbiitiinlesme iligkisine

rastlanilmistir.

Taing ve Worthinton (2002), Avrupa Birligi iilkelerinden Belgika, Finlandiya,
Fransa, Almanya, irlanda ve Italya hisse senedi piyasalarinin, 1999°dan 2002 yilina kadar
olan euro Oncesi donemdeki iliskilerini ve etkilesimlerini bes adet alt sektdr endeksi
kapsaminda, ¢oklu esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testi kullanarak incelemislerdir.
Elde edilen sonuglara gore, secili iilkeleri ana sektdr endeskleri arasinda esbiitiinlesme
olmasina karsin, secili iilkelerin sektor endeksleri arasindaki uzun dénem esbiitiinlesme
miktar1 azdir. Kisa vadeli olarak incelendigi zaman ise sektor endeksleri arasinda

nedensellik iligkilerinin mevcut oldugu saptanmustir.

Johnson ve Soenen (2002), Japonya hisse senedi piyasasi ile Asya kitasi i¢erisinden
secilen 12 hisse senedi piyasas:t arasindaki iliskiyi inceledigi ¢aligma sonucunda,
Avustralya, Cin, Hong Kong, Malezya, Yeni Zelanda ve Singapur hisse senedi
piyasalarinin Japonya hisse senedi piyasast ile yiiksek diizeyde entegre oldugu sonucuna

ulagmislardir.

Suleimann (2002), ABD’den Nasdaq-100 ve Fransa’dan IT.CAC teknoloji sektorii
hisse senedi endeksleri arasindaki volatilite iligkisini ve piyasalar arasindaki
esbiitiinlesmeyi “.com” krizi olarak bilinen 1999°dan 2002’ye kadar olan siirecte
SWARCH modeli ve esbiitiinlesme testi kullanarak incelemistir. Calisma sonucunda, iki
sektor endeksinin volatilitelerinin birlikte hareket ettigi goriilmiistir ve Nasdaq-100

endeksinin IT.CAC endeksi iizerinde etkili oldugu belirlenmistir.

Emiris (2002), Fransa, Belgika, Almanya, italya, Hollanda, Ispanya, ingiltere ve
Finlandiya hisse senedi piyasalar1 arasindaki entegrasyonu 1979°dan 1997 yilina kadar
olan periyotta incelemistir. Calismada elde edilen bulgulara gore, Avrupa bdlgesinde hisse
senedi piyasalari arasinda tam anlamiyla bir entegrasyon tespit edilememistir ancak

1980’lerden sonra entegrasyon derecesinin arttigi gorilmiistiir.

Phylaktis ve Ravazzolu (2002), Pasifik bolgesindeki hisse senedi piyasalar
arasindaki karsilikli etkilesimi 1980°den 1998 yilina kadar olan donemde incelemislerdir.
Elde edilen bulgular Japonya hisse senedi piyasasinin Pasifik bolgesindeki hisse senedi

piyasalari iizerinde 6nemli bir etkisi oldugunu gostermektedir. Japonya kadar gii¢lii olmasa

32



bile ABD hisse senedi piyasalarinin da Pasifik bolgesindeki piyasalar iizerinde etkisi
oldugu saptanmistir. Bu caligma, uluslararas1 yatirimcilarin Pasifik bolgesindeki hisse

senedi piyasalar1 arasinda portfoy cesitlendirmesi yapabilecegini belirtmektedir.

Heaney ve digerleri (2002), Latin Amerika bdlgesindeki entegrasyonu ile Brezilya,
Arjantin, Sili, Kolombiya, Venezuella ve Meksika hisse senedi piyasalar1 verilerini
kullanarak aylik verilerle 1985°den 2001 yilina kadar olan donemde incelemislerdir.
Calisma sonucunda elde edilen bulgulara gore incelenen hisse senedi piyasalarinin basta
ABD hisse senedi piyasasi olmak iizere hem diinya piyasalarina hem de kendi aralarinda

bolgesel diizeyde entegrasyon seviyelerinin yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Illueca ve Lafuente (2002), Avrupa’dan Almanya, Fransa, ingiltere, Ispanya, italya,
Kuzey Amerika’dan Amerika, Gliney Amerika’dan Arjantin, Sili, Meksika ve Asya’dan
Singapur, Cin, Japonya, Tayvan ve Giiney Kore hisse senedi piyasalari arasindaki iliskiyi
1995°den 2001 yilina kadar olan siiregte bolgesel bazda incelemistir. Faktdr analizinin
kullanildig1 ¢alismas1 kullanarak incelemistir. Calisma sonucunda, hisse senedi piyasalari

arasinda ayni bolgede olanlarin birlikte hareket ettigi saptanmistir.

Ratanapakorn ve Sharma (2002), Avrupa, Asya, Ortadogu, Kuzey ve Latin
Amerika’dan secili iilkelerin hisse senedi piyasalarini kullanarak, bolgesel olarak hisse
senedi piyasalar1 arasindaki etkilesimi Asya krizinden 6nce ve sonra olmak tizere iki
asamada incelemislerdir. Secili endeksler arasinda kriz Oncesinde kisa siireli bir
entegrasyon mevcut degilken, kriz siiresince ve sonrasinda kisa siireli entegrasyonlar
olustugu saptanmistir. Asya krizinin etkisini siirdiirdiigii siiregte ABD ve Avrupa hisse
senedi piyasalar1 arasinda esbiitiinlesmenin artti§1 gézlemlenmistir. Krizin Avrupa hisse
senedi piyasalar1 lizerindeki etkisinin ABD {izerindeki etkisine gore daha uzun siireli

stirdiigii de elde edilen bulgular arasindadir.

Kenourgios ve Samitas (2003), Yunanistan hisse senedi piyasasi ile Avrupa
bolgesinden segili alt1 biiyiik hisse senedi piyasasi arasindaki iliskiyi 1998’den 2000’e
kadar olan periyotta Engle-Granger ve Johansen esbiitiinlesme testleri ile inceledikleri
calisma sonucunda Yunanistan hisse senedi piyasasi ile Belgika, Portekiz, italya, Fransa ve
Almanya hisse senedi piyasalar1 arasinda esbiitiinlesme iligkisine rastlanmigstir. Uzun
donemde ise Yunanistan piyasasinin Ingiltere piyasasi ile esbiitiinlesme iliskisi oldugu

tespit edilmistir.
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Patev ve Kanaryan (2003), 1990’larin sonunda Asya’da ve Rusya’da gerceklesen
finansal krizlerin, Orta Avrupa’daki dort iilkenin hisse senedi piyasasi lizerinde etkili olup
olmadigin1 1996’dan 2001 e kadar olan siirecte incelemislerdir. Elde ettiklere sonuca gore,
Asya’da gerceklesen krizin piyasalar lizerindeki etkisinin Rusya’da ger¢eklesen krize gore

daha biiyiik oldugunu saptamislardir.

Bessler ve Yang (2003), Japonya, Hong Kong, Kanada, ABD, Almanya,
Avusturya, Isvigre, Fransa ve Ingiltere hisse senedi piyasalar1 arasindaki esbiitiinlesmeyi ve
etkilesimi inceledikleri ¢alismalar1 sonucunda segili piyasalarin hepsinin esbiitiinlesme
iliskisi icerisinde olduklar belirlenmistir. Fransa ve Kanada piyasalarinin diger piyasalarin
etkisinde en az kalan piyasalardan olduklari, buna karsin Japonya hisse senedi piyasasinin
ise diger piyasalarin etkisine en agik piyasa oldugu belirlenmistir. Uzun vadede ABD hisse
senedi piyasasinin se¢ili diger piyasalar lizerinde baskin etkisi oldugu goézlemlenmekle
birlikte kisa vadede Ingiltere, Hong Kong, Fransa, Isvigre ve Almanya piyasalarmin fiyat

oynakliklarinin etkisinde kaldig1 da saptanmustir.

Darrat ve Benkato (2003), Tiirkiye hisse senedi piyasasinin Almanya, Ingiltere,
Japonya ve ABD hisse senedi piyasalari ile olan iliskisini Johansen-Juselius esbiitiinlesme
testi ve GARCH analizi kullanarak incelemislerdir. Dénem olarak Tiirkiye’de ekonomik
liberallesme siirecinin hiz kazandigi 1989 yilinin oncesi ve sonrasi ele alinmistir. Ayrica
1997de Asya’da ve 1998’de Rusya’da gergeklesen krizlerin etkilerini de incelemek adina
bu krizlerin 6ncesi ve sonrasi i¢in karsilastirma da ¢alismaya dahil edilmistir. Calismadan
elde edilen sonucglara gore, Tirkiye’de liberallesme adimlarimin atildigi donemin
sonrasinda diger iilkelerin hisse senedi piyasalari ile bir esbiitiinlesme iliskisi olugsmaya
basladig1 ve yine liberallesmeden sonra ABD ve Ingiltere piyasalarindan Tiirkiye hisse
senedi piyasasina dogru volatilite yayilimi oldugu gdzlemlenmistir. Ayrica Asya’da ve
Rusya’da gergeklesen krizlerin Tiirkiye hisse senedi piyasasindaki volatiliteyi kismi olarak

etkiledigi belirlenmistir.

Bala ve Premaratne (2003), Singapur ile ABD, Ingiltere, Japonya ve Hong Kong
hisse senedi piyasalari arasindaki es zamanli volatiliteyi, 1992 yilindan 2002 yilina kadar
olan periyotta giinliik verilerden yararlanarak, tek ve ¢ok degiskenli GARCH modelleriyle
analiz etmistir. Bu ¢alisma sonucunda, Singapur hisse senedi piyasasi ile en ¢ok Hong
Kong hisse senedi piyasasi arasinda es zamanli volatilite yayilimi bulunmakla birlikte,

Hong Kong’dan sonra ABD, Japonya ve Ingiltere hisse senedi piyasalari ile de volatilite
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yayilimi gergeklesmektedir. Hong Kong, Japonya ve ABD hisse senedi piyasalar1 Singapur
hisse senedi piyasalarina gore daha baskin piyasalar olmasina karsin Singapur’dan bu hisse
senedi piyasalara zayif da olsa anlamli bir volatilite yayilim1 mevcuttur. Bu arastirma,
kiiciik piyasalardan biiyilk ve baskin piyasalara dogru volatilite yayilima ihtimali

olabilecegini gdstermektedir.

Tse ve digerleri (2003), Polonya ve ABD hisse senedi piyasalari arasindaki
entegrasyonu giin sonu verileri kullanarak, Johansen esbiitiinlesme ve iki degiskenli
EGARCH yontemleri aracilifiyla incelemislerdir. Elde edilen sonuglara goére ABD ve
Polonya hisse senedi piyasalart arasinda uzun vadeli bir egbiitiinlesme iliskisine
rastlanamamistir. Bununla birlikte ABD’den Polonya piyasasina dogru kisa vadeli baskin

bir getiri yayilimi olmakla birlikte volatilite yayilimi tespit edilememistir.

Savva ve digerleri (2004), ABD, Almanya, Ingiltere ve Fransa hisse senedi
piyasalar1 arasindaki volatilite yayilimimi dinamik korelasyon yontemi ile inceledikleri
calisma sonucunda Ingiltere ve Almanya piyasalarinin ABD piyasasindan etkilendigini
tespit etmislerdir. Ayrica Avrupa Birligi'nden Euro’nun dolagima girmesinden sonra
Avrupa’daki hisse senedi piyasalar1 arasindaki korelasyonun arttifi sonucuna da

ulasmiglardir.

Veiga ve McAller (2004), ABD’den S&P-500, Ingiltere’den FTSE-100 ve
Japonya’dan Nikkei 225 borsa endeksleri arasindaki ¢ok degiskenli volatilite yayilima
etkilerini, 1995 yilindan 2003 yilina kadar olan periyotta giinliik verilerle inceledigi
caligmalarinda, FTSE-100’den S&P-500’e ve Nikkei 225’e dogru, S&P-500’den de FTSE-

100 e dogru volatilite yayilimi tespit etmislerdir.

Sharkasi ve digerleri (2004), gelismis iilkelerin piyasalari (ABD, Ingiltere) ile
gelismekte olan iilkelerin piyasalar1 (Portekiz, Irlanda) arasindaki entegrasyonu
inceledikleri ¢alismalar1 sonucunda ABD’nin gelismekte olan iilkelerin piyasalar1 iizerinde
anlaml etkisi bulunmaktadir. ABD ve Ingiltere arasinda bir entegrasyona rastlanmazken,

Irlanda ve Portekiz piyasalarinin birlikte hareket ettigi tespit edilmistir.

Baudouhat (2005), Danimarka, Norveg, Isve¢ ve Finlandiya hisse senedi
piyasalarina ait endeksleri GARCH yontemi ile 1996 yilindan 2005 yilina kadar olan
stirecte kullanarak, bu piyasalar arasindaki entegrasyonu incelemislerdir. Elde edilen

bulgulara gére Danimarka ve Norveg¢ piyasalar1 arasindaki entegrasyon seviyesi diger
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piyasalara kiyasla daha yiiksektir. Benzer sekilde Isvec piyasasi da Finlandiya piyasasi ile
daha entegredir. Ayrica Avrupa’da ortak para birimine geg¢isin bu piyasalarin entegrasyonu

lizerinde 6nemli bir etkisi olmadig1 sonucuna varilmigtir.

Aggarwal ve digerleri (2005), Almanya, Fransa, Italya, Hollanda, Ispanya,
Ingiltere, Isve¢ ve ABD hisse senedi piyasalar1 arasindaki entegrasyonu analiz ettikleri
calisma sonucuna Avrupa bolgesindeki hisse senedi piyasalari arasindaki entegrasyonun
1997 ve 1998 yillarindaki siire¢ igerisinde arttigini tespit etmislerdir. Ayrica Avrupa

bolgesindeki piyasalarin ABD piyasasinin etkisi altinda oldugu da saptanmastir.

Wong ve digerleri (2005), Hindistan hisse senedi piyasasi ile ABD, Japonya ve
Ingiltere hisse senedi piyasalari arasindaki iliskileri Johansen esbiitiinlesme, Granger
nedensellik ve vektdr otoregresyon yontemlerini kullanarak 1991 yilindan 2003 yilinin
sonuna kadar incelemislerdir. Caligma sonucunda elde edilen bulgulara gore Hindistan
piyasasinin ABD, Japonya ve Ingiltere piyasalari ile entegre oldugu ve bu piyasalarin tek

tarafl1 olarak etkisinde kaldig1 saptanmistir.

Colthup ve Zhong (2005), Pasifik bolgesindeki piyasalar arasindaki kisa ve uzun
vadel iligkiyi incelemek amaciyla ABD, Avustralya, Yeni Zelanda, Hong Kong,
Endonezya, Japonya, Giiney Kore, Malezya, Filipinler, Singapur, Tayland ve Tayvan hisse
senedi piyasalarinin endeks verilerini 1988’den 2004’e kadar olan donemde haftalik
verilerle incelemiglerdir. Elde edilen bulgulara gore Pasifik bolgesindeki piyasalar arasinda
uzun donemli entegrasyon oldugu saptanmistir. Bu entegrasyonun derecesi ¢esitli

krizlerden sonra artis gostermistir.

Bonfiglio (2005), Amerika ve Almanya hisse senedi piyasalar1 arasindaki kisa ve
uzun vadeli esbiitiinlesmeyi ve volatilite yayilmasimi 1980’den 2002 Kasim’a kadar olan
periyotta Vektor Hata Diizeltme modeli (VEC) ile arastirdig1 ¢aligma sonucunda, piyasalar
arasinda esbiitlinlesme iligkisi saptanamamustir. Ancak ABD’deki normal disi
volatilitelerin Almanya hisse senedi piyasasi lizerinde etkili oldugu, normal volatilitelerin

bir etkisinin olmadig1 tespit edilmistir.

Ameer (2005), Asya bolgesinden secili 6 adet hisse senedi piyasasi arasinda
etkilesimi ve bu piyasalara ABD, Ingiltere, Hong Kong ve Singapur hisse senedi
piyasalarindan volatilite yayilimi olup olmadigint EGARCH yontemi ile incelemislerdir.

Yapilan ¢alisma sonucunda secili piyasalar arasinda anlamli etkilesim tespit edilmekle
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beraber, ABD, Ingiltere, Hong Kong ve Singapur piyasalarindan secili piyasalara dogru

volatilite yayilim1 saptanmustir.

Marashdeh (2005), Tiirkiye, Fas, Misir ve Urdiin hisse senedi piyasalar1 arasindaki
entegrasyonu ve segili piyasalar ile ABD, Almanya ve Ingiltere borsalar1 arasindaki
entegrasyonu 1994’den 2004 yilina kadar olan periyotta, aylik verilerle incelemistir.
Calisma sonucunda, secili iilkelere ait piyasalarin kendi arasinda esbiitliinlesme iligkisinin
mevcut oldugu goriilmiistiir. Ayrica Tiirkiye, Fas ve Urdiin piyasalarinin ABD, Almanya

ve Urdiin hisse senedi piyasalari ile esbiitiinlesik oldugu saptanmistir.

Narayan ve Smyth (2005), Yeni Zelanda borsasinin, G-7 iilkeleri ve Avusturya
borsasinin da dahil oldugu diilkelerle olan entegrasyonunu incelemistir. Johansen ve
Gregory-Hansen yontemlerinin kullanildigi ¢alisma sonucunda Yeni Zelanda borsasinin
ABD borsas1 disindaki diger borsalardan etkilenmedigi sonucu elde edilmistir. Bu
bakimdan Yeni Zelanda borsasinin portfdy ve risk ¢esitlendirmesi i¢in uygun bir piyasa

oldugu goriilmiistiir.

Maneschiold (2005), Tiirkiye’den IMKB, Misir’dan Cairo Stock Exchange ve
ABD’den S&P-500 borsalarina ait alt sektor endekslerinden sanayi, finans ve hizmetler alt
sektorleri arasindaki iliskiyi 1999’dan 2005’¢ kadar olan periyotta arastirmistir. Bu
arastirma sonucunda borsalarda sanayi sektorii endeksleri arasinda egbiitiinlesme tespit

edilmistir. Hizmetler ve finans alt sektor endeksleri arasinda esbiitiinlesme bulunamamustir.

