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Sayfa Sayisi: 228

Bilgi teknolojilerinin her gegen giin gelismesinden dolay1 piyasalar arasinda
sermaye hareketleri kolaylagsmaktadir. Bu durum yatirnmcilarin  yatirim
yelpazelerinin geniglemesine ve piyasalar arasindaki etkilesimin ortaya ¢ikmasina
neden olmaktadir. Yatirimcilarin yiiksek getiri beklentilerinden dolayr riskten
korunabilmeleri i¢in piyasalar arasindaki etkilesim ve aktarim mekanizmalarindan
haberdar olmalar1 olduk¢a Onemlidir. Yatirnmcilarin portféy olusturulmasina
yardimc1 olabilecegi diisiinillen bu calismanin temel amaci; BRICS ve MIST
tilkelerinin hisse senedi piyasalari ile doviz kuru arasindaki getiri ve volatilite
etkilesimini aragtirmaktir. Ayrica BRICS ve MIST iilkelerinin hisse senedi
piyasalar1 arasindaki getiri ve volatilite etkilesimi de incelenmistir. Calisma
04.01.2004 - 29.12.2019 donemine ait haftalik  veriler yardimiyla
gerceklestirilmistir. Analizler gerceklestirmek i¢in ¢ok degiskenli VAR-EGARCH
modelinden faydalanilmistir. Sonug olarak; Brezilya ve Meksika hisse senedi
piyasalar1 ile doviz kuru arasinda ¢ift yonli getiri ve volatilite etkilesimi oldugu
tespit edilmistir. Ayrica Hindistan, Cin ve Gliney Afrika hisse senedi piyasalari ile
doviz kuru arasinda tek yonlii getiri ve volatilite etkilesimi oldugu da belirlenmistir.
Endonezya hisse senedi piyasast ile doviz kuru arasinda getiri etkilesimi
bulunmamakta ve tek yonlii volatilite etkilesimi bulunmaktadir. Rusya hisse senedi
piyasasi ile doviz kuru arasinda getiri etkilesimi olmamasina ragmen volatilite
etkilesimi c¢ift yonliidiir. Giiney Kore hisse senedi piyasasi ile doviz kuru arasinda
cift yonlii getiri ve tek yonlii volatilite etkilesimi mevcuttur. Tiirkiye hisse senedi
piyasasi ile doviz kuru arasinda getiri etkilesimi olmayip ve volatilite etkilesimi ise

tek yonliidiir. Ayrica BRICS ve MIST iilkelerinin borsalar1 arasinda genel olarak
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getiri ve volatilite etkilesimi oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi Piyasasi, Doviz Kuru, Volatilite, VAR-

EGARCH, BRICS, MIST.
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Capital movements between the markets are getting easier, due to the development
of information technologies day by day. This situation causes the investment
spectrums of investors to expand and the interaction between markets to emerge. It
is very important for investors to be aware of the interaction and transfer
mechanisms between the markets in order to be protected from risk due to high
return expectations. The main purpose of this study, which is thought to help
investors build portfolios, is to investigate the interaction of return and volatility
between the stock markets of BRICS and MIST countries and their exchange rate.
Additionally, the return and volatility interaction between the stock markets of
BRICS and MIST countries is examined. The study was carried out with weekly
data for the period 04.01.2004 - 29.12.2019. The multivariate VAR-EGARCH
model was used to perform analyzes. Initially, the stationarities of the variables were
tested and it was determined that they were stationary in level values. Findings
estimated with multivariate VAR-EGARCH model; It has been determined that
there is a bilateral return and volatility interaction between the Brazilian and
Mexican stock markets and their exchange rate. It has also been determined that
there is a one-way interaction of returns and volatility between the Indian, Chinese
and South African stock markets and their exchange rates. There is no return
interaction between the Indonesian stock market and the exchange rate, but there is a
one-way Vvolatility interaction occurred. Although there is no return interaction
between the Russian stock market and the exchange rate, the volatility interaction is
bilateral. In the study we found that there is an interaction of two-way returns and

one-way volatility between the South Korean stock market and the exchange rate. It
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has been determined that there is no interaction of returns between the Turkish stock
market and the exchange rate, and the interaction of volatility is one-way. In the
study, it has been determined lastly that there is a return and volatility interaction
between the stock markets of BRICS and MIST countries.

Key Words: Stock Market, Exchange Rate, Volatility, VAR-EGARCH, BRICS,
MIST.
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GIRIS

Kiiresellesme ile birlikte diinyada yatirim olanaklar1 her gegen giin artmakta,
finansal piyasalarin derinlesmesinin yan1 sira finansal piyasa araglarinin gelismesine
olanak  sunmaktadir.  Kiiresellesme  beraberinde  sermaye  hareketlerinin
serbestlesmesine de zemin hazirlamaktadir. Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi,

ilke ekonomilerinde ¢esitli etkilerin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.

