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OZET

Kiiresellesme ile uluslararasi sermaye hareketliliginde artis olmustur. Bu durum iilke
sermaye piyasalarinin daha entegre hale gelmesini saglamistir. Uluslararast finansal
entegrasyonun iilke piyasalari i¢in faydalarinin yani sira maliyetleri de ortaya ¢ikmistir. Bu
yiizden finans biliminde en ¢ok calisilan konular arasinda yer almaktadir.

Bu ¢aligsma, lilke sermaye piyasalari arasindaki etkilesimi hisse senedi fiyat endeksleri
ile incelemektedir. Caligmanin analizinde, 45 iilke borsasinin Agustos 2001°den Aralik 2019’a
kadar olan donemi birden fazla yontemle incelenmistir. Faktor analizi ile iilke borsalarinin
uluslararasi piyasada nasil iligkisel bir gruplama olusturduguna bakilmis ardindan da faktorler
ici ve faktorler aras1 nedensellik iligkisi Granger Nedensellik Testi ile arastirilmistir. Ayrica
Tiirkiye ve kalan 44 iilke ile nedensellik iliskisine bakilmistir. Ugiincii analiz olarak kiimeleme
analizinde krizin etkilerinin gézlemlenebilmesi igin veri seti ti¢ doneme ayrilmistir. Kriz 6ncesi,
kriz siras1 ve kriz sonrasinda nasil kiimelenmeler olustugu arastirilmistir. Son olarak da tim
donem hiyerarsik kiimeleme sonuglar1 faktor analizi sonuglari ile karsilastiriimistir.

Analiz sonuglarina gore, faktor analizi lilke borsalarin1 gelismis ve gelismekte olan
tilkelere benzer bir gruplama olusturmustur. Fakat Asya iilkelerinin farkli bir faktdrde ayristig
goriilmiistiir. Granger nedensellik analizi ile faktorler i¢i ve faktorler arasinda dnemli dlcilide
entegrasyon iliskisi tespit edilmistir. Toplamda 152 nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
ABD’nin faktdr icinde baskin bir borsa oldugu, faktdrler arasinda ise ABD ve Ingiltere nin
baskin borsalar oldugu goriilmiistiir. Tiirkiye’nin de o6zellikle gelismis iilkeler ile entegre
oldugu sonucuna varilmistir. Kiimeleme analizi ile kriz oncesi, kriz sonrast ve kriz
donemlerinde farkli kiimelenmelerin olustugu 6zellikle kriz doneminde kiime sayisinin arttigi
gbzlemlenmistir. Kiimeleme analizi ve faktor analizi yakin sonuglar veriyor olsa da kiimeleme
analizinde daha ¢ok cografi olarak ayrisma on plana ¢ikmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Piyasalar, Uluslararas1 Etkilesim, Finansal Entegrasyon,

Hiyerarsik Kiimeleme, Faktor Analizi, Granger Nedensellik Testi.
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SUMMARY
EXAMINATION OF COUNTRY CAPITAL MARKETS INTERACTION BY
GRANGER CAUSALITY AND CLUSTERING ANALYSIS.

Globalization has led to an increase in international capital mobility. This has enabled
the country's capital markets to become more integrated, and the benefits of international
financial integration for the country markets, as well as its costs, have emerged. For this reason,
it has been among the most studied subjects in finance.

This study examines the interaction between country capital markets through stock price
indices. For the analysis, stock exchanges of 45 countries were taken with the period from
August 2001 to December 2019 was examined by more than one method. With factor analysis,
it was examined how the country stock markets formed a grouping in the international market,
and then the causality relationship within and among factors was tested with Granger Causality
Analysis. In addition, the causality relationship with Turkey and the remaining 44 countries
was examined. As the third analysis, in order to observe the effects of the crisis in cluster
analysis, the data set was divided into three periods and it was investigated how clusters were
formed before, during and after the crisis. Finally, the hierarchical clustering results for the
whole period were taken and compared with the factor analysis results.

According to the results of the analysis, factors formed a grouping similar to developed
and developing countries. However, it is seen that Asian countries seperate in a different factor.
With Granger causality analysis, a significant integration relationship was found within and
among factors. In total, 152 causality relationships were identified. It has been seen that the
USA is a dominant stock market in the factor, while the USA and the UK are the dominant
stock markets among the factors. In addition, it has been concluded that Turkey is integrated
with especially developed countries. With the cluster analysis, it was observed that different
clusters were formed before the crisis, after the crisis and during the crisis periods, and the
number of clusters increased especially during the crisis. Although cluster analysis and factor
analysis give similar results, cluster analysis is more geographically septated.

Keywords: Financial Markets, International Interaction, Financial Integration,
Hierarchical Clustering, Factor Analysis, Granger Causality Test.
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ONSOZ

Kiiresellesme, artan uluslararasi sermaye hareketleri ve teknolojideki yenilikler
sayesinde istenilen iilkede yer ve zaman sinir1 tanimaksizin iglem yapabilme imkani vermistir.
Bu sayede kiiresellesme olgusu ile daha entegre olmus iilke piyasalar1 ortaya c¢ikmustir.
Uluslararas: finansal entegrasyonun etkisiyle cografi ayrim olmadan sermayenin serbest
dolagimmin {ilkeler i¢in faydalari ve maliyetleri ortaya ¢ikmistir. Bu yiizden iilke sermaye
piyasalar1 arasindaki etkilesime dair kanitlar bulmak igin literatiirde ampirik ¢alismalar
yapilmistir. Bu calismada da etkilesime dair bulgular aranmaktadir. Calismanin; Agustos
2001’den Aralik 2019’a kadar olan periyodu i¢ermesi, 45 iilkenin inceleniyor olmasi, birden
fazla yontemin kullanilmasi ve Kriz etkilerinin incelenmesi ¢alismanin kapsamini
gostermektedir. Ulkelerin hisse senedi piyasalarinin nasil bir iliskisel gruplama olusturduguna
bakilmigtir. Ayrica Ulke sermaye piyasalari arasindaki etkilesim, iliskinin yonii belirtilerek
anlatilmistir. Analiz sonuglarinin, iilkelerin hisse senedi piyasalar1 arasindaki entegrasyona dair

kanitlar verebilecegi diisiintilmektedir.



GIRIS

Kiiresellesme insanlik tarihi boyunca devam eden kaginilmaz bir olgudur. Ozellikle son
yiizyilda teknolojinin de etkisiyle diinya bir ¢ok alanda entegre hala gelmistir. Bu kiiresellesme
olgusu tiretimden sanata birgok yerde etkisini gostermistir. Finansin kiiresellesme olgusundan
ayr1 distiniilmesi imkansizdir. Neredeyse kiiresellesmenin en ¢ok goriildiigii alan olmustur.
Artan uluslararasi sermaye hareketleri ve teknolojideki yenilikler sayesinde istenilen iilkede yer
ve zaman sinirt tanimaksizin iglem yapabilme imkani uluslararasi finansal entegrasyonu
gliclendirmistir. Bu durum portfoy riskini azaltirken getirisini arttirmak isteyen yatirimcilar i¢in
alternatiflerin genislemesini saglamistir. Uluslararas: yatirim firsatlarinin birbirine alternatif
olmasina bagl olarak iilke hisse senedi piyasalar1 arasinda etkilesim de beraberinde artmistir.
Hisse senedi piyasalar1 arasindaki etkilesime yonelik olarak literatiirde birgok ampirik ¢alisma
yapilmistir Ve bu ¢alismada da amag etkilesime dair bulgular aramaktir.

Calismada, tilke sermaye piyasalarinin etkilesimi, hisse senedi fiyat endeksleri
kullanilarak ele alinmigtir. 2001-2019 arasi donem veriSi birden fazla yontem ile analiz
edilmistir. Faktor analizi, granger nedensellik analizi ve kiimeleme analizi ile 45 {ilkenin
entegrasyonu incelenmistir. Ulkelerin hisse senedi piyasalarmin nasil bir iliskisel gruplama
olusturduklar1 arastirilmistir. Ayrica Ulke sermaye piyasalari arasindaki etkilesim, iliskinin
yonii de belirlenecek sekilde arastirilmagstir.

Calismanin birinci boliimiinde uluslararasi finansal entegrasyon teorisi ile ilgili bilgiler
verilmektedir. Ikinci bdliimde ise kullanilan metodolojiler olarak faktdr analizi, granger
nedensellik analizi ve hiyerarsik kiimeleme analizi aktarilmistir. Ugiincii boliimde éncelikle
faktor analizi sonuglart alinmis ve olusan her bir faktor icin faktor i¢i nedensellik iliskisine
bakilmistir. Ardindan farkli faktérlerde yer alan bazi iilkeler ile faktorler arasi nedensellik
iligkisi tespit edilmeye ¢alisilmigtir. Son olarak da Tiirkiye ile kalan 44 iilkenin nedensellik
iligkisi granger nedensellik analizi ile incelenmistir. Dordiincii boliimde ise uluslararasi finansal
entegrasyonun kiimeleme analizi ile incelenmesi verilmistir. Veriler 2008 krizinin etkilerinin
goriilebilmesi i¢in ic doneme ayrilmistir. Kriz dncesi, kriz sonrasi ve kriz doneminde farkli
kiimelerin olusup olusmadigina bakilmistir. Ayrica faktor analizi ile karsilagtirma imkani
saglanabilmesi i¢in tiim donem hiyerarsik kiimeleme sonuglari da alinarak iki yontem sonuglari

kiyaslanmistir.



BIRINCI BOLUM
ULUSLARARASI FINANSAL ENTEGRASYON

1.1. Uluslararasi1 Finansal Entegrasyonun Gelisimi

Finansal piyasalarda kiiresellesme; ulusal finans piyasalarini1 ayiran sinirlarin ortadan
kalkmasi, kontrol ve siirlamalarin kaldirilarak uluslararasi rekabete agilmasi, piyasalarin
konvertibiliteye sahip olmalari, kurlarin dalgalanmaya birakilmasi, uluslararasi sermaye
akimlarinin artmasi olarak ifade edilmektedir (Ozcalik ve Soysal, 2016: 26).

Finansal piyasalarin kiiresellesmesi ikinci Diinya savasindan sonraki onemli
gelismelerdendir. Yatirimcilar, kiiresellesme ile yabanci lilkelerdeki yatirim faaliyetlerini
onemli dl¢lide arttirmiglardir. Bu sayede Diinya finans piyasalarinda yatirimceilar daha yiiksek
getiri ve diisiik risk imkan1 saglayan pazarlara ulasma imkani elde etmislerdir. (Parasiz ve
Yildirim, 1994: 305).

Tarihsel perspektiften bakildiginda finansal kiiresellesme yeni bir olgu degildir. Son
yillardaki sermaye hareketliligi yiizyil oncesiyle karsilastirildiginda, daha eski donemlerdeki
sermaye hareketliliginin genellikle tilkeler arasi ticaretten olustugu goriilmiistiir.

Birinci diinya savasinin ortaya ¢ikisi finansal kiiresellesmeye ilk darbeyi vurmustur.
Ardindan biiyiik buhran ve ikinci diinya savagi takip etmistir. Sermaye akist 1950’ler ve
1960’larda tiim zamanlarin en diisiik seviyesine gerilemistir. Uluslararas1 sistem; 6zerk para
politikalari, sinirli sermaye hareketliligi ve sabit ama ayarlanabilir doviz kurlu Bretton Woods
sisteminin hakimiyetindeydi. Uluslararasi finans sistemi 1970’lerde yeni bir dénemin
baslangicina taniklik etti. Petrol soku ve Bretton Woods sisteminin dagilmasi ile yeni bir
kiiresellesme dalgasi basladi. (Schmukler, 2004: 1-3).

Uluslararas1 finansal piyasalarda yatirirm yapmayi cazip hale getiren faktorler ortaya
cikmistir. Sabit doviz kuru sisteminin ¢okmesi, yiiksek ekonomik biiyiime ve enflasyonlarin
olusmasi, mali piyasalar1 daha oynak ama daha karli hale getirmis, yatirimer agisindan yeni
firsatlar dogurmustur. (Alp, 2002: 55).

Sermaye piyasalarinda kiiresellesmenin arttigi 1980°1i yillar enflasyon oranlarmin
diistiigili, bankalar arasi rekabetin arttig1 ve uluslararasi bankacilikta kar marjlarinin azaldig bir
donem olmustur. Diinya genelinde hisse senetleri piyasasinda 1982 yilindan itibaren hizli
gelisme yaganmugtir. Fakat 1987°de Wall Street’te yasanan sikint1 ve 1990 Tokyo piyasasindaki
¢okiintii duraklamalara sebep olmustur (Parasiz ve Yildirim, 1994: 307).

Diinya ¢apinda finansal entegrasyonun derecesi 1990’larda da 6nemli dlgiide artmistir.

Bu siirecin altinda yatan 6énemli faktorler daha yiiksek getiri oranlari arayan yatirimcilarin



artmasi ve uluslararasi risk ¢esitlendirme ihtiyacidir. Ayn1 zamanda birgok {ilke; kisitlamalari
kaldirmak, ulusal finansal piyasalardaki devlet diizenlemelerini esnetmek ve piyasa odakli
reformlar gergeklestirmekle sermaye akimlarini tesvik etmisler ve piyasadan beklentilerini
yiikseltmislerdir. (Agénor, 2001: 3).

Uluslararasi piyasalara erisim, yatirimcilara portfoy c¢esitlendirme firsati sunmakta,
tilkelerin olumsuz soklar karsisinda tiiketimin devamliligini saglayarak soktan kurtulmak i¢in
ihtiya¢ duyulan fonlar1 saglanmakta ve bu tiir uluslararasi risk paylasimlari sayesinde Diinya
genelinde biiyiime ve refah artis1 faydasi saglayacag ileri siiriilmistiir (Obstfeld, 1998: 10).

Hisse senedi piyasalar1 uluslararasilagsmanin en hizli yasandigi piyasa olmustur. Hisse
senedi piyasalarindaki bu gelismenin temel nedeni yatirimeilarin farkli ve daha avantajli risk-
getiri alternatiflerine ulagim talebi olmustur (Alp, 2002: 108).

Son yillarda bilgi teknolojilerinde yasanan degisiklikler ve yenilikler finans teorisini
etkilemekte ve yeni finansal piyasalar ve yeni finansal {iriinler olarak goriilmektedir. Bu durum
risklerin daha etkin bir sekilde yonetilmesine imkan veren enstriimanlar1 ortaya gikarmistir.
Ayni zamanda yatirnmcilarin da risklerini dagitmak i¢in uluslararasi piyasalara erigimini
kolaylastirmistir.

Finansal kiiresellesme siireciyle, dogrudan yabanci yatirimlarin kolaylastirilmasi,
ticaretin arttirtlmasi ve sinir 6tesi portfoy yatirim stratejilerinin uygulanmasi gibi net faydalar
elde edilmistir. Diger bir yandan finansal entegrasyonun faydalar1 yaninda risk tagidigi da ifade

edilmektedir. En 0nemi risk, finansal entegrasyonun finansal krizle olan iligkisidir (Se¢me,
2018: 3-4).

1.1.1. Finansal Entegrasyon Tamim

Bir iilkenin ulusal finansal sisteminin uluslararasi finansal piyasa ile biitiinlesmesi ya
da birlegsmesine “finansal entegrasyon” denir. Finansal entegrasyon, liberallesmis ekonomilerde
uluslararas1 aracilarin yaygin kullanimi ve yerel borclularin ve bor¢ verenlerin uluslararasi
piyasaya aktif bir sekilde katilimini i¢eren iilkeler arasi sermaye hareketinde bir artig olmasidir.
Burada iki boyut goriilmektedir. Birincisi siir otesi finansal iglemlerin hacminin artmasi,
ikincisi ise uluslararasi sermaye hareketlerini ve ulusal finansal sistemleri liberallestirmek ve
deregiilasyon! yapmak i¢in uygulanan kurumsal ve yasal reformlarin diizenlemesidir (Se¢me,

2018: 3).

! Deregiilasyon: Ekonomik alanda devlet diizenlemelerinin kaldiriimasi veya azaltiimasidir.



1.1.2. Finansal Entegrasyonun Faydalari

Finansal acikligi destekleyen dort ana argiiman bulunmaktadir. Bunlar, tiiketimi
dengelemek i¢in uluslararasi risk paylagiminin faydalari, sermaye akimlarinin yurti¢i yatirim
ve biiylimeye pozitif etkisi, gelismis makroekonomik disiplin ve yabanci banka girisiyle iliskili

yerel finansal sistemin artan verimliligi ve daha fazla istikrar (Agénor, 2001: 5).

1.1.2.1. Tiiketimin Dengelenmesi

Diinya sermaye piyasalarina erigim, bir iilkenin kotii zamanlarinda borglanmasina iyi
zamanlarda ise bor¢ vermesine izin vererek iilkenin tiikketiminin diizeltilmesine olanak saglar.
Ulkenin ticaret hadlerindeki bir genisleme ve iyilesmenin ardindan hane halkimin tiiketiminin
zaman i¢inde diizelmesi gerceklesebilir, sermaye akiglar1 bu sekilde refahi arttirabilir. Diinya
sermaye piyasalarinin bu konjonktiir karsit1 rolii soklar gegici ise uluslararasi risk paylasimini

saglar. (Agénor, 2001: 6).

1.1.2.2. Yurtici Yatirim ve Biiyiime

Finansal acikligin sagladig uluslararasi yabanci kaynaklar, yerel yatirimi ve biiyiimeyi
etkileyebilir. Gelismekte olan bir¢ok iilkede, tasarruf kapasitesi diisiik gelire bagli olarak
kisithdir. Yatinmdan elde edilen marjinal getiri en azindan sermaye maliyetine esit oldugu
siirece, net yabanci kaynak girisi yurtigi yatirrmi destekleyebilir. Is¢i basina fiziksel sermaye
diizeylerini artirabilir ve alici llkenin ekonomik biiylime oranimi arttirmasima ve yasam
standartlarini 1yilestirmesine yardimci olabilir. Bu potansiyel faydalar en ¢ok dogrudan yabanci
yatirim olmak iizere ¢esitli sermaye girisi seklinde goriilebilir.

Dogrudan yabanci yatirimin, biiyiime lizerindeki direkt etkisinin yani sira uzun vadede
onemli dolayl etkileri olabilir. Dogrudan yabanci yatirim 6zellikle yonetimsel ve yeni gesit
sermaye girdileri bi¢ciminde olan teknolojik bilginin transferine ve yayilmasina olanak
saglayabilir. Ayrica yatirim yapmanin bir sonucu olarak iggiiciiniin etkinligini giiclendirebilir.
Dogrudan yabanci yatirnmin yapildigi pazarlarda artan rekabet derecesi yerel firmalarin
karlarini azaltma egiliminde olsa da, tedarikei endiistrilerle baglantilar yoluyla yayilma etkileri
girdi maliyetlerini diisiirebilir, kar1 artirir ve yerel yatirimi tesvik eder (Agénor, 2001: 6-7).

Uluslararasi finansal entegrasyonun ekonomik biiyiime oranini olumlu etkileyebilecegi
bir bagka kanal da toplam faktor verimliligi tizerindeki etkisidir. Uluslararasi portfoy
yatirimlarinin serbestlestirilmesinin, yurtigi hisse senedi piyasalarinin gelisimini hizlandirma
egiliminde olabilecegi i¢in daha yiiksek ekonomik biiyiime oranlar1 saglayacagi ve bunun da

faktor verimliligini arttiracagi ileri siirtilmiisttir (Levine, 2001: 693).



1.1.2.3. Gelismis Makroekonomik Disiplin

Uluslararas1 finans piyasalarinda serbest sermaye akisinin, iilkeleri daha disiplinli
makroekonomik politikalar almaya yoneltebilecegi ve politika hatalariin = sikligini
azaltabilecegi ileri siiriilmiistiir. Daha fazla politika disiplinin daha fazla makroekonomik
istikrara dontismesi ile tilkelerin ekonomik biiyiime oranlarinda artis gériilmektedir (Agénor,
2001: 10-11).

Sermaye akimlarinin giivenli ekonomilere yonelme egiliminden dolayi, sermaye talep
eden iilkelerin makroekonomik politikalarda daha dikkatli olmalar1 gerekmektedir. Clinkii i¢
politikadaki kararsizliklar uluslararasi sermayeyi kagirmakta ve daha gilivenli piyasalara

gitmesine neden olmaktadir (Bakir, 2010:7).

1.1.2.4. Finansal Sistemin Verimliliginde Artis ve Finansal Istikrar

Finansal aciklik, ulusal finansal piyasalarin derinligini ve genisligini arttirabilir bu
sayede finansal araciligin etkinlik derecesinin artmasini saglayabilir. Yabanci bankalarin girisi
ile;

e Bankalar arasi rekabet diizeyi artar ve bankacilik faaliyetlerinin yonetiminde gelismis
risk yonetim sistemleri gibi daha karmasik teknikler taninmis olunur. Bu sayede i¢
piyasada sunulan finansal hizmetin kalitesi artar.

e Biitiin bunlar potansiyel bor¢lular hakkinda bilgi edinme ve isleme maliyetini azaltarak
etkinligini giiglendirebilir;

o Tiirkiye’deki yerlesik yabanci bankalar, ana sirketleriyle konsolide bir sekilde
denetlenirlerse, yerel banka denetim ve yasal cergevesinin gelisimini tesvik etmeye
hizmet eder;

e Ana bankalar araciligiyla bir iilkenin dogrudan veya dolayli olarak uluslararasi
sermayeye erisimi artabilir;

e Finansal istikrarsizlik donemlerinde mevduat sahipleri, varliklarini yurt disina transfer
etmek ve sermaye kagigina girmek yerine yurtici yerlesik bankalardan finansal
yapisinin kismen daha giiclii oldugu algilanabilen yabanci bankalara fonlarini transfer
etmeleri halinde, yurtici finansal sistemin istikrarina katkida bulunmus olurlar (Agénor,
2001: 11).

Finansal entegrasyonla finansal istikrarin olugsmasi, yatirimcilarin biiylik hacimli ya da
uluslararast ¢esitlendirme ile ayni diizeyde riske katlanarak daha fazla getiri elde etmesini

saglamaktadir (Uysal, 2009: 35).



1.1.3. Uluslararasi Finansal Entegrasyonun Maliyetleri

Finans piyasalarina yonelik serbest sermaye akislarimin faydalarinin yani sira
maliyetleri de olacaktir. Olasi maliyetler olarak; sermaye akimlarinin belirli iilkelerde
yogunlagmasi ve kiiciik ekonomiye sahip iilkelerin fonlarmin yurt disina kagisi ile ihtiyag
duyduklar1 anda finansman kaynagina erisim saglayamamalari, sermaye akimlarinin yerel
piyasalarda yanlis dagilimi, makroekonomik istikrar kaybi, kisa vadeli akislarin donemselligi,
sermaye akimlarinin oynakligi ve yabanci bankalarin iilkeye girisi olarak siralanabilir (Agénor,

2001: 12).

1.1.3.1. Sermaye Akimlarinin Belirli Yerlerde Toplanmasi ve Sermayeye Erisememe

Uluslararasi finansal entegrasyonun daha da arttigi son yillarda finansal entegrasyonun
faydalarinin yaninda maliyetleri de daha net goriilmeye baslanmistir. Uluslararasi sermaye
akimi optimum fayday:1 saglayacagi kiiresel pazarlara yonelmektedir. Bu yiizden 1990’larin
basindan itibaren uluslararasi sermaye akimimin Giliney Amerika ve Asya’ya yoneldigi
ozelliklede biiyiik ve orta 6lcekli iilke ekonomilerine dogru hareket ettigi goriilmektedir. Bunun
sonucu olarak da kiiciik 6lcekli iilkeler sermaye bulmakta zorlanmaktadir.

Ayrica uluslararas: finans piyasalarina ulagim asimetrik olmaktadir. Bir¢ok gelismis
tilke iyi zamanlarinda kiiresel sermaye piyasasina borg verebiliyorken ekonomisinde koétiilesme
yasadigi zamanlarda kredi kisitlamalari ile kars1 karsiya kalmaktadir. Bunun sonucu olarak
kiiresel sermaye piyasalarinda bir gerilemenin veya bir krizin varlig: iilkeler arast bor¢ alip

verme faaliyetlerini zorlastirabilir (Bakir, 2010: 8).

1.1.3.2. Sermaye Akimlarinin Yerel Piyasalarda Yanhs Dagilimi

Sermaye akis1 agik olan ekonomilerin bunun sonucu olarak yerel yatirimlarinin artacagi
belirtilmektedir (Bakir, 2010: 7).

Sermaye aksinin agik oldugu iilkelerdeki sermeye girislerinin iilkedeki yatirimlar
artirmasina ragmen bu tiir girigler spekiilatif veya diisiik kalitede yerli yatirimlar finanse etmek
i¢cin kullanilirsa uzun vadede biiyiime etkileri sinirl olabilir. Boylesi diisiik verimli yatirimlar
zamanla ekonominin ihracat kapasitesini azaltabilir ve dis dengesizli§in artmasina neden
olabilir.

Sermaye girislerinin dagilimimdaki dengesizlikler, finansal sistemin mevcut
carpikliklarindan da kaynaklaniyor olabilir. Finansal sikinti olasilig: yiiksek bankalart bulunan
ve finansal sistemlerindeki denetimleri eksik olan iilkelerde bankacilik sisteminin biiyiik
miktarlarda fonlara dogrudan veya dolayl olarak aracilik etmesi mevduat sigortasi ile ilgili

problemlerin artmasina neden olabilir (Agénor, 2001: 14).



1.1.3.3. Makroekonomik Istikrarin Bozulmasi

Finansal agikligin neden oldugu biiylik sermaye girisleri, hizli parasal genisleme,
enflasyonist baskilar, reel doviz kuru degerlemesi ve cari aciklarin genislemesini iceren
istenmeyen makroekonomik etkilere sahip olabilir. Esnek bir doviz kuru altinda, artan dis
aciklar para biriminde deger kaybina neden olma egilimindedir. Bu durum nihayetinde nispi
fiyatlarin yeniden diizenlenmesine ve ticaret akislarinda kendi kendini diizelten hareketlere
neden olabilir. Aksine sabit doviz kuru rejimi altinda rekabet giiciindeki kayiplar ve artan dig

dengesizlikler finansal istikrarsizlig1 arttirabilir ve doviz krizini hizlandirabilir (Agénor, 2001:

15).

1.1.3.4. Kisa Vadeli Akislarin Donemselligi

Gelismekte olan iilkelerin kisa vadeli sermaye akislarinin dongiisel olduguna dair
bulgular vardir. 1986-98 doneminde 33 gelismekte olan iilkenin verileri incelendiginde,
olumsuz bir sok sirasinda kisa vadeli borcun diisiis orani, pozitif bir sok sirasindaki artis hizinin
iki kat1 olarak bulunmustur. Orta ve uzun vadeli borcun ise GSYIH soklarina zayif bir sekilde
konjonktiir karsiti olabilecegi iddia edilmistir. Bu tiir dongiisellik tek basina endise nedeni
degildir. Ciinkii gelismekte olan iilkeler kendilerindeki talep degisikliklerine cevap verebilir.
Bununla birlikte, bu dongiisellik, ticaret hadlerindeki ani degisiklikler gibi arz yonli dis
faktorlerden kaynaklandiginda, sokun etkisini Onemli Olglide arttirabilir. Son olarak,
alacaklilarin risk algilamalar ile gelismekte olan iilkelerdeki ekonomik soklar arasinda
dogrusal olmayan bir iliski olduguna dair kanitlar vardir.