Cappiello ve digerleri (2005), Almanya, Giliney Kibris, Cek Cumhuriyeti,
Macaristan, Estonya, Polonya, Letonya ve Slovenya hisse senedi piyasalar1 arasindaki
entegrasyonu giinliik veriler yardimi incelemiglerdir. Caligmadaki veriler 1993’den 1998’e
ve 1998’den 2004’e kadar olmak iizere iki periyotta ele alinmigtir. 1998 ile 2000 yillar
arasinda Rusya’da finansal krizin yasandigi donem caligmaya dahil edilmemistir. Caligma
sonucunda, Macaristan, Polonya, Cek Cumbhuriyeti ve Almanya hisse senedi piyasalari

arasindaki entegrasyonun siire¢ igerisinde arttig1 gozlemlenmistir.

Wongswan (2006), ABD ve Japonya’dan Kore ve Tayland hisse senedi piyasalarina
olan bilgi aktarimmi inceledikleri ¢aligmalar1 sonucunda gelismis olan piyasalardan
gelismekte olan piyasalara dogru kisa vadede biiylik ve 6nemli bilgi aktarimlar1 oldugu

sonucuna ulagmislardir.
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Hardouvelis ve digerleri (2006), Ingiltere, Fransa, Italya, Belcika, Ispanya ve
Almanya hisse senedi piyasalar1 arasindaki entegrasyonu 1992’den 1998’e¢ kadar olan
siirecte inceledikleri ¢alisma sonucunda, 1990’larin ikinci yarisindan itibaren Ingiltere
disindaki hisse senedi piyasalar1 arasindaki entegrasyonun arttifin1 saptamiglardir.
Ozellikle ortak para birimine gegis siirecinin bu entegrasyon seviyesini arttirdig1

gorilmiistiir.

Chen ve digerleri (2006), ABD, Hindistan ve Cin hisse senedi piyasalar1 arasindaki
entegrasyonu 1991°den 2005 yilina kadar olan periyotta haftalik verilerle ¢ok degiskenli
GARCH yontemi ve FIVECM modeli kullanarak arastirmislardir. Calisma sonucunda
tilkeler arasinda kismi entegrasyon oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica ABD hisse senedi
piyasasinin Cin ve Hindistan hisse senedi piyasalari lizerinde baskin bir konumda oldugu
tespit edilmistir. Calismadan elde edilen diger bulgulara gore ABD piyasasindan Cin
piyasasina dogru tek yonlii nedensellik, ABD piyasasindan Hindistan piyasina dogru da tek

yonlii volatilite yayilimi tespit edilmistir.

Chuang ve digerleri (2007), Dogu Asya’daki alt1 hisse senedi piyasasi arasindaki
volatilite yayillimmi VAR-BEKK sistemi ile inceleyecekleri c¢alismalart sonucunda,
Japonya hisse senedi piyasasinin diger piyasalarin volatilitelerinden en az etkilenen oldugu

ancak diger piyasalara volatilite yayilimi en yiiksek piyasa oldugu tespit edilmistir.

Hassan ve Malik (2007), ABD S&P borsasindaki finansal, endiistriyel, tiiketici,
saglik, enerji ve teknoloji sektor endeksleri arasindaki volatilite ve sok yayilimin1 1992°den
2005’e kadar olan siirecte inceledikleri ¢calisma sonucunda, bu sektorler arasinda yiiksek

oranda sok ve volatilite yayi1limi oldugunu tespit etmiserdir.

Antoniou ve digerleri (2007), Ingiltere ile diger 22 Avrupa hisse senedi piyasasinin,
ABD hisse senedi piyasasi ile olan etkilesimlerini ana ve sektor endeksleri bazinda haftalik
verilerle, MGARCH-BEKK modellerini kullanarak incelemislerdir. Elde edilen sonuca
gore ABD hisse senedi piyasalarindan Avrupa piyasalarina yiliksek diizeyde volatilite
yayilimi oldugu ortaya cikartilmistir. Ayrica, Ingiltere hisse senedi piyasasinin
Avrupa’daki secili diger piyasalarla ana ve alt sektor endeksleri kapsaminda esbiitiinlesik
oldugu ve bu piyasalar arasinda piyasalarin toparlandigi donemlerde diisiik korelasyon

oldugu ancak satiglarin arttig1 donemlerde korelasyon oranlarinin da arttig1 goriilmektedir.
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Egert ve Kocenda (2007), Dogu ve Bati1 Avrupa iilkelerinin borsalar1 arasindaki
iliskiyi 2003 yilindan 2005 yilina kadar olan periyotta inceledigi ¢alismasina gore, iki
bolge borsalar1 arasinda bir esbiitiinlesme iligkisine rastlanamamistir. Buna karsin Dogu

Avrupa borsalarinin birlikte hareket ettigi tespit edilmistir.

Higgs ve Worthington (2007), Almanya, Fransa, Avusturya, Belgika, Danimarka,
Yunanistan, Irlanda, Italya, Hollanda, Ingiltere ve Ispanya hisse senedi piyasalari
arasindaki entegrasyonu 1990’dan 2006 yilina kadar olan periyotta incelemislerdir. Engle-
Granger esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testlerinin kullanildigi ¢alisma sonucuna,
secili iilkelerin hisse senedi piyasalar1 arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iligkisinin

mevcut oldugu saptanmistir ve piyasalar arasinda nedensellik iligkileri tespit edilmistir.

Mavrakis ve Alexakis (2008), Yunanistan borsasi ile ABD, Almanya ve Ingiltere
borsalar1 arasindaki esbiitiinlesmeyi 1991°den 2004 yilma kadar olan donemde
incelemistir. Johansen-Juselius esbiitiinlesme testinin uygulandigi calisma sonucunda
Yunanistan ile Almanya, Ingiltere ve ABD arasinda uzun vadeli esbiitiinlesme oldugu

sonucu ortaya ¢ikmistir.

Andrén ve Kjellsson (2008), ABD, Avustralya, Kanada, Japonya, Yeni Zelanda,
Almanya, Fransa, Norveg, Isvigre, Liiksemburg, Belcika, Yunanistan, Danimarka, italya,
Irlanda, Ispanya, Portekiz, isve¢, Finlandiya, Hollanda, Ingiltere ve Avusturya hisse senedi
piyasalar1 arasindaki ayrigmayi ve biitiinlesmeyi 1993’den 2003’ kadar olan donemde
inceledikleri c¢alisma sonucunda Avrupa bolgesindeki hisse senedi piyasalarinin
Yunanistan disinda kismen entegrasyon igerisinde oldugunu saptamislardir. Yunanistan
hisse senedi piyasasinin ise yalnizca bolgesel entegrasyon igerisinde oldugu

gbzlemlenmistir.

Mukherjee ve Bose (2008), Hindistan borsasinin Asya’daki baslica borsalarla ve
ABD borsasi ile entegrasyonunu esbiitiinlesme, vektor otoregresif, vektor hata diizeltme ve
Granger nedensellik yontemleriyle inceledigi ¢aligmalarina gére ABD borsalarinin Asya
borsalar1 iizerinde bilgi dnceligi bakimindan etkisi olmakla birlikte bu borsalardan gelen
bilgilerden de etkilenmektedir. Bununla birlikte Hindistan borsasinin ABD ve Japonya

borsalarinin etkisi altinda oldugu goriilmektedir.

Dao ve Wolters (2008), ABD’den Dow Jones, Japonya’dan Nikkei, Hong

Kong’dan Hang Seng ve Singapur’dan STI hisse senedi piyasalar1 arasindaki volatilite
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yayilimlarini arastirdiklar1 ¢aligmalar1 sonucunda, bu piyasalarin volatilitelerinin birlikte

hareket ettikleri sonucuna ulagmislardir.

Singh ve digerleri (2009), Kuzey Amerika, Avrupa ve Asya’dan secili 15 hisse
senedi piyasasi arasindaki fiyat ve getiri volatilite yayilimlarint VAR ve AR-GARCH
modelleri kullanarak inceledigi ¢aligma sonucunda, Asya ve Avrupa piyasalarinda bolgesel
capta biiyiik etkisimler oldugu tespit edilmisti. Japonya, Kore, Singapur ve Hong Kong
hisse senedi piyasalarinin diger Asya piyasalarina gore daha etkili olduklar1 goriilmiistiir.
Avrupa hisse senedi piyasalarinin daha ¢ok Japonya, Kore, Singapur, Hong Kong ve ABD

hisse senedi piyasalarindan etkilendigi de saptanmustir.

Shih ve Wang (2009), Avrupa’dan secilmis gelismekte olan Cekya, Macaristan,
Rusya, Polonya ve Tiirkiye hisse senedi endeksleri ile Avrupa ve diinyanin 6nde gelen
piyasalarinin hisse senedi piyasalar: ile aralarindaki iligkiyi tek degiskenli GIR-GARCH
modelini kullanarak inceledikleri c¢alisma sonucunda, Tiirkiye hisse senedi piyasasinin
getiri ve volatilite acisindan diinya piyasalarinin etkisinde kaldig1 goriilmiistiir. Calismada
secili diger {lilkelere ait piyasalarin ise getiri agisindan diinya piyasalarinin, volatilite

acisindan da Avrupa piyasalarinin etkisinde kaldigi tespit edilmistir.

Savva (2009), ABD, Ingiltere, Almanya, Fransa, Ispanya ve italya hisse senedi
piyasalar1 arasindaki korelasyonu ve etkilesimi EGADC (asimetrik dinamik korelasyon)
yonremi ile inceledigi calismasina gére ABD hisse senedi piyasasindan Ingiltere, Almanya,
Fransa, Ispanya ve Italya hisse senedi piyasalarma dogru tek tarafli bir getiri yayilimm
mevcut oldugu goriilmiistiir. Diger taraftan ABD ve se¢ili Avrupa piyasalari arasinda ¢ift
tarafli bir volatilite yayilimi oldugu tespit edilmistir. Piyasalar arasi korelasyon ise hem

negatif hem de pozitif soklarda ytiksektir.

Dash ve Mallick (2009), Hindistan’dan BSE ile ABD’den Nasdaq endeksleri
arasindaki entegrasyonu 2008 krizi siiresince inceledikleri calisma sonucunda, kriz
stiresince iki piyasa arasindaki korelasyonun, kriz 6ncesi doneme gore anlamli bir bigimde

arttigini saptamislardir.

Chittedi (2009), Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin’in olusturdugu BRIC fiilkeleri
hisse senedi piyasalarmin ABD, Japonya ve Ingiltere hisse senedi piyasalari ile iliskisini

1998 yilindan 2009 yilina kadar olan periyotta esbiitiinlesme ve nedensellik testleri
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kullanarak incelemistir. Bu ¢alisma sonucunda BRIC iilkelerinin hisse senedi piyasalari ile

ABD, Ingiltere ve Japonya arasinda esbiitiinlesik bir iliski oldugu belirlenmistir.

Horobet ve Lupu (2009), Avrupa bdlgesinden secilmis gelismis iilkelerden
Almanya, Avusturya, Fransa ve Ingiltere hisse senedi piyasalari ile Dogu Avrupa’dan
secilmis gelismekte olan iilkelerden Cekya, Macaristan, Romanya, Polonya ve Rusya hisse
senedi piyasalarinin birlikte hareket edip etmediklerini ve karsilikli bilgi aktarimlarinin
piyasalar arasindaki etkisini 2003 yilindan 2007 yilina kadar olan siiregte incelemislerdir.
Calisma sonucunda gore Almanya, Avusturya, Fransa ve Ingiltere gibi gelismis olan
tilkelerin borsalarindan gelismekte olan diger piyasalara dogru hizli bir bilgi aktarimi
oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu hizli bilgi aktariminin ayni kategorideki piyasalar

arasinda da oldugu belirtilmistir.

Diamandis (2009), Arjantin, Brezilya, Sili ve Meksika’dan olusan Latin Amerika
tilkelerinin hisse senedi piyasasi endeksi ile ABD hisse senedi piyasasi arasindaki
entegrasyonu 1988’den 2006 yilina kadar olan periyotta, Johansen ve Johansen-Juselius
esbiitiinlesme analizlerini kullanarak incelemislerdir. Bu ¢alisma sonucunda, segili dort
hisse senedi piyasasi endeksinin 1994 Meksika ve 2001 ABD teknoloji balonu kriz
donemleri haricinde birlikte hareket ettikleri goriilmiistiir. Ayrica secili hisse senedi
piyasalarinin ABD hisse senedi piyasasiyla aralarinda kismi entegrasyon oldugu tespit

edilmistir.

Karim ve Majid (2010), ticaretin hisse senedi piyasalarinda entegrasyona olan
etkisini Malezya ve Malezya’nin dnde gelen ticaret partnerlerinden olan ABD, Singapur,
Japonya, Tayland ve Cin hisse senedi piyasalar1 kapsaminda incelemislerdir. 1992’den
2008 yilina kadar olan uzun periyotta yapilan inceleme, VAR ve ARDL sinir testi araciligi
ile gergeklestirilmistir. Calisma sonucunda Malezya hisse senedi piyasasi ile secili
piyasalar arasinda egbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir. Bu tespit sonucunda, iilkeler
arasindaki ticari iligkilerin hacmi, ticari serbestlik ve cografi yakinligin esbiitiinlesmeyi

arttirict etkisi oldugu belirtilmigtir.

An ve Brown (2010), ABD, Brezilya, Hindistan, Rusya ve Cin hisse senedi
piyasalar1 arasindaki entegrasyonu, 1995 yilindan 2009 yilima kadar olan siirecte
inceledikleri ¢alisma sonucunda, ABD ile Cin hisse senedi piyasalar1 arasinda

esbiitiinlesme oldugu saptanmistir. ABD ile diger gelismekte olan iilkelere ait hisse senedi

41



piyasalar1 arasinda ise esbiitiinlesme iligkisine rastlanamamistir. Bu bulgulara gore Cin
piyasas1 disindaki BRIC {ilkeleri ile ABD hisse senedi piyasalari arasinda, portfoy

cesitlendirmesinin verimli olacag: ortaya ¢ikmaktadir.

Grobys (2010), Avrupa’daki hisse senedi piyasalar1 arasindaki volatilite
yayilmasinin zaman igerisinde artip artmadigina dair yaptig1 ¢aligmada, Almanya, Fransa,
Isveg ve Ingiltere hisse senedi piyasalarmi 1990°dan 2010°a kadar olan periyotta giin sonu
verileriyle incelemistir. Calisma sonucunda Almanya ve Ingiltere hisse senedi piyasalari ile
Almanya ve Isvec hisse senedi piyasalar1 arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir.
Almanya piyasasindan da Ingiltere ve Isvec piyasalarma dogru bir volatilite yayilim

oldugu goriilmiistiir.

Assidenou (2011), Asya’dan Pasifik bolgesinden ve OECD’den segili biiyiik hisse
senedi piyasalar1 arasindaki entegrasyonu inceledigi c¢alismasi sonucunda, Dogu Asya

piyasasindan segili biiyiik piyasalar arasinda esbiitiinlesmenin oldugunu saptamistir.

Harju ve Hussain (2011), ABD, Ingiltere, Almanya, isvicre ve Fransa hisse senedi
piyasalar1 arasindaki etkilesimi, giin i¢i verilerle ve ARMA-GARCH modelini kullanarak
incelemisglerdir. Bu ¢alisma sonucunda ABD hisse senedi piyasalart agildi§i zaman
Ingiltere, Almanya, Isvicre ve Fransa hisse senedi piyasalarinin volatilitelerinin arttig1
goriilmiistiir. Ayrica ABD’den gelen makro-ekonomik haberlerin bu piyasalarin giin i¢i

volatilite ve getirileri lizerinde biiyiik etkisi oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Tripathi ve Sethi (2012), Hindistan borsasinin Giiney Afrika, Brezilya, Macaristan
ve Polonya borsalari ile olan iligkisini inceledikleri ¢aligma sonucuna, Hindistan borsasinin

incelenen piyasalarla arasinda uzun vadeli esbiitiinlesme oldugu sonucuna varmiglardir.

Gatfaoui (2013), Avrupa’dan Ingiltere, Almanya ve Fransa hisse senedi piyasalari
ile ABD hisse senedi piyasasi arasindaki entegrasyonu ve volatilite yayilmasini GARCH-
BEKK modeliyle, haftalik verilere kullanarak incelemistir. Calisma sonucunda 2008
yilinda ortaya ¢ikan ABD kaynakli krizden sonra piyasalar arasindaki volatilite seviyesinin
birlikte arttigin1 ve volatilite kaynakli soklarin piyasalar arasinda ayni anlarda yayildigini
gozlemlemistir. Bu sonucglarin hisse senedi piyasalar1 arasindaki yogun arbitraj
hareketlerinden ve gelisen bilgi teknolojileri uygulamalarindan kaynaklanabilecegi
diistintilmiistiir. Hisse senedi piyasalar1 arasinda herhangi bir piyasanin lider piyasa roliinde

olmadigi da belirtilmistir.
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Dasgupta (2013), BRIC iilkeleri ile ABD borsalar1 arasindaki kisa ve uzun dénemli
entegrasyonu, 1998 yilindan 2012 yilina kadar olan periyotta giinliilk verilerden
yararlanarak incelemistir. Aragtirmadan elde edilen bulgulara gore Brezilya ve Hindistan
borsalar1 arasinda hem kisa hem de uzun donemli entegrasyon oldugu tespit edilmistir.
Ayrica Hindistan borsasinin Rusya ve Brezilya borsasi iizerinde baskin etkisi oldugu

kesfedilmistir.