Kisa vadeli sermaye akislarmin dongiisel davranigini iki neden agiklayabilir. Birincisi,
ekonomik soklar gelismekte olan iilkelerde daha biiyiik ve daha sik olma egilimindedir. Bu da
ilkelerin daha dar ekonomik temellerini ve birincil emtia ihracatina daha fazla bagimliliklarini
yansitir. Ikincisi asimetrik bilgi sorunlari siirii davranigim tetikleyebilir. Yatirimeilar iilke igin
ekonomik sonuglar1 tam olarak anlagilmayan olumsuz bir soka kars1 sermayelerini toplu olarak

geri ¢ekebilirler (Dadush vd., 2000: 4-6).

1.1.3.5. Siirii Psikolojisi, Bulasma Etkisi ve Sermaye Akimlarinin Oynakhgi

Finansal acikligin fazla olmasi; iilkelerin spekiilatif kisa vadeli sermaye akislarindan
etkilenmelerine ve bu durumun déviz kuru iizerinde yogun baskilar olusturmasina neden
olmaktadir. Ulkelerin kisa vadeli borcunun déviz rezervlerine oranmin yiiksek olmasi iilke
ekonomisi i¢in riskli bir durumdur. Ayrica finansal sistemin aracilik ettigi kisa vadeli
yiikiimliiliiklerin fazla olmasi, bankalarin zor durumda kalmalarina ve sistematik finansal krize

sebep olmaktadir. Yerel ekonomideki dnemli degisikler (i¢sel faktorler) ve diinyadaki faiz



oranlar1 (digsal faktorler) sermaye hareketlerinin oynaklik derecesini belirler. Ayrica
yurtdisindan gelen yatirimeilarin yatirim tercihlerinin siirekli degismesi ve gelecek yeni yatirim
firsatlarina yonelmeleri biiyiik maliyetlere sebep olmaktadir. Yabanci tilkelerde yatirim yapan
portfoy yoneticileri, biiylik yatirimcilarin bir lilkedeki yatirimlarini azaltmasi veya tamamini
nakde ¢evirip llke disina ¢ikmasi hakkinda bilgi aldiklarinda, ilgili iilkedeki yatirimlarini
kapatarak o iilkenin finansal varliklarini portfoylerinden ¢ikarmak istemektedirler. Bu durum
stirii psikolojisi etkisiyle biitlin yatirnmcilari etkileyerek bir finansal krize neden olabilir (Uysal,
2009: 41-42).

“Bulasma etkisi” kavrami bir iilke veya bir grup iilkede yasanan sokun ardindan
piyasalar arasi iligkinin 6nemli 6l¢iide artmasi olarak tanimlanmistir (Forbes ve Rigobon, 2002:
2223).

Gelismekte olan iilkelerin sermaye akislarinin oynakligi bulagma etkisinin bir sonucu
olarak goriilmektedir. Bulagma etkisine gore bu piyasalarin tamami farkli derecede de olsa ayni
nitelikte “gelismekte olan iilke riski” tagimaktadir. Ya da yatirnmcilarin risk algisi agisindan
boyle goriilmektedir. Bunun sonucu olarak bir gelismekte olan iilke ekonomisinde baslayan
makroekonomik sorun, diger gelismekte olan iilke ekonomilerine kars1 giiven sarsarak bu
tilkelerden sermaye kagisina yol agmaktadir (Uysal, 2009: 42).

Kiiresel kriz ortaya ¢ikmadan oOnce bulagsma kavrami daha c¢ok gelismekte olan
tilkelerdeki krizin bagka gelismekte olan {ilkelere etkisi olarak 6n plana ¢ikmistir. 2008 krizi ile
calismalarin kapsami degismis ve gelismis iilkeler arasindaki bulagsma kavrami daha ok
tartisilmigtir. Piyasalar arasi iligki ekonominin normal seyrettigi donemlerde ticaret ve finans
piyasalar1 araciligi ile olurken, kriz donemlerinde ise farkli aktarim mekanizmalar: ile
goriilmektedir (Cihangir, 2014: 33).

Literatiirde gelismekte olan piyasalar, benzer yapidaki pazarlar ya da ayn1 bolgeye ait
olanlar i¢in bulasicilik endise sebebi olarak goriilmektedir. Bunlara 6rnek olarak ABD ve
Avrupa’yt etkileyen biiyiik buhran, ABD’de 1987 yilinda meydana gelen Londra Borsasi ve
Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi gibi gelismis borsalarin hisse senedi piyasalarinda diisiislere
neden olan durum ve Asya lilkelerinde krize yol agan 1997 Tayland devaliiasyonu verilebilir.
Kaynag1 ABD olan 2008 krizi ise ayn1 yapilarla ya da cografi bolge ile sinirli kalmamus kiiresel
bir kriz haline doniismiistiir (Se¢me, 2018: 72).

1.1.3.6. Yabanc1 Bankalarin Ulkeye Girisi
Yabanci bankalarin iilkede faaliyet gostermesinin faydalarinin yani sira maliyetleri de

vardr. ilk olarak yabanci bankalarin kiiciik 6lcekli firmalara kredi vermek yerine biiyiik ve orta



Olcekli firmalara kredi vermeyi tercih etmeleri bulunmaktadir. Yabanci bankalarin bunu
yapmasinin sebebi biiylik ve orta 6lgekli firmalarin kredibilitesinin kiigiik 6l¢ekli firmalara gore
yiiksek olmasidir. Fakat bu durum kii¢iik 61¢ekli firmalarin kredi bulmalarini zorlastirmaktadir.
Bunun sonucu olarak da kii¢iik firmalarin {iretim, yatirim ve isgiicti alanlarina etkisi olumsuz
yansimaktadir. Ayrica yabanci bankalarin yiiksek islem hacimleri nedeniyle operasyonel
maliyetleri oldukea diistiktiir. Bu da yerli bankalarin maliyetleri indirmeleri i¢in yogun ¢alisma
yapmalarina sebep olmaktadir. Ayn1 zamanda yerel bankalar arasinda birlesmelere yol
acmaktadir. Banklarin birlesmesi ile piyasada banka sayisinin azalmasina ve tekelci bir ortamin
olugmasina neden olmaktadir. Bu durum da sektoriin verimliligini azaltmaktadir.

Yabanci bankalarin iilkeye girisi daima sektor igin istikrarli biiylime sonuglari
getirmemektedir. Yabanci bankalarin uyguladiklari yiiksek oranli temerriit faizleri ve
kullandiklar1 kredileri oldukga kisa siirede tahsil etmek igin yaptiklari kredi geri ¢agirma
islemleri 6zellikle kriz donemlerinde krizin etkisini daha da derinlestirmektedir (Uysal, 2009:
41).

Yabanci banka girisinin sermaye oynakligini arttirici etkileri de olabilmektedir.
Ozellikle kiiresel kriz doneminde bankalarin yurtdisindaki yatirrmlarindan merkeze fon
aktarimi yapilmasi zorunlulugu, yabanci bankalarin kriz donemlerinde iilke ekonomilerini kotii

etkiledigini gostermektedir (Bakir, 2010: 11).

1.1.4. Finansal Entegrasyonu Etkileyen Faktorler

Finansal entegrasyonda sermayenin serbest dolasimi ve finansal varliklarin serbestge
alim satima konu olmasi 6n plana ¢ikan iki Onemli belirleyici kavramdir. Finansal
entegrasyonun belirleyici olan bu iki kavrami etkileyen faktorler bulunmaktadir. Sermayenin
serbest dolasimini etkileyen faktorler; finansal piyasalardaki islem maliyetleri ve iilkelerin
yabanci sermayeye uyguladigi kontrollerdir. Finansal varliklarin alim satimini etkileyen
faktorler ise; finansal varliin riski, politik riskler, doviz riski ve satin alma giicii riski olarak
belirlenmistir (Uysal, 2009: 24-25).

Finansal entegrasyonu etkileyen bu faktorler asagida aciklanmistir;

Uluslararas1 finansal piyasalarda degisik para birimleri cinsinden iglem yapilmasi,
katlanilan zaman ve bilgi maliyetleri nedeni ile islem maliyetlerinde farklilik gostermektedir.
Bu durum da yatirimeilarin uluslararas: yatirimlardan kaginmalarina neden olmaktadir. Ayrica
islem maliyetlerinin yaninda tilkeden tlkeye degisen finansal raporlamadaki farkliliklar

yatirimcilarin daha temkinli hareket etmelerine neden olmaktadir.
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Sermaye kontrolleri genel tanimi ile igeriye ve disariya dogru sermaye kontrollerinin
siirlandirilmasi olarak ifade edilmistir. Bu sermaye kontrolleri; doviz kuru ve déviz kuru
tizerinde bulunan kontroller, vergi lizerindeki kontroller, yatirnm ve kredi tizerinde bulunan
kontroller son olarak ithalat ve ihracat tizerindeki kontroller olarak siniflandirilmistir. Devletler
bu kontrollerden bazilarin1 uygulayarak sermeyenin yoniinii ve hacmini degistirebilmektedir.
Ulkeler arasindaki sermaye kontrolleri sermayenin finansal piyasalar arasinda serbest
dolasimini engelleyerek iilkeler arasinda faiz oralarinda farklilasmalara neden olmaktadir.

Finansal varliklarin riskleri olarak temerriit ve likidite riski 6n plana ¢gikmaktadir. Politik
riskler ise hiikiimetlerin yabanci yatirimcilarin menkul kiymetleri icin getirebilecegi vergiler,
sermaye kontrolleri veya yasal diizenlemeler ile kendini gostermektedir. Son olarak doviz kuru

riski, tilkedeki tiim finansal varliklarin fiyatlarini etkilemektedir (Uysal, 2009: 25-28).

1.2. Finansal Piyasalar

Finansal piyasalar, mal ve hizmet {liretiminde veya yatiriminda ihtiya¢ duyulan fonlarin
saglandigi piyasalar olarak tanimlanmaktadir. Yani fon arz edenler ile fon talep edenlerin kars1
karsiya geldigi yere finansal piyasalar denilmektedir (Ozgalik ve Soysal, 2016: 15). Kisaca
ifade edilirse; ekonomik sistem i¢inde bulunan finansal piyasalar, tasarruf sahipleri ile fon
ihtiyac1 olan kisi veya kurumlar arasinda koprii gorevi gérmektedir (Ozgalik ve Soysal, 2016:
17).

Finansal piyasalar ekonomik sistemde fon arz ve talep edenlere likidite sunmak, bilgi
saglamak ve risk paylagimina olanak sunmak gibi ti¢ 6nemli amaca hizmet eder (Cecchetti ve
Schoenholtz, 2015: 55). Finansal piyasalar, kaynak tahsisinde bulunarak ekonomik biiyiimeyi
hizlandirmakta, islem maliyetlerini en aza indirmekte, finansal varliklarin fiyatinin olusumunu
gerceklestirmekte ve son olarak da risk saptama ve risk olusumunu Onleyecek araclari
gelistirmede etkin olmaktadir (Ozcalik ve Soysal, 2016: 18). Finansal piyasalarin gelismisligi
ayn1 zamanda iilke ekonomilerinin geligsmislik diizeyi hakkinda da o6nemli bir gostergedir
(Ozgalik ve Soysal, 2016: 16). Iyi isleyen bir finansal sistem, siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime
icin kritik dneme sahiptir (Levine ve Zervos, 1996: 326). Modern finans piyasalari, hiikiimet
tarafindan tasarlanan ve uygulanan yasal bir yap1 gerektirdiginden, daha iyi yatirimci
korumasina sahip iilkeler, diger lilkelere gore daha biiyiik ve daha derin finansal piyasalara
sahip olmaktadir (Cecchetti ve Schoenholtz, 2015: 64).

Finansal piyasalar fonlarin kullanilis siiresine gore para piyasalari ve sermaye piyasalari

olarak iki gruba ayrilmaktadir.
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1.2.1. Para Piyasasi

Para piyasasi, vadesi bir yildan daha az olan menkul degerler ve krediler icin
kullanilmaktadir. Bu tlir menkul degerler ve krediler yakin gelecekte paraya doniisecegi igin
paraya c¢ok yakindir. Para piyasasinda islemlerin yapildigi ayrica bir yer yoktur. Para
piyasasinda kredi ve borglarin geri ddenmeme riski oldukca diisiiktiir. Odiinglerin paraya
doniistiiriilme maliyeti diistiktiir. Vadeler kisadir. Para piyasast menkul kiymetleri sermaye
piyasast menkul kiymetlerine gore daha ¢ok alinip satilmaktadir. Bu da daha likit varliklar
olmasini saglamaktadir. Ayrica sermaye piyasast menkul degerlerinde dalgalanmalar para
piyasas1 menkul kiymetlerinden daha ¢ok olmaktadir. Bu yiizden de sirketler ve bankalar faiz
geliri elde etmek i¢in para piyasasini tercih etmektedirler (Parasiz, 2009: 80-81). Para piyasasi
menkul kiymetleri sirket ya da devletler tarafindan kisa vadeli fon saglamak i¢in ihrag¢ edilen

hazine bonolari, repo, ters repo anlasmalari, finansman bonolari, mevduat sertifikalarindan

olusmaktadir (Parasiz, 2007: 23).

1.2.2. Sermaye Piyasasi

Sermaye piyasasi, orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilasti§i piyasadir.
Sermaye piyasasinda vade en az bir yil kabul edilmelidir. Burada saglanan fonlar daha ¢gok sabit
sermaye gereksiniminin karsilanmasinda kullanilmaktadir. Sermaye piyasasinin en onemli
kaynagi bireysel tasarruflardir ve en 6nemli arzcilar sirketler ve devletlerdir. En yaygin
kullanilan araglar pay senetleri ve tahvillerdir (Parasiz ve Yildirim, 1994: 249). Sermaye
piyasast menkul kiymetlerinin getiri miktari ile ilgili belirsizlik daha az oldugu i¢in ¢ogu kez
sigorta sirketleri, emeklilik fonlar1 gibi finansal aracilar tarafindan kullanilir (Parasiz, 2009:
81). Sermaye piyasasi araglari ise sirketlerin hisse senetleri, tahviller, hazine menkul kiymetleri,
banka ve tiiketici kredileri, konut-ticari ve tarimsal mortgagelerdir (Parasiz, 2007: 23).

Sermaye piyasalarinin iki O6nemli unsuru bulunmaktadir. Birincisi; tasarruflarin
isletmelere ve sektdrlere dagitimini saglamak ikincisi; isletmelerde iyi yonetilen bir sistem
olusturmaktir. Iyi bir yonetim ile hisse senetleri fiyatlarinda meydana gelen artisla donem

sonunda istenen basartya ulasiimaktadir (Ozgalik ve Soysal, 2016: 21).

1.3. Uluslararasi Sermaye Hareketi

Sermaye hareketleri, bir iilkede yerlesik kisi ve kurumlarin yabanci bir iilkede yaptiklart
fiziki yatirnmlar ve sinir-6tesine aktarilan mali fon kaynaklaridir (Keskin, 2008: 23). Tasarruf
sahiplerinin ellerinde bulundurduklar1 fonlar1 bankalara mevduat olarak vermeleri ve
bankalarin bu fonu kredi olarak kullanmasi uluslararasi para piyasasi islemlerini

olusturmaktadir. Fon talep eden isletme ya da kuruluslarin ihrag¢ ettikleri tahvil veya hisse
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senetlerinin uluslararas1 sermaye piyasalarinda isleme koymalar1 ise sermaye piyasasi
islemlerini olugturmaktadir.

Uluslararas1 sermaye hareketleri; dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirimlart ve
diger yatirimlar olmak iizere iige ayrilmaktadir. Dogrudan yatirimlar, sirketlerin baska
iilkelerde gerceklestirdikleri fiziki yatirimlardir. Portfoy yatirimlari, uluslararasi hisse senedi
ve diger menkul kiymet yatirimlaridir. Diger sermaye hareketleri ise, banka mevduatlari ve sinir
oOtesi kredi faaliyetlerini icermektedir (Keskin, 2008: 25-26).

Bireyler uluslararas1 sermaye hareketliligi ile iyi zamanlarinda bor¢ vererek kotii
zamanlarinda da borglanarak veya uluslararast portfoy cesitlendirmesi yaparak tiiketimi
dengeleme firsat1 elde eder. Bu sayede yatirimcilar uluslararasi piyasada en verimli yatirim
firsatlarina yonelir. (Obstfeld, 1993: 1).

Son yillarda sermaye piyasalarinda hizli bir sekilde kiiresellesme yasanmaya
baslamistir. Finansal islemlerin hacmi biiyiirken ayni zamanda sinir-6tesi islemlerin hacminde
de onemli bir artis olmustur. Boylece sirketler ve hiikiimetler fon saglamak i¢in i¢ piyasa
icerinde sikisip kalma durumundan kurtulmuslardir.

Sinir-6tesi piyasalarin gelismesi igin 6n kosul sinir-6tesi fon akimlar tizerindeki yasal
engel ve diizenlemelerin kaldirilmasidir. Yabanci piyasalarda maliyet avantajinin bulunmasi da
sinir-Otesi  piyasalarin gelismesine ayrica imkan vermektedir. Haberlesme ve iletisim
teknolojilerindeki hizli gelisme i¢ ve dis piyasalar arasindaki fon aktarimi kolaylastirmis
boylece diinyanin neredeyse tek finansal merkez durumuna doniismesini saglamistir. Tim
bunlar uluslararast sermaye hareketliligini gelistirmistir (Seyidoglu, 2013: 339-340).

Simir-6tesi sermaye hareketlerinin higbir kisitlamaya tabi olmaksizin gergeklesebilmesi
rekabeti arttirmistir. Artan rekabet ise uluslararast diizeyde piyasalarin etkinligini
giiclendirmistir. Diger yandan da getirilerin artmasina ve fon maliyetlerinin azalmasina katk1
saglamistir (Alp, 2002: 208).

Finansal kurumlar, oldukg¢a rekabet¢i hale gelen uluslararasi finansal piyasalarda
yatirimcilar1 ¢ekebilmek i¢in yeni finansal araclar ve teknikler gelistirmistir. Bu yeni finansal
teknikler sayesinde islem maliyetleri azalirken bir yandan da yatirimcilarin risk yonetimine
hizmet etmeye baglamistir (Alp, 2002: 90).

Diinya ekonomileri 1980’li yillardan itibaren daha da liberal hala gelmeye baslamistir.
Bu da sermayenin kiiresel anlamda giderek daha ¢cok hareketlenmesine neden olmustur. Diger
bir ifade ile sermaye risk-getiri dengesini dikkate alan uluslararasi yatirimlara olanak
saglamistir (Biiberkokii, 2016: 282).
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1.4. Uluslararasi Portfoy Cesitlendirmesi

Uluslararas1 sermaye hareketlerinden biri olan portfoy yatirimlari, tasarruf sahiplerinin
uluslararasi sermaye piyasalarinda uluslararasi politik risk, doviz kuru riski, bilgi edinebilme
riski gibi ek riskleri iistelenerek kazang elde etmek amaciyla sermaye piyasasi araglarina yatirom
yapmalaridir. Burada portfoy yatirimcisinin farkl faaliyet alanlarini ve iilkeleri risk agisindan
degerlendirerek tasarruflarini optimum bir yatirnma yonlendirdikleri varsayilmaktadir. Bu
yaklasimda uluslararas1 sermaye akimlar1 analizlerine modern portfdy teorisinin
yaklagimlarinin uygulanmasina dayanmaktadir (Basoglu, 2000: 89-90).

Uluslararas1 portfoy cesitlendirmesi, ticarette elde edilen kazanglardan ve {iretim
faktorlerinin hareketinden kaynaklanan artan iiretkenlik akisindan farkli olarak uluslararasi
ekonomik iligkilerde tamamen yeni bir refah kazanim kaynagi olmustur (Grubel, 1968: 1299).

Yatirimcinin yerli menkul kiymetlerin yaninda yabanci menkul kiymetleri de kullanarak
olusturdugu portfoylerde portfoy riskini 6nemli 6l¢iide diistirdiigii goriilmiistiir. Buna daha
fazla sayida menkul degere ulasabilme ve uluslararasi menkullerin yurtici menkullerle
arasindaki korelasyonun diisiik olmasi neden olmaktadir (Seyidoglu, 2013: 433).

Uluslararas1 portfoy yatirimlari yatirimcilara gesitlendirme sayesinde yatirimlarin
oynakligin1 azaltma imkani vermektedir. Diinyadaki menkul kiymet piyasalari arasindaki
korelasyon iliskisi g¢esitlendirme tizerinde 6nemli etkileri bulunmaktadir. Diisiikk korelasyon
iligkisi igeren iilkeler arasinda iyi bir getiri-risk iliskisinin kurulabilecegi diistiniilmektedir
(Saritas, 2007: 325-326).

Uluslararasi piyasada portfoy yatirrmi yapmak isteyen yatirimcilar bir¢ok faktdrden
etkilenmektedir. Bu faktorler; faiz veya kar payi tizerindeki vergi oranlari, faiz oranlart ve doviz
kurlar olarak belirtilmistir. Yatirnmcilar bu vergi oranlarinin diisiik oldugu {ilkelere yatirim
yapmay1 tercih etmektedirler. Ayrica yerel para birimlerinin zayiflamasi beklenmedigi siirece
para, yiiksek faiz oranma sahip iilkelere dogru yonelmektedir. Uluslararasi portfoy yatirimi
yapildigr zaman getiriler hem menkul kiymetin degerindeki degisimlerden hem de menkul
kiymetin bagli bulundugu para birimindeki degisimlerden etkilenmektedir. Eger bir iilkenin
yerel para biriminin deger kazanmasi bekleniyorsa yabanci yatirimeilar doviz hareketinden
faydalanmak i¢in o iilkenin menkul kiymetlerine yatirim yapmaya istekli olabilir (Madura,
2012: 45).

Hisse senedi piyasa getirileri arasindaki korelasyonlar giderek artmaktadir. Uluslararasi
cesitlendirmeye gitmis ¢ok uluslu sirketler ve ticaretin artan entegrasyonu bu korelasyonun
sebeplerindendir. Ayrica Avrupa iilkeleri kendi aralarinda standartlastirilmis diizenlemelerle

daha da biitiinlesmektedir. Avronun uygulanmasiyla da doviz kuru riski ortadan kaldirilmistir.
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Kriz doneminde bazi menkul kiymetler borsasi korelasyonlar1 daha yiiksek olacagi i¢in
uluslararasi ¢esitlendirmenin gerileme donemlerinde normal kosullardaki kadar etkin olmast
beklenmemektedir (Madura, 2012: 88).

Avrupa iilkeleri arasindaki cografi yakinligin yani sira Avrupa birliginden dolay1 olusan
parasal birlik, ekonomik ve politik yakinlik sermaye piyasalar1 hareketleri iizerinde benzerlik
olusturmaktadir. Cogunlukla gelismis llkeler arasindaki korelasyon olduk¢a yiiksektir. Bu
yiizden gelismis iilkeler uluslararasi portfoy cesitlendirmesinde yeni yatirnm arayislarina
yonelmislerdir. Gelismis tlkelerin uluslararasi g¢esitlendirmede fayda saglayabilmesi i¢in
Tiirkiye’nin de arasinda bulundugu gelismekte olan iilkeler grubuna yatirim yapmalari tavsiye
edilmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 563).

Gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin hisse senedi piyasalarindaki getiriler arasinda dort
onemli fark bulunmaktadir. Bunlar; gelismekte olan hisse senedi piyasalarinda ortalama
getiriler daha yiiksektir, ikincisi volatilite de gelismekte olan hisse senedi piyasalarinda
yiiksektir, iki iilke grubu arasindaki getirilerin korelasyon katsayisi diisiiktiir ve son olarak
gelismekte olan hisse senedi piyasalarindaki getirilerin tahmin edilebilirligi daha yiiksektir
(Korkmaz ve Ceylan, 2015: 571).

Bu calismada, uluslararasi finansal entegrasyonun arastirilmasi, lilkelerin hisse senedi

fiyat endeksleri ile iligkinin yonii sorgulanarak yapilacaktir.

1.5. Ampirik Cahsmalar

Ulkelerin hisse senedi piyasalarmin es hareketliligini inceleyen caligmalar finansal
entegrasyonun varhigina dair bulgular gostermektedir. Endeks fiyatlar1 ile yapilan ilk
calismalara; Agmon (1972), Ripley (1973) ve Panton vd. (1976) 6rnek olarak gosterilebilir.

Agmon (1972), calismasinda ABD, Birlesik Krallik, Almanya ve Japonya borsalari
arasindaki iliskiyi regresyon modelini kullanarak incelemistir. Bu dort iilke borsasi arasinda
onemli miktarda iligki oldugu ve ABD’deki fiyat degisimlerine diger {i¢ iilkenin aninda tepki
verdigi bulunmustur. Bu durum piyasa fiyatlarinin, tek piyasa hipotezini dogrulayan sonuglar
verdigini géstermektedir.

Ripley (1973), ¢alismasinda 19 iilke piyasasinin yerel para birimlerini kullanarak aylik
hisse senedi fiyat endeksleri ile faktor analizi yapmistir. Analiz sonuglarina gore en yiiksek
benzersiz hareketler igeren iilkeler %70’ e yakin benzersizlikle Finlandiya, Danimarka, Japonya
ve Giiney Afrika olmustur. Bu iilkelerin endeks fiyatlarindaki hareketlerin yaridan fazlasi
tilkeye 0zgii hareketler icermektedir. Benzersiz varyans yiizdelerinin diisiik oldugu iilkeler

arasinda %20’den daha az bir oran ile ABD ve Kanada %30’dan daha az bir oranla da Isvicre
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ve Hollanda yer almaktadir. Almanya ve Ingiltere endekslerinin yaklasik %50’si benzersiz
hareketlere sahiptir. Sermaye akisi acik olan piyasalarin daha entegre piyasalar oldugu
gorilmiistir.

Panton vd. (1976), ¢alismalarinda 12 {ilke piyasasi arasindaki iliskiyi agiklamak igin
haftalik getiri oranlarini1 kullanarak kiimeleme analizini yapmislardir. Gelismis ve uluslararasi
sermaye akislari agik olan piyasalar arasinda yiiksek benzerlik bulunmustur. Dendrogram
c¢iktilarina gére ABD, Hollanda, Belgika, Almanya, Isvicre ve Kanada ayn1 grupta yer alan
piyasalardir.

Eun ve Shim (1989), calismalarinda hisse senedi piyasa hareketinin uluslararasi aktarim
mekanizmasini arastirmiglardir. Calismada 9 hisse senedi piyasasinin endeksleri giinliik getiri
oranina doniistiiriilerek Aralik 1979’dan Aralik 1985°e kadar olan donemi VAR modeli ile
analiz etmislerdir. Analiz sonuglarina gore hisse senedi piyasalar1 arasinda énemli dl¢iide gok
yonlii etkilesim tespit etmislerdir. ABD hisse senedi piyasasindaki bir hareket diger piyasalara
hizla iletilirken hicbir piyasa ABD piyasasini1 onemli 6l¢iide etkilememektedir.