Alikhanov (2013), Avrupa’daki gelismekte olan iilkelerden segili Polonya,
Hirvatistan, Cekya, Macaristan, Romanya, Rusya, Ukrayna ve Tiirkiye hisse senedi
piyasalarinin ABD hisse senedi piyasast ve diinyadaki petrol fiyatlarindan ne derecede
etkilendigini incelemistir. Calisma sonucunda ABD hisse senedi piyasasindaki
volatilitelerin Tiirkiye’deki hisse senedi piyasasini etkiledigi ve Avrupa bolgesinde lokal
soklardan en ¢ok etkilenen iilkelerin Tiirkiye ile Ukrayna oldugu goriilmiistiir. ABD hisse
senedi piyasasinin ¢aligmada se¢ili gelimekte olan Avrupa piyasalarinin volatilitelerini

etkiledigi de tespit edilmistir.

Alexakis ve Vasila (2013), Birlesik Krallik, Fransa, Almanya, Isve¢, Italya ve
Hollanda hisse senedi piyasalar1 arasindaki entegrasyonu VAR-GARCH modeli ile
inceledikleri ¢aligma sonucunda, Avrupa hisse senedi piyasalari arasinda yiiksek diizeyde

entegrasyon oldugu sonucu elde edilmistir.

Jakpar ve digerleri (2013), Cin hisse senedi piyasasi ile ASEAN-5 olarak bilinen
Malezya, Singapur, Tayland, Filipinler ve Endonezya hisse senedi piyasalar1 arasindaki
entegrasyonu 2000’den 2009 yilina kadar olan periyotta incelemislerdir. GARCH,
Johansen-Juselius egsbiitiinlesme ve Granger nedensellik testlerinin kullanildig1 caligma
sonucunda Cin hisse senedi piyasasi ile Endonezya, Tayland ve Singapur hisse senedi
piyasalar1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisine rastlanmistir. Buna karsin Cin hisse
senedi piyasasi ile Tayland ve Singapur hisse senedi piyasalar1 arasinda nedensellik iligkisi
saptanamamustir. Esbiitiinlesme testleri secili biitiin piyasalarin birlikte hareket ettigini

gostermistir.

Khurshid (2017), G-7 iilkelerinin hisse senedi piyasalarindan E-7 {ilkelerinin hisse
senedi piyasalarina dogru olan oynaklik ve yayilma etkilerini 1995 yilindan 2016 yilina
kadar olan siirecte incelemistir. VAR-GARCH modelinin kullanildig1 ¢alisma sonucunda

G-7 tlkelerinin hisse senedi piyasalarindan E-7 iilkelerinin piyasalarina dogru oynaklik ve
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yayllma oldugu tespit edilmistir. Ancak Cin, Hindistan ve Endonezya hisse senedi
piyasalarinin oynaklik ve yayilma etkisinden diger piyasalara goére daha az etkiledigi

belirlenmistir.
2.3. Literatiir Arastirmasi Sonuglari

Yurtigi literatiir arastirmas1 cogunlukla Tiirkiye’den BIST (Onceki adi ile IMKB)
ile diinyadaki cesitli endeksler arasindaki iliskilerin, farkli yontem ve yaklasimlarla
incelenmesine dayalidir. Incelenen ¢alismalarda gériilen sonuglara gore, Tiirkiye’de hisse
senedi piyasasi, son 10 yil igerisinde ekonomik liberallesme siirecinin ve yabanci
yatirimlarin artmasi ile birlikte basta ABD’nin ve Avrupa bdlgesinin olmak iizere gelismis
iilkelerinin hisse senedi piyasalarinin etkisine girmeye baslamistir. Olaganiistii durumlar
haricinde, Tiirkiye’deki hisse senedi piyasast gelismis {ilkelerden gelen sok ve
oynakliklarin etkisinde kalmis, bu iilkeler ile arasinda esbiitiinlesme ve nedensellik iligkisi
olugsmustur. Ayrica ¢esitli donemlerde cesitli gelismekte olan {ilkeler ile arasindaki
etkilesimler incelenmis, Tiirkiye hisse senedi piyasasina yatirim yapan yatirimcilarin risk
cesitlendirmesi yapmak amaciyla diger gelismekte olan iilkelere yonelmesi gerektigi

agirlikla saptanmistir.

Yurtdisi literatiir ¢aligmasi sonucunda, pek cok iilkenin hisse senedi piyasasinin,
ABD hisse senedi piyasasindan bir sekilde etkilendigi agirlikla ortaya ¢ikmistir. ABD’den
yayilan sok ve volatiliteler diinyadaki hisse senedi piyasalarinin biiyiik ¢ogunlugunda etkili
olmaktadir. Ayrica gelismis tlilkelere ait hisse senedi piyasalari, kendi bolgelerinde bulunan
gelismekte olan iilkelere ait hisse senedi piyasalarina ¢ogunlukla etki etmektedir. Ayni
bolgede bulunan piyasalar arasindaki entegrasyon iliskisi, kitalar arasi iliskilerle

karsilastirildigi zaman daha giiclii oldugu da siklikla ulasilan diger sonuglardandir.
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BOLUM III. BiST TEKNOLOJi SEKTOR ENDEKSI iLE DUNYADAKI DiGER
TEKNOLOJI SEKTOR ENDEKSLERI ARASINDAKI ILISKILERIN ANALIZI

3.1.Veri seti

Calisma kapsaminda Tiirkiye’den Borsa Istanbul teknoloji endeksi (XUTEK) ile
Almanya borsasi teknoloji endeksi (TecDAX), ABD Nasdaq borsasi teknoloji endeksi
(NDXT), Fransa Euronext Paris borsasi teknoloji endeksi (EPTECI), Kore borsasi
teknoloji endeksi (MXXKROIT), Ingiltere Londra borsasi teknoloji endejsi (Ftse
TechMARK Focus), Hindistan borasi teknoloji endeksi (SPBSITIP), Israil Tel-aviv
borsasi teknoloji (TA-TECH) endeksleri arasinda esbiitliinlesme, nedensellik ve geciskenlik
analizleri yapilmistir. Yerel borsalarda hesaplanan endekslere ek olarak Singapur
borsasinda islem goren teknoloji sirketlerinin olusturdugu endeks yerel borsada
hesaplanmadig1 i¢in Londra FTSE borsasi tarafindan hesaplanan endeks (FTSE ST
Technology) ile biiyiik ve yiikselen bir ekonomi olan fakat yerel teknoloji sektor endeksi
hesaplanmayan Cin’in de c¢aligmaya dahil edilmesi amaciyla Nasdaq borsasinda
hesaplanan Cin teknoloji sektdr endeksi (Nasdag Omx China Technology - NCL9000)
calismaya dahil edilmistir. Bu endeksler arasindaki iligkinin incelendigi calismada giinliik
veriler kullanilmis olup, endeks verileri Bloomberg Terminal’den alinmistir. Calismanin
baz1 boliimlerinde analizlerin daha kolay anlasilabilmesi adina borsalardaki teknoloji
sektor endekslerinin isimleri yerine iilkelerin isimleri kullanilmistir. Calismada {ilkelerin
isimleri  kullanildiginda, o f{ilkelerin borsalarindaki teknoloji sektor endeksleri

kastedilmektedir.

Calisma 04 Ocak 2017 tarihinden 24 Mart 2017 tarihine kadar olan donemi
kapsamaktadir. Analize dahil edilen {ilkelerde, ¢esitli nedenlerden dolay1 borsalar farkli
giinlerde kapali olmustur. Bu nedenden dolay1, analizde tiim borsalarin agik oldugu giinlere
ait veriler kullanilmistir. En az bir borsanin kapali oldugu giinlerde, agik olan borsalara ait
veriler analize dahil edilmemistir. Boylece, tiim iilkeler {izere borsalarin eszamanli olarak

acik oldugu giinlere ait 1567 gozlem kullanilmistir.

Kasa (1992), piyasalar arasindaki trendleri inceledigi g¢alismasinda kullandigi
endeks verilerini yerel para birimi cinsinden kullanmistir. Tan (2012), Filipin Borsasi’nin
diinyadaki diger borsalar ile entegrasyonunu inceledigi calismasinda da yerel para
birimlerini kullanmistir. Kocabiyik ve Kalayci (2014), G-8 iilkeleri ve Tiirkiye arasindaki

iliskiyi inceledikleri ¢aligmalarinda, doviz kurlarinda meydana gelebilecek dalgalanmalarin

45



endekslerin degerlerini etkileyebilecegini, bu ylizden de yerel para birimi kullanmanin
yararli olacagini belirtmislerdir. Bu ¢alismada da Cin teknoloji sektoriinii temsil eden
endeks disinda biitiin endeksler yerel para birimi cinsinden hesaplanan endekslerdir, Cin
teknoloji sektoriinli temsil eden endeks ise USD olarak hesaplanmistir. Cin’de teknoloji
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin yerel borsada hesaplanan endeksi biitiin olarak
teknoloji alaninda faaliyet gosteren sirketlerin dahil edildigi bir endeks degildir. Daha dar
kapsamli bir endeksleme bi¢imi oldugu i¢in Cin’deki endeksler yerine Nasdaq tarafindan
hesaplanan “Nasdaq Omx China Technology” endeksi kullanilmistir. Bu endeks USD
cinsinden hesaplanmasina karsin, ¢alismada devasa ve yiikselen bir ekonomi olarak Cin’in

bulunmasinda fayda goriilmiis ve karsilastirma yapabilmek adma caligmaya dahil

edilmistir.

Tablo 1 : Calismada incelenen Endeksler

Ulke Borsa Endeks Kod
Tiirkiye Borsa Istanbul Bist Technology Index XUTEK
ABD Nasdaq Stock Exchange | Nasdaq 100 Technology NDXT
Almanya Frankfurt Stock Deutsche TecDAX Index | TecDAX
Exchange
Fransa Paris Stock Exchange Euronext Paris Cac EPTECI
Technology
Hindistan Bombay Stock S&P Bse Information SPBSITIP
Exchange Technology
Ingiltere London Stock Exchange | Ftse Techmark Focus FTTIX
Israil Telaviv Stock Exchange | Ta Technology Index TA-TECH
Kore Korea Stock Exchange MSCI Korea Information | MXXKROIT
Tech
Singapur London Stock Exchange | Ftse ST Technology TFSTTGS
(FTSE)
CIN Nasdaq Stock Exchange | Nasdaqg Omx China NCL9000
(NASDAQ) Technology
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3.2. Cahismada Kullamilan Yo6ntemler

3.2.1. Duraganhgin Sinanmasi

Zaman serileri kullanilarak yapilan analizler, zaman serilerinin duragan oldugu
varsayimina gore yapilmaktadir. Analiz edilen degiskenler arasinda anlamli bir iligkinin
bulunabilmesi igin, analizde kullanilan zaman serilerinin duragan olmasi gerekmektedir.
(Tar1, 2002). Duragan olmayan zaman serileri kullanilarak analiz yapilmasi, elde edilen

regresyonun sonuclarinin sahte olmasina yol acacaktir.

Bir zaman serisinde trend tahmin edilebiliyor ve zamanla degismiyorsa bu tiir
trendler deterministik trend, tahmin edilemiyorsa da stokastik trend olarak adlandirilir.
Eger bir zaman serisi deterministik trende sahipse, bu zaman serisinin duragan degildir.
Stokastik trend, zaman serileri arasinda bir bag olmamasina ragmen, seriler arasinda bir
bag varmis gibi goriinmesine neden olabilir. Bu da zaman serileri arasinda sahte bir

regresyonun varligina yol agmaktadir. (Stock ve Watson, 2011).

Bir zaman serisinin varyansi, kovaryansi ve ortalamasinin zaman boyunca ayni
kalmasi, bu serinin duragan bir zaman serisi oldugunu gostermektedir. Duragan zaman
serilerinde uzun vadede dalgalanmalar olugsa bile, ortalama ayni kalmaktadir. Ayrica
degismeyen sonlu bir varyans bulunmaktadir. Duragan olmayan zaman serilerinde ise
serinin uzun vadede gidecegi bir ortalama bulunmamaktadir. Zamanin sonsuza

yaklagmasiyla varyans da sonsuza yaklasir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010:45).

Zaman serileri arasindaki baglantilar1 arastiran c¢alismalarda, zaman serilerinin
duragan olup olmadiklarini sinamaksizin ¢alismak miimkiin olmamaktadir. Dolayis: ile
zaman serilerinin duragan olup olmadiklarini sinamak i¢in birim kok testleri yapilmaktadir
(Tar1, 2002: 373). Bu testler sonucunda zaman serisinde birim kok bulunmasi halinde, o

serinin duragan olmadigi sonucuna ulasilir. Bu nedenle incelenen seriler duragan hale

gelene kadar farklar1 alinir (Mukherjee, White, & Wuyts,1998).

Bu c¢alismada zaman serilerinin duraganliklarinin sinanmasi amaciyla benzer
caligmalarda yaygin olarak kullanilan Genisletilmis Dickey-Fuller ve Philips-Perron birim

kok testlerinden yararlanilmistir.
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Her iki birim kok testinde asagidaki hipotez test edilir.

Ho: Birim Kok Var; Seri Duragan Degildir
Hi: Birim K6k Yok; Seri Duragandir

3.2.1.1.Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Literatiirde zaman serilerinin duragan olup olmadiklarin1 analiz etmek amaciyla en
cok kullanilan testtir. Orjinal Dickey-Fuller testi, zaman serilerinin hangi derecede duragan
olduklarmmi o6lgmek amaciyla kullanilmaktadir ancak bu test hata terimlerindeki
otokorelasyonu dikkate almadigi i¢in elestirilmektedir. Ciinkii hata teriminin otokorelasyon
sorunu olmasi halinde Dickey-Fuller testini yapmak miimkiin olmamaktadir. Bu sorunu
gidermek amaciyla bagimli degiskendeki gecikmelerinin, aciklayici degisken seklinde ele

alindig1 Genisletilmis Dickey-Fuller testi uygulanmaktadir (Yetiz, 2008: 77).

ADF testi araciligi ile, asagida yer alan denklemde (denklem 1) y katsayisinin
istatistiksel agidan sifira esitligi test edilmektedir. ADF-t istatitiginin MacKinnon kritik
degerinden mutlak olarak biiyiikk olmasi halinde serinin duragan oldugunu sdylemek
miimkiindiir (MacKinnon, 1996). Eger ADF-t istatistigi MacKinnon kritik degerinden
kiigiikse, bu serinin duragan olmadigr anlamima gelmektedir. Bu durumda serinin

duraganlig1 saglanincaya kadar serinin farkin1 almak gerekmektedir.

AY = a0+ ait+ yYu + BiY 2 AYti+ w (1)

3.2.1.2. Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi

Phillips ve Perron (1988) parametrik olmayan bir birim kok testi gelistirerek, i¢sel
baglant1 problemini kontrol edebilecek bir ¢éziim bulmuslardir. Dickey-Fuller testinde
goriilen otokorelasyon sorunu, Phillips-Perron Birim Kok testinde, bu testin hata teriminin
heterojen dagilimina ve zayif derecede bagimli olmasina imkan vermesinden dolay1 ortaya

¢ikmamaktadir (Phillips ve Peron, 1988).
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Phillips-Perron testi, parametrik bir test olmadig: i¢in normal dagilim gostermeyen
zaman serilerinde daha verimli sonuglara ulasilmasini saglar. Bu test yapisal kirilmalar1 da
daha verimli bir bigimde yakalamaktadir (Oltulular ve Terzi, 2006: 6). Bu testin denklemi
asagidaki (denklem 2) gibidir. 7 gozlem sayisini u: ise hata terimlerinin dagilimini ifade

etmektedir. Hata teriminde beklenen deger sifira esittir (E(u)=0) (Dumrul, 2010: 225).

A~ ~

e =V+ Aye1+ Ot

—_

ye=4+f (t—— )+aYt-1+m 2)

[\

3.2.2. ARDL Simr Testi

Zaman serileri arasindaki esbiitiinlesme iligkisini arastirabilmek amaciyla
literatiirde cesitli yontemler bulunmaktadir. Tlk olarak Engle ve Granger (1987) tarafindan
gelistirilen ve kullanilmaya baslanan egbiitiinlesme testi, yalnizca iki degisken arasindaki
esbiitiinlesme iligkisini inceleyebildigi i¢in yetersiz kalmistir. Johansen ve Juselius (1990)
tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testinde ise Engle-Granger testindeki kisit ortadan
kaldirilmis ve ikiden fazla degisken arasindaki esbiitiinlesme iliskisini incelemeyi miimkiin
kilmistir. Ancak bu testi gergeklestirebilmek icin, analiz edilecek degiskenlerin
esbiitiinlesme derecesinin ayni olmasi gerekmektedir. Pesaran ve Shin (1995) ve Pesaran
vd. (2001) tarafindan gelistirilen ve literatirde ARDL olarak bilinen, Otoregresif
Gecikmesi Dagitilmig Model ile birlikte 6n kosula gerek duymadan, degiskenler arasindaki

uzun vadeli iligkiyi analiz etmek miimkiin hale gelmistir.

ARDL testini, esbiitiinlesme iliskilerini analiz etmesi agisindan diger testlerden
{istiin kilan baz1 6zellikleri vardir. Oncelikle bu testte kullanilacak degiskenlerin diizeyde
I(0) veya birinci farkinda I(1) duragan olup olmamasinin bir énemi bulunmamaktadir.
Degiskenler 1(0) veya I(1) olsa bile anlamli sonuglar verebilen bir esbiitiinlesme testi
yapilabilmektedir. ARDL testinde dikkat edilmesi gereken en 6nemli husus degiskenlerin
ikinci dereceden I(2) veya daha iist bir dereceden duragan olmamasidir (Paudel ve

Jayanthakumaran, 2009).
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Bu testin, diger testlere kiyasla tercih sebebi olmasinin bir nedeni de az sayida
gozleme sahip analizlerde de uygulanabilmesidir. Ayrica, bu testte kisitsiz hata diizelme
modeli kullanildig1 i¢in diger esbiitiinlesme testlerine kiyasla daha giivenilir sonuglar elde

edilmektedir (Simsek ve Kadilar, 2004).