Kasa (1992), calismasinda uzun vadeli yatirimcilar igin hisse senedi piyasa
endekslerinin kisa vadeli korelasyon diizeyini bilmelerinin yeterli olmadigini belirtmistir. Bunu
yerine, hisse senedi piyasalari arasindaki kisa ve uzun donem iliskiyi veren Johansen
esbiitiinlesme modelinin piyasalar arasindaki iliskiyi belirleyebilmek i¢in daha uygun oldugunu
ileri siirmiistiir.

Arshanapalli vd. (1995), calismalarinda ABD ve 6 Asya iilkesinin hisse senedi
piyasalar1 arasindaki entegrasyonu arastirmiglardir. Analiz i¢in borsa endekslerinin Ocak 1986
ile Mayis 1992 aras1 donemdeki giinliik kapanis fiyatlarini almislardir. Entegrasyon iliskisini
tespit etmek i¢in Granger nedensellik ve Johansen esbiitiinlesme testlerini yapmusglardir. Analiz
sonuglart Ekim 1987’den beri esbiitiinlesme yapisinin arttigin1 gostermektedir. Asya hisse
senedi piyasalarinin Japonya hisse senedi piyasasiyla ABD hisse senedi piyasasina gore daha
az entegre oldugunu gostermistir.

Karoly1 ve Stulz (1996), ¢alismalarinda iilkeler arasi hisse senedi getiri hareketliliginin
ozelliklerini incelemislerdir. Analiz i¢in gecelik ve giin i¢i getirileri olusturularak 1988’den
1992’ye kadar olan donemi derlemislerdir. Amerika Birlesik Devletleri'nde islem géren ABD
ve Japon hisse senetlerinin dolar cinsinden getirilerini kullanarak, ne makroekonomik
gostergelerin ne de faiz orani soklarinin ABD ve Japonya hisse getirileri arasindaki yatirimlari
onemli Olcilide etkilemedigini gostermislerdir. Piyasalar ¢ok hareket ettiginde korelasyonlarin

ve kovaryanslarin yiiksek oldugunu bulmuslardir. Sonuglar uluslararast ¢esitlendirmenin,
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bliylik soklara karsi, ulusal endekslerde sanildigi kadar ¢ok cesitlendirme saglamadigini
gostermektedir.

Ghosh vd. (1999), calismalarinda Japonya ve ABD piyasalarinin, Asya-Pasifik
borsalarini nasil etkiledigini arastirmak i¢in hata diizeltme modelini kullanmiglardir. Ampirik
bulgulara gore, baz1 iilke piyasalarinin ABD tarafindan bazilarinin ise Japonya piyasasi
tarafindan etkilendigini tespit etmislerdir.

Sheng ve Tu (2000), calismalarinda Asya finansal krizi 6ncesinde ve Kriz sirasinda 12
Asya-Pasifik tilkesinin hisse senedi piyasalari arasindaki iligkisini incelemislerdir. Analiz i¢in
Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testini kullanmiglardir. 1996-1998 arasi iki
doneme ayrilarak kriz dncesi ve kriz donemi olarak ayrica analiz etmislerdir. Finansal kriz
donemlerinde esbiitiinlesme iligkisini destekleyen kanitlar bulmuslardir. Giiney-Dogu Asya
ilkelerindeki iligkilerin Kuzey-Dogu Asya iilkelerinden daha giiclii oldugunu tespit etmislerdir.
ABD’nin kriz donemlerinde Asya iilkeleri tizerinde baskin oldugunu bulmuslardir.

Scheicher (2001), calismasinda Macaristan, Polonya ve Cek Cumbhuriyeti'ndeki
borsalarin bolgesel ve kiiresel entegrasyonunu incelemistir. Cok degiskenli bir GARCH
bileseni ile bir vektor otoregresyonu tahmin etmis ve ¢esitli tanisal testler yapmistir. Ampirik
sonuglara gore sinirl bir etkilesimin oldugunu bulmugstur. Ayrica getirilerde hem bolgesel hem
de kiiresel soklar tespit etmistir. Ancak oynaklik hareketleri oncelikle bolgesel karaktere
sahiptir. Uluslararas1 pazarlarda diisiik korelasyon tespit etmis ve pazarlar aras1 dinamiklerin
ekonomik 6nemini tartigmustir.

Firth vd. (2002), calismalarinda Latin Amerika’daki baglica hisse senedi piyasalari
arasindaki karsilikli bagimliligr arastirmislardir. 1995 ile 2000 aras1 donem esbiitiinlesme ve
VAR modeli ile test etmiglerdir. Analiz sonuglarina gore bu hisse senedi piyasalari arasinda
karsilikli bagimlilik tespit etmislerdir. Sonuglar farkli Latin Amerika pazarlarma yatirim
yaparak riski ¢esitlendirme potansiyelinin sinirl oldugunu gostermektedir.

Forbes ve Rigobon (2002), calismalarinda 28 iilkenin korelasyon katsayilarinin piyasa
oynakligma bagli olup olmadigini aragtirmislardir. 1994 Meksika devaliiasyonu, 1997 Asya
krizi ve 1987 ABD Borsasi’nin ¢okiisii sirasinda korelasyon katsayilarinda neredeyse hig artis
olmadig1 (bulasmanin olmadigini) sadece tim donemlerde kovaryansinin yiiksek oldugunu
(karsilikli bagimlilik) tespit etmislerdir.

Gilmore ve McManus (2002), calismalarinda 1995-2001 aras1 donemde borsa
endekslerinin haftalik kapanis fiyatlarini alarak ABD hisse senedi piyasasi ile 3 Orta Avrupa
ilkesinin hisse senedi piyasast arasindaki kisa ve uzun donem iligkiyi incelemislerdir.

Arastirmada yer verilen 4 iilkenin hisse senedi piyasalari arasinda diisiik kisa vadeli
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korelasyonlar bulmuslardir. Johansen esbiitiinlesme testi sonuglarina gére ise uzun vade de
hisse senedi piyasalar1 arasinda iliski tespit etmemislerdir. Granger nedensellik analizine gore
Macaristan piyasasindan Polonya piyasasina dogru nedensellik tespit etmislerdir. Ancak ABD
ile diger iilkeler arasinda nedensellik iliskisi bulunmamistir. Analiz sonuglari, ABD
yatirimcilarinin - bu piyasalara yonelik uluslararast portfoy cesitlendirmesinde fayda
saglayabilecegini gostermektedir.

Bessler ve Yang (2003), calismalarinda hata diizeltme modeli ve yonlendirilmis
dongiisel olmayan grafikler ile 9 iilkenin hisse senedi piyasasi arasindaki dinamik yapiy1
incelemislerdir. Analiz sonuglarina gore Japonya piyasasinin digsalligi (etkileme giicii) en
yiiksek olan iilke oldugunu tespit etmislerdir. Kanada ve Fransa’nin en az dissal pazarlar
arasinda oldugunu belirtmislerdir. ABD piyasas: ise Isvicre, Hong Kong, Fransa ve
Almanya’dan gelen oynakliklardan etkilenmektedir. ABD piyasasi ayrica uzun vade de diger
biiylik borsalardaki fiyat hareketleri iizerinde siirekli olarak giiclii bir etkiye sahip olan tek
piyasadir. Son olarak, ¢caligsma, uluslararasi borsalarin ne tam entegre ne de tamamen bdliimlere
ayrilmis oldugunu gosteriyor, bu da uluslararasi ¢esitlendirme potansiyelini ortaya koyuyor.

Citak ve Gozbasi (2007), ¢alismalarinda IMKB ile ABD, Almanya, Japonya, Ingiltere,
Hindistan ve Malezya borsalar1 arasindaki uzun dénemli iliskiyi esbiitiinlesme analizi ile test
etmislerdir. Ocak 1986 ile Temmuz 2006 aras1 donemin aylik kapanis verilerini derlemislerdir.
Ayrica bu donem araligmi ii¢ alt doneme ayirarak da incelemislerdir. Alt ddénemlerin
incelenmesiyle Tiirkiye’deki liberallesmenin ve 1998-99’daki kiiresel krizlerin etkilerini
aragtirmislardir. Ulkelerin temel endekslerinin yan1 sira sanayi, mali ve hizmetler endekslerinin
de Ocak 2000- Temmuz 2006 dénemi analize dahil edilerek etkilesimin ana sektor endeksleri
temelinde farklilik gosterip gostermedigini arastirmiglardir. Sektor endeksleri temelinde analize
Italya, Ispanya ve Fransa’y: da dahil etmislerdir. Analiz sonuglarina gére IMKB’nin Ingiltere,
ABD, Hindistan ve Almanya ile esbiitiinlesik oldugunu tespit etmislerdir. Incelenen alt
donemlerde ise IMKB nin higbir iilkenin temel endeksleri ile esbiitiinlesik olmadigini tespit
etmislerdir. Sektor endeksleri temelinde ise IMKB ile Italya sanayi sektorii harig higbir iilkenin
sektor endeksleri arasinda etkilesim bulunmamustir.

Egért ve Kocenda (2007), calismalarinda Orta ve Dogu Avrupa'daki ii¢ hisse senedi
piyasasi arasindaki gelismeleri ve ayrica Bat1 Avrupa (Almanya-DAX, Fransa-CAC, Ingiltere-
UKX) ile Orta ve Dogu Avrupa (Budapeste-BUX, Prag-PX-50, Polonya-WIG-20) borsalari
arasinda olabilecek karsilikli bagimlilig1 analiz etmislerdir. Hisse senedi endeksleri i¢in 2003
ortasindan 2005 basina kadar 5 dakikalik giin i¢i fiyat verilerini kullanmislardir. Analiz

sonuclarina gore herhangi bir hisse senedi piyasasi i¢in esbiitliinlesme iliskisi bulunmamastir.
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Hem hisse senedi getirileri hem de hisse senedi fiyatlarindaki oynaklik agisindan kisa vadeli
yayilma etkileri olduguna dair isaretler bulunmustur. Granger nedensellik testleri, volatilite
serilerinin yani sira getiriler icin ¢ift yonlii nedenselligin varligin1 gostermektedir. VAR
cercevesine dayanan sonuglar ise, hisse senedi piyasalar1 arasinda daha sinirli sayida kisa vadeli
iliskiye isaret etmektedir.

Korkmaz vd. (2008), calismalarinda Tiirkiye hisse senedi piyasasinin Avrupa Birligi
tiyesi 17 tilke ve Tiirkiye’nin dis ticaret hacminin yliksek oldugu ilk 10 {ilkenin hisse senedi
piyasalar1 arasindaki uzun donem iliskiyi arastirmislardir. Ocak 1995 ile Aralik 2007 arasindaki
donemi hisse senedi endeksleri ile Zivot-Andrews yapisal kirilma testi, Johansen ve Gregory-
Hansen egbiitlinlesme testleri ile aragtirmislardir. Tiirkiye’nin Avrupa Birligi tiyesi 11 iilke ile
dis ticaret hacmi yiiksek oldugu 7 iilke ile esbiitiinlesme iliskisi bulmuslardir.

Irmak ve Cetin (2009), calismalarinda portfoy se¢iminde portfoy riskinin azaltilmasi
icin menkul kiymet degerlemesinde kiimeleme analizi kullanarak etkin bir portfoy se¢imi i¢in
nasil bir baslangi¢ gosterecegini amaglamiglardir. Arastirmada korelasyonlara dayali ve tam
bagint1 yontemini kullanan hiyerarsik kiimeleme analizini uygulamislardir. Analiz icin IMKB
Ulusal 50 endeksinde yer alan seg¢ilmis hisse senetlerinin haftalik yiizdelik getirilerini
kullanilmislardir. Uygulama sonucunda sektorel kiimelenmeden daha farkli bir kiimelenme
olustugunu gérmiislerdir. Olusan kiimelerin kendi iglerinde yiiksek korelasyon gosterdigini
tespit etmislerdir. Portfoy riskinin azaltilmasi i¢cin menkul kiymetlerin farkli kiimelerden
secilmesini 6nermislerdir.

Korkmaz vd. (2009), calismalarinda Tiirkiye hisse senedi endeksi ile gelismis ve
gelismekte olan iilkelerin hisse senedi endeksleri arasindaki uzun doénem iliskiyi
aragtirmiglardir. Ocak 1995 ve Aralik 2007 arasi donemde aylik kapanis fiyatlarini alarak
Johansen, Gregory-Hansen esbiitiinlesme testleri ve Zivot- Andrews yapisal kirilma testi ile
analiz etmiglerdir. Johansen esbiitiinlesme analizine gore Tiirkiye’nin daha c¢ok gelismis
iilkelerle entegre oldugu tespit edilmistir. Gregory-Hansen egbiitiinlesme analizine gore ise
gelismekte olan tilkelerle daha egbiitiinlesik iliskide oldugu sonucuna varmiglardir.

Korkmaz ve Cevik (2009), ¢alismalarinda Tiirkiye menkul kiymetler borsasi ile 12
gelismis ve 22 gelismekte olan iilkenin menkul kiymetler borsasi arasindaki entegrasyonu
arastirmiglardir. Ocak 1995 ile Aralik 2007 tarihleri arasindaki donemde borsalarin aylik
kapanis fiyatlarin1 alarak Johansen egbiitiinlesme testini yapmislardir. Analiz sonucuna gore
Tirkiye menkul kiymetler borsasi 5 gelismis ve 7 gelismekte olan iilkenin menkul kiymetler

borsasi ile esbiitiinlesik oldugu sonucuna varmislardir. Esbiitiinlesik  borsalarin
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belirlenmesinden sonra Markowitz ortalama-varyans modeli kullanilarak farkli risk
durumlarina gore portfoyler olusturmuslardir.

Bozoklu ve Saydam (2010), calismalarinda Brezilya, Cin, Hindistan, Rusya ve
Tirkiye’yi incelemislerdir. Parametrik Johansen ve parametrik olmayan Bierens esbiitiinlesme
testleri ile bu bes tilkenin sermaye piyasalar1 entegrasyonunu arastirmislardir. 3 Kasim 2005- 3
Kasim 2010 aras1 donemde giinliikk kapanis fiyatlarini alarak test etmislerdir. Analiz edilen her
iki yonteme gore lilke sermaye piyasalarinin entegre oldugunu tespit etmislerdir. Benzer risk
gruplarinin ve benzer getiri oranlarinin oldugu bu iilke sermaye piyasalarinda uzun dénemde
karlilik imkaninin bulunmadigini belirtmislerdir.

Gozbast (2010), ¢alismasinda IMKB ile gelismekte olan yedi iilkenin hisse senedi
piyasalar1 arasindaki etkilesimi incelemistir. Aralik 1995 ile Aralik 2008 arasindaki donem
hisse senedi piyasalarinin haftalik kapanis verilerini alarak esbiitiinlesme ve nedensellik
analizleri ile test etmisdir. Uzun dénem esbiinlesme analizi icin ARDL modeli, kisa donem igi
de Granger ve Toda-Yamamota testlerini kullanmistir. Analiz sonuglarina gore IMKB ile Misir,
Brezilya, Hindistan borsalari arasinda uzun doénemli esbiitiinlesme iliskisi tespit edilirken;
Meksika, Macaristan borsalari ile de kisa donemde etkilesim bulunmustur. Malezya ve Arjantin
ile kisa ve uzun dénemde etkilesim tespit etmemistir. Bu analiz sonucuna gére IMKB halen
gelismekte olan bazi iilke borsalarindan bagimsizdir. IMKB’nin uluslararasi portfoy
gesitlendirmesine imkan saglayan bir borsa oldugunu belirtmistir.

Vuran (2010), ¢alismasinda IMKB 100 endeksi ile baz1 gelismis ve gelismekte olan
borsa endeksleri arasindaki etkilesimi incelemistir. Ocak 2006- Ocak 2009 arasindaki donemde
hisse senedi endekslerinin giinliik kapanis verilerini alarak Johansen esbiitiinlesme testini
yapmistir. Calismanin sonucunda IMKB 100 endeksine yatirrm yapan yatirimcilarin ABD
(S&P 500), Japonya (Nikkei 225) ve Fransa (Cac 40) endekslerinden birini portfoy
cesitlendirmesi i¢in kullanilabilecegini belirtmistir. Gelismekte olan {iilkelerin borsalarina
yatirim yapmak isteyen yabanci yatirimcilar i¢in ise Brezilya (Bovespa), Arjantin (Merval) ve
Meksika (IPC), gelismis iilke borsalarina yatirim yapmak isteyenler i¢in ise Almanya (DAX)
ve Ingiltere (FTSE 100) nin IMKB endeksine alternatif olusturabilecegi sonucuna varmistir.

Assideneu (2011), ¢alismasinda ABD’de ortaya c¢ikan finansal krizin, Eyliil 2008-
Agustos 2009 aras1 donemde biiyiik sermaya piyasasi endekslerinin esbiitiinlesme 6zelliklerini
VAR modeli ile arastirmistir. Uluslararasi hisse senedi piyasalar1 endekslerinin gilinliik kapanig
fiyatlarina dayanan analiz, i ekonomi endeksinin (OECD grubu, Pasifik grubu ve Asya grubu)
en az bir esbiitiinlesme vektoriine sahip oldugunu gostermektedir. Ayrica derin finansal kriz

doneminde Asya biiyiik piyasa endekslerinin esbiitiinlesmis oldugunu ortaya koymaktadir.
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Boztosun ve Celik (2011), calismalarinda Tiirkiye ve 10 Avrupa iilkesinin hisse senedi
endekslerini analizde kullanmislardir. Ocak 2002 ve Aralik 2009 aras1 donemdeki aylik kapanis
verilerini alarak uzun donemli iligkiyi arastirmiglardir. Analizde Johansen-Jeselius
esbiitiinlesme testini kullanmislardir. Sonuglara gore Tiirkiye’nin Norveg, Hollanda, Belgika,
Ingiltere ve Almanya ile uzun donemde esbiitiinlesme iliski olmasina ragmen Avusturya,
Isvigre, Fransa, Ispanya ve Isveg arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunmamustir. Biitiinlesmenin
saglanmadig1 bu borsalarda uluslararasi porfoy c¢esitlendirmesinin yapilabilecegi ve arbitraj
imkanmin bulundugunu tespit etmislerdir.

Celik ve Boztosun (2011), ¢alismalarinda Tiirkiye hisse senedi piyasasi ile Asya tilkeleri
hisse senedi piyasalar1 arasindaki uzun donem iliskiyi arastirmiglardir. Ocak 1998 ile Aralik
2009 arasindaki donem hisse senedi fiyat endekslerinin aylik kapanis verilerini alarak
Johansen-Juselius esbiitiinlesme testi ile analiz etmislerdir. Tirkiye ile Singapur, Malezya,
Kore ve Tayvan arasinda uzun donemli iligki tespit etmiglerdir. Japonya, Cin, Avustralya,
Endonezya, Hindistan ve Hong Kong arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit etmemislerdir.
Esbiitiinlesme iligkisinin goriilmedigi {iilkeler arasinda uluslararasi portfoy cesitlendirmesi
yapilabilecegini dnermislerdir.

Ibicioglu ve Kapusuzoglu (2011), galismalarinda Tiirkiye piyasasi ile Avrupa Birligi
tiyesi Akdeniz iilke piyasalari arasindaki iligkiyi incelemislerdir. 01.01.2002-01.03.2010
arasindaki donem giinliik kapanig fiyatlarin1 alarak Johansen esbiinlesme ve Granger
nedensellik ile test etmislerdir. Johansen esbiitiinlesme analiz sonucunda tiim tilkelerin es-
biitiinlesik oldugunu bulmuslardir. Granger nedensellik analizi, varyans ayristirma ve etki tepki
analizi ile incelenen iilkeler arasinda Paris Borsasi’nin en belirleyici borsa oldugunu
bulmuslardir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin da nedenselini olusturan bir iilke tespit
etmemiglerdir. Calisma sonucunda elde edilen bulgularin uluslararasi portfoy cesitlendirmesi
icin 6nemli oldugu sonucuna varmiglardir.

Bulut ve Ozdemir (2012), ¢alismalarinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi1 ile Dow
Jones Industrial arasindaki esbiitiinlesme iligkisini 05.01.2001-30.12.2010 arasindaki dénemi
endekslerin haftalik kapanis fiyatlarim1 alarak analiz etmiglerdir. Seriler arasi nedensellik
iligkisi; Granger nedensellik testi ile, esbiitiinlesme iliskisi ise; Johansen ve VEC yontemleri ile
yapmiglardir. Esbiitiinlesme testi sonucuna gore seriler uzun donemde birlikte hareket
etmektedirler. Kisa donemde hata diizeltme modelinin ¢alistig1 ii¢ donemde DJI’nin IMKB’yi
anlaml bir sekilde etkiledigi goriilmektedir.

Evlimoglu ve Condur (2012), calismalarinda IMKB ve diger iilke borsalar ile

arasmdaki kisa donemli iligkiyi mortgage krizi 6ncesi ve sonrasi olarak incelemislerdir. IMKB
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ile secilmis olan iilke borsalari arasindaki iliskiyi korelasyon analizi ve sekiz degiskenli VAR
(vektor otoregresif) modeli ile analiz etmislerdir. VAR modelinden elde edilen sonuglar Etki-
Tepki analizi ve Varyans ayristirmasi yontemini kullanarak yorumlamislardir. Analiz
sonuglarina gdre Mortgage Krizi sonras1 dénemde IMKB ve secilmis iilke borsalar1 arasindaki
baglantinin arttigin1 belirtmislerdir.

Celik vd. (2013), calismalarinda benzer ekonomik yapilara sahip olan Tiirkiye ve
Brezilya hisse senedi piyasalar1 arasinda kisa ve uzun donem entegrasyon iligkisini
arastirmiglardir. Mayis 2010 ve Aralik 2012 arasindaki donem giinliik kapanis fiyatlarini alarak
Johansen-Juselius esbiitiinlesme testi ile analiz etmislerdir. Analiz sonuglarina gére uzun
donemde Tiirkiye ve Brezilya hisse senedi piyasalar1 arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
olmadigini tespit etmislerdir. Granger nedensellik sonuglarina gore ise; Tiirkiye (XUZ100) ile
Brezilya (Ibovespa) hisse senedi endekslerine goére iki yonlii nedenselligin oldugunu
bulmuslardir. Brezilya (IBrx-50) ve Brezilya sanayi endeksi (INDX)’den Tiirkiye (XU50) ve
Tiirkiye sanayi endeksi (XUSIN)’e dogru tek yonlii bir nedenselligin varligini tespit etmislerdir.
Calismanin sonucuna gére IMKB nin uluslararasi portfoy ¢esitlendirmesi igin uygun oldugunu
belirtmiglerdir.

Samirkas ve Diizakin (2013), calismalarinda IMKB’nin Avrasya borsalar1 ile uzun
donemli esbiitiinlesme 1iligkisini arastirmislardir. Johansen esbiitiinlesme testi ile analiz
etmislerdir. Tirkiye ve Misir arasinda uzun dénemde anlamli iliskinin oldugu Bulgaristan,
Hirvatistan, Pakistan, Kazakistan, BAE, Romanya Bahreyn ve Urdiin arasinda anlamli iliskinin
olmadig1 bulunmustur. Tiirkiye ile uzun donemde esbiitiinlesme iligkisi olmayan bu iilkeler ile
porfoy cesitlendirmesi yapilabilecegi onerilmistir.

Benli (2014), calismasinda Tiirkiye hisse senedi piyasasi ile Gelismekte Olan Ulkeler
hisse senedi piyasalari ile arasindaki uzun donem iliskiyi aragtirmistir. Gelismekte olan tilkeler
siiflamas1 Morgan Stanley Capital International’a gore yapilmistir. 30 Aralik 1994 ile 30 Eyliil
2013 aras1 donem Johansen esbiitiinlesme testi ile analiz etmistir. Analiz sonuglaria gore
Tirkiye ile Kolombiya ve Tiirkiye ile Meksika piyasasi arasinda uzun dénemde anlamli bir
iliski bulmugtur. Tirkiye ile diger Geligmekte Olan {ilke piyasalari arasinda anlamli iliski
bulmamistir. Tiirkiye uzun donemde entegrasyon iligkisi olmayan bu iilke borsalar ile
uluslararasi portfoy g¢esitlendirmesi ve arbitraj yapilabilecegini belirtmistir.

Yildiz ve Aksoy (2014), ¢alismalarinda Morgan Stanley gelismekte olan borsa endeksi
ile BIST endeksi arasindaki iliskinin varligim ve derecesini arastirmislardir. Ocak 1990 ve
Aralik 2011 aras1 donem aylik kapanis fiyatlarini alarak analiz etmislerdir. Endeksler arasindaki

esbiitiinlesme Engle- Granger yontemi ve Hata Diizeltme modelini kullanilarak analiz
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etmislerdir. Calismada ayrica 1994, 1997-1998, 2001 ve 2008 krizlerini kukla degisken olarak
analize dahil etmislerdir. Analiz sonucuna gore uzun donemde esbiitiinlesme iligkisinin varlig
tespit etmemisglerdir. Kisa donemde hata diizeltme terimi ¢aligmakta, 16 donem sonra endeksler
arasinda denge saglanmaktadir. Bu endekslerin s6z konusu dénem boyunca etkin portfoy
cesitlendirmesi i¢in uygun olmadigini belirtmislerdir. Krizleri temsil eden kukla degiskenler ise
istatistiksel olarak anlamli ¢itkmamustir.

Jung ve Maderitsch (2014), calismalarinda Hong Kong, Avrupa, ABD piyasalari
arasindaki volatile yayilimini incelemislerdir. 2000 ve 2011 aras1 donem giinliik kapanis
fiyatlarini alarak ARDL sinir testi ile analiz etmislerdir. Analiz sonuglarina gore 6zellikle 2007
finansal krizinde piyasalar arasinda giiglii ve ani artiglar oldugu bulagsma kavrami ile tutarl
etkiler bulmuslardir. Ancak gergeklesmis oynakliklarda ana kirilmalarin ve kosullu degisen
varyansin rolii aragtirildiginda kosullu degisen varyansin, oynaklik yayilimindaki kirilmalarin
ana nedeni oldugunu gormiislerdir. Ger¢eklesen dalgalanmalarin oynakligi hesaba katilinca
bulagma kanitinin olmadig1 sadece karsilikli bagimliligin oldugunu belirtmislerdir.

Akel (2015), caligmasinda kirillgan besli olarak belirlenmis olan iilkelerin borsa
endeksleri arasindaki etkilesimi incelemistir. Kasim 2000- Aralik 2013 donemindeki haftalik
kapanis fiyatlarin1 alarak Johansen esbiitiinlesme ve nedensellik analizi i¢in de Vektor Hata
Diizeltme Modelini (VECM) kullanmistir. Bu bes {ilkenin sermaye piyasasi arasinda kisa ve
uzun donem de nedensellik ve esbiitiinlesme iliskisi bulmustur. VECM sonuglarina gore
Hindistan’in diger biitiin {ilkelerle kisa donemli nedensellik iliskisinin oldugu, Tiirkiye’den
Endonezya’ya tek yonlii, Brezilya’dan Endonezya ve Giiney Afrika’ya tek yonli,
Endonezya’dan Giiney Afrika’ya tek yonli, Giiney Afrika’dan Tiirkiye’ye tek yonli
nedensellik iligskisi bulmustur. Sonug olarak bu iilke borsalar1 arasinda uluslararasi portfoy
cesitlendirmesi ve arbitraj yaparak kazang saglanamayacagini belirtmistir.