ARDL smir testini gerceklestirebilmek i¢in Oncelikle, birim kok testi yapilir ve
degiskenlerin 1(2) olmadig1 tespit edilir. Degiskenlerin 1(0) veya I(1) olmasi
gerekmektedir. Ardindan denklemde (3) “m” olarak belirtilen uygun gecikme uzunlugunun
belirlenebilmesi amaciyla Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn kritik degerleri incelenir.
Burada amag en kiiciik kritik degeri saglayan gecikme uzunlugunu bulmaktir . Bu gecikme
uzunlugu tespit edilerek modelin gecikme uzunlugu olarak kabul edilir ve belirlenen
gecikme uzunluklariyla F-istatistigi tablosu diizenlenir. Walt testi ile bir F-istatistigi

hesaplanir (Caglayan, 2006). Asagida yazili hipotez test edilir,

HO0:01=02=0 (Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi yoktur)
Ha:01£02#0 (Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi vardir hipotezi)

F-istatistiginin kritik iist sinirdan biiyiik olmas1 durumunda HO hipotezi reddedilir
ve degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisi oldugu tespit edilir. F-istatistiginin kritik alt
sinirdan kiiciik olmasi durumunda ise HO hipotezi kabul edilir. F-istatistiginin kritik
degerlerin arasinda kalmasi durumunda esbiitiinlesme iliskisinin tespiti i¢in hata terimine

bagvurulur (Pesaran Shin ve Smith, 2001).

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi oldugunun tespit edilmesi halinde,
ARDL testinden elde edilen sonuglara gore kisa ve uzun donemli esbiitiinlesme iligkisi
hakkinda veriler yorumlanir (Kamaruddin ve Jusoff, 2009). Bu asamada analizin
calisabilmesi i¢in EC(-1) ya da CointEq (-1) olarak gosterilen hata diizeltme modeli’nin
negatif ve istatistiksel acidan anlamli olmast yani Prob degerinin 0.05’ten daha kiiciik
olmas1 gerekmektedir. EC (-1) olarak ifade edilen parametre, analizdeki bagimli degisken
ile bagimsiz degiskenler arasindaki iligkiden elde edilen artiklarin bir donem gecikmeli
degerini gostermektedir. ARDL smir testinde kullanilan denklem asagida belirtilmistir.
Denklemde A degiskenlerin birinci farkini, B0 katsayisi1 sabit terimi, 3 ve P4 ise uzun

donemin katsayilarini belirtmektedir (Keskin, 2008).
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m m
AYt= o+ ZB1AYt-i+ZﬁzAXt-i+ B3Yte-i+ faXe-i+ € (3)
i=1 =0

3.2.3. Vektor Otoregresif Modeli (VAR Modeli)

Sims (1980)’in c¢alismalar1 sonrasinda degiskenler arasindaki dinamik iligkileri
inceleyebilmek amaciyla literatiirde en ¢ok kullanilan yontem Vektor Otoregresif (VAR)
modeli olmustur. Var modeli, bir denklem sisteminde yer alan ic¢sel de§iskenlerin hem
kendi, hem de diger degiskenlerin gecikmeli degerlerinin yer aldig esitlikler sistemi olarak
tanimlanmaktadir (Seviiktekin ve Cinar, 2017). Var analizinin amaci, degiskenler

arasindaki karsilikli etkiyi ortaya koymaktir (Sims, 1980).

Birinci dereceden iki degiskenli VAR modeli agsagidaki (denklem 4) gibidir,

(4)

m m
Ye= 01+ Z'Bliyt—i + zﬂZiXt_i + V1t
i=1 i=1

m m
Xe= C1+ Zdliyt_i+ ZdZiXt_i+U2t
i=1 i=1

(Y1)

Bu denklemlerde y: ve x: duragan degiskenlerdir. “v” ile ortalamasi sifir,

varyanslar1 sabit ve otokorelasyonu olmayan rassal hata terimlerini , “p” ile de gecikme

uzunluklari ifade edilmektedir.

VAR modelinin tahmininde degiskenlerin gecikme uzunluklar1 6nemlidir. Gecikme
uzunlugunun olmasi gerektiginden daha kisa alinmasi durumunda katsayilar istatistiksel
olarak anlamsiz sonuglar vermektedir. Olmas1 gerektiginden biiylik alinmasi halinde de
parametre varyanslar1 biiyiik ¢ikacaktir (Seviiktekin ve Cinar, 2017). Bu nedenle modelin
tahmininden 6nce her bir degiskenin gecikme uzunluklar1 belirlenir. Bunun i¢in Akaike
(AIC), Likehood Ratio (LR), Schwarz (SC) ve Hannan Quinn (HQ) bilgi kriterleri

kullanilir. Bu kriterlerden en kii¢lik olan1 optimal gecikme uzunlugu olarak belirlenir.
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VAR analizinin {i¢ farkli arac1 vardir. Bunlari etki-tepki analizi, granger nedensellik
testi ve varyans ayrigtirmasi olarak siniflandirabiliriz. Etki-tepki analizi ve varyans
ayristirmasi yapildiktan sonra granger nedensellik testiyle bulunan sonuglarin saglamasi

yapilir (Enders, 1995).

3.2.3.1 Etki-Tepki Analizi

Hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskiler gelistikgce, piyasalarin birbirilerini
etkileme giicleri artmaktadir. Herhangi bir borsada yasanan sok, diger borsalari da
etkilemektedir. Dolayis1 ile bir borsada yasanan sokun etkisine diger borsalarin verdigi
tepkileri incelemek yatirimcilar i¢in olduk¢a Onemlidir. Borsalar arasindaki sok

etkilesiminin anlasilabilmesi amaciyla etki-tepki analizi yapilmistir.

Var denklemi ile yapilan analizlerden elde edilen bulgularin yorumlanmasi
kisithdir. Bu nedenle degiskenler arasindaki dinamik iliskilerin etki-tepki analizi yardimi
ile incelemek daha faydali olacaktir. Etki-Tepki Analizi incelenen degiskenlerden birinde
meydana gelen sokun, hem incelenen diger degiskenler hem de kendi iizerindeki etkisini
Olcebilmeyi saglamaktadir. Etki-tepki analizi sonucunda, bir degiskenin bagka bir
degiskenin soklarina reaksiyon gostermesi, ilgili degiskenler arasinda bir nedensellik
iligkisi oldugunu da gostermektedir (Seviiktekin ve Cinar, 2017). Etki-tepki analizinde
incelenen degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir. Degiskenlerin duragan olmamasi
halinde, degiskenlere verilen soklarin etkisi sonsuza kadar devam edecektir. Degiskenlerin
duragan olmasi halinde, verilen gsoklar belli bir siire sonra etkisini kaybedecektir.
Degiskenler arasindaki iliskinin dogru saptanabilmesi i¢in duraganlifin saglanmasi
gerekmektedir (Bozkurt,2007: 94). Etki-tepki fonksiyonu asagidaki denklem 5’de ifade
edilebilmektedir,

ye= PBet+ Z@iSt—i (5)
=1

Etki-tepki fonksiyonunun katsayilarini belirleyebilmek amaciyla, hatalarin Coleski

ayristirmasi kullanilmaktadir. Coleski ayristirmasini, varyans-kovaryans matrisinin
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diyagonal hale getirilmesi ve VAR modelindeki hatalarin dikeylestirilmesi olarak

tanimlayabiliriz (Hamilton, 1994).

3.2.3.2. Granger Nedensellik Testi

Granger nedensellik testi, degiskenler arasindaki iliskinin yOniiniin istatistiksel
olarak belirlenmesi amaciyla bir zaman serisinin bagka bir zaman serisinin gidisatini
tahmin edebilme 6zelligi olup olmadiginin sinanmasidir. Bu testte, bir zaman serisine ait
birinci degiskinin mevcut degeri ile diger zaman serisine ait degiskenin gecmis degerleri
arasinda bir iligski olup olmadig: test edilmektedir. Granger nedensellik testi, X serisinin
aldig1 degerlerin tahmininde, Y serisinin degerlerini kullanmanin tahmin i¢in faydali olup
olmadig1 sorusuna cevap aramaktadir. Eger Y serisi X serisinin alacaglr degerlerin
tahmininde faydali oluyorsa, Y serisinden X serisine dogru bir nedensellik iliskisi
oldugunu sdylemek miimkiindiir (Granger, 1969). Bu analiz test ile incelenen zaman
serileri arasinda cift veya tek tarafli iliski olup olmadig: arastirilmaktadir (Bozkurt, 2007).

Granger nedensellik testinin denklemi asagida (denklem 6) gosterildigi gibidir,

()
m m
Yt= ao+ Zath—i+ ZﬁiXt—1+ut
i=1 i=1

m m
Xt= Ao+ letXt—i+ Z)/th—1+Ut
i=1 i=1

Bu denklemede m ile gecikme uzunlugu, u ile bagimsiz hata terimleri
belirtilmektedir. Ustteki denklem X serisinden, Y serisine dogru bir nedensellik iliskisinin
varligini, alttaki denklem ise Y serisinden X serisine dogru bir nedensellik iligkisi
oldugunu gostermektedir (Tar1, 2011:438). Granger nedensellik testi hipotezi asagidaki
gibidir,
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HO . :lzl ,Bi =0 ( Xt, Yt'nin granger nedeni degildir. )

. yn . -
Hl . i=1 ,Bi =0 ( Xt, Yt'nin granger nedenidir. )

Granger nedensellik testi uygulanmadan 6nce zaman serilerinin duraganligi kontrol
edilir. Duraganlik kosullarinin saglanamamasi halinde seriler duragan hale getirilir.
Ardindan incelenecek zaman serilerine ait gecikme uzunluklari tespit edilir. Zaman serileri
arasindaki iligkiler tahmin edilerek kisitli-kisitsiz yaklasimi ile F testi sinanir. Sonucun F-
tablo kritik degerinden kii¢iik olmas1 halinde nedensellik iligkisinin olmadigina dair olan
hipotez reddedilir ve nedenselligin varlig1 saptanmis olur . Eger analiz sonucu ortaya ¢ikan
p-olasiliklarinin %10 anlamlilik diizeyi i¢in 0,10°dan, %5 anlamlilik diizeyi i¢in 0,05’den
ve %1 anlamlilik diizeyi i¢in 0,01°den kiiglik olmas1 durumunda nedenselligin olmadigina
dair HO hipotezi reddedilir, nedensellik iligkisinin varlig1 kabul edilir. P-olasiliklarinin
0,10’dan, 0,05’den ve 0,01’den biiyiik olmas1 durumunda nedensellik iligkisinin

olmadigina dair hipotez reddedilemez (Tar1, 2011: 437).

3.2.4. Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) Modeli

Son yillarda borsalarda islem yapmayi kolaylagtiran teknolojilerin gelismesi
neticesinde, diinyadaki biitiin borsalar1 eszamanl olarak izlemek miimkiin hale gelmistir.
Bu nedenle, borsalarda olusan olumlu yada olumsuz haberler aninda diger borsalarda
duyulmakta veyatirimcilarin  yeni durumlara karsi aninda pozisyon almalarin

saglamaktadir.

Yatirnmcilarin - borsadaki kararlarin1  etkileyen en Onemli unsurlardan biri,
borsalardaki getiri diizeyidir. Cogunlukla getiri diizeyi yliksek olan borsalarda risk yiiksek,
getirisi az olan borsalarda ise risk daha azdir. Bir bagka ifade ile borsalarin getirisi arttik¢a
ayni zamanda risk de artmaktadir. Yatirimeilarin verdigi kararlarda risklerini en aza
indirgeyebilmeleri agisindan modellere ihtiyag duyuldugundan Engle tarafindan 1982
yilinda “Otoregresif Kosullu Degisken Varyans” (Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity-ARCH) modeli gelistirilmistir. 1986 yilinda ise, Engle’in doktora

Ogrencisi tarafindan gelistirilen “Genellestirilmis ARCH” yontemi borsalarin analiz
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edilebilmesinde olduk¢a kullanilan bir yontem olmustur. ARCH modelinde varyans

denklemi asagidaki denklemde (denklem 7) ifade edilebilir,

P
he=ao+a1E -1+ +ap&t-p=ao0+ Zszt—l (7)
i=1

Ortalama denklemi ise agagidaki (denklem 8) gibidir,

P
Yt=ao+aA1Yt—-1+ -+ ApY_1+ Et = aO+Zai Yi_i+ Et (8)

i=1
Yukaridaki denklemde “p” ARCH mertebesini gostermektedir. (t-1), doneminde
sarth bilgi saglanabildigi varsayimi ile hata terimi ; €t ~ N[0, (a0 + al + €2 t-1)] yani €t ,
sifir ortalama, (a0 + a1 + €2 t-1) varyansla normal dagilmaktadir. Kosullu varyans €2t-1...
€2t-p negatif olan bir deger alamayacaktir. Bunun saglanabilmesi i¢in o0 haricindeki tim
parametrelerin toplam degerinin 1’den az olmasi gerekmektedir. Boyle olmadig: takdirde
varyans sonsuz degerler alacaktir. Ayrica varyansin pozitif olmasin1 miimkiin kilabilmek

icin 0 < al < 1 kosulunun da saglanmas1 gerekmektedir.

Bu modellerin ana amaci yatirimcilara risklerle bagli bilgi iiretmek oldugundan,
klasik yontemlerden farkli olarak bu yontemler varyans iizerine tasarlanmistir. Clinkii, risk

algisinin istatistiksel olarak karsilig1 varyanstir.

Dolayisi ile, calismada secili iilkelere ait teknoloji sektor endekslerine ait getiri
serilerinde ARCH etkisinin yani degisken varyanshiligin olup olmadigim test edebilmek
amaciyla Engle (1982) tarafindan gelistirilen ARCH-LM testi uygulanmistir. Bu testte

sinananan hipotez asagida belirtilmistir.
Ho: Esit varyanslilik mevcuttur (ARCH etkisi yoktur)

Hi: Esit varyanslilik mevcut degildir (ARCH etkisi vardir)

55



3.2.5. GARCH-BEKK Modeli

GARCH-BEKK modeli, Engle ve Kroner (1995) tarafindan onerilen ¢ok degiskenli
GARCH modellerinden birisidir. BEKK modeli varyans denklemindeki getiri serileri
arasindaki etkilesimi gostermekte ve kuadratik bigcimde isleyerek pozitif tanim kisitini
saglayabilmektedir (Akay, 2010:32) Farkli varliklarin getirileri arasindaki iligkinin zamana

bagimli yapisin1 anlamaya imkan vermesinden dolayt MGARCH-BEKK modelinin
calismada kullanilmast uygun goriilmiistiir. GARCH-BEKK denklemi asagidaki sekilde
(denklem 9) ifade edilebilir (Songiil, 2010),

®

K

q 14 K
H;=CC! + Z A‘kj gt—jg’t—jAkj‘F z.ZBj(j H¢_j Byj
i=1 k=1 =1 k=1

Kosullu varyans Akj ve Bkj NXN boyutlu matrisler, C’de NxN boyutlu bir alt
licgensel matris olacak sekilde {istteki denklemde ifade edilmektedir. CC’ degerinin
sifirdan biiylik oldugu i¢in Ho matrisinin pozitif tanimli olmasi1 sartiyla, Ht matrisi de
pozitif tanimli olacaktir. Matris formunda ifade edilecek olursa, N=2 ve K=1 i¢cin GARCH-
BEKK (1,1) matrisi asagidaki (denklem 10) gibidir (Songiil, 2010),

hyge hzu] _ [611 HC11 621]
Ca2

ha1e  haze C21 C22
[a11 a21] -1 €1,t-1€2,t-1 [an a12
Q12 221 |ep4 18141 Szt 1 a21 a22

+ by4 bz1”h11,t—1 hlZ,t—l] [bn b21]

b1z bzzllh21t-1 haze-1llb12 Dz

(10)

GARCH-BEKK modeli hisse senedi piyasalarinda pozisyon alirken daha verimli
kararlar almaya imkan saglamaktadir. Hisse senedi piyasalar1 arasindaki oynaklik
iliskilerini inclemek ve diger piyasalarda gerceklesen soklarin, incelenen piyasadaki
etkisini O6lgmeye yardimci olmaktadir. Bu model, kosullu korelasyon matrsilerinin
kullanilabilmesi ve degisik varliklarin getirileri arasindaki iliskinin zamana baglh
durumunu gosterebilmesinden dolay1 ¢alismada kullanilmistir. Elde edilen ARCH etkisini

giderebilmek amaciyla GARCH-BEKK modeli uygulanmistir.
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3.3. Uygulama ve Bulgular

Ekonometrik modellerde, kurulan modelin dogasi geregi veya degiskenlere ait
katsayilarin elastikiyet katsayilar1 cinsinden ifade edilmesi ve kolay yorumlana bilmesi
acisindan degiskenlerin dogal logaritmalar1 alinarak modele dahil edilir. Bu nedenlerden

dolay1 analizlerde kullanilacak olan borsa degiskenlerine ait verilerin dogal logaritmalar:

alinmustir.

3.3.1. Tammlayic istatistikler

Analiz doneminde borsalara ait zaman serisinin grafikleri ve tanimlayict

istatistikleri asagida sunulmustur.

Sekil 1: Borsalara ait zaman serisi grafikleri

ABD ALANYA ON FRANSA HINDISTAN
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Kaynak : Bloomberg Terminal

Sekil 1’de sunulan grafiklere baktigimiz Singapur disinda diger 8 {ilkenin borsasina
ait grafikler genel olarak yiikselen trend i¢ermektedir. Singapur borsasi ise, incelenen

donemde negatif trende sahiptir.

Incelenen serilerin tanimlayic1 istatistikleri hesaplanarak asagidaki tabloda

sunulmustur.
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Tablo 2: Borsa serilerinin tanimlayici istatistikleri

ABD ALMAN |CIN FRANSA [HIND ING ISRAIL |KORE [SING TURK
Ortalama | 1824.41 [1166.3 |1298.15 |733.23 [8094.70 |2935.44 | 1824.42 [654.93 |543.92 |33049.77
Medyan 1644.87 1997.61 1286.97 |725.81 7245.41 12902.58 | 1644.87 |673.70 |547.94 |27776.05
Maksimum| 3279.1412003.2 |1982.16 [1130.7 12149.6 14519.02 |3279.14 [1033.8 1958.20 | 84998.24
Minimum | 1035.38 |626.22 [820.22 429.79 |4887.79 [1693.23 ]1035.38 |388.27 [259.31 13823.50
Std.Hata | 545.54601399.51 [276.12 |176.63 |2253.75 [832.807 |545.546 |127.27 [176.54 |15489.73
Carpiklik ] 0.525870(0.4704 ]0.2181 10.2285 [0.22850 ]0.21367 | 0.52587 [0.0479 ]0.3045 1.029861
Basiklik 2.26606511.6724 [1.9742 |1.7675 1.36453 11.69782 |2.26606 |2.6406 |2.1046 | 3.222330

Jarque-Berq 107.3930]172.8714|81.13512(112.8049 | 188.2757122.6354| 107.3930(9.029604 | 76.56802 | 280.2243
Olasilik 0.000000]0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 [ 0.000000 | 0.000000|0.010946 | 0.000000 | 0.000000

Toplam 2858865.11827728.{2034207.]1148973. | 12684409] 4599845.] 2858865. | 1026281.]852329.9| 51788989
TopKarSap] 4.66E+08[2.50E+08] 1.19E+08| 48857809] 7.95E+09| 1.09E+09| 4.66E+08| 25368721 48810492| 3.76E+11

Gozlem 1567 1567 1567 1567 1567 1567 1567 1567 1567 1567

Borsalar farkl: iilkelere ait oldugundan, borsalara ait veriler de farkli para birimi
cinsinden hesaplanmaktadir. Dolayisi ile bu borsalara ait merkezi yer Slgiilerini gosteren
ortalama, median ve mod degerlerinin kiyaslamasini yapmak yanlis bilgi edinmeye yol
acar. Ancak kendi para birimi bazinda baktigimizda, Tiirkiye’deki endeksin, en yiliksek
seyreden endeks oldugunu gormekteyiz. Jarque-Bera test sonuglarina baktigimizda
analizde kullanilan tiim borsalara ait seriler normal dagilima sahip degillerdir. Borsalar
acisindan daha 6nemli olan ¢arpiklik ve basiklik degerleri daha fazla bilgi tasidigindan,
carpiklik ve basiklik degerlerinin yorumlanmasi biiyiik 6nem arz etmektedir. Borsalara ait
carpiklik degerine baktigimizda, tiim borsalarda ¢arpiklik degerlerinin pozitif oldugunu
kolaylikla gdrebiliriz. Pozitif carpikligin olmasi tiim borsalarin saga c¢arpik oldugunu ve
ortalamanin altinda gelir elde etme olanaginin daha fazla oldugunu gostermektedir.
Basiklik degerlerine baktigimizda ise, Tiirkiye disindaki iilkelere ait basiklik degerlerinin
ticten kiiciik oldugunu gormekteyiz. Basiklik degerlerinin tigten kii¢iik olmas1 bu serilerin
Platikurtik yapiya sahip oldugunu gdstermektedir. Platikurtiklik, bir baska ifade ile ince
kuyruklu dagilima sahip borsalarda risk derecesi daha diisiiktiir. Tiirkiye borsasina ait
serinin basiklik degerine baktigimizda serinin Leptokurtik dagilis sergiledigini sdylemek
miimkiindiir. Tiirkiye borsasinin Leptokurtik veya kalin kuyruklu dagilisa sahip olmasi,

Tiirkiye borsasinin daha riskli bir borsa oldugunu sdylemek icin bir delil teskil etmektedir.

Analize dahil edilen borsalar arasindaki yoni tespit etmek amaci ile, seriler
arasinda korelasyon matrisi hesaplanarak Tablo 3’de sunulmustur.
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Tablo 3: Korelasyon Matrisi

ABD ALMAN [CIN FRANSA HIND ING ISRAIL |KORE [SING TURK

ABD 1 0.94 P.86 0.92 P.89 0.96 0.99 0.82 -0.83 D.88
ALMAN |0.94 1 P.85 0.97 .93 0.96 0.95 0.68 -0.79 D.88
CIN 0.86 0.85 1 0.88 P.87 0.83 0.86 0.62 -0.61 .62
FRA 0.91 0.97 D.88 1 .01 0.92 0.92 0.64 -0.71 D.84
HIND 0.89 0.93 P.87 0.91 1 0.92 0.89 0.63 -0.77 .76
ING 0.96 0.96 P.83 0.92 .92 1 0.96 0.82 -0.87 P.89
[SRAIL  ]0.99 0.94 P.86 0.92 P.89 0.96 1 0.82 -0.83 D.88
KORE  10.81 0.68 D.62 0.64 P.63 0.82 0.82 1 -0.76 D.71
SING -0.83 -0.79 £0.61 -0.71 L0.77 -0.86 -0.83 -0.76 1 -0.81
TURK  |0.88 0.88 P.62 0.84 .76 0.89 0.88 0.71 -0.81 1

Korelasyon matrisinde ilk dikkat ¢ceken durum Singapurla diger {iilkeler arasinda
korelasyon katsayilarinin negatif olmasidir. Bunun ana nedeni, Sekil 1’den de goriildigi
gibi, diger lilke borsalar1 pozitif trende sahipken, Singapur borsasinin negatif trende sahip
olmasidir. Yani Singapur borsasindaki teknoloji endeksi diger borsalardaki teknoloji
endeksi ile ters yonlii iliskiye sahiptir. Korelasyon matrisinde dikkat ¢eken baska bir
durum ise, Avrupa borsalarindaki teknoloji sektdr endekslerinin bir biri ile ¢ok giiclii
iliskiye sahip olmasina karsin, Asya borsalarindaki teknoloji sektor endekslerinin Avrupa
borsalarina kiyasla daha zayif iligkiye sahip olmasidir. Tiirkiye ile diger borsalar arasindaki
iligkilere baktifimiz zaman, Tiirkiye borsasindaki teknoloji sektdr endeksinin sirasiyla
Ingiltere, Israil, ABD, Almanya ve Fransa borsalarindaki teknoloji sektdr endeksleri ile
daha giiclii iliskiye sahip oldugunu gormek miimkiindiir. Yani, Tiirkiye borsasindaki
teknoloji sektor endeksi gelismis iilke borsalari ile daha giiclii korelasyona sahipken,

gelismekte olan Asya borsalari ile daha zayif korelasyon iliskisine sahiptir.
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3.3.2. Duraganlhk Testleri Sonuclari

Kurulan modellerde sahte regresyondan ka¢inmak amaci ile, kullanilan
degiskenlerin duragan olmast gerekmektedir. Bu amagcla, logaritmalar1 alinmis
degiskenlerin Oncelikle diizey degerlerine ADF ve PP birim kok testleri uygulanmis ve

sonuclar1 agagidaki tablolarda sunulmustur.

Tablo 4: Degiskenlere ait ADF ve PP Birim Kok testi sonuglari

Augmented Dickey Fuller Birim Kok Testi
Degisken ismi Test Istatistigi gzrilamhhk Dizeyl 73 AT, Olastlik degeri
LABD -2.914226 -3.963915 -3.412682 -3.128311 0.1581
LALMANYA -2.449711 -3.963930 -3.412689 -3.128315 0.3535
LCIN -2.404846 -3.963918 -3.412684 -3.128312 0.3768
LFRANSA -2.151678 -3.963915 -3.412682 -3.128311 0.5158
LHINDISTAN -2.046476 -3.963915 -3.412682 -3.128311 0.5747
LINGILTERE -3.729184 -3.963915 -3.412682 -3.128311 0.0207
LISRAIL -2.914226 -3.963915 -3.412682 -3.128311 0.1581
LKORE -2.538745 -3.963915 -3.412682 -3.128311 0.3092
LSiNGAPUR -3.691574 -3.963915 -3.412682 -3.128311 0.0231
LTURKIYE -1.974762 -3.963915 -3.412682 -3.128311 0.6141
Phillps Perron Birim Kok testi
Degisken ismi Test Istatistigi Anlamlilik Dizeyi Olasilik degeri
%1 %5 %10
LABD -2.761319 -3.969315 -3.412682 -3.128311 0.2121
LALMANYA -2.353692 -3.963915 -3.412682 -3.128311 0.4040
LCIN -2.357753 -3.963915 -3.412682 -3.128311 0.4018
LFRANSA -2.164672 -3.963915 -3.412682 -3.128311 0.5085
LHINDISTAN -2.099898 -3.963915 -3.412682 -3.128311 0.5449
LINGILTERE -3.823810 -3.963915 -3.412682 -3.128311 0.0155
LISRAIL -2.761319 -3.963915 -3.412682 -3.128311 0.2121
LKORE -2.276928 -3.963915 -3.412682 -3.128311 0.4458
LSINGAPUR -3.700314 -3.963915 -3.412682 -3.128311 0.0225
LTURKIYE -1.931121 -3.963915 -3.412682 -3.128311 0.6376

Tablo 4’te 6zetlenen ADF ve PP birim kok testlerine gore, Ingiltere ve Singapur
teknoloji sektor endeksleri disinda diger {iilkeler diizey degerlerinde %1, %5 ve %10
anlamliik diizeyinde birim kok igermektedir. Ingiltere ve Singapur teknoloji sektor
endeksleri ise, sadece %1 anlamlilik diizeyinde birim kok igermeketedir. Dolayisi ile
Ingiltere ve Singapur disindaki iilkeler tiim anlamlilik diizeyinde duragan dis1 iken,
Ingiltere ve Singapur sadece %1 anlamlilik diizeyinde duragan dis1, %5 ve %10 anlamlilik

diizeyinde ise duragandir.
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Tablo 4’te verilen sonuclardan edinilen bilgilere gore tiim degiskenler diizey
degerlerinde duragan dis1 oldugundan dolay1, degiskenlerin duraganlagtirilmasi amaci ile
birinci farklar1 alinmis ve bu degiskenler {izerine ADF ve PP testleri tekrar uygulanmistir.

Elde edilen sonuglar Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5: Degiskenlerin birinci farklarina ait ADF ve PP Birim Kok testi sonuglari

Augmented Dickey Fuller Birim K6k Testi

Anlamlilik Diizeyi

Degisken ismi Test Istatistigi oA %3 %10 Olasilik degeri
DLABD --39.90796 -3.434323 -2.863182 -2.567692 0.0000
DLALMANYA -23.09521 -2.566443 -1.941026 -1.616563 0.0000
DLCIN -35.87656 -2.566440 -1.941026 -1.616563 0.0000
DLFRANSA -38.57.317 -2.566440 -1.941026 -1.616563 0.0000
DLHINDISTAN -38.16885 -2.566440 -1.941026 -1.616563 0.0000
DLINGILTERE -36.83396 -2.566440 -1.941026 -1.616563 0.0000
DLISRAIL -39.38799 -2.566440 -1.941026 -1.616563 0.0000
DLKORE -30.35957 -2.566440 -1.941026 -1.616563 0.0000
DLSINGAPUR -34.30785 -2.566440 -1.941026 -1.616563 0.0000
DLTURKIYE -37.74255 -2.566440 -1.941026 -1.616563 0.0000
Phillps Perron Birim Kok testi

Degisken ismi Test Istatistigi ;jﬁlamhhk D “Zeyf% : ATE Olasilik degeri
ALABD -40.04241 -3.434323 -2.863182 -2.567692 0.0000
DLALMANYA -38.56152 -2.566440 -1.941026 -1.616563 0.0000
DLCIN -35.87656 -2.566440 -1.941026 -1.616563 0.0000
DLFRANSA -38.57317 -2.566440 -1.941026 -1.616563 0.0000
DLHINDISTAN -38.16885 -2.566440 -1.941026 -1.616563 0.0000
DLINGILTERE -36.83396 -2.566440 -1.941026 -1.616563 0.0000
DLISRAIL -39.43221 -2.566440 -1.941026 -1.616563 0.0000
DLKORE -39.69781 -2.566440 -1.941026 -1.616563 0.0000
DLSINGAPUR -34.44250 -2.566440 -1.941026 -1.616563 0.0000
DLTURKIYE -37.72108 -2.566440 -1.941026 -1.616563 0.0000

Tablo 5’ten gorildiigii gibi, ADF ve PP testi sonuglarina gore analize dahil edilen
borsa degiskenlerinin hepsi, birinci farklarinda duragandirlar. Bir bagka ifade ile borsa

degiskenlerinin hepsi I(1)’dir.

3.3.3. ARDL Sinir Testi Sonug¢lari

Borsa degiskenleri arasinda uzun dénemli iligkinin olup olmadigini test etmek i¢in
oncelikle ARDL yontemi ile model tahmin edilmis daha sonra ARDL sinir testi kullanilmis
ve sonuglar1 asagida verilmistir. Ancak, analize dahil edilen {ilkelerin teknoloji sektor

endeksleri arasinda oldukea yiiksek korelasyonun olmasi sebebi ile Ingiltere ve Israil’e ait
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endeksler analiz digsinda tutulmustur. Yaklasik 5 milyon model denemesi sonucunda
degiskenler arasindaki illiskiyi en iyi sekilde gosteren yap1 olarak ARDL(1,0,1,0,1,0,0,0,)
modeli se¢ilmistir. Tiim modeler arasindan en iyi model SB kriterine gore seg¢ilmis ve

secim kriteri grafiksel olarak asagidaki gibi verilmistir.

Sekil 2: Schwarz Kriteri
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Schwarz  bilgi kriterine gore seg¢ilen bu model,tahmin edilmis ve sonuglari

asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 6 : Schwarz bilgi kriteri sonuglari

Bagimli degisken: LTURKIYE

Yoéntem: ARDL

Tarih: 02/01/18 Time: 01:13

Ornek (Dlzeltiimig): 2 1567

Dahil edilen gézlemler: Ayarlardan sonra 1566

Maksimum bagimli gecikme suresi: 7 (Otomatiksegim)
Model secim yontemi: Schwarz kriteri (SIC)

Dinamik regresorler (7 gecikme, otomatik): LABD LALMANYA
LFRANSA LCIN

LKORE LHINDISTAN LSINGAPUR

Sabit regresorler: C
Degerlendirilen model sayisi: 14680064

Secilen model: ARDL(1, 0, 1,0, 1,0, 0, 0)

Not: Son denklem 6rnegdi se¢im 6rneginden daha biyuktir
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Degisken Katsayi Std. Hata t-Statistic Prob.*
LTURKIYE(-1) 0.990052 0.003549 278.9839 0.0000
LABD 0.028309 0.009731 2.909188 0.0037
LALMANYA 0.363926 0.036036 10.09905 0.0000
LALMANYA(-1) -0.360708 0.035515 -10.15646 0.0000
LFRANSA 0.005068 0.008693 0.582981 0.5600
LCIN 0.108604 0.030902 3.514454 0.0005
LCIN(-1) -0.123186 0.030303 -4.065189 0.0001
LKORE -0.005706 0.004419 -1.291124 0.1969
LHINDISTAN -0.007394 0.005811 -1.272399 0.2034
LSINGAPUR 0.001531 0.002991 0.511875 0.6088
C 0.033980 0.048821 0.696013 0.4865
R-kare 0.998643 Ortalama bagimli VAR 10.30675
Duizeltilmis R-squared 0.998635 S.D. bagimh VAR 0.438751
S.E. regresyonu 0.016212 Akaike bilgi kriteri -5.399161
Sum kare resid 0.408686 Schwarz kriteri -5.361537
Log olasilik 4238.543 Hannan-Quinn kriteri. -5.385175
F-istatistigi 114472.3 Durbin-Watson stat 1.964410
Prob(F-istatistigi) 0.000000
* Not: p deg@erleri sonraki
testler, model segimini
hesaba katmaz.

Yukarida tahmin edilen model baz alinarak hesaplanan ARDL Sinir testi sonuglari
asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 7: ADRL Sinir Testi

Test istatistigi Deger

F-istatistigi 17.05017 7
Kritik Sinir Degeri

Anlamlilik duzeyi 1(0) Siniri I(1) Siniri
10% 3.13 2.32
5% 3.5 2.6
2.5% 3.84 2.96
1% 4.26 2.38

ARDL smir testi sonucuna gore degiskenler arasinda uzun doénemli iliskinin
yoklugunu gosteren sifir hipotezi reddedilebilir. Ancak, sinir testine bakarak analize dahil
edilmis tilkelerden hangisinin borsa degerleri ile Tiirkiye borsasindaki teknoloji endeksinin
uzun donemli iliskiye sahip oldugu hakkinda bilgi edinmek olanaksizdir. Bu amagla,
degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin varligimi tespit etmek i¢in koentegrasyon

denklemi incelenmelidir.