Lahmiri vd. (2017), calismalarinda Hiyerarsik Kiimeleme analizi ile piyasalar arasi kisa
ve uzun vadeli dinamik iliskileri arastirmislardir. Ampirik bulgularda kiiresel finansal kriz
sonrasinda finansal sistemin istikrarsizligi hakkinda gii¢lii kanitlar bulmuslardir. Finansal
krizden sonra birgok yeni kiime ortaya ¢iktigini belirtmislerdir.

Ozsahin (2017), calismasinda Tiirkiye ve BRICS iilkeleri borsa endeksleri arasinda
eszamanli hareketlenmenin olup olmadigini aragtirmistir. Bu {ilkelere ait 2000- 2016 donemi
MSCI Yiikselen Piyasalar Endeksi’nin giinliik kapanis verilerini kullanarak Carrion-i-Silvestre
(2009) coklu yapisal kirilmali birim kok testi ve Maki (2012) coklu yapisal kirilmali
esbiitiinlesme testi ile analiz etmistir. Analiz sonucunda Brezilya hari¢ diger tiim {ilkelerle

Tiirkiye Borsasi’nin uzun dénemde esbiitiinlesik oldugu sonucuna varmistir.
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Akinci ve Kiiglikgayli (2018), ¢alismalarinda 12 Avrupa borsasi ve 8 Asya borsasinin
aylik verilerini kullanarak 2001:01- 2017:04 aras1 donemi analiz etmislerdir. Yapisal kirilmali
zaman serisi analizlerini kullanmislardir. Her iki {ilke grubunun birbirleri lizerinde pozitif yonlii
etkisinin oldugunu, Avrupa borsasinin daha baskin durumda oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica
iki lilke grubunda yiiksek bagimliligin olmas1 ve konjoktiir dalgalarinin etki etmesi, bir finans
piyasasinda alinan kararin diger iilke piyasalarina etki edecegi ve bu dogrultuda yatirimei
hareketlerini yonlendirebilecegini belirtmislerdir.

Literatiirde yapilmis olan ampirik calismalar incelendiginde uluslararasi finansal
entegrasyona dair bulgular vardir. Sermaye akislari agik olan piyasalarin finansal entegrasyona
daha yatkin oldugu goriilmiistiir. Tam olarak entegre olmamis piyasalar arasinda uluslararasi

portfoy cesitlendirmesinin yapilabilecegi belirtilmistir.
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IKiNCi BOLUM
METODOLOJI

Calismanin bu boliimiinde kullanilan yéntemler agiklanmustir. Ulke borsalarmin nasil
bir iligskisel gruplama olusturdugu incelenmek istenmis ve bu tilke borsalar1 arasindaki iliskinin
yonii tespit edilmeye c¢alisilmistir. Bu yiizden degiskenleri korelasyona dayali bir gruplama ile
ayiran faktor analizi ¢alismada kullanilmistir. Olusan faktor sonuglarina gore her bir faktor
icindeki {ilke borsalar1 arasindaki iligkinin yoniiniin de granger nedensellik analizi ile tespit
edilebilecegi diislinlilmiis ve calismaya alinmistir. Hiyerarsik kiimeleme analizi de donemler
aras1 farkli kiimelenmelerin olusup olusmadig1 ve hangi diizeylerde iilkelerin entegre oldugu

hakkinda bilgi verebilecegi diisiiniildiigii i¢in ¢alismaya dahil edilmistir.

2.1. Arastirmanin Amaci

Ulke sermaye piyasalar1 arasindaki etkilesim arastirilarak uluslararasi finansal
entegrasyon hakkinda bilgi saglamamizi ve uluslararasi portfoy cesitlendirmesi yapacak
yatirimeilar i¢in entegre piyasalarm belirlenmesi amaglanmustir. Ulkelerin hisse senedi
piyasalarinin nasil bir iligkisel gruplama olusturdugu sonrada iilke borsalar1 arasindaki
etkilesimin yoniinlin tespit edilmesi amag¢lanmistir. Ayrica Tirkiye’nin entegre oldugu
piyasalarin belirlenmesi arastirma sorularindandir. Farkli bir boliimde iilkelerin hisse senedi
piyasalarinin nasil kiimelendigi ve bu kiimelerin kriz oncesinde, kriz sirasinda ve kriz
sonrasinda farklilasip farklilasmadigi arastirilmistir. Son olarak da yontem sonuglar

karsilastirilarak portfoy yatirimcilar: i¢in kapsamli bir sonug ¢ikarilmak istenmistir.

2.2. Genisletilmis Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Zaman serisi ile calisan arastirmacilar analize baslamadan Once serilerin birim kok
icerip igermedigini kontrol etmektedir. Ciinkii bir serinin duragan olup olmamasi analizin
seyrini etkilemektedir. Bir serinin birim kok icermemesi o serinin duragan oldugu anlamina
gelmektedir. Yani seriye herhangi bir sok geldiginde uzun donemde serinin ortalamasinda ve
varyansinda bir degisim olmuyorsa serinin duragan oldugu soylenebilir (Mert ve Caglar, 2019:
97). Serilerin birim kok igerip icermediklerini belirlemek igin literatiirde siklikla kullanilanlar
arasinda Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi vardir. Asagidaki model ile

uygulanir:

p
Ayt = 8y,q + Z 1“1’ Ayeq + B +ue
L=
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ADF birim kok testi i¢in kullanilan hipotezler:

Hy: @ =1 ise seride birim kok vardir. (Seri duragan degildir). yt degiskeni bir dnceki
degerinden etkilenmemektedir.

Hi: @ < 1 ise seride birim kok yoktur. (Seri Duragandir). Ge¢gmis donemdeki soklar
belirli bir donem etkilerini siirdiiriirler ve ardindan azalarak tamamen ortadan kalkar.

Hesaplanan test istatistigi kritik degerden daha kiiglik ise serinin birim kokiiniin
oldugunu séyleyen yokluk hipotezi reddedilir (Sarikovanlik vd., 2019: 20).

ADF testinin uygulanmasinda ana sorun hangi gecikme uzunlugunun tercih
edilecegidir. Modelde kullanilan gecikme uzunlugu ADF testinin giiciinii ve boyut 6zelliklerini
belirler. Burada istenilen otokorelasyonu ortadan kaldiracak gecikme uzunlugunun
belirlenmesidir. Otoregresif siireclerde gecikme uzunlugunun belirlenmesinde birgok yontem
vardir. Bunlar Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Kriteri (SC), Hannan Quin (HQ) ve bu ii¢
kriterin diizeltilmis formlar1 bu kriterlerden bazilaridir. En ¢ok kullanilanlar1 AIC ve SC
kriterleridir. Burada dogru gecikmenin belirlenebilmesi i¢in bilgi Kriterlerinin minimum
degerde olmas1 gerekir. Se¢ilmis olan gecikme olmasi gerekenden daha biiyiik olursa eger
tahminlerin hatali olmasina neden olur. Bu yilizden gecikme uzunlugunun se¢imi oldukca

onemlidir (Yenisu, 2017: 90).

2.3. Faktor Analizi

Faktor analizi, birbirleri ile iligkili veri yapilarini birbirinden bagimsiz ve daha az sayida
yeni veri yapilarina doniistiirmeyi saglamaktadir. Bir olusumu veya durumu belirttigi varsayilan
degiskenleri gruplayarak ortak faktorlerin ortaya ¢ikmasi amaclanmaktadir. Degisken sayisinin
azaltilmasi ve degiskenler arasindaki iligskilerden yararlanarak yeni gruplarin ortaya ¢ikartilmasi
faktor analizinin temel iki amacidir.

Faktor analizi gozlenen ve aralarinda korelasyon bulunan X veri matrisindeki p
degiskenden gbzlenemeyen ama degiskenlerin bir araya gelmesi ile ortaya ¢ikan, gruplamayi
yansitan rasgele faktorleri belirlemektedir. Ortaya c¢ikan bu yeni degiskenlere faktor
denilmektedir (Ozdamar, 2004: 235-236).

Faktor analizi, bir dizi degisken arasindaki karsilikli iligkileri kesfetmek i¢in kullanilan
bir tekniktir. Degiskenler kiimesi, faktorler adi1 verilen ortak hareketin kaynaklari agisindan
analiz edilir ve bu faktdrler bazen orijinal degiskenleri etkileyen ekonomik etkiler olarak
yorumlanabilir (Ripley, 1973: 359).

Kullanis bi¢imine ve uygulama amacina gore farkli isimlerle adlandiriimaktadir. Bu

calismada Aciklayicr Faktor Analizi kullanilmistir. Agiklayici faktor analizinde verilerin
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Kovaryans veya Korelasyon matrisinden faydalanarak yeni degiskenleri tiiretmek amaciyla
kullanilan yontemdir. Bu yontem ile p sayida degiskenden orijinal degiskenligi yiiksek oranda
aciklayan daha az sayida faktor belirlenir. Ardinda faktor yiikleri, faktor katsayilari, faktor
skorlar1 hesaplanir. Orijinal degiskenlerle yiiksek oranda iliskili ama kendi aralarinda iliskisiz
skorlar ortaya ¢ikartilir (Ozdamar, 2004: 236).

Dondiirme kullanilmayan bir faktor ¢ikartmasinin sonuglarinin yorumlanmasi oldukga
giicdiir. Cikartmadan sonra dondiirme, yorumlanabilirligi ve ¢oziimii gelistirmek i¢in kullanilir.
Dik dondiirme teknigi olan varimax, biitlin dondiirme teknikleri igerisinde en ¢ok kullanilan
dondiirme teknigidir (Tabachnick ve Fidell, 2020: 642). Olabildigince en uygun sayida
bagimsiz faktor elde etmek amaglandigi i¢in faktor ¢ikarimi yapmada en genel kabul gormiis
olan rotasyon yontemidir (Yaslioglu, 2017: 78). Varimax tekniginde her bir faktordeki yiiklerin
varyansini en ist diizeye ¢ikararak faktorlerin karmasikligini en alt seviyeye indirmeyi
amaclanmaktadir (Tabachnick ve Fidell, 2020: 643). Katsay1 hesaplamada en ¢ok kullanilan
methodlar temel bilegenler metodu ve maksimum benzerlik metodudur (Johansan ve Wichern,
2002: 484). Faktor analizinde temel bilesenler yontemi faktor skorlarmi belirlemek igin en
kiiciik kareler yonteminden faydalanir (Ozdamar, 2004: 251). Temel bilesenler analizinde
toplam varyans lizerinden hesaplama yapilmaktadir. Bu sayede faktorler lizerinde degiskenin
kendisinde gdzlenen 6zgiil varyans ve veri setine iliskin agiklanamayan kisim olarak goriilen
hata varyansi da hesap edilmis olur.

Degiskenler arasi korelasyon ve faktoér analizinin uyumluluguna KMO testi ve
Bartlett’in Kiiresellik testi ile bakilabilir. KMO degerinin 0 ile 1 arasinda olmasi istenir. 0,8’in
tistlindeki degerler mitkkemmel olarak goriilmektedir. Bartlett’in testi de korelasyon matrisini
incelemekte ve korelasyon matrisinin anlamliligina bakmaktadir (Yaslioglu, 2017: 75-76).

Faktor analizi ile hiyerarsik kiimeleme analizi sonuclarinin karsilastirmasini yapan bir
calismada; iki modelin tamamen uyumlu sonuglar verdigi ya da birinin digerinden daha iyi

isledigini sdylemenin miimkiin olmadigini belirtmislerdir (Dogan ve Basok¢u, 2010: 71).

2.4. Granger Nedensellik Analizi
Bir degiskenin cari donemdeki degeri agiklanirken baska bir degiskenin gecikmeli
degerleri bu degiskenin agiklanmasini olanak veriyorsa degiskenler arasinda bir nedensellik

iligkisinin oldugu belirtilmektedir. Basit nedensel model asagida verilmistir.

n

m
Yt = 61 +ZalXt_l + Z ek Yt—k + gyt

i=1 k=1
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n m
Xt =6, + Zyixt—i + z O Yok + €xt
[ k=1

=1
Sifir hipotezi ve alternatif hipotez asagida gosterilmistir. Sifir hipotezinde “x;, y; 'nin

nedeni degildir” seklinde ifade edilmektedir. Alternatif hipotezinde ise “x;, y; nin nedenidir

n
HO:Zai =0

i

seklinde olusturulmaktadir.

=1

n

Hy: Z a; #0
i=1

Iki degisken igin bir nedensellik denkleminden 4 farkli sonug ortaya ¢cikmaktadir.

1. x, y’nin Granger nedenidir.

2. 'y, x’nin granger nedenidir.

3. x vey arasinda granger nedensellik yoktur

4. x vey arasinda ¢ift yonlii nedensellik vardir.

Burada y degigskeninin t zamandaki degeri ic¢in bir denklem kuruldugunda y
degiskeninin gecikmeli degerlerinin x degiskeninin gecikmeli degerleri de bu denkleme
eklendiginde modelin agiklama giicli artiyorsa “x y’nin Granger nedenidir” seklinde
belirtilmektedir (Mert ve Caglar, 2019: 339-340). Nedensellik kavrami bir degiskenin cari
degeri ile digerlerinin gecmis degerleri arasinda arasindaki bir korelasyondur; bir degiskenin
hareketlerinin digerinin hareketlerine neden oldugu anlamima gelmemektedir. Granger
nedensellik testi i¢in serilerin duragan olmasi gerekmektedir (Granger, 1969: 429). Uygun
gecikme uzunlugunun belirlenebilmesi i¢in Akkaike, FPE veya Schwarz Bilgi Kriterleri
kullanilmalidir (Sarikovanlik vd., 2019: 113-114). Granger nedensellik testi i¢in EViews
programi gecikme uzunlugunu otomatik olarak vermektedir (Sarikovanlik vd., 2019: 126).
Nedensellik sinamasi i¢in uygulamalarda F olabilirlik oram1 ve wald testleri gibi testler
kullanilmaktadir. Fakat en yaygin kullanim sekli olarak F testi tercih edilmistir (Ece, 2012:
221).

2.5. Kiimeleme Analizi

Kiimeleme analizi kategoriler arasindaki mesafeyi tanimlar ve benzerligi mesafeye gore
degerlendirir. (Suzuki, 2019: 431) Diger bir ifade ile temel olarak birbirine benzeyen gozlemleri
kiimelemeyi ve benzer oOzellik gostermeyen gozlemleri de bu sayede ayristirmayi
saglamaktadir. Veriler arasi benzerlik verilerin birbirleri arasindaki uzaklik Olciilerek

bulunmaktadir (Celik vd., 2017: 150). Kiimeleme analizinde bir gozlem grubunun bdliinmesi
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gereken optimum kiime sayisini1 segmenin net bir yolu yoktur (Amel ve Rhoades, 1988: 686).
Farkli yontemlerin farkli kiime sayilarimi ortaya g¢ikarmasindan dolayr kiimeleme analizi
bilimden ¢ok sanat olarak goriilmiistiir. Sayisal birka¢ yol gelistirilmesine ragmen kiime
sayisinin belirlenmesinde arastirmacinin bilgi diizeyi, mesleki deneyimi ve sonuglarin anlamli

olup olmamasi en 6nemli unsurlardandir (Dogan, 2008: 107).

2.5.1. Kiimeleme Analizinin Uygulama Asamalari

Kiimeleme analizi, analizde kullanilan degiskenlerin segilerek veri matrisinin
belirlenmesi, benzerlik ya da farklilik matrisinin olusturulmasi, kiimelerin olusturulmas: ve
yorumlanmasi seklinde izlenmektedir. Asagida bu asamalar agiklanmaktadir.

Asama 1: Birim ya da degiskenlerin dogal logaritmalar1 hakkinda kesin bilgiye sahip
olunmadiginda n tane birimin p sayida degiskenine iliskin gozlemlerin elde edilmesi.

Asama 2: Degiskenlerin birbirleri ile olan benzerliklerini veya farkliliklarini gosteren
benzerlik olciisii ile degiskenlerin birbirleri ile uzakliklarinin hesaplanmas.

Asama 3: Uygun kiimeleme yontemi ile benzerlik/farklilik matrisine gore birimlerin ya
da degiskenlerin kiimelere ayrilmasi.

Asama 4: Alian kiime ¢iktilarinin yorumlanmasi ve kiime yapilarina gore hipotezlerin

dogrulanmas i¢in analitik calismalarm yapilmasi (Ozdamar, 2004: 280).

2.5.2. Hiyerarsik Kiimeleme Analizi

Kiimeleme analizi, dogal gruplamalar1 kesin olarak bilinmeyen degiskenleri birbirleri
ile benzer olan alt kiimelere ayirmaya yardimci olur. Kiimeleme yontemleri; hiyerarsik
kiimeleme ve hiyerarsik olmayan kiimeleme olarak iki gruba ayrilir.

Hiyerarsik Kiimeleme teknikleri kiimeleme yontemleri iginde en popiiler olanidir. Genis
bir literatiire sahiptir. Bir veri setinin hiyerarsik temsili kavrami ilk olarak biyolojide
gelistirilmistir. 1960’larin sonlarinda hiyerarsik tekniklerin 6zelliklerini incelemek icin teorik
bir ¢erceve olusturmaya yonelik ilk girisimler goriilmustiir (Everitt, 1979: 172).

Hiyerarsik kiimeleme ydntemleri, birimlerin benzerliklerine gore belirli diizeylerde
birbirleri ile birlestiren yontemdir. Birimleri birbirleri ile farkli asamalarda bir araya getirerek
kiimeler belirlemeye ve bu kiimeye girecek birimlerin hangi uzaklik diizeyinde kiime elemant
oldugunu belirleyen yéntemdir (Ozdamar, 2004: 293). Hiyerarsik kiimeleme analizi,
arastirmacinin baslangigta ka¢ kiime oldugunu bilmedigi durumlarda kullanilmasi i¢in ¢ok
uygun oldugu belirtilmistir (Dogan, 2008: 88).

Hiyerarsik algoritmalar da kendi aralarinda birlestirici ve boliicii olmak iizere ikiye

ayrilir. Birlestirici algoritmalar her bir gbzlemi ayr1 bir kiime olarak belirler ve ardindan bu
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kiimeleri birlestirerek devam eder. Boliicii algoritmalar ise her bir veri setini bir kiime olarak
belirler ve bu biiyiik kiimeyi kiigiik kiimelere bolerek devam eder (Celik vd., 2017: 152).
Birlestirici algoritma olarak bilinen asagidan yukariya mod da, tek 6geli bir kiime olarak her
bir modeli ele alir ve ardindan en yakin kiimeleri art arda birlestirir. Algoritmanin her gecisinde
en yakin iki kiime birlestirilir. Islem, tek bir veri setine ulasana veya dnceden tanimlanmis
belirli bir esik degerine erisene kadar tekrarlanir (Pedrycz, 2005: 6).

Hiyerarsik algoritmalarda baglantilar, uzakliklar ve birimlerin baglanma diizeyleri
dendrogram adi verilen agag grafigi ile gosterilir (Ozdamar, 2004: 294). Dendrogramda
gosterilen mesafe 6lcegi, kiimeler arasindaki mesafeyi 6lgmemize yardimct olur. Bu basit bir
durdurma kriteri anlamina gelir; mesafenin belirli bir esik degeri verildiginde, aralarindaki
mesafe bu esigi astifinda kiimelerin birlestirilmesi durdurulur. Bu da iki farkli yapiyr
birlestirmenin miimkiin olmadig1 anlamina gelir (Pedrycz, 2005: 7).

Yigilma c¢izelgesinde dendrogramda belirtilen uzaklik Olciileri ayrintili bir sekilde
verilmektedir. Cizelge incelendiginde, ilk satir kiimeleme analizinin ilk asamasini
gdstermektedir. i1k satirdaki “Birlestirilmis Kiime” siitununda yer alan Kiime 1°deki gdzlem ile
Kiime 2’deki gbzlem birbirlerine en yakin iki gozlemdir. Katsayilar siitunu da bize gozlemler
arast mesafeyi gostermektedir. Mesafe, bu analizde “Kareli Oklid Uzakligi” olarak
kullanilmistir. Katsayilar stitunu her asamada gozlemler arasi mesafenin arttigini
gostermektedir. “Kiimenin ilk Goriildiigii Asama” siitunda bir kiimenin kacinci evrede
olustugunu gosterir. “Sonraki Asama” slitununda ise “Birlestirilmis Kiime” siitununda bulunan
Kiime 1 ve Kiime 2’deki gozlemlerin kaginct asamada bagska bir gozlemle birleserek yeni bir
kiime olusturdugunu gosterir.

Birbirine en ¢ok benzeyen iilke borsalar1 ilk agamalarda birlesirken birbirine daha az
benzeyenler ise sonraki asamalarda eslesmislerdir. Son agamaya gelinceye kadar biitiin islemler
bu sekilde devam eder ve en son tiim gozlemler bir kiime altinda birlesir (Sar, 2019: 68).

Yigilma cizelgesinde elde ettigimiz sonuglara dendrogramda da erismek miimkiindiir.
Asagidaki sekilde tiim veri setinin hiyerarsik kiimeleme sonucunu gosteren aga¢ grafigi
verilmektedir. Agac grafiginin yatay ekseninde iilke borsalar1 yer alirken dikey ekseninde ise
birbirlerine olan uzakliklarini gdsteren oranlar yer almaktadir. Dendrogram 0-25 olarak
dlgeklendirilmistir. Ulkelerden birbiriyle en ¢ok benzerlik gosterenler 1 birimde lgeklenerek
kiime olusturmus en az benzerlik gosteren kiimeler ise 25 birimde O6l¢eklendirilmistir.
Dendrogram soldan saga dogru analiz edildiginde iilkelerin hangi kiimelerde bulunduklari

goriilmektedir (Giilden, 2019: 66).
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Birlestirici hiyerarsik kiimeleme yontemlerine literatiirde oldukg¢a genis yer verilmistir.
Birimlerin birlestirilmesi i¢in degisik yaklagimlar kullanilmistir. Bu yontemlerden genel kabul
gormiis olanlar1 tek baglanti yontemi, ortalama baglanti yontemi, tam baglanti yontemi,
McQuitty baglant1 yontemi, kiiresel ortalama baglanti yontemi, ortanca baglant1 yontemi ve

ward baglant1 yontemidir (Ozdamar, 2004: 294).

2.5.3. Ward Yontemi

Ward yontemi ¢ok genel kullanilan bir hiyerarsik kiimeleme yontemidir. Kare
toplaminin minimum oldugu bakis acgisinda bir kiime olusturur. Bu yontem, ana etkilerin
tistesinden gelen yontem olarak kabul edilir ve bu nedenle siklikla kullanilir (Suzuki, 2019:
438). Ward yontemi kiimeler igindeki varyans kosulunun optimizasyonuna baglidir.
Optimizasyon fonksiyonu hata kareleri toplami ile belirtilir. Tiim degiskenlere bakilarak en
kiiciik kareler toplaminin bulunmasi ile iki kiime arasindaki benzerlik hesaplanir. Amag kiime
icinde homojenligi, kiimeler arasinda ise heterojenligi maksimum yapacak kiimelenmenin
olusmasini saglamaktir (Dogan, 2008: 93).

Verilerin kiimelenmesinde Karesel Oklid uzakligi ile hesaplanmis uzaklik matrisi
kullanilir. Kiimelerin belirlenmesinde kiime i¢i varyansin minimum oldugu birlestirmeler
yapilarak birimlerin kiimelenmesi gerceklestirilir (Ozdamar, 2004: 318). Ward yontemi
oldukga iyi sonug veren bir yontem olarak kabul edilmektedir (Everitt, 1979: 173)

2.5.4. Oklid Uzakhg

Oklid uzaklik, bagntis1 ¢alismalarda en ¢ok kullanilan uzaklik &lgiisii olarak
bilinmektedir. Bir dik iiggenin hipoteniisiiniin hesaplanmasinda kullanilan Pisagor teoreminin
¢ok boyutlu uygulamasidir (Corekgi, 2017: 29).

Oklid Uzakligy;

dGf) = | (K= Xp)"
k=1

formiilii ile hesaplanmaktadir.

d(i,j) =1i. ve j. birimlerin birbirlerine olan uzakligi,

Xix ~ =1. birimin k. degisken degeri,

X; =j. birimin k. degisken degerini gdstermektedir.

Burada i=1,2,...,n; j=1,2,...,n ve k=1,2,...,p dir. n birim sayis1 ve p degisken sayisidir.

Karesel Oklid uzaklig1 ise;
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P
d(i,j)* = Z(Xik - Xjk)2
=1

formiilii ile hesaplanmaktadir (Ozdamar, 2004: 284- 285).

Calismanin devamindaki iki boliimde, anlatilan yontemler ile iilke sermaye piyasalari
arasindaki etkilesim arastirilacaktir. Oncelikle iiciincii boliimde, faktdr analizi ile iilkelerin
iliskisel gruplamasi arastirilacak sonra da olusan faktor ile faktorler i¢i ve faktorler arasi
nedensellik iliskisi incelecektedir. Farkli bir boliimde ise, hiyerarsik kiimeleme analizi ile
iilkelerin kiimelenmesi yapilacaktir. Ozellikle krizin etkilerinin kiimelerin olusumunda

farklilasma yaratip yaratmadigini tespit edebilmek icin veri seti ii¢ periyoda ayrilacaktir.
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UCUNCU BOLUM
ULUSLARARASI FINANSAL ENTEGRASYONUN NEDENSELLIK ANALIZI iLE
INCELENMESI

Calismanin bu boliimiinde veri seti aciklanmis, iilke borsalarinin grafikleri verilmis
ardindan da tanimlayici istatistik sonuglari, duraganlik analizleri yapilmistir. Daha sonra faktor

analizi ve Granger nedensellik analizi ile tilkelerin iliskisi ele alinmistir.

3.1. Veri Seti

Bu calismanin uygulama béliimiinde segilen 45 iilkenin borsa endeksi analize dahil
edilmistir. Veri araligi olarak 15.08.2001-18.12.2019 olarak belirlenmistir. Bazi iilkelerin borsa
endekslerinde 15.08.2001 tarihinden Onceki verilere ulagilamamasindan ve giivenilir oldugu
diisiiniilmedigi i¢in veri baglangic tarihi bu sekilde belirlenmistir. Veriler Investing ve Yahoo
Finance internet sitelerinden borsa endekslerinin ulusal para cinsinden kapanis fiyatlar1 alinarak
derlenmistir. Giinliik olarak indirilen veriler her haftanin carsamba giinli kapanis fiyatlari
alinarak haftalik veri olarak diizenlenmistir. Hafta ortasinda serilerin daha diizgiin olmasindan
yani pazartesi ve cuma anomalilerinden arindirmak igin ¢arsamba giinleri tercih edilmistir.
Carsamba giinleri bazi haftalar verisi olmayan iilkeler i¢in varsa sali ya da persembe giinii
kapanig fiyatlar1 alinmistir. Sali ve persembe giinleri de borsa verisi olmayan {ilkeler i¢in
haftalik ortalamalar1 hesaplanarak analize dahil edilmistir. Literatiirde getiri {izerinden yogun
calisildigi ve kiimeleme analizinde verilerin endeks iizerinden analiz edilmesinin uygun
olmayacag i¢in borsa endekslerinin haftalik getirileri hesaplanarak analize alinmistir. Getiri

hesaplanirken asagidaki basit getiri formiilii kullanilmistir:

Ve =V
R, = t — Vi1
Vica
Tiirkiye borsas1 (BIST 100) ile OECD iilkeleri, dis ticaret hacmi yiiksek olan iilkeler
gelismis ve gelismekte olan iilkelerden literatiirde siklikla kullanilan ve verisine ulasilan 45
borsa endeksi analizde kullanilmistir. Her bir endeks i¢in donem boyunca 959 gozlem

alinmistir. Toplamda 45 endeks i¢in 43155 veri derlenmistir.