63



Tablo 8: Koentegrasyon formu

Koentegrasyon Formu

Degisken [ Katsay|  Std.Hata]  t-istatistig]  Olasilik
D(LABD) 0.028309 0.009731 2.909188 0.0037
D(LALMANYA) 0.363926 0.036036} 10.099049 0.0000
D(LFRANSA) 0.005068 0.008693 0.582981 0.5600
D(LCIN) 0108604 0.030902]  3.514454  0.0009
D(LKORE) -0.005706 0.004419 -1.291124 0.1969
D(LHINDISTAN) -0.007394 0.005811 -1.272399 0.2034
D(LSINGAPUR) 0.001531 0.002991 0.5118795 0.6088
ECM(-1) -0.009948 0.003549 -2.803315 0.0051

Cointeq = LTURKIYE - (2.8456*LABD + 0.3234*LALMANYA + 0.5094
*LFRANSA -1.4658*LCIN -0.5735*LKORE -0.7433*LHINDISTAN +
0.1539*LSINGAPUR + 3.4156) [

Uzun Dénem Katsayilari

Degisken Katsayi Std. Hata| t-istatistig Olasihk
LABD 2.845612 0.882554 3.224293 0.0013
LALMANYA 0.323446 0.878082) 0.368356] 0.7127
LFRANSA 0.509388, 0.875470) 0.581845 0.5608
LCIN -1.465784 0.592076} -2.475669 0.0134
LKORE -0.573518 0.459715 -1.247553 0.2124
LHINDISTAN -0.743287 0.579372 -1.282918 0.1997]
LSINGAPUR 0.153887| 0.312460) 0.492503 0.6224
C 3.415639 4.390024 0.778046] 0.4367]

Koentegrasyon forumunda ECM(-1) katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak
anlamli ¢ikmasi analize dahil edilen degiskenler arasinda uzun doénemli iligkinin oldugunu
destekler niteliktedir. Bu sonuglara gore Tirkiye borsasinin hangi iilke borsas: ile
uzundonemli iligkisinin oldugunu hangisi ile uzun dénemli iliskisinin olmadig1 agagidaki
tabloda O6zetlenmistir.

Tablo 9: Esbiitiinlesme iliskisi tablosu

Ulke - Endeks Esbiitiinlesme iliskisi
ABD — Nasdaq 100 Tech. Var
Almanya - TecDAX Var
Fransa — CAC Tech. Var
Cin — OMX China Tech. Yok
Kore — MSCI Information Tech. Yok
Hindistan - SPBSITIP Yok
Singapur - FTSE ST Technology Var

Elde edilen bu sonuglara gore, Tiirkiye borsasindaki teknoloji sektor endeksi,

Amerika ve Avrupa borsalar1 gibi geligmis tilke borsalarina ait teknoloji sektor endeksleri

64



ile uzun donemli iliskiye sahipken, gelismekte olan Asya borsalart ile uzun dénemli
iliskiye sahip degildir. Borsalar arasindaki, uzun dénemli iligkinin olmas1 veya olmamasi
yatirimeilar agisindan oldukca dnemli bilgiler tasimaktadir. Eger her hangi iilke borsalari
arasinda koentegrasyon iligkisi varsa, bu iilkelerin borsalarin1 kullanarak portfoy
cesitlendirilmesi yapmak olduk¢a riskli durumdur. Ancak, portfdy g¢esitlendirmesi
yapilacagi zaman, aralarinda koentegrasyon iliskisinin bulunmadig: iilkeler kullanilirsa

borsalardaki riskler minimize edilebilir.

3.3.4. VAR Modeli Sonuclari

Borsa degiskenleri arasinda VAR modeli kurularak uygun gecikme sayisi

belirlenmistir. Uygun gecikme sayisinin belirlenmesi amaci ile, karar verme kriterlerinden

olusan tablo asagida sunulmustur.

Tablo 10: Uygun gecikme sayisinin belirlenmesi kriterleri

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -58120.04 NA 1.33e+20 74.71728 74.75166* 74.73007
1 -57885.24 466.2909 1.12¢+20* 74.54401* 74.92221 74.68465*
D -57805.13 158.0635 1.15¢+20 74.56957 75.29160 74.83806
3 5774678 114.3591 1.21e+20 74.62312 75.68897 75.01946
4 -57670.75 148.0628 1.25¢+20 74.65392 76.06359 75.17811
5 -57609.12 119.2262 1.31e+20 74.70323 76.45673 75.35528
6 -57542.00 128.9667 1.37¢+20 74.74550 76.84282 75.52540
7 15749238 94.71885 1.46e+20 74.81025 77.25139 75.71800
8 -57435.77 107.3204 1.55¢+20 74.86603 77.65099 75.90163
o -57370.99 121.9937 1.62e-+20 74.91129 78.04007 76.07474
10 -57294.72 142.6312% 1.67e+20 74.94180 78.41440 76.23310

Tablo 10’da sunulan bilgilere dayanarak VAR modeli i¢in uygun gecikme sayisinin

1 oldugu tespit edilmistir. Bir sonraki asamada Tiirkiye borsasi i¢in bir gecikme ile tahmin

edilen VAR modelinin sonuglari agagida sunulmustur.

dturkiye = ci+ co*dturkiye(-1) + cs3dabd(-1)+cs*dalmanya(-1) + cs*dfransa(-1) +
ce*dingiltere(-1) + c7*dcin(-1) + cg*dKORE(-1) + co*disrail(-1) + cio*dsingapur(-1) +
c11*dhindistan(-1)
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dturkiye =38.53+0.02*dturkiye(-1) + 1193.33*dabd(-1) + 1.93*dalmanya(-1) +
0.50*dfransa(-1) + 0.23*dingiltere(-1) - 1.96*dcin(-1) - 0.37*dKORE(-1) + 1.34*disrail(-
1) - 0.074*dsingapur(-1) + 0.04*dhindistan(-1)

VAR modellerinin tahmin sonuglarinin duragan olup olmadigin1 6grenmek amaci
ile, VAR(1) modeli i¢in tiiretilen karakteristik denklem koklerinin birden kiigiik olmasi
gerekmektedir. Dolayis1 ile karakteristik denklem koklerinin birim ¢ember iginde olup
olmadig1 kontrol edilmelidir. Bu amagla karakteristik denklemin kokleri hesaplanmis ve
birim ¢emberin i¢inde olup olmadig1 kontrol edilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 11 ve

Sekil 2°de sunulmustur.

Tablo 11: VAR(1) modelinden tiiretilen karakteristik denklemin kokleri

Kokler Modulus
-0.205184 0.205184
0.134775 0.134775
0.045356 - 0.094441i 0.104768
0.045356 + 0.094441i 0.104768
-0.053212 - 0.080785i 0.096736
-0.053212 + 0.080785i 0.096736
-0.071861 0.071861
0.034033 - 0.030315i 0.045576
0.034033 + 0.030315i 0.045576
0.016352 0.016352
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Sekil 3: VAR(1) modelinden tiiretilen AR karakteristik polinomunun denklem kdklerinin

birim ¢ember kontrolii
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Tiirkiye i¢in kurulan VAR(1) modelinden elde edilen karakteristik denklemin

kokleri Tablo 11 ve Sekil 3’den goriildiigii tizere birden kiigiik olup, duraganlik kosulunu

saglamaktadir. VAR modellerinde duraganlik kosulu ile beraber otokorelasyon varsayimi

da saglanmalidir. VAR(1) modelinden elde edilen hatalarin otokorelasyon igerip

icermedigini test etmek amaci ile LM testi kullanilmig ve sonuglari tablo 12°de verilmistir.

Tablo 12: Otokorelasyon Testi Sonuglari

Lags LM-Stat

Prob

148.5740
152.1385
113.9006
149.6969
128.6006
126.0794
100.4090
116.2194
117.8383
136.8019

O 0 3 O O K W N =

S

0.0012
0.0006
0.1617
0.0010
0.0285
0.0400
0.4697
0.1278
0.1075
0.0086
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11 103.3573 0.3890
12 98.22477 0.5315
13 108.0642 0.2734
14 114.1748 0.1574
15 127.8565 0.0316
16 137.1032 0.0082
17 97.11557 0.5630
18 95.38802 0.6118
19 136.5689 0.0089
20 115.9860 0.1310
21 108.2983 0.2682
22 90.18004 0.7489
23 119.5529 0.0888
24 95.82327 0.5996
25 133.2715 0.0147
26 119.6604 0.0878
27 104.1245 0.3689
28 134.0949 0.0130
29 108.9137 0.2549
30 122.7589 0.0609

Tablo 12°de sunulan test sonuglarima gore Tirkiye i¢in kurulan VAR(1)
modelinden elde edilen hatalar otokorelasyon icermektedir. Bu durumda elde edilecek etki-
tepki fonksiyonlar1 yanlis olacagindan, duraganlik kosulunun ve otokorelasyon
varasyiminin saglandigi gecikme say1 belirlenmelidir. Bu amacla farkli gecikmelerle
tahmin edilen VAR modelleri arasindan VAR(4) modeli uygun model olarak segilmistir.
Gozlem sayisinin yeteri kadar biiyiik olmasi (41 adet, 1 sabit katsayi, 10 iilke, her biri i¢in
4 gecikme) katsayinin tahnini icin yeterli olmustur. Tahmin sonrasi elde edilen sonuglar

asagida verilmistir.

dturkiye = 35.58+0.023*dturkiye(-1) - 0.059*dturkiye(-2) + 0.042*dturkiye(-3) +
0.034*dturkiye(-4) + 973.92*dabd(-1) - 272.88*dabd(-2) + 1194.92*dabd(-3) +
2494.25*dabd(-4) + 2.08*dalmanya(-1) - 0.43*dalmanya(-2) - 1.12*dalmanya(-3) +
1.56*dalmanya(-4) + 0.58*dfransa(-1) + 3.27*dfransa(-2) - 2.46*dfransa(-3) -
2.25*dfransa(-4) + 0.034*dingiltere(-1) + 0.43*dingiltere(-2) + 0.99*dingiltere(-3) -
0.38*dingiltere(-4) - 2.10*dcin(-1) + 0.68*dcin(-2) - 3*dcin(-3) - 0.63*dcin(-4) -
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0.53*dkore(-1) - 1.14*dkore(-2) + 2.47*dkore(-3) + 1.08*dkore(-4) + 1.63*disrail(-1) -
0.015*disrail(-2) + 0.67*disrail(-3) - 1.65*disrail(-4) + 0.11*dsingapur(-1) -
0.17*dsingapur(-2) - 1.06*dsingapur(-3) + 0.41*dsingapur(-4) + 0.035*dhindistan(-1) -
0.16*dhindistan(-2) + 0.006*dhindistan(-3) + 0.13*dhindistan(-4)

VAR(4) modelinin duraganlik kosulunu saglamasi i¢in, ayni modelden tiiretilen
karakteristik denklemin kokleri de, birden kii¢lik olmasi gerekmektedir. Bu modelden
tiiretilen karakteristik denklemin kokleri bulunmus ve asagida hem tablo 13’te hem de
grafiksel olarak gosterilmistir.

Sekil 4: VAR(4) modelinden tiiretilen karakteristik denklem kdklerinin birim ¢ember
kontrolii
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Tablo 13: VAR(4) modelinden elde edilen karakteristik denklemin kokleri

Kokler Modulus
0.447026 + 0.472727i 0.650618
0.447026 - 0.472727i 0.650618
-0.621323 0.621323
-0.398561 - 0.446471i 0.598487
-0.398561 + 0.4464711i 0.598487
-0.467503 + 0.365444i 0.593388
-0.467503 - 0.3654441 0.593388
0.409012 - 0.410142i 0.579230
0.409012 + 0.410142i 0.579230
0.083481 + 0.5661031 0.572226
0.083481 - 0.5661031 0.572226
0.268075 - 0.483166i 0.552552
0.268075 + 0.483166i 0.552552
-0.165087 + 0.522832i 0.548276
-0.165087 - 0.522832i 0.548276
-0.394325 + 0.3788951 0.546858
-0.394325 - 0.3788951 0.546858
0.529023 + 0.103397i 0.539032
0.529023 - 0.103397i 0.539032
-0.475254 + 0.206646i 0.518237
-0.475254 - 0.2066461 0.518237
0.385405 - 0.343541i 0.516292
0.385405 + 0.343541i 0.516292
-0.323909 - 0.372884i 0.493923
-0.323909 + 0.372884i 0.493923
0.461443 - 0.145895i 0.483958
0.461443 + 0.1458951 0.483958
0.216027 + 0.422237i 0.474291
0.216027 - 0.422237i 0.474291
-0.463162 - 0.011281i 0.463299
-0.463162 + 0.0112811i 0.463299
-0.018511 + 0.462457i 0.462827
-0.018511 - 0.4624571 0.462827
0.179328 + 0.397444i 0.436028
0.179328 - 0.3974441 0.436028
-0.112775 - 0.357980i1 0.375324
-0.112775 + 0.357980i 0.375324
-0.322365 0.322365
0.249873 + 0.0332031 0.252069
0.249873 - 0.033203i 0.252069
Birim ¢emberinin diginda kok yoktur.

[VAR stabilite kosulunu kargilar.

VAR(4) modelinden elde edilen hatalarin otokorelasyon igerip igermedigini kontrol

etmek amaci ile LM testi uygulanmig ve sonuglari tablo 14’de verilmistir.
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Tablo 14: Otokorelasyon Testi Sonuglari

Lags LM-Stat Prob

1 112.1620 0.1910
2 118.3118 0.1021
3 95.02660 0.6218
4 124.4350 0.0494
5 124.9848 0.0461
6 122.0686 0.0662
7 95.92347 0.5967
8 107.4103 0.2883
9 123.6126 0.0548
10 132.3887 0.0167
11 110.1445 0.2293
12 86.44139 0.8310
13 104.7607 0.3526
14 110.4399 0.2234
15 119.6218 0.0881
16 132.8206 0.0157
17 100.5001 0.4671
18 89.39153 0.7676
19 136.1091 0.0095
20 117.6983 0.1092
21 103.6670 0.3809
22 85.16717 0.8550
23 115.6995 0.1349
24 91.01140 0.7285
25 123.5837 0.0550
26 115.6668 0.1354
27 111.0852 0.2109
28 130.1069 0.0232
29 111.2580 0.2076
30 118.8390 0.0963

Tablo 14’den goriildiigii gibi %1 anlamlilik diizeyinde hatalarda otokorelasyon
yoktur. Bu sonuglara ragmen, VAR modelleri ateorik yapiya sahip oldugundan dolayi,
VAR modellerinden elde edilen katsayilarin yorumlanmasi olduk¢a giigtiir. VAR
modellerinin bu eksikligini gidermek amaci ile, VAR modellerinden tiiretilen etki-tepki

fonksiyonlar1 kullanilir.
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3.3.4.1. Etki Tepki Analizi Sonuc¢lar

Tiirkiye i¢in tahmin edilen VAR modelinden elde edilen etki-tepki fonksiyonlarina
ait grafikler asagida sunulmustur. Asagidaki grafiklerde serilerin ¢oleski matrisine dayanan

bir standart sapmalik soklara olan tepkisi gosterilmektedir.

Sekil 5: Tiirkiye’nin ABD’de olan soklara tepkisi
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Sekil 6: Tiirkiye’nin Almanya’da olan soklara tepkisi
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Sekil 7: Tiirkiye’nin Fransa’da olan soklara tepkisi
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Sekil 8: Tiirkiye’nin Ingiltere’de olan soklara tepkisi
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Sekil 9 : Tiirkiye’nin Cin’de olan soklara tepkisi
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Sekil 10: Tiirkiye’nin Kore’de olan soklara tepkisi
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Sekil 11: Tiirkiye’nin Israil’de olan soklara tepkisi
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Sekil 12: Tiirkiye’nin Singapur’da olan soklara tepkisi
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Sekil 13: Tiirkiye’nin Hindistan’da olan soklara tepkisi
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VAR(4) modelinden elde edilen etki-tepki fonksiyonlarma ait grafiklere gore,
Tiirkiye’de BIST teknoloji sektor endeksi en ¢ok kendi i¢inde olusan soklara karsi tepki
vermekte olup, yaklasik 3-4 giin sonra tepkisi sifira esit olmaktadir. BIST teknoloji sektor
endeksinin, ABD, Almanya, Fransa ve Ingiltere borsalarindaki teknoloji sektor

endekslerinden yasanan soklara ilk gilinden pozitif tepki verdikten 4-5 giin sonra tepkisi
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sifir olmaktadir. Yani BIST teknoloji sektor endeksi, Asya borsalar1 arasinda 6zellikle
Cin’deki teknoloji sektor endeksinden gelen soklara ilk glinden negatif tepki gosterirken,
Kore ve Singapur borsalarina gosterdigi tepkiler negatif olsa da, hissedilmeyecek kadar
kiiciiktiir. BIST teknoloji sektdr endeksi, Israil’den gelen soklara pozitif tepki gdsterse de,
bu tepki diizeyi oldukca azdir. Kisaca sdylemek gerekir ki, BIST teknoloji sektor endeksi,
Kore disinda tiim gelismis iilkelere ait borsalarin teknoloji sektor endekslerinde olusan

soklara pozitif tepki verirken, gelismekte olan {ilke borsalarina negatif tepki vermektedir.

3.3.4.2. Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Piyasalar arasindaki nedensellik iliskileri tablo 15’de gosterilmistir.

Tablo 15: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Null Hipotezi: Obs F-Statistic  Prob.
DABD Granger nedenselligi yoktur DTURKIYE 1562 3.11972 0.0144*
DTURKIYE Granger nedenselligi yoktur DABD 1.48701 0.2036
DALMANYA Granger nedenselligi yoktur DTURKIYE 1562 3.53619 0.0070*
DTURKIYE Granger nedenselligi yoktur DALMANYA 2.11135 0.07771***
DFRANSA Granger nedenselligi yoktur DTURKIYE 1562 3.83157 0.0042*
DTURKIYE Granger nedenselligi yoktur DFRANSA 3.34619 0.0097*
DINGILTERE Granger nedenselligi yoktur DTURKIYE 1562 2.73465 0.0276**
DTURKIYE Granger nedenselligi yoktur DINGILTERE 1.21733 0.3014
DCIN Granger nedenselligi yoktur DTURKIYE 1562 3.02944 0.0168*
DTURKIYE Granger nedenselligi yoktur DCIN 1.50175 0.1992
DKORE Granger nedenselligi yoktur DTURKIYE 1562 0.10513 0.9807
DTURKIYE Granger nedenselligi yoktur DKORE 0.71024 0.5849
DISRAIL Granger nedenselligi yoktur DTURKIYE 1562 3.33955 0.0099*
DTURKIYE Granger nedenselligi yoktur DISRAIL 1.90960 0.1063
DSINGAPUR Granger nedenselligi yoktur DTURKIYE 1562 0.56047 0.6914
DTURKIYE Granger nedenselligi yoktur DSINGAPUR 0.32560 0.8609
DHINDISTAN Granger nedenselligi yoktur DTURKIYE 1562 0.82844 0.5070
DTURKIYE Granger nedenselligi yoktur DHINDISTAN 1.23547 0.2938
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Nedensellik analizi sonuglarina gore, BIST teknoloji endeksi, geligmis {ilke
borsalarindan iilkelerinden Almanya ve Fransa borsalar1 teknoloji endeksleri ile ¢ift yonlii
nedensellik iligkisine sahiptir. Buna karsihik ABD, Ingiltere ve Israil borsalar1 teknoloji
endekslerinden BIST teknoloji endeksine dogru tek yonlii nedensellik iliskisine sahiptir.
BIST teknoloji endeksi ile gelismekte olan {ilkelere ait borsalarin teknoloji endeksleri
arasindaki nedensellik iligkisine baktigimizda, Singapur ve Hindistan borsalarina ait
teknoloji endeksleri ile BIST teknoloji endeksi arasinda her hangi bir nedensellik iligkisi
bulunmazken, Cin borsasina ait teknoloji endeksinden BIST teknoloji endeksine dogru tek

tarafli nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

3.3.5. ARCH ve M-GARCH BEKK Modeli Sonuglari

Bu yontemlerde serilerin diizey degerleri degil, getiri degerleri kullanilmaktadir.
Finans literatiiriine gore, bir serinin getirisini hesaplamak i¢in asagidaki formiil kullanilir.
RYtZIn(Yt/ Yt. 1 )
Bu formiil kullanilarak, analize dahil edilmis borsalarin getiri serileri liretilmis ve

grafikleri asagida verilmistir.