Tablo 3. 1 Cahsmada Kullanilan Ulke Borsalar

ABD (S&P 500) Giiney Kore (KOSPI) Meksika (IPC)
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Almanya (DAX)

Hindistan (BSESN)

Misir (EGX30)

Arjantin (MerVAL)

Hirvatistan (CROBEX)

Norveg (OSE Benchmark)

Avustralya (ALL ORDINARIES)

Hollanda (AEX)

Pakistan (KARACHI 100)

Avusturya (ATX) Ingiltere (FTSE 100) Peru (FTSE/PERU)

Belgika (BEL20) Irlanda (ISEQ) Polonya (WIG 20)

Brezilya (IBOVESPA) Ispanya (IBEX 35) Portekiz (PSI ALL SHARE)
Cek Cumhuriyeti (FTSECZECH) | {srail (TA35) Rusya (IRTS)

Cin (HANG SENG)

Isve¢ (OMX STOCKHOLM 30)

Sili (SPIPSA)

Danimarka (OMXC 20)

Isvigre (SMI)

Singapur (FTSE/SINGAPUR)

Endonezya (IDX)

Italya (FTSE/MIB)

Sri Lanka (CSE)

Filipinler (FTSE/PHILIPPINES)

Japonya (NIKKEI 225)

Tayland (SETI)

Finlandiya (OMXH 20)

Kanada (S&P/TSX)

Tiirkiye (BIST 100)

Fransa (CAC 40)

Macaristan (FTSE/HUNGARY)

Yeni Zelanda (NZ 50)

Gliney Afrika (40)

Malezya (FTSE/MALAYSIA)

Yunanistan (FTSE/ATHEX)

Bu boliimde kullanilan metotlar faktor analizi ve Granger nedensellik analizidir. Faktor

analizi i¢in SPSS-21 istatistik programi, Granger nedensellik analizi i¢in de EViews-9 istatistik

programi kullanilmistir.

Analize baslanmadan once lilke borsalarinin grafikleri, tanimlayici istatistik sonuglari

ve birim kok testi sonuglari verilmistir. Ardindan faktor analizi sonuglart alinmis ve olusan her

faktoriin faktor ici nedensellik iliskisine bakilmistir. Daha sonra faktorlerden iilkeler

belirlenerek faktorler arasi nedensellik iliskisi incelenmistir. Son olarak da Tiirkiye’nin kalan

44 iilke ile nedensellik iliskisi aragtirilmistir.

3.2. Ulke Borsalarina Genel Bir Bakis

Ulke borsalar1 hakkinda bilgi saglayabilmemiz i¢in verisine ulasilan iilkelerin islem

goren hisse senedi toplam degerleri ABD dolar1 cinsinden verilmistir.

Tablo 3. 2 islem Géren Hisse Senetleri Toplam Degeri

ABD 23,192,148,690,000 | G.Kore 5,190,693,110,000 | Musir 16,081,080,000
Almanya 1,814,088,890,000 | Hindistan | 1,945,317,139,001 | Norve¢ 101,703,310,000
Arjantin 2,183,040,000 Hiarvatistan | 328,510,000 Pakistan -

Avustralya 1,226,164,220,000 | Hollanda - Peru 2,112,620,000
Avusturya 39,779,610,000 ingiltere 2,036,249,020,000 | Polanya 83,438,270,000
Belgika - ispanya 489,373,000,000 | Portekiz 46,804,660,000
Brezilya 1,373,595,920,000 | Israil 104,642,810,000 | Rusya 276,593,940,000
Cekya 4,228,900,000 Isvec - Sili 39,727,610,000
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Cin 3,069,358,660,000 | isvigre 1,307,702,760,000 | Singapur 114,204,160,000
Danimarka - italya - SriLanka | 1,712,700,000
Endonezya 131,144,740,000 Japonya 6,337,219,210,000 | Tayland 481,299,000,000
Filipinler 32,738,060,000 Kanada 1,010,509,350,000 | Tiirkiye 868,598,900,000
Finlandiya - Macaristan | 11,302,390,000 Y.Zelanda | 22,199,380,000
Fransa - Malezya 248,607,740,000 Yunanistan | 16,482,780,000
Giiney Afrika | 293,832,160,000 Meksika 82,700,820,000

Kaynak: Diinya Bankasi (https://data.worldbank.org)

Veriler Diinya Bankasinin veri kaynagindan alinmistir. Diger {ilkelere oranla ABD

yiikksek bir farkla birinci siradadir. Ardindan Japonya gelmistir. ABD’nin nedensellik

iligkilerinde baskin bir borsa olmasinin yani sira iglem goren hisse senetlerinin toplam degerinin

de yiiksek olmas1 dikkat ¢ekmektedir.

Analize dahil edilen endekslerin getiri grafikleri genel bir bakis saglayabilmemiz i¢in

asagida tek tek verilmistir.
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Grafik 3. 1 Ulke Borsalarimin Grafikleri

Ulkelere ait tiim borsa grafikleri incelendiginde, 2008 krizinin etkisi negatif ve yiiksek
dalgalanma ile birgok iilkede goze carpmaktadir. Bu durum birinci bolimde bahsedilen
uluslararas1 finansal entegrasyonun kriz dénemlerindeki etkisini desteklenmektedir. 2011
yilinda ise 6zellikle gelismis iilkelerde dalgalanmanin oldugu goriilmiistiir. 2011 yilindaki bu
dalgalanma Tiirkiye hisse senetleri piyasalarinda da etkisini gostermistir. Ayrica Yunanistan’da
2008 kiiresel kriziyle baslayan dalgalanmanin borg krizi ile 2016’ya kadar devam ettigi
goriilmektedir. Bu sekilde Yunanistan gibi bazi ilkelerin yerel krizleri grafiklerde dikkat
¢ekmektedir.

Borsa Istanbul’un 2011 faaliyet raporuna gére; 2011 y1l1, gelismis iilkelerdeki sorunlarin
diinya ekonomisine yansidigi bir yil olmustur. Avro Bolgesi’ndeki kamu maliyesine iliskin

endiseler finansal piyasalarda dalgalanmalara yol agnmistir (IMKB, 2011: 4).

3.3. Tamimlayia Istatistikler

Tanimlayic istatistik sayisal verileri siniflama ve 6zetlemede kullanilmaktadir. Verileri
tablo, grafik veya sayisal olarak anlamli bir sekilde agiklamaktadir. Kantitatif verilerin
aciklanmasinda merkezi egilim oOl¢iileri 6nemli yer tutar. En bilinen merkezi egilim ol¢iileri
ortalama (mean), ortanca (median), tepe deger (mod)’dir. Standart sapma (standart deviation),
carpiklik (skewness), basiklik (kurtosis) ise istatistiksel yayilma Olgiilerinden bazilaridir.
Ayrica seriyl tanimlamak i¢in yukaridaki dl¢tilere ek olarak Maksimum, Minimum, Jarque Bera
gibi degerler ve gostergeler kullanilmaktadir (Tiitek ve Giimiisoglu, 2011: 5). Ulkelerin

tanimlayici istatistik sonuglar agagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 3. 3 Tammlayic Istatistik Sonuclar

Ortalama  Medyan Max Min Standart Carpikhk Basikhik Jarque-
Sapma Bera

Bist 100 0.00335 0.005349 0.180977 -0.179523 0.039341 -0.242929 5.067242 179.8182
S&P500 0.00129 0.002672 0.107189 -0.151689 0.022205 -0.534322 8.281142 1157.67
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Dax 0.001411 0.003871 0.187139 -0.154681 0.031004 -0.42482 7.447522 817.5308
Ftse 100  0.000612 0.001955 0.145543 -0.119546 0.023413 -0.171056 7.298259 741.3587
Spipsa 0.001672 0.003666 0.106911 -0.193714 0.023274 -0.63224 9.254429 1623.582
Hang Seng 0.0011314 0.002531 0.168326 -0.15262 0.029774 -0.196473 6.539512 505.7167
Ftse/Czech 0.001603 0.001566 0.146978 -0.156681 0.029716 -0.272758 6.636735 539.2466
Iseq 0.00067 0.003172 0.16045 -0.161179 0.030388 -0.420344 7.212307 735.7052
Ibex 35 0.000592 0.001731 0.13185 -0.118581 0.030177 -0.068013 4.757374 123.8862
Ta 35 0.001688 0.002809 0.128916 -0.12525 0.024085 -0.217425 6.009796 368.7626
Sm 0.000773 0.002129 0.159547 -0.130555 0.024806 -0.305231 9.112857 1504.87
Omx 30 0.001218 0.003046 0.144462 -0.158573 0.028683 -0.251451 6.821193 592.3203
Ftse/Mib  0.000062 0.002006 0.123679 -0.13701 0.031797 -0.22323 5.121795 187.466
Merval 0.006152 0.007426 0.236638 -0.269324 0.048375 -0.315047 5.579432 281.1383
AllOrdina. 0.000975 0.001877 0.126517 -0.1031 0.019793 -0.363482 6.720788 573.113
Atx 0.001507  0.00438 0.151316 -0.185555 0.031321 -0.756495 6.805414 668.7164
Bel 20 0.000727 0.002834 0.196167 -0.1445 0.027996 -0.151957 8.41338 1172.207
Ibovespa  0.002822 0.005748 0.175487 -0.225005 0.03453 -0.290953 5.566935 276.2449
Omxc20  0.001747 0.003244 0.122749 -0.16706 0.027433 -0.477447 6.700174 582.2996
ldx 0.003227 0.004471 0.226882 -0.207824 0.02933 -0.562299 12.11572 3363.894
Ftse/Philip 0.002282 0.001003 0.11971 -0.13169 0.029105 -0.062499 5.355991  221.957
Omxh25  0.001497 0.00335 0.120231 -0.152428 0.029683 -0.317607 5.368798 239.8362
Cac 40 0.000631 0.00261 0.180871 -0.137537 0.029388 -0.09113 7.45624  793.1655
G.Afrika40 0.002281 0.00366 0.163139 -0.105619 0.027542 0.084339  5.2824  208.8573
Kosp1 0.001829 0.00243 0.219336 -0.153468 0.029598 -0.106005 8.704728 1299.481
Bsesn 0.003103 0.004689 0.188177 -0.134612 0.030412 -0.05383 6.813487 580.3517
Crobex  0.001069 0.000362 0.122901 -0.123452 0.025226 -0.078867 7.738101 896.1699
Aex 0.0006  0.002841 0.226012 -0.160865 0.030419 -0.188238 9.702168 1796.799
Nikke1 225 0.001194 0.003074 0.159444 -0.190437 0.029924 -0.34936 6.35294  467.7505
S&P/Tsx  0.001062 0.001865 0.081474 -0.141551 0.020354 -0.647691 7.114678 742.0175
Ftse/Hunga 0.002444 0.003691 0.182912 -0.217489 0.035966 -0.645475 9.022789 1512.879
Ftse/Malay 0.001176 0.001462 0.118074 -0.082946 0.018299 -0.045341 6.991938 635.7586
Ipc 0.002342 0.00318 0.102851 -0.176705 0.025277 -0.628248 7.061077 720.5861
Egx 30 0.004117 0.004462 0.19952 -0.223909 0.040125 -0.354026 6.222162 433.9862
Ose 0.002172 0.005162 0.234406 -0.187682 0.031169 -0.591842 10.0715 2049.863
Karachi  0.004164 0.005356 0.168449 -0.178327 0.031721 -0.653309 8.423514  1240.98
Wig 20 0.00118 0.002188 0.156056 -0.149305 0.031903 -0.130382 5.78265 311.4691
Ftse/Peru  0.002699 0.002706 0.294192 -0.186375 0.042659 0.264777 7.444269 798.7743
Ps1 0.000867 0.003011 0.065448 -0.172899 0.025665 -0.648706 6.825366 650.6286
Irts 0.003286 0.005154 0.288509 -0.359469 0.047007 -0.489248 10.38888 2215.177
Ftse/Singa 0.001047 0.002036  0.18627  -0.1398 0.024929 0.100806 9.046803 1459.603
Cse 0.003269 0.00218 0.188352 -0.173792 0.028408 0.253011 9.872681 1893.656
Set1 0.002063 0.003871 0.190577 -0.174297 0.028068 -0.375221 8.656443 1298.271
Nz50 0.001981  0.0026  0.051176 -0.085174 0.015087 -0.604095 5.37528 283.1794
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’Ftse/Athex -0.000878 0.001767 0.240763 -0.195229 0.04654  0.03869 5.544121 258.3318

Carpiklik bir serinin simetriden ayrilmasidir. Carpiklik katsayis1 0’a esit oldugunda seri
simetrik bir seridir. Carpiklik katsayisi negatif oldugunda seri saga ¢arpik, pozitif oldugunda
ise sola ¢arpik olmaktadir (Basar ve Oktay, 2009: 80). Basiklik ise frekans dagiliminin diizliigi
ve tepe noktasi ile ilgilidir. Basiklik sifira yakin oldugu zaman normal dagilima yakin bir sekil
olusur. Pozitif bir basiklik degeri oldugunda ise normalden daha dik bir dagilim sekillenir.
Negatif bir basiklik degerinde ise normalden daha diiz bir dagilim olusur (Mohanty ve Patel,
2016: 71).

Standart sapma serideki her birim degerin ortalamadan kag¢ birim saptiZin1 gosterir.
Standart sapma ne kadar kiigiik ise sonuglar o kadar giivenilirdir (Cil, 2014: 89).

Tanimlayici istatistik sonuglari sayisal olarak ifade edildiginde hisse senetlerinin
haftalik getirileri arasindaki en yiiksek getiri %29.41 ile Peru’ya aittir. Peru’nun arkasindan
%28.85 ile Rusya ardindan da %24.07 ile Yunanistan gelmektedir. En disiik getiriye sahip
tilkeler ise %35.94 ile ilk sirada Rusya, %26.93 ile ikinci sirada Arjantin ve son olarak da
%22.39 ile Misir gelmektedir. Getirilerinin haftalik ortalamasina bakildiginda ise %0.61 ile
Arjantin en yiliksek ortalama getiriye , -%0.08 ile de Yunanistan en diisiik ortalama getiriye
sahip olan iilkelerdir. Standart sapmalari karsilastirildiginda ise en yiiksek standart sapmasi olan
iilke %4.83 ile Arjantin en diisiik standart sapmas1 olan tilke ise %1.50 ile Yeni Zelanda’dir.
Carpiklik katsayilar1 Giiney Afrika, Peru, Singapur, Sri Lanka ve Yunanistan’da pozitif oldugu
icin sola carpiktir. Kalan diger lilkelerde ise negatif oldugu icin saga carpiktir. Basiklik
katsayilarinda ise hepsi 3’ten biyliktir. Bu da dagilimin kalin kuyruklu oldugunu

gostermektedir.

3.4. Korelogram Testleri

Bir zaman serisinin cari degerleri ile geg¢mis degerleri arasindaki korelasyona
otokorelasyon denilmektedir. Korelasyon katsayis1 [-1, +1] arasinda degerler alabilecegi i¢in
otokorelasyon katsayisinin negatif ya da pozitif deger almasi serinin ilgili gecikmeli degerinden
pozitif ya da negatif etkilendigini belirtmektedir. (Mert ve Caglar, 2019: 10). Ayrica Durbin-
Watson degerlerini de kontrol ederek serilerde otokorelasyon bulunup bulunmadigi
sOylenebilir. Bu deger 2 veya 2’ye yakin oldugunda otokorelasyon i¢cermedigi belirtilmektedir.
(Sartkovanlik vd., 2019: 52). Korelogram grafikleri ayrica serilerde mevsimselligin olup
olmadig1r hakkinda da bilgi vermektedir. Serilerin korelogram grafigine bakildig1 zaman
mevsimsellik etkisinin bulunmadigi belirtilebilir. Bu grafikler serilerin duraganligi hakkinda da

bilgi vermektedir. Duragan zaman serilerinin otokorelasyon ve kismi korelasyonlar: ilk
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gecikmelerde anlamli (gliven smirlar1 disinda) sonraki gecikmelerde ise anlamsiz (giliven
smirlarinin iginde) bulunmaktadir (Mert ve Caglar, 2019: 13-15).

Analizde kullanilan hisse senedi getirilerin duragan oldugu goriilmektedir. Tabloda
verilmis olan olasilik degeri ile de sonug desteklenmistir. Otokorelasyon grafigi ile aragtirmada
kullanilan serilerin temiz dizi seriler oldugu, giiven sinirlar1 igerisinde bulundugu yani
otokorelasyon igermedigi goriilmiistiir. Ayrica Durbin-Watson degerlerinin de kontrol
edilmesiyle serilerde bu degerin 2’ye yakin oldugu diger bir ifade ile otokorelasyon

bulunmadig1 sdylenebilir.

3.5. Birim Kok Testi ve Duraganhk Analizi
Serilerin duraganlik seviyesini belirlemek i¢in yapilmis olan ADF birim kok testi
sonuglarina gore hisse senedi getirilerinin birim kok igermedigi goriilmektedir. Asagidaki

tabloda birim kok testi sonuglar1 verilmistir.

Tablo 3. 4 Birim Kok Testi Sonuglari

GETIRI SABITLI TRENl_)Li . GETIRI SABITLI TRENI_)Li _
VE SABITLI VE SABITLI
BIST 100 -30.743 -30.778 40 -34.611 -34.624
(Tiirkiye) (0.000) [0]  (0.000) [0] (G.Afrika) (0.000) [0] (0.000) [0]
S&P 500 -33.079 -33.117 KOSPI -24.656 -24.732
(ABD) (0.000) [0]  (0.000) [0] (Giiney Kore) (0.000) [1] (0.000) [1]
DAX -33.914 -33.905 BSESN -31.291 -31.305
(Almanya) (0.000) [0] (0.000) [0] (Hindistan) (0.000) [0] (0.000) [0]
FTSE 100 -34.186 -34.173 CROBEX -14.258 -14.289
(Ingiltere) (0.000) [0] (0.000) [0] (Hirvatistan) (0.000) [2] (0.000) [2]
SPIPSA -31.235 -31.259 AEX -34.448 -34.473
(Sili) (0.000) [0] (0.000) [0] (Hollanda) (0.000) [0] (0.000) [0]
HANG SENG -23.825 -23.818 NIKKEI 225 -31.466 -31.467
(Cin) (0.000) [1]  (0.000) [1] (Japonya) (0.000) [0] (0.000) [0]
FTSE/CZECH -32.300 -31.514 S&P/TSX -31.842 -31.828
(Cekya) (0.000) [0]  (0.000) [0] (Kanada) (0.000) [0] (0.000) [0]
ISEQ -33.400 -33.411 FTSE/HUNGARY -31.962 -31.956
(irlanda) (0.000) [0] (0.000) [0] (Macaristan) (0.000) [0] (0.000) [0]
IBEX 35 -33.962 -33.948 FTSE/MALAYSIA -29.292 -29.379
(ispanya) (0.000) [0]  (0.000) [0] (Malezya) (0.000) [0] (0.000) [0]
TA 35 -31.902 -31.906 IPC -32.337 -32.462
(israil) (0.000) [0] (0.000) [0] (Meksika) (0.000) [0] (0.000) [0]
SMI -35.686 -35.681 EGX 30 -28.863 -28.931
(isvigre) (0.000) [0]  (0.000) [0] (Msir) (0.000) [0] (0.000) [0]
OMXS 30 -35.249 -35.236 OSE -33.412 -33.394
(isvec) (0.000) [0] (0.000) [0] (Norveg) (0.000) [0] (0.000) [0]
FTSE/MIB -33.087 -33.088 KARACHI 100 -18.841 -18.964
(italya) (0.000) [0] (0.000) [0] (Pakistan) (0.000) [1] (0.000) [1]
MerVal -28.323 -29.309 FTSE/PERU -33.665 -33.679
(Arjantin) (0.000) [0]  (0.000) [0] (Peru) (0.000) [0] (0.000) [0]
All Ordinaries -31.539 -31.522 WIG 20 -32.986 -33.036
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(Avustralya) (0.000) [0] (0.000) [0] (Polonya) (0.000) [0] (0.000) [0]
ATX -15.851 -15.869 PSI -33.323 -33.305
(Avusturya) (0.000) [2] (0.000) [2] (Portekiz) (0.000) [0] (0.000) [0]
BEL 20 -34.082 -34.068 IRTS -32.346 -32.428
(Belgika) (0.000) [0]  (0.000) [0] (Rusya) (0.000) [0] (0.000) [0]
IBOVESPA -32.048 -32.041 FTSE/SINGAPUR -28.965 -28.963
(Brezilya) (0.000) [0] (0.000) [0] (Singapur) (0.000) [0] (0.000) [0]
OMXC20 -33.718 -33.717 CSE -14.947 -15.246
(Danimarka) (0.000) [0] (0.000) [0] (Sri Lanka) (0.000) [2] (0.000) [2]
IDX -16.170 -16.248 SETI -30.801 -30.832
(Endonezya) (0.000)[2]  (0.000) [2] (Tayland) (0.000) [0] (0.000) [0]
FTSE/PHILIPPIN  -32.073 -32.078 NZ50 -29.003 -29.011
(Filipinler) (0.000) [0] (0.000) [0] (Yeni Zelanda) (0.000) [0] (0.000) [0]
OMXH25 -33.707 -33.689 FETSE/ATHEX -31.981 -31.965
(Finlandiya) (0.000) [0] (0.000) [0] (Yunanistan) (0.000) [0] (0.000) [0]
CAC 40 -36.099 -36.106
(Fransa) (0.000) [0] (0.000) [0]

Maksimum gecikme uzunlugu Schwarz kriterine gore belirlenmistir. Maksimum gecikme uzunlugu 21
olarak alinmistir. Koseli parantez igindekiler uygun gecikme uzunlugudur. () igerinde verilen degerler p (olasilik)

degerlerini ifade etmektedir.

Serilerin olasilik degerlerine bakildiginda da 0.05’ten kii¢iik olmasi nedeniyle tiim

serilerin duragan oldugu yani birim kok icermedigi goriilmektedir.

3.6. Faktor Analizi

Ulke borsalarin uluslararasi piyasada nasil bir iliskisel gruplama olusturduklarini
gorebilmek icin faktor analizi yapilmistir. Bu sayede iilkeler faktorlere dagitilarak nedensellik
iliskisinin incelenmesi kolaylastirilmistir. Asagidaki tablolarda tiim déneme ait faktor sonuglar

verilmistir. Degiskenlerin 5 faktore ayrildig: gortilmektedir.

Tablo 3. 5 KMO ve Bartlett’in Test Sonucu

Kaiser-Meyer-Olkin Orneklem Yeterliliginin Olgiimii. .981
Yaklagik Ki-Kare 37822.123
Bartlett'in Kiiresellik Testi  df (serbestlik derecesi) 990
Sig.(anlamlilik degeri) .000

Yukaridaki tabloda KMO ve Bartlett’in degeri 0,981 ve anlamlilik degeri 0,00 olarak
belirlenmistir (p<0,005). Sonuglar verilerin faktér analizi yapmaya uygun oldugunu
gostermektedir. Faktorler varyansin %63.909°ni agiklamaktadir. Bu degerin %50’den biiytik

olmasi istenmektedir. Faktor analizi yapilabilmesi i¢in yeterli bir orandir.
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Bilesenler
3

FRANSA/CAC40 .906
HOLLANDA/AEX 880
ALMANYA/DAX 861
BELCIKA/BEL20 .858
ISVICRE/SMI .835
INGILTERE/FTSE100 .825
ITALYA/FTSEMIB 823
ISVEC/OMXSTOCKHOLM30 817
ISPANYA/IBEX35 791
FINLANDIY A/OMXH25 789
IRLANDA/ISEQ 715
ABD/SP500 714 432
DANIMARKA/OMXC20 .706 322
POTEKIZ/PSIALLSHARE .628
AVUSTURYA/ATX 621 320 353 321
NORVEC/OSEBenchmark .620 .378 429
KANADA/SPTSX .606 546
AVUSTRALYA/ALLORDINARIES 557 550
GUNEYAFRIKA/40 523 340 443
YUNANISTAN/FTSEATHEX 492 394
ISRAIL/TA35 464 393
TAYLAND/SETI 692
SINGAPUR/FTSESINGAPUR 413 676
ENDONEZYA/IDX 670 328
MALEZYA/FTSEMALAYSIA .650
GUNEYKORE/KOSPI 410 640
FILIPINLER/FTSEPHILIPPINES 622
CIN/HANGSENG 441 617 305
HINDISTAN/BSESN 576
JAPONYA/NIKKEI225 522 526
YENIZELANDA/NZ50 404 437
BREZILYA/IBOVESPA 330 654
PERU/FTSEPERU 321 633
RUSYA/IRTS 302 591 328
MEKSIKA/IPC 417 312 558
ARJANTIN/MerVal 551
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SILI/SPIPSA 317 333 473

TURKIYE/BIST100 335 398 338
PAKISTAN/KARACHI100 538
MACARISTAN/FTSEHUNGARY 406 429 529
POLONYA/WIG20 396 438 490
MISIR/EGX30 338 487
CEKCUMHURIYETI/FTSE 347 409 422
SRILANKA/CSE 853
HIRVATISTAN/CROBEX 374

Cikarim Yontemi: Temel Bilesenler Analizi.
Dondiirme Yontemi: Kaiser Normallestirmeli Varimax.

a. 8 tekrarlamada birlesen rotasyon.

Faktor analizi sonuglarina gore 1. Faktor ortak hareketin neredeyse yarisini
olusturmustur. Hisse senedi piyasalar1 iyi gelismis sermaye akislart acik olan piyasalar yer
almaktadir. Bu faktorde 21 tilkenin bulundugu ve Giiney Afrika haricinde diger biitiin tilkelerin
gelismis iilkeler oldugu goriilmektedir. Bunlar; Fransa, Hollanda, Almanya, Belcika, Isvicre,
Ingiltere, Italya, Isveg, Ispanya, Finlandiya, Irlanda, ABD, Danimarka, Portekiz, Avusturya,
Norveg, Kanada, Avustralya, Giiney Afrika, Yunanistan ve Israil’dir. Japonya’nin da bu faktére
cok yakin goriilmiistiir.

Faktor 2°de ise Asya iilkelerinin cografi bir sekilde ayrilmis oldugunu goriiyoruz. 9
Asya iilkesi ve Yeni Zelanda bu faktdrde yer almaktadir. Bu iilkeler; Tayland, Singapur,
Endonezya, Malezya, Giiney Kore, Filipinler, Cin, Hindistan, Japonya ve Yeni Zelanda’dir.