Sekil 14: Borsalara ait getiri serilerinin grafikleri

RTURKIYE RABD RALMANYA RFRANSA RINGILTERE
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Kaynak : Bloomberg Terminal

Getiri serilerinin grafiklerine baktigimiz zaman, grafiklerin baz1 yerlerinde

ylikselme varken, bazi yerlerinde diisiisler oldugunu gozlemleyebiliriz. Bunun anlami,
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borsalarda baz1 donemlerde ardisik olarak yiikselmeler, baz1 donemlerde ise ardisik olarak
diisis olmasidir. Bu durum finansal literatiirde, oynaklik kiimelenmesi olarak

isimlendirilmektedir.

Getiri serilerinin istatistiksel olarak hangi 6zelliklere sahip oldugunu 6grenmek
amaci ile, getiri serilerinin tanimlayici istatistikleri hesaplanmis ve sonuglar1 asagida

verilmistir.

Tablo 16: Getiri Serilerine ait Tanimlayici Istatistikler

RTURK| RABD |RALMAN RFRA | RING [ RCIN | RKORE |RISRAIL| RSING | RHIND
Mean 0.001076] 0.000662 | 7.81E-05 | 6.46E-05| 7.59E-05 | 4.37E-05] 7.56E-05 | 8.75E-05|-0.000108| 4.47E-05
Median [0.001322{0.001390] 0.000184 [ 0.000136]9.56E-05]0.000110| 5.09E-05|0.000185|-6.71E-06| 4.42E-05

Maximum |0.091247]0.056291 { 0.007380 | 0.009207{0.005593]0.012025] 0.009582{0.007909]0.018723]0.009690

Minimum |-0.129206-0.068356{-0.009542]-0.014931{-0.007510]-0.014158]-0.009619{-0.009116]-0.055779]-0.012716
Std. Dev. [0.017381]0.013333] 0.001929 ]0.0022000.001290{0.002184]0.002421]0.0018150.003246]0.001509

Skewness |-0.528831|-0.229833-0.494610]-0.586141|-0.351600{-0.379086] 0.078177(-0.207217|-4.762745]-0.588057
Kurtosis  ]9.202691|5.548583 | 5.444139 | 7.244172]6.522080( 7.686755]4.229127] 5.754382( 80.42216] 10.71531

Jarque-Bera] 2583.380(437.6037| 453.6424 | 1265.017| 841.6948]1470.767| 100.1718] 506.2338397041.4|3974.325
Probability | 0.000000 | 0.000000] 0.000000 | 0.000000]0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 [ 0.000000

Sum 1.685608 | 1.036264] 0.122381 {0.101101]0.118874]0.068435{0.118374]0.137080]-0.169719{ 0.069974
Sum Sq.
Dev. 0.472807]0.278225] 0.005826 | 0.0075730.002603 [ 0.007468] 0.009176] 0.005155| 0.016485] 0.003562

Observationy 1566 1566 1566 1566 1566 1566 1566 1566 1566 1566

Ulkelerin para birimleri ve dolara karsi ddviz kurlar1 farkli oldugundan dolay1 bu
borsalarin ortalamalarini kiyaslamak dogru degildir. Sadece belirtmek gerekir ki, Singapur
borsasi teknoloji endeksi negatif getiriye sahipken, diger borsalar pozitif getiriye sahipdir.
Carpiklik degerlerine baktigimizda, Kore borsasi teknoloji endeksi diginda diger borsalarin
getiri serileri negatif veya sola ¢arpik oldugunu gostermektedir. Negatif ¢arpikligin olmasi,
bu borsalarda getirilerin ortalamanin iizerinde oldugunu gostermektedir. Saga carpik olan
Kore borsasinda ise, getiriler ortalamanin altindadir. Tim getiri serilerine ait basiklik
degerleri dikkate alindiginda, hepsinin 3’ten daha biiyiik oldugu goézlemlenmektedir. Bu
durum, serilere ait dagilislarin leptokurtik veya kalin kuyruklu dagilisa sahip oldugunu
gostermektemektedir. Basiklik degerleri kiyaslandiginda en yiiksek basiklik degerinin
Singapur, Hindistan ve Tiirkiye borsalari teknoloji endekslerine ait oldugunu goérmek
miimkiindiir. Bu sonug, Singapur, Hindistan ve Tiirkiye borsalarindaki teknoloji
endekslerinin diger borsalara gore daha riskli oldugunu gostermektedir. En diisiik basiklik

degeri ise, Kore borsasindadir. Kore borsasinda c¢arpikligin pozitif olmasi, yani
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ortalamanin altinda gelir elde etme olanaginin daha yiiksek olmasi ve basikligin daha

diisiik-yani riskin daha diigiik olmasi bir biri ile ortiisen sonuglardir.

Diger zaman serisi modellerinde oldugu gibi, getiri serileri ile kurulan modellerde
de serilerin duragan olmasi talep edilmektedir. Bu yiizden borsalara ait getiri serilerinin de
duraganlig: test edilmelidir. Duraganligin test edilmesinden 6nce, aslinda getiri serilerinin
diizeyde duragan oldugunu sdylemek gerekmektedir. Bunun nedeni, getiri serilerinin

tiretilmesi zamani kullanilan formiildedir.
RY=In(Y o Ye1)=In(Yo)-In(Y1)

Dikkat edilirse, Y gibi verilen bir borsa serisinin getiri serisini tiiretmek i¢in
kullanilan férmiille, Y serisinin logaritmasinin birinci fark denklemi arasinda her hangi bir
farklilik yoktur. Dolayisi ile her bir getiri serisi, birinci fark serisine esittir. Bu nedenle,
getiri serilerinde ciddi bir bozulmaya neden olan durumlar yoksa, bu serilerin diizey
degerlerinde duragan olmasi beklenen bir durumdur. Bu 6n bilgiyi teyit etmek amaci ile,
serilerin diizey degerlerinde duragan olup olmadig: test edilmis ve sonuclar1 asagidaki

tabloda sunulmustur.

Tablo 17: Duraganlik sinamasi

Cross-
Yontem Istatistik Prob.** sections  Obs
Sifir: Birim kok (ortak birim kok siirecini kabul eder)
Levin, Lin ve Chu t* -151.134 0.0000 10 15646
Sifir: Birim kck (birbirinden ayri birim kok siirecini varsayar)
Im, Pesaran ve Shin W-stat -125.723 0.0000 10 15646
ADF - Fisher Chi-kare 1044.33 0.0000 10 15646
PP - Fisher Chi-kare 789.232 0.0000 10 15650

10 farkli iilke borsasina ait getiri serileri, oldugundan bu serilerin duragan olup
olmadig1 beraberce test emege olanak saglayan LLC, IPS, ADF-Fisher ve PP-Fisher
testleri kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore getiri serileri diizey degerlerinde birim

kok igermemektedir. Yani, tiim getiri serileri diizey degerlerinde duragandirlar.
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Getiri serileri tizerinde degisken varyansin olup olmadigini test etmek amaci ile tiim
tilke borsalarina ait getiri serileri ARCH testine tabii tutulmus ve sonuglar1 asagida

sunulmustur.

Tablo 18 : ARCH testi sonuclari
RTirkiye XUTEK

Degisen Varyans Testi: ARCH

F-statistic 193.4224 Prob. F(1,1563) 0.0000
Obs*R-squared 172.3424 Prob. Chi-Square(1) 0.0000

RABD Nasdag-100

Degisen Varyans Testi: ARCH

F-statistic 11.91809 Prob. F(1,1563) 0.0006
Obs*R-squared 11.84304 Prob. Chi-Square(1) 0.0006
Ralmanya TecDAX

Degisen Varyans Testi: ARCH

F-statistic 45.82183 Prob. F(1,1563) 0.0000
Obs*R-squared 44.57372 Prob. Chi-Square(1) 0.0000
Rfransa CAC Technology

Degisen Varyans Testi: ARCH

F-statistic 69.49491 Prob. F(1,1563) 0.0000
Obs*R-squared 66.62166 Prob. Chi-Square(1) 0.0000

Ringiltere FTSE techMARK

Degisen Varyans Testi: ARCH

F-statistic 86.19316 Prob. F(1,1563) 0.0000
Obs*R-squared 81.79290 Prob. Chi-Square(1) 0.0000
R¢in QMX China
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Degisen Varyans Testi: ARCH

F-statistic 11.02005 Prob. F(1,1563) 0.0009
Obs*R-squared 10.95690 Prob. Chi-Square(1) 0.0009

Rkore MSCI Inf. Technolgy

Degisen Varyans Testi: ARCH

F-statistic 26.47445 Prob. F(1,1563) 0.0000
Obs*R-squared 26.06680 Prob. Chi-Square(1) 0.0000

Risrail Tel-Aviv Stock Exchange

Degisen Varyans Testi: ARCH

F-statistic 12.22279 Prob. F(1,1563) 0.0005
Obs*R-squared 12.14347 Prob. Chi-Square(1) 0.0005

RSingapur ST Technology

Degisen Varyans Testi: ARCH

F-statistic 329.2424 Prob. F(1,1563) 0.0000
Obs*R-squared 272.3036 Prob. Chi-Square(1) 0.0000

Rhindistan S&P BSE Technology

Degisen Varyans Testi: ARCH

F-statistic 0.256523 Prob. F(1,1563) 0.6126
Obs*R-squared 0.256809 Prob. Chi-Square(1) 0.6123

Borsalarin getiri serilerine ait ARCH testi sonucuna gore Hindistan disinda tiim
iilkelerin borsa verilerine ait getiri serileri zamana gore degisken varyans icermektedir.
Hindistan borsasina ait getiri serisi degisken varyans igermediginden dolay1 analiz diginda

birakilacaktir.

MGARCH-BEKK modeli, kosullu korelasyon matrislerinin kullanimina ve bdylece
farkli varliklarin getirileri arasindaki iliskinin zamana bagimli yapisini anlamaya imkan
vermesi nedeniyle amacimiza uygun diismektedir Bu nedenle calismamizda ARCH etkisini

gidermek icin MGARCH-BEKK modeli uygulanacaktir.
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Tablo 19: M-GARCH modeli tahmini

|D6nii$miis Varyans Katsayisi
|Katsay1 Std. Hata Z-ististigi Olasilik
M(1,1) 6.42E-05 1.14E-05 5.619361 0.0000
M(1,2) 4.64E-06 1.86E-06 2.498635 0.0125
M(1,3) 1.35E-06 4.40E-07 3.071754 0.0021
M(1,4) 9.88E-07 3.66E-07 2.700686 0.0069
M(1,5) 8.18E-07 2.84E-07 2.880974 0.0040
M(1,6) 1.07E-06 4.50E-07 2.376747 0.0175
M(,7) 3.10E-07 2.93E-07 1.059879 0.2892
M(,8) 5.93E-07 2.40E-07 2.473027 0.0134
M(,9) 8.02E-07 6.88E-07 1.165699 0.2437
M(2,2) 8.20E-06 1.01E-06 8.145759 0.0000
M(2,3) 5.63E-07 1.29E-07 4.360486 0.0000
M(2,4) 5.99E-07 1.26E-07 4.759389 0.0000
M(2,5) 4.57E-07 9.80E-08 4.667914 0.0000
M(2,6) 6.10E-07 1.77E-07 3.453846 0.0006
M(2,7) 1.63E-07 1.18E-07 1.383777 0.1664
M(2,8) 1.03E-06 1.28E-07 8.054804 0.0000
M(2,9) 3.50E-07 1.96E-07 1.782790 0.0746
M(3,3) 1.71E-07 3.49E-08 4.906616 0.0000
M@3,4) 1.30E-07 2.63E-08 4.943898 0.0000
M(3,5) 9.99E-08 2.12E-08 4.721615 0.0000
M(3,6) 7.95E-08 2.42E-08 3.289057 0.0010
M(3,7) 3.55E-08 2.36E-08 1.503187 0.1328
M(3.,8) 7.11E-08 1.64E-08 4.338200 0.0000
M(3.9) 1.09E-07 4.41E-08 2.477835 0.0132
M(4,4) 1.77E-07 3.61E-08 4.900576 0.0000
M(4,5) 9.17E-08 1.92E-08 4.771584 0.0000
M(4,6) 6.35E-08 2.36E-08 2.689447 0.0072
M(4,7) 2.93E-08 2.33E-08 1.253513 0.2100
M(4,8) 7.57E-08 1.61E-08 4.712326 0.0000
M(4,9) 7.23E-08 4.32E-08 1.674122 0.0941
M(5,5) 1.19E-07 2.50E-08 4.750480 0.0000
M(5,6) 6.25E-08 1.97E-08 3.167385 0.0015
M(5,7) 3.38E-08 1.93E-08 1.746356 0.0807
M(5,8) 5.79E-08 1.25E-08 4.639607 0.0000
M(5,9) 6.19E-08 2.92E-08 2.117246 0.0342
M(6,6) 2.35E-07 5.53E-08 4.248482 0.0000
M(6,7) 6.09E-08 2.97E-08 2.049535 0.0404
M(6,8) 7.74E-08 2.26E-08 3.428163 0.0006
M(6,9) 1.58E-07 5.66E-08 2.796800 0.0052
M(7,7) 1.35E-07 6.42E-08 2.110587 0.0348
M(7,8) 2.10E-08 1.52E-08 1.382459 0.1668
M(7,9) 1.21E-07 7.80E-08 1.557091 0.1194
M(8,8) 1.30E-07 1.63E-08 7.960508 0.0000
M(8,9) 4.53E-08 2.54E-08 1.784706 0.0743
M(9,9) 1.08E-06 1.80E-07 6.021633 0.0000
Al(1,1) 0.280486 0.040878 6.861559 0.0000
Al(1,2) 0.152018 0.025638 5.929343 0.0000
Al(1,3) 0.128757 0.027021 4.765125 0.0000
Al(1,4) 0.128537 0.026111 4.922661 0.0000
Al(L,5) 0.149782 0.026780 5.593148 0.0000
Al(1,6) 0.106923 0.028974 3.690355 0.0002
Al(1,7) 0.072283 0.028362 2.548617 0.0108
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Al1(1,8) 0.155153 0.026114 5.941446 0.0000
Al1(1,9) 0.220015 0.056060 3.924603 0.0001
Al1(2,2) 0.118111 0.013513 8.740627 0.0000
A1(2,3) 0.103995 0.012661 8.213643 0.0000
Al1(2,4) 0.096367 0.011658 8.266147 0.0000
A1(2,5) 0.118825 0.014186 8.375928 0.0000
A1(2,6) 0.111054 0.016090 6.901832 0.0000
Al1(2,7) 0.060503 0.013421 4.508119 0.0000
A1(2,8) 0.120025 0.013700 8.760631 0.0000
Al1(2,9) 0.170475 0.023026 7.403614 0.0000
A1(3.3) 0.096671 0.014205 6.805431 0.0000
Al1(3.4) 0.087032 0.011728 7.420863 0.0000
A1(3,5) 0.106680 0.015088 7.070666 0.0000
A1(3,6) 0.097543 0.016375 5.956880 0.0000
A1(3,7) 0.047790 0.015447 3.093859 0.0020
A1(3,8) 0.105805 0.012836 8.242823 0.0000
A1(3.9) 0.130695 0.026005 5.025698 0.0000
Al(4,4) 0.082588 0.012630 6.539246 0.0000
Al1(4,5) 0.099831 0.013965 7.148853 0.0000
Al1(4,6) 0.089503 0.015675 5.709922 0.0000
Al(4,7) 0.054474 0.014876 3.661787 0.0003
Al1(4,8) 0.098199 0.011821 8.307126 0.0000
Al(4,9) 0.122248 0.025101 4.870151 0.0000
Al(5,5) 0.124273 0.018486 6.722660 0.0000
A1(5,6) 0.105216 0.018755 5.610095 0.0000
A1(5,7) 0.052228 0.015906 3.283457 0.0010
A1(5,8) 0.120009 0.014335 8.372028 0.0000
A1(5,9) 0.155682 0.027466 5.668274 0.0000
A1(6,6) 0.122210 0.020776 5.882139 0.0000
A1(6,7) 0.059317 0.015078 3.933952 0.0001
A1(6,8) 0.113213 0.016331 6.932460 0.0000
A1(6,9) 0.149823 0.029455 5.086492 0.0000
A1(7,7) 0.039842 0.011484 3.469334 0.0005
A1(7,8) 0.062696 0.013724 4.568456 0.0000
A1(7,9) 0.104111 0.032131 3.240174 0.0012
Al1(8,8) 0.121972 0.013897 8.776659 0.0000
A1(8,9) 0.173709 0.023520 7.385521 0.0000
A1(9.,9) 0.311958 0.040505 7.701791 0.0000
B1(1,1) 0.664011 0.036469 18.20775 0.0000
B1(1,2) 0.722209 0.041683 17.32610 0.0000
B1(1,3) 0.746236 0.052623 14.18084 0.0000
B1(1,4) 0.769819 0.047555 16.18811 0.0000
B1(1,5) 0.714275 0.053628 13.31919 0.0000
B1(1,6) 0.751888 0.063319 11.87462 0.0000
B1(1,7) 0.842389 0.062005 13.58578 0.0000
B1(1,8) 0.722736 0.041674 17.34269 0.0000
B1(1,9) 0.580897 0.107769 5.390223 0.0000
B1(2,2) 0.837978 0.010317 81.22508 0.0000
B1(2,3) 0.854704 0.013473 63.43663 0.0000
B1(2,4) 0.863522 0.012285 70.29282 0.0000
B1(2,5) 0.832934 0.014803 56.26820 0.0000
B1(2,6) 0.848912 0.018077 46.96021 0.0000
B1(2,7) 0.892523 0.027908 31.98050 0.0000
B1(2,8) 0.839544 0.010181 82.46085 0.0000
B1(2,9) 0.777528 0.027271 28.51125 0.0000
B1(3,3) 0.883099 0.013704 64.44015 0.0000
B1(3,4) 0.884470 0.012386 71.40710 0.0000
B1(3,5) 0.855103 0.017134 49.90825 0.0000
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B1(3,6) 0.860092 0.020099 42.79279 0.0000
B1(3,7) 0.912633 0.031294 29.16282 0.0000
B1(3,8) 0.856144 0.013266 64.53851 0.0000
B1(3,9) 0.783563 0.041979 18.66537 0.0000
B1(4,4) 0.898354 0.012118 74.13654 0.0000
B1(4,5) 0.865068 0.014876 58.15368 0.0000
B1(4,6) 0.871802 0.020722 42.07226 0.0000
B1(4,7) 0.904245 0.029387 30.77024 0.0000
B1(4,8) 0.864574 0.012132 71.26420 0.0000
B1(4,9) 0.775202 0.047195 16.42536 0.0000
B1(5,5) 0.843465 0.019432 43.40588 0.0000
B1(5,6) 0.842719 0.025926 32.50453 0.0000
B1(5,7) 0.887465 0.036464 24.33799 0.0000
B1(5,8) 0.835331 0.014651 57.01583 0.0000
B1(5,9) 0.763187 0.039115 19.51146 0.0000
B1(6,6) 0.878104 0.016705 52.56590 0.0000
B1(6,7) 0.917989 0.021820 42.07086 0.0000
B1(6,8) 0.849778 0.017945 47.35346 0.0000
B1(6,9) 0.809895 0.034480 23.48907 0.0000
B1(7,7) 0.959329 0.012194 78.67046 0.0000
B1(7,8) 0.891625 0.027826 32.04322 0.0000
B1(7,9) 0.791994 0.074337 10.65414 0.0000
B1(8,8) 0.841081 0.010057 83.63451 0.0000
B1(8,9) 0.777281 0.027442 28.32463 0.0000
B1(9,9) 0.718757 0.025074 28.66581 0.0000