Faktor 3°de 7 gelismekte olan iilkenin bir arada oldugu goriilmektedir. Bunlar Brezilya,
Peru, Rusya, Meksika, Arjantin, Sili ve Tiirkiye’dir. Latin Amerika Ulkelerinin yaninda
Tiirkiye ve Rusya da yer almistir. Benzer getiri oranlart ve risklere sahip iilkelerin bir arada
oldugu goriilmektedir.

Faktor 4’te ise Pakistan, Macaristan, Polonya, Misir ve Cek Cumhuriyeti yer almaktadir.
Polonya, Macaristan ve Cek Cumhuriyeti arasindaki bolgesel ortaklik dikkat ¢gekmektedir. Son
olarak 5. Faktorde de Sri Lanka ve Hirvatistan bulunmaktadir.

Faktor analizi sonuglarina gore; iilkelerin daha ¢ok gelismis ve gelismekte olan tilkeler
olarak gruplandigi ve Asya iilkelerinin ayr1 bir faktdrde ayristigi goriilmiistiir. Avrupa
tilkelerinin bir arada olmasi1 da dikkate alindiginda tiim bunlar cografi yakinligin etkisi olarak
gosterilebilir. Faktor analizi korelasyona dayali bir gruplandirma olusturdugu i¢in uluslararasi

portfoy cesitlendirmesinde fayda saglayabilecedi distliniilmektedir. Faktorler arasindan
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secilmis iilkelere yatirnm yapmak, risk-getiri dengesini gozeten yatinmcilar igin yol

gosterebilir.

3.7. Granger Nedensellik Analizi

Granger nedensellik analizi i¢in gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenmistir. Faktor
analizi sonuclarindan sonra her bir faktor i¢indeki nedensellik iliskisine bakilmis ardindan
y1gilmanin oldugu ilk ii¢ faktdrden ikiser iilke segilerek faktdrler arasi nedensellik iligkisine
bakilmistir. Son olarak da Tiirkiye ve kalan 44 iilke arasindaki nedensellik iligkisi incelenmistir.
Asagidaki tablolarda nedensellik iligkilerinin yonleri gosterilmistir. Ayrica ekler bolimiinde
H:0 red hipotezleri yani nedensellik iliskisinin bulundugu iilkelerin F istatistik ve olasilik

degerleri verilmistir.

3.7.1. Faktor i¢i Granger Nedensellik Analizleri
Faktor analizinde olusan her bir faktoriin faktor icerisinde yer alan iilkelerin birbirleri
ile olan nedensellik iligkisi incelenmistir. Asagidaki tabloda ilk olarak faktor 1’in Granger

Nedensellik analizi sonuglari verilmistir.

Tablo 3. 7 Faktor 1’in Granger Nedensellik Analizi Sonucu

ABD
FRANSA FRANSA
HOLLANDA HOLLANDA
ALMANYA ALMANYA
BELCIKA BELCIKA
ISVICRE ISVICRE
INGILTERE INGILTERE
ITALYA ISVEC
ISVEC - FINLANDIYA
ABD » ISPANYA KANADA DANIMARKA
IRLANDA PORTEKizZ
DANIMARKA AVUSTRALYA
PORTEKIiZ NORVEC
AVUSTURYA YUNANISTAN
NORVEC ISRAIL
AVUSTRALYA GUNEY AFRIKA
YUNANISTAN
ISRAIL ITALYA
GUNEY AFRIKA “ ISPANYA
AVUSTURYA
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IRLANDA
“ HOLLANDA
HOLLANDA
ALMANYA IRLANDA FRANSA ‘ ALMANYA
- AVUSTRALYA AVUSTRALYA
ISRAIL ISRAIL
AVUSTURYA
# AVUSTRALYA q AVUSTRALYA
HOLLANDA ISRAIL INGILTERE
ISRAIL
“ ALMANYA “
FRANSA
PORTEKIZ |mmmp | AVUSTRALYA BELCIKA ‘ AVUSTRALYA
ISRAIL ISRAIL
ISVICRE
IRLANDA
DANIMARKA
NORVEC ‘ FINLANDIYA # AVUSTRALYA
AVUSTRALYA ISRAIL ISVEC
YUNANISTAN
FINLANDIYA
ISVEC “
INGILTERE
ISPANYA — INGILTERE AVUSTURYA | mmmp FINLANDIYA

Granger nedensellik sonuglarina gore Kanada haricinde bagka hicbir tilkenin ABD’nin

Granger nedeni olmadigir fakat ABD’nin aymi faktorde bulundugu 18 iilkenin borsasinda

meydana gelen degisimlerin nedeni oldugu goriilmiistiir. Bu ¢alismada, ABD’nin nedensellik

iliskisine bakildiginda Eun ve Shim (1989), calismalar1 ile benzer sonuglar vermis ve ABD

baskin bir borsa olmustur. ABD, kalan iki iilke; Finlandiya ve Kanada’nin Granger nedeni

degildir. Ayrica bu faktérde Kanada borsasi da baskin bir borsa olmustur. Kanada borsasi ile

Italya, Ispanya, Avusturya ve Irlanda borsalar1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisinin oldugu

dikkat ¢ekmektedir. Hollanda-Almanya ve Ingiltere-israil borsalar1 arasinda da ¢ift yonlii

nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Yukaridaki tabloda faktor 1°deki tiim nedensellik iliskileri

Ozetlenmistir.



Tablo 3. 8 Faktor 2’nin Granger Nedensellik Analizi Sonucu
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TAYLAND
- MALEZYA TAYLAND
JAPONYA YENI ZELANDA CIiN MALEZYA
FILIPINLER
“ FILIPINLER YENI ZELANDA
GUNEY KORE
GUNEY KORE HINDISTAN
TAYLAND FILIPINLER
HINDISTAN - ENDONEZYA YENI ZELANDA MALEZYA
MALEZYA TAYLAND
FILIPINLER SINGAPUR
ENDONEZYA
TAYLAND
MALEZYA
SINGAPUR ‘ GUNEY KORE MALEZYA FILIPINLER
FILIPINLER
“ ENDONEZYA
- JAPONYA
ENDONEZYA FILIPINLER
GUNEY KORE ENDONEZYA
“ SINGAPUR TAYLAND
TAYLAND ENDONEZYA
— FILIPINLER

Granger nedensellik iligkisi sonuglarina gore; higbir iilke borsasinin Cin’in Granger

nedeni olmadig1 goriilmiistiir. Japonya-Filipinler ve Singapur-Endonezya arasinda ¢ift yonlii

nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Bu faktdrde sadece Filipinler ayni faktdrde bulundugu higbir

iilkenin nedenseli degildir. Asya iilkelerinin bir sekilde birbirleri ile entegre oldugu sonucuna

ulasilabilir. Yukaridaki tabloda faktor 2°deki tiim nedensellik iliskileri 6zetlenmistir.

Tablo 3. 9 Faktor 3’iin Granger Nedensellik Analizi Sonucu

RUSYA
BREZILYA | mesp TURKIYE RUSYA PERU
PERU
MEKSIKA — TURKIYE TURKIYE
PERU PERU SiLI
ARJANTIN | e TURKIYE
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Faktor 3’1iin nedensellik analizi sonuglarina gore; ayni faktorde bulunduklari hicbir tilke
Arjantin, Meksika ve Brezilya’nin nedenseli degildir. Ayni1 zamanda Sili faktor 3’teki higbir

tilkenin nedenseli degildir.

Tablo 3. 10 Faktor 4’iin Granger Nedensellik Analizi Sonucu

POLONYA
MACARISTAN | mmssp | CEK CUMHURIYET]
MISIR POLONYA ‘ PAKISTAN
CEK MISIR
CUMHURIYETI ‘ MISIR
PAKISTAN

Gilmore ve McManus (2002), calismalarinda Orta Avrupa iilkeleri arasinda yaptiklari
calismada Macaristan’dan Polonya’ya dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulmuslardir. Bu
calismadaki analiz sonuglarinda Macaristan’in, Polonya’nin yaninda Cek Cumbhuriyeti’nin de
nedenseli oldugu goriilmiistiir. Ayrica faktor 4°teki higbir iilke Macaristan’in nedenseli degildir.

Son olarak Misir ayni faktérde bulundugu higbir iilkenin nedenseli degildir.

Tablo 3. 11 Faktor 5’in Granger Nedensellik Analizi Sonucu

HIRVATISTAN —

SRi LANKA

3.7.2. Faktorler Arasi1 Granger Nedensellik Analizleri
Faktorler arast Granger nedensellik analizi i¢in yigilmanin oldugu ilk {i¢ faktor
icerisinden, her bir faktorii temsil ettigi diistiniilen ikiser tilke borsasi segilmis ve aralarindaki

nedensellik iliskisi incelenmistir.

Tablo 3. 12 Faktorler Arasi1 Granger Nedensellik Analizi Sonucu

INGILTERE
ABD ‘ JAPONYA JAPONYA
SINGAPUR INGILTERE ‘ BREZILYA
BREZILYA - RUSYA SINGAPUR
SINGAPUR

Analiz igin faktorlerden secilen iilkeler; 1. Faktorden ABD ve Ingiltere, 2. Faktorden
Japonya ve Singapur, 3. Faktorden ise Rusya ve Brezilya’dir. Analiz sonuglarina gére ABD ve
Ingiltere borsalar1 baskin borsalar olarak &n plana ¢ikmistir. ABD’nin Ingiltere’nin Granger

nedeni oldugu fakat Ingiltere’nin ABD’nin Granger nedeni olmadigi goriilmiistiir. ABD ve
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Ingiltere borsalar1 Japonya borsasinda meydana gelen degisimlerin nedeni olmaktadir. Sonug

olarak faktorlerin bir sekilde birbirlerinin nedenseli oldugu ¢ikarimi yapilabilir.

3.7.3. Tiirkiye’nin Granger Nedensellik Analizleri
Bu boliimde bagimli degisken olarak almman Tiirkiye’nin 44 iilke ile arasindaki
nedensellik iligkisi incelendiginde etkilesimde oldugu iilke borsalar1 asagidaki tabloda

Ozetlenmistir.

Tablo 3. 13 Tiirkiye’nin Granger Nedensellik Analizi Sonucu

ALMANYA
FRANSA
INGILTERE ABD
BELCIKA “ KANADA
HOLLANDA ENDONEZYA
ISVICRE
ISVEC ‘ TURKIYE GUNEY KORE
PORTEKIZ PAKISTAN
ISPANYA ‘ MISIR
BREZILYA SILI
ARJANTIN SRi LANKA
MEKSIKA
YENI ZELANDA

Analiz sonuglarma gore; Tiirkiye’'nin ABD, Kanada ve Endonezya ile c¢ift yonlii
nedensellik iliskisinin oldugu goriilmektedir. Avrupa iilkelerinden Almanya, Fransa, Ingiltere,
Belgika, Hollanda, Isveg, Isvigre, Portekiz ve Ispanya’nm, Latin Amerika iilkelerinden
Brezilya, Arjantin ve Meksika'nin, Ada {ilkelerinden de Yeni Zelanda’nin Tiirkiye’nin
borsasinda meydana gelen degisimlerin nedeni oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’nin de Giiney
Kore, Pakistan, Misir, Sili ve Sri Lanka borsalarinda meydana gelen degisimin nedeni olarak
bulunmustur. Italya, Finlandiya, Irlanda, Danimarka, Avusturya, Norveg, Avustralya, Giiney
Afrika, Yunanistan, Israil, Tayland, Singapur, Malezya, Filipinler, Cin, Hindistan, Japonya,
Peru, Rusya, Macaristan, Polonya, Cek Cumhuriyeti ve Hirvatistan arasinda hi¢cbir nedensellik
iliskisine rastlanilmamistir. Tiirkiye’nin 6zellikle gelismis tilkeler ile entegre oldugu sonucuna
varilmaktadir. Bunun nedeni olarak Borsa Istanbul’da yabanci yatirimer oranin yiiksek olmasi
ve dis ticaretin etkisinin gelismis {iilkelerle entegrasyonu arttirdigi tahmin edilebilir.
Entegrasyonun olmadig1 tilkeler ile uluslararasi portfoy g¢esitlendirmesine gidilebilecegi

distiniilmektedir.
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Ibicioglu ve Kapusuzoglu (2011), ¢alismalarinda Tiirkiye piyasasi ile Avrupa Birligi
tiyesi Akdeniz {iilke piyasalar arasindaki iliskiyi incelediklerinde Tiirkiye nin nedenseli olan
iilke tespit etmemislerdir. Fakat bu calismadaki analiz sonuglarinda Fransa ve Ispanya’nin
Tirkiye’nin nedenseli olduklar1 goriilmiustiir.

Tiim nedensellik analizi sonuglar1 incelendiginde, toplamda 152 nedensellik iliskisi
bulunmustur. Herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanilmayan iilke goriilmemistir. Ulke
borsalarinin bir sekilde birbirlerine entegre oldugu sonucu ¢ikarilmaktadir. Bu da uluslararast
portfoy cesitlendirme imkanini azaltmaktadir.

Faktor 1°de iilke sayisinin ¢ok olmasinin yani sira bu faktdrde bulunan iilkelerin
sermaye akiglart acik olan gelismis iilkeler olmasi nedensellik iligkisinin fazla olmasini
saglamistir. Faktor 1’de ABD ve Kanada’nin baskin borsalar oldugu gortilmiistiir. ABD’nin
Granger nedeni olan tek borsa ise Kanada borsasidir. Faktor 2°de higbir iilke borsasinin Cin’in
Granger nedeni olmadigi dikkat ¢ekmektedir. Faktor 1 ve 2’deki nedensellik iligkilerinde
cografi yakinligin etkisinin oldugu cikarilabilir. Faktor 4’te de Polonya, Cek Cumbhuriyeti ve
Macaristan’in cografi yakinlig1 dikkat ¢ekmektedir. Faktorler arasi nedensellik analizinde ise
ABD ve Ingiltere’nin baskin borsalar oldugu goriilmiistiir. Tiirkiye’nin nedensellik analizi
sonuclarina bakildiginda, daha ¢ok gelismis iilkeler ve ayni faktérde bulundugu iilkelerden
bazilari ile entegre oldugu goriilmiistiir.

Nedensellik iligskisinin yiiksek olmasi uluslararast portfoy c¢esitlendirmesini
azaltmaktadir. Korelasyona dayali bir gruplama saglayan faktor analizi, her faktordeki tilkelerin
ortak harekete sahip oldugunu séyler. Buradan yola ¢ikarak oncelikle her faktoérden tilkeler
belirlenerek ¢esitlendirmeye baslanabilir. Granger Nedensellik analizi bir degiskenin cari
degeri ile diger degiskenlerin ge¢mis degerleri arasindaki korelasyonu dikkate aldigi icin
nedensellik iliski olmayan iilkeler arasinda yatirim yapilmasi risk-getiri dengesini gozeten
yatirimeilar i¢in fayda saglayabilecegi diistintilmektedir.

Faktorler i¢i Granger nedensellik analizi sonuglarina gore uluslararasi ¢esitlendirme
Onerisi olarak; ABD’ye yatirim yapan yatirimcinin Granger nedenseli olmadigi Finlandiya’ya
yatirim yapmasi Onerilebilir. ABD, Kanada’nin da Granger nedenseli degildir. Fakat Kanada
ABD’nin Granger nedenidir. Bu durum Kanada borsasinda olusan negatif etkide iki iilke aras1
gesitlendirme yapilmasinda sorun olusturabilir. Almanya-Hollanda arasindaki ¢ift yonli
nedensellik iligkisi c¢esitlendirmeye olanak saglamamaktadir. Almanya’ya yatirnm yapan
yatirnmcinin Hollanda’nin yaninda Irlanda, Avustralya ve Israil, ABD, Kanada, Fransa

haricinde faktor 1°de kalan iilkeler ile ¢esitlendirme yapabilir. Yatirim yapilan {ilkenin
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nedensellik 1iligskisi olmadig iilkeler Granger nedensellik analizi sonu¢ tablolarindan
belirlenerek kapsamli bir ¢esitlendirme firsati sunulabilir.

Son olarak dordiincii boliimde, hiyerarsik kiimeleme analizi ile uluslararasi finansal
entegrasyon incelenecektir. 2008 kiiresel krizinin {ilkelerin hisse senedi piyasalarma etkisi

arastirilacaktir.
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DORDUNCU BOLUM
ULUSLARARASI FINANSAL ENTEGRASYONUN KUMELEME ANALIZi
iLE INCELENMESI

Calismanin bu boliimiinde 2008 krizinin uluslararasi finansal entegrasyon tizerindeki
etkisinin gortilebilmesi i¢in ¢alismada kriz dncesi, kriz sonrasi ve kriz donemi olarak veri seti
lic gruba ayrilmistir. Hiyerarsik kiimeleme sayesinde donemler arasi farkli kiimelenmelerin
olusup olusmadigr ve hangi diizeylerde iilkelerin birlestigini tespit edebilmek i¢in hiyerarsik
kiimeleme analizi kullanilmistir. Ayrica tiim donem kiimeleme sonuglar1 da alinarak faktor

analizi ile bir kiyaslama imkan1 sunulmustur.

4.1. Veri Seti

Aragtirmanin bu boliimiinde, {iglincii boliimde kullanilan iilke borsalar1 ayni veriler ile
cok degiskenli analiz tekniklerinden kiimeleme yontemiyle incelenmistir. Kiimeleme analizi
SPSS 21 paket programinda hiyerarsik kiimeleme kullamlarak yapilmistir. Ulke borsalarmin
gruplandiriimasi icin Ward Metodu ve 6l¢ii olarak da Kareli Oklid Uzantilar1 kullanilmastir.

Hiyerarsik kiimeleme analizi i¢in ilk 6nce 45 iilkenin bulundugu veri setindeki tiim
donemler alinarak 15.08.2001-18.12.2019 tarihleri arasinda iilke borsalar1 arasinda nasil bir
gruplama olduguna bakilmistir. Ardinda 2008 yilinda baslamis olan finansal krizin iilke
borsalarinin gruplamasinda nasil etkiler olusturdugu incelenmistir. Kriz oOncesinde, kriz
sirasinda ve kriz sonrasinda farkli gruplamalarin olusup olmadig arastirilmistir. Bunun i¢in veri
seti li¢ gruba ayrilmistir. Kriz 6ncesi donem i¢in 22.08.2001-25.07.2007, kriz donemi igin
01.08.2007-29.12.2010, kriz sonras1 donem i¢in de 05.01.2011-18.12.2019 aras1 belirlenmistir.
Tarihlerin belirlenmesinde krizin baslangic1 ve krizin etkilerinin devam ettigi zaman araligi

dikkate alinmistir.

4.2. Kiimeleme Analizi Sonuclar:
Hiyerarsik kiimeleme ilk olarak tiim donemi kapsayan veri seti ile analiz edilmis
ardindan kriz 6ncesi, kriz donemi ve kriz sonrasi diye ayrilarak sonuglar karsilastirilmistir.

Asagida sirasiyla hiyerarsik kiimeleme sonuglar1 verilmistir.

4.2.1. Tiim Donem Hiyerarsik Kiimeleme
Hiyerarsik kiimeleme analizinde ilk olarak 15.08.2001-18.12.2019 aras1 donemi

kapsayan durum ozeti tablosu, yigilma gizelgesi ve dendrogram ¢iktisi elde edilmistir.



Tablo 4. 1 Tiim Dénem Durum Ozeti

Durumlar
Gegerli Kayip Toplam
N Yiizde N Yiizde N Yiizde
957 100.0% 0 0.0% 957 100.0%
a. Ward Baglantisi

Yukaridaki tabloda 957 gozlem ile analiz yapildigi gosterilmektedir. Tabloya gore

calismada hicbir veri kayb1 olmadig1 goriilmektedir. Analizin kareli Oklid uzaklig1 ve ward

yontemi ile yapildigi tabloda gosterilmektedir.

Tablo 4. 2 Tiim donem Yigilma Cizelgesi

Yigilma Cizelgesi
Asama Birlestirilmis Kiime Katsayilar Kiimelerin ilk Sonraki
Goriildigi Asamalar Asama
Kiime 1 Kiime 2 Kiime Kiime
1 2

1 Hollanda Fransa .053 0 0 3
2 ABD Kanada 139 0 0 13
3 Almanya Hollanda 227 0 1 5
4 Isvigre Ingiltere .328 0 0 10
5 Almanya Belgika 443 3 0 10
6 Ispanya Italya .560 0 0 15
7 Isveg Finlandiya .680 0 0 12
8 Avustralya Y. Zelanda .810 0 0 11
9 Cin Singapur 979 0 0 16
10 Almanya Isvigre 1.153 5 4 17
11 Avustralya Malezya 1.342 8 0 19
12 Isveg Danimarka 1.554 7 0 17
13 ABD Meksika 1.781 2 0 18
14 Norveg Avusturya 2.013 0 0 21
15 Ispanya Portekiz 2.278 6 0 24
16 G.Kore Cin 2.558 0 9 23
17 Almanya Isveg 2.839 10 12 26
18 ABD G.Afrika 3.133 13 0 25
19 Avustralya Sili 3.435 11 0 22
20 Endonezya Tayland 3.751 0 0 27
21 Norvec irlanda 4.074 14 0 24
22 Avustralya Israil 4,399 19 0 25
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23 Japonya G.Kore 4.747 0 16 32
24 Ispanya Norveg 5.115 15 21 26
25 ABD Avustralya 5.508 18 22 30
26 Almanya Ispanya 5.918 17 24 41
27 Endonezya Hindistan 6.330 20 0 29
28 Polonya Cekya 6.749 0 0 31
29 Endonezya Filipinler 7.187 27 0 32
30 ABD Hirvatistan 7.660 25 0 33
31 Polonya Macaristan 8.150 28 0 36
32 Japonya Endonezya 8.720 23 29 34
33 ABD Brezilya 9.341 30 0 34
34 ABD Japonya 10.079 33 32 38
35 Sri Lanka Pakistan 10.892 0 0 38
36 Tirkiye Polonya 11.758 0 31 37
37 Tirkiye Rusya 12.754 36 0 39
38 ABD Sri Lanka 13.805 34 35 40
39 Tirkiye Peru 15.004 37 0 42
40 ABD Misir 16.227 38 0 42
41 Almanya Yunanistan 17.501 26 0 44
42 ABD Tiirkiye 18.863 40 39 43
43 ABD Arjantin 20.467 42 0 44
44 ABD Almanya 22.628 43 41 0

Ilk satir kiimeleme analizinin ilk asamasin1 gdstermekte ve 44 asamadan olusmaktadir.
“Birlestirilmig Kiime” siitununda yer alan Kiime 1°deki 6. gozlem ile Kiime 2’deki 8. gdzlem
birbirlerine en yakin iki goézlemdir. Yani Hollanda ve Fransa birbirlerine en yakin iki iilke
borsasidir. 1. asamada 6. ve 8. gbzlemler aras1t mesafe 0,053 olarak bulunmustur. “Sonraki
Asama” siitununa bakildiginda ilk asamadan sonraki asamanin 3. Asama oldugu goriilmektedir.
Yani 3. asamada 6. ve 8. gozlemler aralarina 2. gdzlemi almislardir. 3. asamadaki “Kiimenin
[k Gériildiigii Asamada” Kiime 2 siitununa bakildiginda ilk kiimenin olustugu gériilmektedir.
Katsayiya bakildiginda da aralarindaki uzakligin 0,227 oldugu goriilmektedir. Diger bir ifade
ile Hollanda ile Fransa 3. asamada aralarina Almanya’y1 alarak ilk kiimeyi olusturmuslardir.

Ikinci asamaya gelindiginde ise “Birlestirilmis Kiime” siitununda yer alan Kiime 1°deki
1. Gozlem ile Kiime 2’deki 5. Gozlemlerin birlestigi goriilmektedir. Aralarindaki mesafe
0,139’dur. “Sonraki Asama” siitununa bakildiginda da 13. Asamada 12. G6zlemi alarak ikinci

kiimeyi olusturmuslardir.
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Birbirine en uzak olan {iilke borsalar1 44. asamada kiime olusturacaklardir. 1. ve 2.
gbzlemler birbirine en uzak gozlemlerdir. Aralarindaki uzaklik da 22,628°dir. Yani Almanya
ve ABD birbirine en uzak iilke borsalaridir. Son asamaya gelinceye kadar biitiin islemler bu
sekilde devam eder ve en son tiim gozlemler bir kiime altinda birlesir.

Sonuglara gore 9 adet kiime olusmustur. 1. kiime 9 iilkeden olusmaktadir. 2. kiime 6
iilkeden olusmustur. 3. kiimede sadece 1 iilke bulunmaktadir. 4. kiimede 6 iilke vardir. 5. Kiime
8 lilkeden olugmaktadir. 6. kiime 11 {ilke ile en biiyiik kiimeyi olusturmustur. 7. kiimede 2 {ilke
vardir. 8. ve 9. kiimede ise 1’er iilke bulunmaktadir.

Tim doénem dendrogram g¢iktisi incelendiginde, iki biiyiik kiimenin olustugu ve bu
biiyiik kiimelerden birini Avrupa iilkelerinin olusturdugu gorilmiistiir. Diger iilkeler Avrupa
iilkelerinden oldukca ayrismis durumdadir. Ulke etkilesimlerinde cografi yakinhigm etkisi
oldugu tahmin edilebilir. Tiirkiye’nin komiinizmden ayrilmis tilkelerle bir arada kiimelenmesi
dikkat cekmektedir. Dendrogram 6l¢eklendirmesi dikkate alindiginda Avrupa iilkelerinin diisiik
diizeyde bir araya gelen farkli kiimelerde yer aldiklar1 goriilmiistiir. 1. ve 2. kiime 5 diizeyde
birleserek en benzer iki kiimenin birlesimini gostermistir. Buna 15. diizeyde Yunanistan ¢ok
benzer olmamasma ragmen bu kiimeye dahil olmustur. Bu birlesmede de Yunanistan’in
yasamis oldugu ekonomik krizin etkisi goriilmektedir.

Dendrogramin sag tarafinda kalan kisimda ise 5. ve 6. kiime 1. ve 2. kiime kadar ¢ok
benzer olmasa da yaklasik olarak 10. diizeyde bir araya gelmislerdir. Ardinda 5-10 diizey
arasinda 7.ve 8. Kiimede bu kiimeler ile birlesmistir. 4. Kiime 15-20 diizey arasinda diger
kiimelerle birlesmistir. Ancak burada 4. Kiimenin diizey degerinden anlasilacagi sekilde
digerlerinden daha bagimsizdir. En son adimda ise 25. Diizeyde dendrogramin sol ve sag
tarafinda bulunan iki biiyiik kiime birlesmistir.

5. Kiimede Asya iilkeleri ayr1 bir grup olusturmustur. Burada Cografi yakinligin etkisi
goriilmektedir. 6. Kiimede de yine cografi olarak yakin olan iilkeler bir arada bulunmaktadir.
Ayrica ABD’nin de Avrupa iilkelerinden ayri cografi yakinliginin bulundugu iilkeler ile ayni
grupta oldugu dikkat ¢ekmektedir. Ulke borsalarmin ait olduklar1 kiimeler asagidaki tabloda

gosterilmistir.