M-GARCH modeli tahmininden elde edilen sonuglara gore tiim katsayilar
istatistiksel olarak anlamlidir. Burada A martisi ARCH etkisini gosterirken, B matrisi ise
GARCH etkisini gostermektedir. ARCH etkisi modelde sokun biiyiikliigiinii, GARCH
etkisi ise, sokun kaliciligin1 géstemektedir. Burda katsayilarin bireysel olarak istatistiksel
anlamilligindan daha ¢ok, ARCH ve GARCH katsayilarinin {izerine konulmus olan
duraganlik kisitinin  saglanip saglanmamasidir. Bu kisit, ARCH ve GARCH
parametrelerinin toplaminin birden kiiglik olmasmi talep etmektedir. Eger ARCH ve
GARCH parametrelerinin toplami birden kiigiik olursa, sisteme gelen sok gecici, bire esit
olursa kalici, birden biiyiik olursa patlayici etkiye sahiptir. Elde edilen sonuglara gore,
ornek vermek gerekirse, A(1,1)+B(1,1)=0.28+0.66=0.94<1 oldugundan Tiirkiye nin i¢
piyasasindan kaynakli her hangi bir sok gecici 6zellik gostermektedir. Bir baska 6rnek
olarak, A(1,4)+B(1,4)=0.128+0.769=0.896<1 olmas1 Tiirkiye ve Ingiltere borsalarmdan
her hangi birinde olusan sok diger borsada kalic1 etki gostermedigi anlamina gelmektedir.
Gortldigu gibi, diger borsalardan Tiirkiye borsasina gelen soklarin hepsi gecici 6zellige
sahiptir. Bu zaman cevaplanmasi gereken soru sudur. Tiirkiye borsasina gelen soklar kag
gin sonra ortadan kalkacaktir? Bu soruyu cevaplamak i¢in, sokun yar1 Omriiniin

hesaplanmas1 gerekmektedir. Sokun yar1 dmrii asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir.
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K=In(0.5)/In(a+p)

Tablo 20: Soklarin yasam siireleri

ARCH-a GARCH-B at+p Sokun Yar1 Omri

Tiirkiye 0.280 0.664 0.94 11

ABD 0.152 0.722 0.87 4.97

Almanya 0.128 0.746 0.87 4.97

Fransa 0.128 0.769 0.89 5.94

Ingiltere 0.149 0.714 0.86 4.59

Cin 0.106 0.752 0.85 4.26

Kore 0.072 0.842 0.91 7.34

Israil 0.155 0.723 0.87 4.97

Singapur 0.220 0.58 0.80 3.106

Yukarida gosterilen tablo olduk¢a onemli bilgiler tagimaktadir. Tabloda sunulan
bilgilere gére, BIST-XUTEK teknoloji endeksine gelen soklardan en fazla yasam siiresine
sahip olan, i¢ soklardir. Bu nedenden dolay1 6zellikle politika yapicilarin borsa iizerinde
sok etkisi olusturacak siyaset ve sdylemlerden kacinmasi gerkmektedir. Ciinkdi, i¢ soklarin
omrii dis soklarm dmriinden neredeyse iki kat daha fazladir. BIST-XUTEK endeksinde i¢
soklar disinda en fazla yasam siiresine sahip soklar Fransa ve Kore borsalarinin teknoloji
endeksinden gelen soklar iken en az yasam sliresine sahip sok ise, Singapur borsasi
teknoloji endeksinden gelen soktur. Tablodan edinilen diger 6nemli bir bilgi ise, BIST-
XUTEK endeksinin ABD ve Almanya gibi gelismis borsalara sahip tilkelere ait teknoloji

endeksinden gelen soklarin dmriiniin esit olmasidir.

Model sonucunda elde edilen kosullu varyanslar ve kosullu standart hatalara ait
grafikler sekil 15 ve 16’da verilmistir. MGARCH modelinden elde edilen standart sapma
ve kosullu varyans grafiklerine baktigimiz zaman serilerin biiylik Ol¢iide diizlestigini

gorebiliriz.
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Sekil 15: MGARCH modelinden elde edilen kosullu varyans grafikleri

Conditional Variance
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Sekil 16: MGARCH modelinden elde edilen kosullu standart sapma grafikleri
Conditional Standard Deviation
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Kaynak : Bloomberg Terminal
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BOLUM IV. SONUCLAR VE ONERILER

Teknolojik devrimler, finansal piyasalarin gelisiminde 6nemli rol oynamaktadir.
Ozellikle, katma degeri yiiksek {iriinler yaratma kabiliyeti bakimindan teknoloji sektdriinde
faaliyet gosteren sirketlerin diger sektorlere kiyasla 6nemli istiinliikleri bulunmaktadir.
Teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin, diinya borsalarindaki agirliklar: son 30
yildir giderek artmaktadir. Teknoloji alaninda gosterdikleri faaliyetler sonucunda hizla
biiyliyen bu sirketlerin pek cogu borsalara yon vermekte, hisse senetleri lokomotif hisseler
olarak goriilmektedirler. Tiirkiye’de hisseleri BIST XUTEK teknoloji sektdr endeksinde
islem goren sirketlerin, hem borsadaki durumlarmin diinya ile olan kiyaslamasini
yapabilmek adma ve hem de iilkemizdeki teknoloji sektdr endeksinin diger iilkelerdeki
teknoloji sektdr endeksleri ile olan etkilesimini tespit edebilmek amaciyla analizler

gerceklestirilmistir.

Tiirkiye’den BIST-XUTEK endeksi ile ABD’den NASDAQ-100, Almanya’dan
Deutsche Borse TecDAX, Fransa’dan Euronext CAC Technology, ingiltere’den FTSE
techMARK Focus, Kore’den MSCI Information Technology, Cin’den QMX China
Technology, Hindistan’dan S&P BSE Information Technology, Singapur’dan ST
Technology ve Israil’den Tel Aviv Stock Exchange Technology endekslerinin yer aldig1
calismada kullanilan veriler 04 Ocak 2010 tarihinden 01 Nisan 2017 tarihine kadar olan

stireci kapsamaktadir.

Endekslerin incelendigi siire kapsaminda Tirkiye’deki XUTEK endeksinin ise
diger endekslere kiyasla risk oraninin daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Endeksler
arasinda yapilan korelasyon matrisine gore Avrupa’daki borsalarin teknoloji sektor
endeksleri birbirleri ile giiclii iliskiye sahipken, Asya’daki teknoloji sektdr endeksleri
Avrupa’daki endekslere kiyasla birbirleri ile daha zayif bir iligki icerisindedirler. Bu bulgu,
literatiir arastirmasinda karsilasilan sonuglarm biiyiik ¢ogu ile uyumludur. BIST-XUTEK
endeksi geligmis lilkelerin borsalari ile daha gii¢lii korelasyona sahipken, gelismekte olan
Asya borsalar1 ile arasinda daha zayif bir korelasyon iliskisi bulunmaktadir. Ek olarak
analiz yapilan siire¢ boyunca Singapur borsasina ait teknoloji sektor endeksleri disindaki
biitlin endekslerde yikselis trendi oldugu goriilmektedir. Bu duruma sebep olarak,
incelenen donemde Singapur’da faizlerin diisiilk olmasi ve yerel parasinin dolara karsi

deger kazanmasi gosterilebilir.
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Calismada kullanilan endeksler arasindaki esbiitiinlesme iliskisini inceleyebilmek
amaciyla ARDL smir testi uygulanmistir. Bunun i¢in Oncelikle serilerin duraganliklari
smnanmugtir. Duraganlik kosullar1 kontrol edildikten sonra yapilan ARDL sinir testi ile
BIST-XUTEK endeksi ile ABD, Almanya, Fransa ve Singapur borsalarma ait teknoloji
sektor endeksleri arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu tespit edilmistir. Elde edilen
sonuglar, teknoloji sektorii endeksine yatirim yapmak isteyen yatirimcilarin risk
cesitlendirmesi yapabilmesi ve endeksler arasindaki etkilesime gore pozisyonlarini yeniden
degerlendirebilmeleri agisindan Onemlidir. Portfdy cesitlendirmesi yapabilmek igin,
yatirim yapilacak piyasalarin entegre olmamasi gerekmektedir. Yatirimlar aralarinda
entegrasyon iliskisi bulunmayan piyasalar arasinda dagitildiginda portféydeki risk orani
azalir. Clinkli bir piyasada yasanan kayiplarin, o piyasa ile benzer hareket etme egilimi
olan bagka bir piyasada yasanma ihtimali yiiksektir. Birlikte hareket etmeyen piyasalarin
secilmesi ile bir tarafta yasanan kaybin diger taraftan elde edilecek kazang ile
dengelenmesi miimkiin olmaktadir. Caligmada elde edilen esbiitiinlesme sonuglar
gostermektedir ki, Tiirkiye teknoloji sektdr endeksine yatirim yapan veya yapmak isteyen
yatirimeilar i¢cin ABD, Almanya, Fransa ve Singapur borsalarina ait teknoloji sektor

endeksleri, risk ¢esitlendirmesi yapabilmek adina verimli tercihler olmayacaktir.

Endeksler arasindaki nedensellik iliskisi incelendiginde ise BIST-XUTEK endeksi
ile Almanya ve Fransa borsalarindaki teknoloji sektor endeksleri arasinda ¢ift yonli
nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir. Tiirkiye’nin bu iki gelismis {ilke ile hem ithalat
hem de ihracat bakimindan yiiksek ticaret hacmine sahip olmasi, bu bulguyu anlamh
kilmaktadir. Ek olarak ABD, Ingiltere, Israil ve Cin teknoloji sektor endekslerinden BIST-
XUTEK endeksine dogru tek tarafli nedensellik iliskisi oldugu da tespit edilmistir. BIST-
XUTEK endeksinin Tiirkiye’nin yiiksek hacimlerde ithalat yaptig1 ve teknolojik bakimdan
gelismis bu iilkelerin etkisinde kalmasi literatiirde incelenen caligmalarla uyumluluk
gostermektedir. Almanya ve Fransa’daki endeksler ile ¢ift tarafli nedensellik baginin
olmasi, Tiirkiye’nin bu lilkelere yaptig1 ihracat hacminin yiiksek olmasi ile agiklanabilir.
Dolayist ile yatirimeilarin, BIST-XUTEK endeksinde olan yatirimlarmi izlerken bu

tilkelerden gelecek olan haberleri de takip etmeleri faydali olacaktir.

Endeksler arasinda etki-tepki ve nedensellik analizi yapabilmek amaciyla VAR
modeli kurulmustur. BIST-XUTEK endeksinin i¢ ve dis soklara olan tepkisini l¢ebilmek
amactyla yapilan etki-tepki analizi sonucunda BIST-XUTEK endeksinin en ¢ok kendi
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icerisinde olusan soklara tepki verdigi gortilmektedir. Ek olarak, XUTEK endeksi, Kore
teknoloki sektor endeksi disinda tiim gelismis iilkelere ait borsalarin teknoloji sektor
endekslerinde olusan soklara pozitif tepki verirken, gelismekte olan iilke borsalarina ait

teknoloji endekslerinden gelen soklara negatif yonlii tepki vermektedir.

Son olarak endekslerin getirileri arasindaki soklarin zamana bagimli yapisini tespit
edebilmek amaciyla M-GARCH-BEKK modeli uygulanmistir. Elde edilen bulgulara gore
diger teknoloji sektor endekslerinden BIST-XUTEK endeksine gelen soklarin gegici
ozellige sahip oldugu gériilmiistiir. Ardindan BIST-XUTEK endeksine gelen soklarin kag
giin etkili oldugunu anlayabilmek adina sokun yar1 émrii hesaplanmistir. Buna gore BIST-
XUTEK endeksine gelen soklardan en fazla yasam siiresine sahip olan sokun i¢ soklar
oldugu goriilmistiir. Dolayis1 ile politika yapicilarin borsa iizerinde etki yapabilecek
sdylemlerden kaginmalar1 gerekmektedir. I¢ soklar disinda ise Fransa ve Kore borsalarina
ait teknoloji sektor endekslerinden gelen soklarin en ¢ok yasam siiresine sahip olan soklar,
en az yasam siiresine sahip olanin ise Singapur borsasina ait teknoloji sektor endeksinden
gelen soklar oldugu goriilmiustiir. Dikkat ¢ekici bir diger sonu¢ da ABD ve Almanya gibi
gelismis borsalara sahip iilkelerin teknoloji endekslerinden BIST-XUTEK endeksine gelen
soklarin Omriinlin esit olmasidir. ABD ve Almanya’nin teknoloji endeksini olusturan
sirketlerin diinyanin en biiyiiklerinden olugmasi ve hacimlerinin biiylik olmas1 nedeniyle
biitiin diinya iizerinde en c¢ok yatirim g¢eken endekslerdir. Bu nedenle BIST-XUTEK
endeksinin her bakimdan en ¢ok bu iki endeksten etkilendigi ve bu etkilerin neredeyse esit

diizeyde oldugunu gostermektedir.

Soklarin etki etme sekli ve yasam siireleri incelendiginde en goze carpan sonug,
BIST-XUTEK endeksinin Tiirkiye igerisinde olusan soklardan onemli 6lgiide
etkilendigidir. Literatiirde BIST-100 endeksi ile yapilan calismalar da benzer sonuglara
isaret etmektedir. Bu sonucu Tiirkiye ekonomisinin kirilganligin1 ve siyasal-ekonomik
gelismelerin yatirimcilar iizerinde olduk¢a 6nemli etkisi olduguna dair bir bulgu olarak
gormek miimkiindiir. BIST-XUTEK endeksinin gelismis iilkelerden gelen soklardan ayni
yonde etkilenmesi ancak gelismekte olan iilkelerden gelen soklardan zit yonde etkilenmesi,

yatirimcilarin soklara karsi olan tepkilerinin incelenecegi ¢alismalar adina 6nemli bir veri

olacaktir.

Bu caligmadan elde edilen bulgular, 6zellikle sektér bazinda yatirim yapmak

isteyen yatirimcilarin strateji olusturabilmeleri adina fayda saglayacaktir. Akademik
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olarak, teknoloji sektorii endeksleri arasindaki bu iliskilerin borsalarin genel durumu ile
baglantili olup olmadiginin ve sektorel bazda diger sektorlerden ayrisip ayrilmadiginin
incelenmesi literatliire Onemli katki saglayacaktir. Farkli sektorler iizerinden benzer
caligmalarin yapilmasi, Tiirkiye ve diinyada sektdr bazinda endekslerin etkilesiminin

incelenmesiyle beraber sektorel gelisimlerin diinya ile olan iligkilerine 151k tutabilecektir.
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