58

Tablo 4. 3 Tiim Dénemde Ulke Borsalarinin Ait Oldugu Kiimeler

1.Kiime | Hollanda, Fransa, Almanya, Belgika, Isvicre, Ingiltere, Isvec,

Finlandiya, Danimarka

2.Kiime | Ispanya, italya, Portekiz, Norveg, Avusturya, Irlanda

3.Kiime | Yunanistan

4.Kiime | Polonya, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Tiirkiye, Rusya, Peru

5.Kiime | Cin, Singapur, Giiney Kore, Japonya, Endonezya, Tayland,
Hindistan, Filipinler
6.Kiime | ABD, Kanada, Meksika, Giiney Afrika, Avustralya, Yeni Zelanda,

Malezya, Sili, Israil, Hirvatistan, Brezilya

7.Kiime | Sri Lanka, Pakistan

8.Kiime | Misir

9.Kiime | Arjantin

Tablonun sag tarafindaki siitunlar sirastyla 5, 10, 15, 20 ve 25 birim olarak 6l¢eklendirilmis uzaklik
olgiilerini vermektedir. Dendrogramin sol tarafindaki biiyiik kiime daha agik tonlar ile sag tarafindaki bityiik kiime

ise daha koyu tonlar ile renklendirilmistir.

Hiyerarsik kiimeleme analizinin tiim donem sonuglar1 dikkate alindiginda faktor analizi
sonuglart ile karsilagtirma imkani bulunmaktadir. Faktor analizinde iilke borsalarimin bes
faktore ayrildig1 ve daha ¢ok 1. faktérde yigilmanin oldugu goriilmiistiir. 1. Faktorde Giiney
Afrika harig tiim tilkelerin gelismis olan {ilkeler olarak ayristig1, 2. Faktorde ise daha ¢ok cografi
bir gruplama ile Asya iilkeleri dikkat ¢ekmektedir. Son olarak fazla degiskenin oldugu 3.
Faktorde ise gelismekte olan iilkeler bulunmaktadir.

Hiyerarsik kiimeleme sonuglarinda ise 6zellikle ilk 6 kiimede cografi yakinlik dikkat
cekmektedir. 4. Kiimede ayrica ekonomileri benzer olan iilkeler bulunmaktadir. ilk iki kiimenin
Avrupa iilkeleri oldugu ve en diisiik diizeyde birlestikleri goriilmektedir. ABD de cografi
yakinlikta bulundugu iilkeler ile ayn1 kiimede yer almistir. Bu durum faktor analizinden daha
farkli bir sonug verdigini gostermektedir. Diger bir yandan da 5. Kiimedeki Asya iilkelerinin
Yeni Zelanda ve Malezya haricinde Faktor 2’deki iilkelerle ayn1 gruplanmayi olusturdugu
goriilmiistiir. Her iki yontemin tamamen ayni sonuglar vermedigi fakat benzer gruplamalar
olusturdugu gorilmiistiir.

Kiimeleme analizi ve Nedensellik analizi sonuglar1 bir arada degerlendirildiginde;
kiimeleme analizi sonuglarinda 1. Kiimede 9 Avrupa iilkesi bir arada yer almistir. Fakat
bunlardan sadece Almanya ve Hollanda arasinda cift yonlii nedensellik iliskisi goriilmiistir.

Son olarak da Fransa’dan Almanya ve Hollanda’ya dogru tek yonlii nedensellik iligkisi
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bulunmaktadir. Belgika, Isvigre, Ingiltere, Isvec, Finlandiya ve Danimarka ile aymi kiimede yer
almalarina ragmen nedensellik iligkisi goriilmemistir.

Nedensellik analizi sonuglarina bakildiginda, degiskenlerin ayni1 kiimede yer almalari
birbirleri arasinda nedensellik iliskisinin oldugu anlamina gelmemektedir. Kiimeleme analizi
iilke borsalarinin getirileri arasindaki benzerligi dikkate alan bir gruplama olusturmaktadir.
Nedensellik ise bir degiskenin cari degeri ile diger degiskenlerin gecmis degerleri arasindaki
bir korelasyondur. Bu yiizden portfoy yatirimcilarinin iki yontem sonuglarint dikkate almast

onerilmektedir.
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Grafik 4. 1 Tiim Donem Aga¢ Grafigi
Ward Yéntemi ve Kareli Oklid Uzakliklar1 Kullanilarak Olusturulmus Dendogram

(15.08.2001-18.12.2019)



4.2.2. Kriz Oncesi Dénem Hiyerarsik Kiimeleme
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Hiyerarsik kiimeleme analizinde ikinci olarak kriz 6ncesi donemin durum &zeti tablosu,

y1gilma ¢izelgesi ve dendogram ¢iktis1 verilmistir.

Tablo 4. 4 Kriz Oncesi Durum Ozeti Tablosu

Durumlar
Gegerli Kayip Toplam
N Yiizde N Yiizde N Yiizde
310 100.0% 0 0.0% 310 100.0%

a. Ward Baglantisi

Yukaridaki durum 6zeti tablosunda 310 gozlem ile analiz yapildigi goriilmektedir.

Tabloya gore ¢alismada higbir veri kayb1 olmamustir. Analizin kareli Oklid uzaklig1 ve ward

yontemi ile yapildigi tablonun son satirinda gosterilmistir.

Tablo 4. 5 Kriz Oncesi Yigilma Cizelgesi

Yigilma Cizelgesi

Asama Birlestirilmis Kiime Katsayilar Kiimenin ilk Sonraki

Goriildigi Asamalar Asama

Kiime 1 Kiime 2 Kiime 1 Kiime 2

1 Hollanda Fransa .019 0 0 6
2 Isvicre Ingiltere .046 0 0 7
3 ABD Kanada 074 0 0 14
4 Ispanya Italya .105 0 0 7
5 Avustralya Y. Zelanda 136 0 0 11
6 Hollanda Belgika 172 1 0 9
7 Ispanya Isvigre 216 4 2 13
8 Isveg Finlandiya 264 0 0 12
9 Almanya Hollonda 317 0 6 13
10 Singapur Malezya 374 0 0 16
11 Avustralya Portekiz 435 5 0 17
12 Isveg Danimarka .500 8 0 21
13 Almanya Ispanya .565 9 7 21
14 ABD Irlanda .644 3 0 18
15 Norveg Avusturya 725 0 0 19
16 Cin Singapur .808 0 10 24
17 Avustralya Sili .901 11 0 18
18 ABD Avustralya 1.001 14 17 23
19 Meksika Norveg 1.109 0 15 20




20 Meksika G.Afrika 1.222 19 0 27
21 Almanya Isvec 1.338 13 12 44
22 Japonya G.Kore 1.460 0 0 31
23 ABD Yunanistan 1.595 18 0 24
24 ABD Cin 1.733 23 16 27
25 Polonya Macaristan 1.872 0 0 28
26 Endonezya Tayland 2.021 0 0 29
27 ABD Meksika 2.172 24 20 30
28 Polonya Cekya 2.331 25 0 35
29 Endonezya Hindistan 2.493 26 0 32
30 ABD Israil 2.671 27 0 31
31 ABD Japonya 2.867 30 22 33
32 Endonezya Filipinler 3.063 29 0 36
33 ABD Hirvatistan 3.286 31 0 34
34 ABD Brezilya 3.539 33 0 36
35 Rusya Polonya 3.833 0 28 39
36 ABD Endonezya 4.143 34 32 40
37 Misir Pakistan 4.500 0 0 38
38 Misir Peru 4.873 37 0 40
39 Tiirkiye Rusya 5.328 0 35 41
40 ABD Misir 5.815 36 38 41
41 ABD Tiirkiye 6.319 40 39 42
42 ABD Sri Lanka 6.850 41 0 43
43 ABD Arjantin 7.408 42 0 44
44 ABD Almanya 8.326 43 21 0
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Birlestirilmis kiime siitununda yer alan Kiime 1’deki 6. gozlem ile Kiime 2’deki 8.

gozlem birbirlerine en yakin goézlemlerdir. Katsayilar siitununa bakildiginda aralarindaki

uzakligin 0,019 oldugu goriilmektedir. Diger bir ifade ile Kriz dncesi donemde Hollanda ve

Fransa birbirlerine en yakin iki iilke borsasidir. Sonraki agama siitununa gore ilk satirdan

sonraki agsamanin 6. Asama oldugu goriilmektedir. 6. Asamada 7. G6zlemi de alarak ilk kiimeyi

olusturmuslardir. Aralarindaki mesafe 0,172°dir. Yani Hollanda ve Fransa’ya 6. Asamada

Belgika dahil olmustur. Birbirlerine en uzak olan iilke borsalar1 44. Asamada kiime

olusturacaklardir. Buna gore en uzak gozlemler 1. ve 2. gozlemlerdir. Aralarindaki uzaklik

8,326 dir. Bu iilke borsalart ABD ve Almanya’dir. 44. asamaya gelinceye kadar biitiin islemler

bu sekilde devam eder ve en son tiim gozlemler tek bir kiime altinda birlesir.

Sonuglara gore 6 adet kiime olusmustur. 1. kiime 11 {ilkeden olusmaktadir. 2. kiime 5

tilkeden olugmustur. 3. kiimede 4 {ilke bulunmaktadir. 4. kiime 20 iilke ile en biiyiik kiimeyi
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olusturmustur. 5. Kiime 3 iilkeden olusmaktadir. 6. Kiimede ise sadece 2 iilke bulunmaktadir.
Kriz 6ncesi donemde, Diinya piyasasinin istikrarli olmasindan dolay: kiimelerdeki degisken
sayisinin fazla oldugu yani benzer hareketlere sahip ¢ok sayida borsanin bir arada oldugu
tahmin edilebilir. Dendrogramin iki biiyiik kiimeye ayrildigr goriilmektedir. 1. Kiimedeki
Avrupa iilkeleri, diger kiimelerden oldukca bagimsiz olarak ayrigmistir. 3. ve 4. Kiime
10.dilizeyden daha diisiik bir diizeyde bir araya gelmislerdir. 15.diizeye kadar dendrogramin sag
tarafinda kalan biiyiik kiime birlesmesini tamamlamistir. Son olarak 25. Diizeyde 1. Kiimeyi de
alarak tek bir kiime altinda birlesmislerdir. Ulke borsalarinin hangi kiimelerde yer aldiklar

asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 4. 6 Kriz Oncesi Ulke Borsalariin Ait Oldugu Kiimeler

1.Kiime | Hollanda, Fransa, Belgika, Almanya, Isvigre, ingiltere, Ispanya, Italya,

Isvec, Finlandiya, Danimarka

2.Kiime | Polonya, Macaristan, Cek Cumhuriyeti, Rusya, Tiirkiye

3.Kiime | Endonezya, Tayland, Hindistan, Filipinler,

4.Kiime | Japonya, Giiney Kore, Norveg, Avusturya, Meksika, Giiney Afrika,
Singapur, Malezya, Cin, ABD, Kanada, irlanda, Avustralya, Yeni

Zelanda, Portekiz, Sili, Yunanistan, Israil, Hirvatistan, Brezilya

5.Kiime | Misir, Pakistan, Peru

6.Kiime | Sri Lanka, Arjantin

Tablonun sag tarafindaki siitunlar sirastyla 5, 10, 15, 20 ve 25 birim olarak 6l¢eklendirilmis uzaklik
olgiilerini vermektedir. Dendrogramin sol tarafindaki biiyiik kiime daha agik tonlar ile sag tarafindaki biiyiik kiime
ise daha koyu tonlar ile renklendirilmistir. Kriz 6ncesi donemde 20. birimde birlesme olmadigi igin diizey

gosteriminden ¢ikarilmstir.
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Grafik 4. 2 Kriz Oncesi Dénem Agac¢ Grafigi
Ward Yéntemi ve Kareli Oklid Uzakliklar1 Kullanilarak Olusturulmus Dendogram
(22.08.2001-25.07.2007)



4.2.3. Kriz Donemi Hiyerarsik Kiimeleme
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Hiyerarsik kiimeleme analizinde {iglincii olarak kriz donemin durum &zeti tablosu,

y1gilma ¢izelgesi ve dendogram ¢iktis1 verilmistir.

Tablo 4. 7 Kriz Dénemi Durum Ozeti.

Durumlar
Gegerli Kayip Toplam
N Yiizde N Yiizde N Yiizde
179 100.0% 0 0.0% 179 100.0%

a. Ward Baglantisi

Yukaridaki durum 6zeti tablosunda 179 gozlem ile analiz yapildigi goriilmektedir.
Tabloya gore ¢alismada higbir veri kayb1 olmamustir. Analizin kareli Oklid uzaklig1 ve ward

yontemi ile yapildigi tabloda gosterilmistir.

Tablo 4. 8 Kriz Donemi Yigilma Cizelgesi

Yigilma Cizelgesi

Asama Birlestirilmis Kiime Katsayilar Kiimenin ilk Sonraki

Goriildigi Asamalar Asama

Kiime 1 Kiime 2 Kiime 1 Kiime 2

1 Almanya Fransa .013 0 0 2
2 Almanya Hollanda .032 1 0 8
3 Isvicre Ingiltere .052 0 0 7
4 ABD Kanada .079 0 0 13
5 Ispanya Italya 112 0 0 14
6 Isveg Finlandiya 147 0 0 9
7 Belgika Isvigre .185 0 3 8
8 Almanya Belcika 224 2 7 19
9 Isvec Danimarka .266 6 0 23
10 Cin Singapur .308 0 0 20
11 Avustralya Y. Zelanda 351 0 0 12
12 Avustralya Malezya .399 11 0 22
13 ABD Meksika 455 4 0 18
14 Ispanya Portekiz 519 5 0 19
15 Israil G.Afrika .585 0 0 24
16 Japonya G.Kore .657 0 0 20
17 Norveg Avusturya 731 0 0 28
18 ABD Brezilya .807 13 0 24
19 Almanya Ispanya .884 8 14 23




20 Japonya Cin 970 16 10 27
21 Endonezya Tayland 1.058 0 0 27
22 Avustralya Sili 1.151 12 0 26
23 Almanya Isveg 1.250 19 9 33
24 ABD Israil 1.354 18 15 33
25 Polonya Cekya 1.459 0 0 29
26 Avustralya Filipinler 1.566 22 0 31
27 Japonya Endonezya 1.685 20 21 38
28 Arjantin Norveg 1.804 0 17 35
29 Tiirkiye Polonya 1.936 0 25 34
30 Irlanda Hindistan 2.073 0 0 35
31 Avustralya Sri Lanka 2.219 26 0 32
32 Avustralya Hirvatistan 2.386 31 0 39
33 ABD Almanya 2.564 24 23 36
34 Tirkiye Macaristan 2.747 29 0 37
35 Arjantin Irlanda 2.930 28 30 36
36 ABD Arjantin 3.137 33 35 40
37 Tiirkiye Yunanistan 3.346 34 0 40
38 Japonya Misir 3.578 27 0 39
39 Japonya Avustralya 3.843 38 32 42
40 ABD Tiirkiye 4.125 36 37 43
41 Rusya Peru 4.437 0 0 44
42 Japonya Pakistan 4.774 39 0 43
43 ABD Japonya 5.309 40 42 44
44 ABD Rusya 5.919 43 41 0
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Birlestirilmis kiime siitununda yer alan Kiime 1’deki 2. gozlem ile Kiime 2’deki 8.

gozlem birbirlerine en yakin goézlemlerdir. Katsayilar siitununa bakildiginda aralarindaki

uzakligin 0,013 oldugu goriilmektedir. Diger bir ifade ile Kriz doneminde Almanya ve Fransa

birbirlerine en yakin iki iilke borsasidir. Sonraki asama siitununa gore ilk satirdan sonraki

asamanin 2. Asama oldugu goriilmektedir. 2. Asamada 6. Gozlemi de alarak ilk kiimeyi

olusturmuslardir. Aralarindaki mesafe 0,032’dir. Yani Almaya ve Fransa’ya 2. Asamada

Hollanda dahil olmustur. Birbirlerine en uzak olan iilke borsalart 44. Asamada kiime

olusturacaklardir. Buna gore en uzak gozlemler 1. ve 18. gbzlemlerdir. Aralarindaki uzaklik ise

5,919’dur. Bu iilke borsalart ABD ve Rusya’dir. 44. asamaya gelinceye kadar biitiin islemler

bu sekilde devam eder ve en son tiim gozlemler tek bir kiime altinda birlesir.

Sonuglara gore 9 adet kiime olusmustur. 1. kiime 12 {ilke ile en biiyiik kiimedir. 2. kiime

6 tilkeden olugmustur. 3. kiimede 5 iilke bulunmaktadir. 4. kiimede yine 5 iilke bulunmaktadir.
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5. Kiime 7 iilkeden olusmustur. 6. kiimede 6 iilke vardir. 7. ve 8. kiimede 1’er iilke vardir. 9.
kiimede ise 2 iilke bulunmaktadir.

Krizden onceki donem ile kriz donemi karsilastirildiginda, kriz doneminde kiime
sayisinda artis goriilmektedir. Kiiresel krizle birlikte bolgesel etkilerinde 6n plana ¢iktig1 ve
iilke risklerinin farklilagtig1 diisiiniilmektedir. Cografi ayrim kriz doneminde daha net
goriilmistiir. 1. Ve 2. Kiime 5. Diizeyden daha diisiik bir seviyede birlesmistir. Kriz doneminde
ABD’nin Avrupa iilkeleri ile yakinligi dikkat ¢cekmektedir. 1. kiimedeki iilke grubuna Kriz
oncesi donemden farkli olarak kriz doneminde sadece Portekiz dahil olmustur. Ardinda 10.
Diizeyden daha diisiik bir diizeyde 3. Kiime dahil olmustur. Tiirkiye nin de arasinda bulundugu
4. Kiime ilk ti¢ kiimeye gore daha bagimsiz hareket ediyor olmasina ragmen 10-15 diizeyleri
arasinda dendrogramin sol tarafinda kalan biiyiilk kiime ile birlesmistir. Kriz déneminde
Tiirkiye, Macaristan, Cekya ve Polonya’nin oldugu iilke grubuna Yunanistan’in dahil oldugu
ve Rusya’nin da ayrildig1 goriilmektedir. Ayrica kriz doneminde bir grup Uzak Dogu iilkesinin
6. kiimede kiimelendigini géormekteyiz. Dendrogram ¢iktisinda iki biiyiik kiimenin olustugu en
sonda Rusya ve Peru’nun bu kiime birlesimine katildig1 goriiliiyor. Kriz doneminde Rusya’nin
diger iilkelerden oldukca ayrismis olmas: dikkat cekmektedir. Ulke borsalarinin ait olduklar

kiimeler asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 4. 9 Kriz Déneminde Ulke Borsalarimin Ait Oldugu Kiimeler

1.Kiime | Almanya, Fransa, Hollanda, Isvicre, Ingiltere, Belgika, Ispanya, Italya,

Portekiz, Isvec, Finlandiya, Danimarka

2.Kiime | Israil, Giiney Afrika, ABD, Kanada, Meksika, Brezilya

3.Kiime | Norveg, Avusturya, Arjantin, irlanda, Hindistan

4.Kiime | Polonya, Cek Cumhuriyeti, Tiirkiye, Macaristan, Yunanistan

5.Kiime | Avustralya, Yeni Zelanda, Malezya, Sili, Filipinler, Sri Lanka,

Hirvatistan

6.Kiime | Cin, Singapur, Japonya, Giiney Kore, Endonezya, Tayland
7.Kiime | Misir

8.Kiime | Pakistan

9.Kiime | Rusya, Peru

Tablonun sag tarafindaki siitunlar sirasiyla 5, 10, 15, 20 ve 25 birim olarak 6l¢eklendirilmis uzaklik
6lgiilerini vermektedir. Dendrogramin sol tarafindaki biiyiik kiime daha agik tonlar ile sag tarafindaki biiyiik kiime
ise daha koyu tonlar ile renklendirilmistir. Kriz Déneminde 5. ve 20. birimde birlesme olmadig: i¢in diizey

gosteriminden ¢ikarilmstir.
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Grafik 4. 3 Kriz Donemi Agac Grafigi
Ward Yéntemi ve Kareli Oklid Uzakliklar1 Kullanilarak Olusturulmus Dendogram
(01.08.2007-29.12.2010)



4.2.4. Kriz Sonrasi Donem Hiyerarsik Kiimeleme
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Hiyerarsik kiimeleme analizinde son olarak kriz sonras1 donemin durum 6zeti tablosu,

y1gilma ¢izelgesi ve dendogram ¢iktis1 verilmistir.

Tablo 4. 10 Kriz Sonrast Durum Ozeti

Durumlar
Gegerli Kayip Toplam
N Yiizde N Yiizde N Yiizde
468 100.0% 0 0.0% 468 100.0%

a. Ward Baglantisi

Yukaridaki durum Ozeti tablosunda 468 gozlem ile analiz yapildigir goriilmektedir.

Tabloya gére calismada hicbir veri kayb1 olmamustir. Analizin kareli Oklid uzaklig1 ve ward

yontemi ile yapildigi tabloda gosterilmistir.

Tablo 4. 11 Kriz Sonras: Yigilma Cizelgesi

Yigilma Cizelgesi

Asama Birlestirilmis Kiime Katsayilar Kiimenin i1k Sonraki

Goriildigi Asamalar Asama

Kiime 1 Kiime 2 Kiime 1 Kiime 2

1 Hollanda Fransa .020 0 0 2
2 Hollanda Belgika .046 1 0 3
3 Almanya Hollanda .077 0 2 9
4 ABD Kanada .108 0 0 16
5 Isveg Finlandiya 147 0 0 9
6 Ingiltere Norveg 187 0 0 12
7 Ispanya Italya 239 0 0 23
8 Avustralya Singapur 292 0 0 13
9 Almanya Isveg .352 3 5 14
10 Y. Zelanda Hirvatistan 413 0 0 11
11 Y.Zelanda Malezya 479 10 0 21
12 Isvigre Ingiltere .548 0 6 16
13 G.Kore Avustralya .616 0 8 17
14 Almanya Irlanda 691 9 0 19
15 Endonezya Tayland 71 0 0 22
16 ABD Hirvatistan .851 4 12 18
17 G.Kore Cin .934 13 0 30
18 ABD G.Afrika 1.021 16 0 25
19 Almanya Avusturya 1.109 14 0 29




20 Meksika Sili 1.199 0 0 27
21 Y.Zelanda Israil 1.293 11 0 26
22 Endonezya Filipinler 1.400 15 0 24
23 Ispanya Portekiz 1.507 7 0 29
24 Endonezya Hindistan 1.620 22 0 30
25 ABD Danimarka 1.738 18 0 31
26 Y.Zelanda Sri Lanka 1.862 21 0 32
27 Meksika Polonya 2.002 20 0 28
28 Meksika Cekya 2.151 27 0 31
29 Almanya Ispanya 2.314 19 23 42
30 G.Kore Endonezya 2.478 17 24 33
31 ABD Meksika 2.653 25 28 35
32 Y.Zelanda Pakistan 2.846 26 0 36
33 Japonya G.Kore 3.041 0 30 35
34 Brezilya Macaristan 3.280 0 0 37
35 ABD Japonya 3.520 31 33 36
36 ABD Y.Zelanda 3.782 35 32 40
37 Brezilya Rusya 4.048 34 0 38
38 Brezilya Tiirkiye 4.355 37 0 39
39 Brezilya Peru 4.747 38 0 40
40 ABD Brezilya 5.219 36 39 41
41 ABD Misir 5.761 40 0 42
42 ABD Almanya 6.495 41 29 43
43 ABD Arjantin 7.388 42 0 44
44 ABD Yunanistan 8.383 43 0 0
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Birlestirilmis kiime siitununda yer alan Kiime 1’deki 6. gozlem ile Kiime 2’deki 8.

gozlem birbirlerine en yakin goézlemlerdir. Katsayilar siitununa bakildiginda aralarindaki

uzakligin 0,020 oldugu goriilmektedir. Diger bir ifade ile Kriz sonras1 donemde Hollanda ve

Fransa kriz Oncesi donemde oldugu gibi birbirlerine en yakin iki iilke borsasi olarak

kiimelenmistir. Sonraki asama siitununa gore ilk satirdan sonraki asamanin 2. Asama oldugu

goriilmektedir. 2. Asamada 7. gozlemi de alarak ilk kiimeyi olusturmuslardir. Aralarindaki

mesafe 0,046°dir. Yani Hollanda ve Fransa’ya 2. Asamada Belgika dahil olmustur. Birbirlerine

en uzak olan iilke borsalar1 44. Asamada kiime olusturacaklardir. Buna gore en uzak gbzlemler

1. ve 45. gozlemlerdir. Aralarindaki uzaklik ise 8,383’diir. Bu iilke borsalar1 ABD ve

Yunanistan’dir. 44. asamaya gelinceye kadar biitiin islemler bu sekilde devam eder ve en son

tiim gozlemler tek bir kiime altinda birlesir.
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Sonuglara gore 8 adet kiime olugsmustur. 1. kiime 11 iilkeden olusmaktadir. 2. kiime 6
tilkeden olusmustur. 3. kiimede 11 iilke bulunmaktadir. 4. kiimede 9 iilke vardir. 5. Kiime 5
iilkeden olusmaktadir. 6.7. ve 8. kiimeler 1’er iilkeden olusmaktadir. Ulkelerin daha ¢ok ii¢
kiimede yogunlastig1 goriilmektedir.

Kriz sonrasinda kriz 6ncesinden daha farkli bir kiimelenme olusmustur. Tiirkiye nin
diger analiz sonuglarindan farkli olarak Polonya ve Cek Cumhuriyetinin i¢inde bulundugu
kiimeden ayrildig1 o {ilkelerin yerine Brezilya ve Peru’nun dahil oldugu iilke grubunda
olmustur. Danimarka ve Ingiltere’nin kriz dénemi ve dncesinde bulundugu iilke grubundan
ayrildigi ABD’nin de i¢inde bulundugu kiimeye dahil oldugu goriilmektedir. 2012 yilinda ilk
adimlar atilan Brexit siirecinin Ingiltere’nin Avrupa iilkeleri ile bir arada oldugu kiimeden
ayrilmasina neden oldugu tahmin edilebilir. Avrupa iilkeleri kriz 6ncesi donemde oldugu gibi
kriz sonras1 déonemde de diger iilkelerden oldukga ayristigr goriilmiistiir. Dendrogram c¢iktist
incelendiginde yine iki biiyilkk kiimenin olustugu Arjantin ve Yunanistan’in bu kiime
birlesimine 20-25 diizeyleri arasinda dahil oldugu goriiliiyor. Bunun sebebi olarak
Yunanistan’in yasadig1 borg krizinin etkisi oldugu tahmin edilebilir. 5-10 diizeyleri arasinda 2.
3. Ve 4. Kiimenin birlestigi ardinda da ¢ok yakin olmamakla beraber 5. Kiime ve Misir’in 10-
15 diizeyleri arasinda dahil oldugu goriilmektedir. ABD’nin iginde bulugundu kiime, Asya
iilkeleri ile diisiik diizeyde birlesmistir. Ulke borsalarinmn ait olduklar1 kiimeler asagidaki

tabloda gosterilmistir.

Tablo 4. 12 Kriz Sonras1 Ulke Borsalarinin Ait Oldugu Kiimeler

1.Kiime | Hollanda, Fransa, Belgika, Almanya, Isveg, Finlandiya, Irlanda,

Avusturya, Ispanya, italya, Portekiz

2.Kiime | Yeni Zelanda, Hirvatistan, Malezya, Israil, Sri Lanka, Pakistan

3.Kiime | ABD, Kanada, Ingiltere, Norveg, Isvicre, Giiney Afrika, Danimarka,
Meksika, Sili, Polonya, Cek Cumbhuriyeti

4.Kiime | Avustralya, Singapur, Giiney Kore, Cin, Endonezya, Tayland,
Filipinler, Hindistan, Japonya

5.Kiime | Brezilya, Macaristan, Rusya, Tiirkiye, Peru

6.Kiime | Misir

7.Kiime | Arjantin

8.Kiime | Yunanistan

Tablonun sag tarafindaki siitunlar sirastyla 5, 10, 15, 20 ve 25 birim olarak 6l¢eklendirilmis uzaklik
6lciilerini vermektedir. Dendrogramin sol tarafindaki biiyiik kiime daha acik tonlar ile sag tarafindaki biiyiik kiime

ise daha koyu tonlar ile renklendirilmistir.



Dendrogram using Ward Linkage
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Hiyerarsik kiimeleme sonuclarina gore oOzellikle kriz etkilerinin gozlemlendigi 3
dendrogram ¢iktist ayr1 ayri incelendiginde, krizin iilke etkilesimlerine yansidigi goriilmiistiir.
Kriz oncesi, kriz sonrasi ve kriz donemlerinde farkli kiimelerin olustugu oOzellikle kriz
doneminde kiime sayisinin arttigir ve iilke borsalarinin daha ¢ok cografi olarak ayristiklari
gorilmektedir. Kriz o6ncesi donemde, Diinya piyasasinin istikrarli olmasindan dolayi
kiimelerdeki degisken sayisinin fazla oldugu yani benzer hareketlere sahip ¢ok sayida borsanin
bir arada oldugu goriilmiistiir. Bu durumun hisse senedi getiri risklerinin farklilagsmasina olanak
vermedigi distiniilmektedir. Ayrica kriz dncesi ve kriz sonrast donemde 1. kiimede yer alan
Avrupa tilkeleri diger kiimelerden olduk¢a bagimsiz olarak ayrismistir.

Krizden onceki donem ile kriz donemi karsilastirildiginda, kriz doneminde kiime
sayisinda artig goriilmiistiir. Cografi ayrim kriz doneminde daha net ortaya ¢ikmistir. Kiiresel
krizle birlikte bolgesel etkilerinde 6n plana ¢iktigi ve iilke risklerinin farklilastigi
diisiiniilmektedir. ABD o6nceki doneme gore Avrupa ilkeleri ile yakin bir gruplama
olusturmustur. Kriz 6ncesi donemde yer alan 1. kiimedeki iilke grubuna kriz doneminde sadece
Portekiz dahil olmustur. Kriz doneminde, kriz dncesinde aynmi kiimede yer alan Tirkiye,
Macaristan, Cek Cumhuriyeti ve Polonya’nin oldugu iilke grubuna Yunanistan’in dahil oldugu
ve Rusya’nin da ayrildigi gériilmektedir. Ayrica kriz déoneminde bir grup Uzak Dogu tilkesinin
6. kiimede ayristig1 gérilmiuistir.

Kriz sonrasinda da kriz 6ncesinden daha farkli bir kiimelenme olusmustur. Tiirkiye’nin
diger donem sonuglarindan farkli olarak Polonya ve Cek Cumbhuriyetinin i¢inde bulundugu
kiimeden ayrildig: o iilkelerin yerine Brezilya ve Peru’nun dahil oldugu iilke grubuna gectigi
goriilmiistiir. Dikkat ceken degisimlerden biri de Ingiltere nin kriz dénemi ve éncesinde Avrupa
iilkeleri ile bir arada bulundugu iilke grubundan ayrildigt ABD’nin de i¢inde bulundugu
kiimeye dahil oldugu goriilmektedir. 2012 yilinda ilk adimlari atilan Brexit siirecinin
Ingiltere’nin Avrupa iilkeleri ile bir arada oldugu kiimeden ayrilmasina neden oldugu tahmin
edilebilir. Kriz sonrasi donemde ABD’nin de i¢inde bulundugu kiimenin Asya iilkeleri ile en
diisiik diizeyde birlestikleri goriilmektedir. Ingiltere, Portekiz ve Danimarka’daki degisimler
haricinde kalan Avrupa iilkelerinin {i¢ donemde de bir arada oldugu goriilmiistiir. ABD,
Kanada, Meksika ve Giiney Afrika da ti¢c donemde ayni kiimelerde yer almistir. Japonya, Cin,
Giliney Kore ve Singapur da ii¢ donem de bir aradadir. Dikkat ¢eken bir diger degisim de
Rusya’nin kriz doneminde iilke borsalarindan ayrigsmasi ve son diizeyde birlesmesidir.
Tirkiye’de lic donem de Macaristan ile aym1 kiimede yer almistir. Ayrica ii¢ donemde de

Avrupa iilkelerinin bulundugu biiyiik kiimededir.
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Panton vd. (1976), calismalarinda kiimeleme analizini yapmuslardir. Dendrogram
¢iktilarina gore ABD, Hollanda, Belgika, Almanya, Isvicre ve Kanada ayn1 grupta yer almistir.
Fakat bu caligmada ABD ve Kanada kriz donemi hari¢ kalan tiim donemlerde Hollanda,
Belgika, Almanya ve Isvigre’den ayr1 kiimelenmistir.

Sonug¢ olarak krizin, kiime sayisinin ve iilkelerin dahil oldugu kiimelerin
belirlenmesinde etkisinin oldugu goriilmiistiir. Birinci boliimde bahsedilen uluslararasi finansal
entegrasyonun kriz donemlerindeki etkisi hiyerarsik kiimeleme analizinden elde ettigimiz
sonuclarda goriilmiistiir. Portfoy yatirimcilari icin farkli kiimelerden iilkeler segilerek

uluslararasi portfoy ¢esitlendirmesi yapilmasi dnerilmektedir.
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SONUC

Bu tez calismasinda, kiiresellesme ile gelen uluslararasi finansal entegrasyon birden
fazla yontemle incelenmistir. 45 {ilke endeksi i¢in 15.08.2001-18.12.2019 aras1 donemde 43155
veri derlenerek analize almmustir. Ulke borsalarinin uluslararasi piyasada nasil iliskisel
gruplama olusturduklarina dair sonuglar elde edilmistir. Ayrica bu gruplarda iilkeler arasi
iligkilerin yonleri tespit edilerek entegre piyasalar belirlenmigtir. 2008 krizinin {iilke
etkilesimlerini nasil etkiledigi de ¢alismanin bulgularindandir. Son olarak da iki farkli yontemin
sonugclar1 kiyaslanmistir.

Ik olarak faktdr analizi sonuglari alinmustir. Bu sonuglara gore; iilke borsalar1 bes
faktore ayrilmistir. 1. Faktor ortak hareketin neredeyse yarisini olusturmustur. Hisse senedi
piyasalart iyi gelismis sermaye akislart agik olan piyasalar yer almaktadir. Bu faktorde 21
tilkenin bulundugu ve Giiney Afrika haricinde diger biitiin iilkelerin gelismis iilkeler oldugu
goriilmektedir. Bunlar; Fransa, Hollanda, Almanya, Belcika, Isvicre, Ingiltere, Italya, isveg,
Ispanya, Finlandiya, Irlanda, ABD, Danimarka, Portekiz, Avusturya, Norvec, Kanada,
Avustralya, Giiney Afrika, Yunanistan ve Israil’dir. Faktor 2 de ise Asya iilkelerinin cografi
bir sekilde ayrilmis oldugu goriilmektedir. 9 Asya lilkesi ve 1 Okyanusya tilkesi bu faktorde yer
almaktadir. Bu iilkeler; Tayland, Singapur, Endonezya, Malezya, Giiney Kore, Filipinler, Cin,
Hindistan, Japonya ve Yeni Zelanda’dir. Faktor 3 de 7 gelismekte olan iilkenin bir arada oldugu
goriilmektedir. Bunlar Brezilya, Peru, Rusya, Meksika, Arjantin, Sili ve Tirkiye’dir. Yine
benzer ekonomiye sahip iilkelerin bir arada oldugu gortilmektedir.

Faktor analizi sonuglar1 alindiktan sonra her faktor igindeki nedensellik iliskilerine
bakilarak bir iilkenin borsasindaki degisimlere hangi iilke ya da iilkelerin neden oldugu
sonucuna varilmistir. Tim nedensellik analizi sonuglar1 incelendiginde, toplamda 152
nedensellik iligkisi bulunmustur. Herhangi bir nedensellik iligkisine rastlanilmayan iilke
goriilmemistir. Kanada haricinde baska higbir tilkenin ABD’nin Granger nedeni olmadig fakat
ABD’nin ayni faktérde bulundugu 18 iilkenin borsasinda meydana gelen degisimlerin nedeni
oldugu ve higbir iilke borsasinin Cin’in Granger nedeni olmadigi goriilmiistiir. Daha sonra
faktorler aras1 nedensellik analizi i¢in iilkeler belirlenmis ve analiz sonuglarina gére de ABD
ve Ingiltere borsalar1 baskin borsalar olarak 6n plana ¢ikmistir. Son olarak da Tiirkiye ve kalan
44 iilke ile nedensellik iliskisine bakilmistir. Tiirkiye’ nin 6zellikle gelismis tilkeler ile entegre
oldugu ve bu iilkelerin BIST100’deki degisimlerin nedeni oldugu sonucuna varilmistir.

Kiimeleme analizi sonuglaria gore ise; kriz oncesi, kriz sonrasi ve kriz déonemlerinde

farkli kiimelerin olustugu 6zellikle kriz doneminde kiime sayisinin arttig1 ve tilke borsalarinin
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daha ¢ok cografi olarak ayristiklar1 goriilmektedir. Kriz 6ncesi ve sonrasinda ABD’nin Avrupa
tilkeleri ile benzerliginin diisiik oldugu fakat kriz doneminde ABD’nin Avrupa iilkeleri ile
diisiik diizeyde birlestigi goriilmiistiir.

Faktor analizi ve kiilmeleme analizi sonuglar1 karsilastirildiginda ise Asya tilkeleri her
iki yontemde de gruplamalar1 yakin sonuglar verirken, ABD’nin faktor analizinde Avrupa
tilkelerinin yaninda yer aldig1 goriilmiistiir. Yani faktor analizinde gelismis ve gelismekte olan
iilke ayrimina benzer bir gruplanma goriilirken kiimeleme analizinde daha c¢ok cografi
yakinligin 6n plana ¢iktigi goriilmiistiir. Her iki yontemin tamamen ayni sonuglar vermedigi
fakat benzer gruplamalar olusturdugu goriilmiistiir.

Bu c¢aligmanin uluslararas1 portfoy c¢esitlendirmesi yapacak yatirimeilar i¢in faydali
olabilecegi diistiniilmektedir. Nedensellik iliskisinin olmadigi, entegre olmayan piyasalar
arasinda portfoy ¢esitlendirmesinin yapilmasi onerilmektedir. Her ne kadar bazi tilkeler ayni
kiimede yer alsa da bu iilkeler arasinda nedensellik iligkisinin oldugu anlamina gelmemektedir.
Kiimeleme analizi iilke borsalarinin getirileri arasindaki benzerligi dikkate alan bir gruplama
olusturmaktadir. Nedensellik ise bir degiskenin cari degeri ile diger degiskenlerin gegmis
degerleri arasindaki korelasyondur. Bu yiizden portfoy yatirimcilarinin iki yontem sonuglarini
dikkate almas1 6nerilmektedir. Arastirmacilar icin ise, kapsamli bir sekilde birden fazla yontem
ile uluslararasi finansal entegrasyonun varligina dair kanitlar bulunmus olmasi ¢esitlilik

saglamaktadir.
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EKLER
Granger Nedensellik analizinin sonuclari asagidaki tablolarda raporlanmistir.
Tablolarda sadece nedensellik iligkisinin bulundugu iilkeler verilmistir. (0.05 anlamlilik

diizeyinde H:0 red hipotezleri)

EK 1- Faktor 1’in Granger Nedensellik Analizi Sonuclari

H:0 Hipotezi F Olasihik
Fransa Hollanda’nin Granger Nedeni Degildir 3.16798 0.0425
Fransa Almanya’nin Granger Nedeni Degildir 4.99448 0.007
ABD Fransa’nin Granger Nedeni Degildir 8.73411 0.0002
Portekiz Fransa’nin Granger Nedeni Degildir 2.63908 0.072
Kanada Fransa’nin Granger Nedeni Degildir 9.09796 0.0001
Fransa Avustralya’nin Granger Nedeni Degildir 5.48863 0.0043
Fransa Israil’in Granger Nedeni Degildir 417419 0.0157
Almanya Hollanda’nin Granger Nedeni Degildir 4.02183 0.0182
Hollanda Almanya’nin Granger Nedeni Degildir 6.39225 0.0017
ABD Hollanda’nin Granger Nedeni Degildir 10.5876 3.00E-05
Hollanda Avusturya’nin Granger Nedeni Degildir 3.17232 0.0424
Kanada Hollanda’nin Granger Nedeni Degildir 10.5647 3.00E-05
Hollanda Avustralya’nin Granger Nedeni Degildir 5.76043 0.0033
Hollanda Israil’in Granger Nedeni Degildir 5.31603 0.0051
Almanya Irlanda’nmin Granger Nedeni Degildir 3.97453 0.0191
ABD Almanya’nin Granger Nedeni Degildir 4.04078 0.0179
Kanada Almanya’nin Granger Nedeni Degildir 4.41961 0.0123
Almanya Avustralya’nin Granger Nedeni Degildir 7.69044 0.0005
Almanya Israil’in Granger Nedeni Degildir 9.22108 0.0001
ABD Belgika’nin Granger Nedeni Degildir 6.29048 0.0019
Kanada Belgikanin Granger Nedeni Degildir 7.51989 0.0006
Belgika Avustralya’nin Granger Nedeni Degildir 5.8301 0.003
Belgika Israil’in Granger Nedeni Degildir 4.63369 0.0099
ABD Isvigre’nin Granger Nedeni Degildir 8.76692 0.0002
Kanada Isvigre’nin Granger Nedeni Degildir 4.55209 0.0108
Isvigre Israil’in Granger Nedeni Degildir 5.55757 0.004
Ispanya Ingiltere’nin Granger Nedeni Degildir. 3.91333 0.0203
ABD Ingiltere’nin Granger Nedeni Degildir 5.4384 0.0045
Kanada ingiltere’nin Granger Nedeni Degildir 8.20978 0.0003
Ingiltere Avustralya’nin Granger Nedeni Degildir 8.92393 0.0001
Israil Ingiltere’nin Granger Nedeni Degildir 3.69726 0.0251
Ingiltere Israil’in Granger Nedeni Degildir 8.03979 0.0003
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ABD italya’nin Granger Nedeni Degildir 3.25299 0.0391
Kanada Italya’nin Granger Nedeni Degildir 3.20882 0.0408
[talya Kanada’nin Granger Nedeni Degildir 3.845 0.0217
ABD lsveg’in Granger Nedeni Degildir 5.42408 0.0045
Kanada Isve¢’in Granger Nedeni Degildir 7.16092 0.0008
Isveg Avustralya’nin Granger Nedeni Degildir 4.10336 0.0168
Israil Isve¢’in Granger Nedeni Degildir 4.11554 0.0166
Isveg Israil’in Granger Nednei Degildir 7.416 0.0006
ABD Ispanya’nin Granger Nednei Degildir 4.59072 0.0104
Kanada Ispanya’nin Granger Nedeni Degildir 4.84562 0.0081
Ispnaya Kanada’nin Granger Nedeni Degildir 5.28622 0.0052
Avusturya Finlandiya’nin Granger Nedeni Degildir 3.27664 0.0382
Kanada Finlandiya’nin Granger Nedeni Degildir 6.74027 0.0012
Finlandiya Avustralya’nin Granger Nedeni Degildir 9.62699 7.00E-05
Israil Finlandiya’nin Granger Nedeni Degildir 4.7443 0.0089
Finlandiya Israil’in Granger Nedeni Degildir 6.50066 0.0016
ABD Irlanda’nmin Granger Nedeni Degildir 14,5714 6.00E-07
Kanada Irlanda’nin Granger Nedeni Degildir 11.4403 1.00E-05
Irlanda Kanada’nin Granger Nedeni Degildir 3.84376 0.0217
Irlanda Israil’in Granger Nedeni Degildir 4.98912 0.007
ABD Danimarka’nin Granger Nedeni Degildir 9.46872 8.00E-05
ABD Portekiz’in Granger Nedeni Degildir 4.49929 0.0114
ABD Avusturya’nin Granger Nedeni Degildir 13.8666 1.00E-06
ABD Norveg’in Granger Nedeni Degildir 12.0588 7.00E-06
Kanada ABD’NIN Granger Nedeni Degildir 4.99899 0.0069
ABD Avusrtalya’nin Granger Nedeni Degildir 21.5976 7.00E-10
ABD Giiney Afrika’nin Granger Nedeni Degildir 4.60352 0.0102
ABD Yunanistan’in Granger Nedeni Degildir 5.80599 0.0031
ABD Israil’in Granger Nedeni Degildir 21.7821 6.00E-10
Kanada Danimarka’nin Granger Nedeni Degildir 7.11327 0.0009
Danimarka Israil’in Granger Nedeni Degildir 3.78319 0.0231
Kanada Portekiz’in Granger Nedeni Degildir 4.04985 0.0177
Portekiz Avustralya’nin Granger Nedeni Degildir 3.16261 0.0428
Portekiz Israil’in Granger Nedeni Degildir 5.86296 0.0029
Kanada Avusturya’nin Granger Nedeni Degildir 13.2078 2.00E-06
Avusturya Kanada’nin Granger Nedeni Degildir 3.47763 0.0313
Kanada Norveg’in Granger Nedeni Degildir 14.3382 7.00E-07
Norveg Israil’in Granger nednei Degildir 7.21801 0.0008
Kanada Avustralya’nin Granger Nedeni Degildir 27.3215 3.00E-12
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Kanada Giiney Afrika’nin Granger Nedeni Degildir 6.70083 0.0013
Kanada Yunanistan’in Granger Nedeni Degildir 4.60889 0.0102
Kanada Israil’in Granger Nedeni Degildir 13.8303 1.00E-06
Avustralya Israil’in Granger Nedeni Degildir 6.82525 0.0011
Yunanistan Israil’in Granger Nedeni Degildir 3.17784 0.0421
EK 2- Faktor 2’nin Granger Nedensellik Analizi Sonuglari
H: 0 Hipotezi F Olasihik
Singapur Tayland’in Granger Nedeni Degildir 4.361 0.013
Tayland Endonezya’nin Granger Nedeni Degildir 5.04687 0.0066
Giiney Kore Tayland’in Granger Nedeni Degildir 5.88745 0.0029
Tayland Filipinler’in Granger Nedeni Degildir 3.66586 0.0259
Cin Tayland’in Granger Nedeni Degildir 3.27535 0.0382
Hindistan Taylan’in Granger Nedeni Degildir 3.89465 0.0207
Japonya Tayland’in Granger Nedeni Degildir 4.66656 0.0096
Yeni Zelanda Tayland’in Granger Nedeni Degildir 9.86814 6.00E-05
Endonezya Singapur’un Granger Nedeni Degildir 3.16173 0.0428
Singapur Endonezyanin Granger Nedeni Degildir 6.11014 0.0023
Singapur Malezya’nin Granger Nedeni Degildir 6.94608 0.001
Singapur Giiney Kore’nin Granger Nedeni Degildir 4.19045 0.0154
Singapur Filipinlerin Granger Nedeni Degildir 8.75284 0.0002
Yeni Zelanda Singapur’un Granger Nedeni Degildir 6.17035 0.0022
Giiney Kore Endonezya’nin Granger Nedeni Degildir 5.03366 0.0067
Endonezya Filipinler’in Granger Nedeni Degildir 3.37537 0.0346
Hindistan Endonezya’nin Granger Nedeni Degildir 8.62325 0.0002
Endonezya Japonya’'nin Granger Nedeni Degildir 4.88709 0.0077
Yeni Zelanda Endonezya’nin Granger Nedeni Degildir 7.37001 0.0007
Malezya Filipinler’in Granger Nedeni Degildir 3.17624 0.0422
Cin Malezya’nin Granger Nedeni Degildir 4.58725 0.0104
Hindistan Malezya’nin Granger Nedeni Degildir 5.69124 0.0035
Japonya Malezya’nin Granger Nedeni Degildir 3.46715 0.0316
Yeni Zelanda Malezya’nin Granger Nedeni Degildir 6.27542 0.002
Hindistan Giiney Kore’nin Granger Nedeni Degildir 3.40836 0.0335
Yeni Zelanda Giiney Kore’nin Granger Nedeni Degildir 5.23991 0.0055
Cin Filipinlerin Granger Nedeni Degildir 4.39319 0.0126
Hindistan Filipinlerin Granger Nedeni Degildir 6.76227 0.0012
Japonya Filipimler’in Granger Nedeni Degildir 3.94003 0.0198
Filipinler Japonya’nin Granger Nedeni Degildir 3.56783 0.0286
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Yeni Zelanda Filipinler’in Granger Nedeni Degildir 8.35012 0.0003
Cin Yeni Zelanda’nin Granger Nednei Degildir 3.90045 0.0206
Yeni Zelanda Hindistan’in Granger Nedeni Degildir 9.71465 7.00E-05
Japonya Yeni Zelanda’nin Granger Nedeni Degildir 3.15968 0.0429
EK 3- Faktor 3’iin Granger Nedensellik Analizi Sonuclari
H: Hipotezi F Olasihk
Brezilya Peru’nun Granger Nedeni Degildir 4.25945 0.0144
Brezilya Rusya’nin Granger Nedeni Degildir 3.98579 0.0189
Brezilya Tiirkite’nin Granger Nedeni Degildir 5.79128 0.0032
Rusya Peru’nun Granger Nedeni Degildir 3.26542 0.0386
Meksika Peru’nun Granger Nedeni Degildir 3.85714 0.0215
Peru Sili’nin Granger Nedeni Degildir 4.51548 0.0112
Meksika Tiirkiye’nin Granger Nedeni Degildir 3.6915 0.0253
Arjantin Tiirkiye nin Granger Nedeni Degildir 4.47761 0.0116
Tirkiye Sili’nin Granger Nedeni Degildir 3.02321 0.0491
EK 4- Faktor 4’iin Granger Nedensellik Analizi Sonuclari
H: Hipotezi F Olasihik
Polonya Pakistan’nin Granger Nedeni Degildir 5.02641 0.0067
Pakistan Misir’in Granger Nedeni Degildir 3.0157 0.0495
Macaristan Polonya’nin Granger Nedeni Degildir 3.57765 0.0283
Macaristan Misir’in Granger Nedeni Degildir 8.77823 0.0002
Macaristan Cek Cumhuriyeti’nin Granger Nedeni Degildir 6.05256 0.0024
Polonya Misir’in Granger Nedeni Degildir 3.86561 0.0213
Cek Cumbhuriyeti Misir’in Granger Nedeni Degildir 6.18368 0.0021
EK 5- Faktor 5’in Granger Nedensellik Analizi Sonuclar:
H:0 Hipotezi F Olasiik
Hirvatistan Sri Lanka’nin Granger Nedeni Degildir 12.1225 6.00E-06
EK 6- Faktorler Aras1 Granger Nedensellik Analizi Sonuclar:
H:0 Hipotezi F Olasihik
ABD Ingiltere’nin Granger Nedeni Degildir 5.4384 0.0045
ABD Japonya’nin Granger Nedeni Degildir. 20.4409 2.00E-09
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ABD Singapur’un Granger Nedeni Degildir 23.8769 8.00E-11
Ingiltere Brezilya’min Granger Nedeni Degildir 3.44404 0.0323
Ingiltere Japonya’nin Granger Nedeni Degildir 6.20263 0.0021
Ingiltere Singapur’un Granger Nedeni Degildir 13.5491 2.00E-06
Brezilya Rusya’nin Granger Nedeni Degildir 3.98579 0.0189
Brezilya Singapur’un Granger Nedeni Degildir 9.80854 6.00E-05
EK 7- Tiirkiye’nin Granger Nedensellik Analizi Sonuclar:
H:0 Hipotezi F Olasihik
Tiirkiye Sri Lanka’nin Granger Nedeni Degildir 3.30915 0.037
Yeni Zelanda Tiirkiye’nin Granger Nedeni Degildir 6.61587 0.0014
Tirkiye Sili’nin Granger Nedeni Degildir 3.02321 0.0491
Ingiltere Tiirkite’nin Granger Nedeni Degildir 4.70838 0.0092
Ispanya Tiirkiye’nin Granger Nedeni Degildir 3.73794 0.0242
Isvicre Tiirkiye nin Granger Nedeni Degildir 3.97276 0.0191
Isvi¢ Tiirkiye’nin Granger Nedeni Degildir 6.0027 0.0026
ABD Tiirkiye’nin Granger Nedeni Degildir 7.63495 0.0005
Tiirkiye ABD’nin Granger Nedeni Degildir 5.34498 0.0049
Almanya Tiirkiye’nin Granger Nedeni Degildir 4.3762 0.0128
Arjantin Tiirkiye’nin Granger Nedeni Degildir 4.47761 0.0116
Belgika Tiirkiye nin Granger Nedeni Degildir 4.39254 0.0126
Brezilya Tiirkiye’nin Granger Nedeni Degildir 5.79128 0.0032
Endonezya Tiirkiye nin Granger Nedeni Degildir 3.09933 0.0455
Tiirkiye Endonezya’nin Granger Nedeni Degildir 6.09744 0.0023
Fransa Tiirkiye’nin Granger Nedeni Degildir 3.29365 0.0375
Tiirkiye Giiney Kore’nin Granger Nedeni Degildir 7.42321 0.0006
Hollanda Tiirkiye nin Granger Nedeni Degildir 3.17254 0.0423
Kanada Tiirkiye’nin Granger Nedeni Degildir 7.60235 0.0005
Tiirkiye Kanada’nin Granger Nedeni Degildir 6.31797 0.0019
Meksika Tiirkiye’nin Granger Nedeni Degildir 3.6915 0.0253
Tiirkiye Misir’in Granger Nedeni Degildir 4.29613 0.0139
Tiirkiye Pakistan’in Granger Nedeni Degildir 3.05199 0.0477
Portekiz Tiirkiye’nin Granger Nedeni Degildir 3.04894 0.0479




OZGECMIS

89

Adi ve SOYADI

Hilal OZTURK

Dogum Yeri - Tarihi

Manavgat - 31.10.1993

Mezun Oldugu Lise | Kemer Fatma Turgut Sen Anadolu Lisesi
Lisans Diplomasi Dokuz Eyliil Universitesi isletme Boliimii
Yabana Dil Ingilizce

E-Posta hilalozturk5@hotmail.com