Sermaye hareketlerinde gerceklesen serbestlesmeler ile birlikte, finansal
piyasalar da bu degisime ayak uydurmaya ¢alismaktadir. Bu durum, uluslararasi
likiditenin degisim araci olarak kabul edilen dovizin 6nemini artirmakta ve ayni
zamanda tim uluslar i¢in doviz kurlarindaki degisimleri ise daha yakindan takip
etmeyi zorunlu kilmaktadir. Bugiin, iilkeler sahip olduklar1 varliklar1 ve gelirlerini
diinyada en genis kabul goren doviz kurlart olan USD veya Euro olarak ifade
etmektedir. BOylece bu es hareketlilik {lilkelerde bulunan sirketlerin ve diger
zenginliklerin bagka {ilkelere arz edilme olanagi sunacaktir. Ayni zamanda ulusal

nitelikte olan ticaretlerinin uluslararasi bir boyut kazanmasinin 6niinii agacaktir.!

Bir iilkede sermayenin tabana yayilmasi ekonomik kalkinmanin en 6nemli
gostergesi durumundadir. Sermayenin tabana yayilmasinda ise sermaye piyasalarinin
rolii olduk¢a biiyiiktiir. Tim diinyada sermaye piyasalarinda gerceklesen
hareketlilikler daha ¢ok hisse senedi piyasalari araciligi ile yapilmakta, ayn1 zamanda
bu piyasalar ekonomilerin gelismesine de dnemli derecede katkida saglamak‘[adlr.2
Bununla birlikte hisse senedi piyasasini etkileyen i¢ ve dis unsurlarin tespit edilmesi
ve bu konu ile ilgili ¢6ziim arayislar1 gerek ulusal gerekse de uluslararasi yatirimcilar
acisindan oldukca 6nem arz etmektedir. Clinkii bu husus, yatirnmcilarin aldig: yatirim
kararlar1 iizerindeki etkileri olduk¢a fazladir ve aym zamanda risk unsurunu
minimum diizeye indirgeme ¢abasi ile ilgilidir. Diger bir taraftan yatirimecilar hisse

senetleri piyasalarindaki ani diisiisler veya yiikselisleri yakindan takip etmekte,

' Mehmet Pekkaya ve Mehmet Fatih Bayramoglu, “Hisse Senedi Fiyatlari ve D&viz Arasindaki
Nedensellik iligkisi: YTL/USD, IMKB 100 ve S&P 500 Uzerine Bir Uygulama”, Muhasebe ve
Finansman Dergisi, Say1:38, 2008, s.164.

? Cigdem Kurt Cihangir, “The Effect of Commodity Volatility Indexes and FED Fund Rates on the
Stock Market Indices of Developing Countries”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1:81, 2019,
5.294.



gerceklesen bu oynakliklar1 neticesinde piyasalarin volatilite yapist hakkinda fikir

sahibi olmaktadirlar.

Volatilite etkilesimi, bir piyasadan meydana gelen dalgalanmalarin diger
piyasalardaki dalgalanmalarin artmasi veya azalmasi olarak tanimlanmaktadir.
Kiiresellesme sonucunda sermaye hareketleri hizli bir sekilde yayilmanin yani sira
finansal piyasalarin birbiriyle etkilesimi de her gecen giin énem kazanmaktadir.
Boylece volatilite etkilesiminin gergeklesmesine zemin hazirlamaktadir. Volatilite
etkilesimi, uluslararasi finansal piyasalarda islem yapan yatirimcilarin belirledikleri
fiyatlar ile piyasadaki bilgi akisindan etkilenmesi sonucunda olusmaktadir.® 21.
yiizyilda finansal piyasalar, yerel yapilarini terk edip, global finansal piyasalar
yapisina biirlinmiiglerdir. Bu nedenle volatilite, yatirimcilarin yatirnm karar verme
asamasinda oldukc¢a onemli bir faktor haline gelmistir. Bir iilkede meydana gelen
finansal dalgalanmalardan diger iilkelerin de etkilenme ihtimali de artmistir.

Ozellikle birbiriyle ticari iliskileri olan iilkelerde bu etkilesim daha fazla olmaktadir.

Kiiresellesmeden dolayr  uluslararasi1  finansal piyasalarda sermaye
hareketlerinin artmasi sonucunda hisse senedi ve doviz kuru arasindaki iliski onem
kazanmistir. Bu iliski gelismekte olan iilkelerin ekonomilerinde daha etkin ve ilgi
cekici olmaktadir. Ciinkii bu tlkelerde gerek doviz kurunda gerekse hisse senedi
piyasalarinda oynaklik daha fazladir. Gelismekte olan {ilkelerin doviz kurlarinda
meydana gelen dalgalanmalar ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligskinin daha ¢ok

dikkat gekmesinin nedeni budur.

Yerli ve yabanci literatiirde hisse senedi ile doviz kuru arasindaki iligki ile
ilgili bircok ¢alisma bulunmaktadir. Ancak hisse senedi ve doviz kuru arasindaki
iligki ile ilgili net goriis birligi bulunmamaktadir. Bu tartigmaya katki saglamak ve
iligkiyi arastirmak maksadiyla ¢alismada hisse senedi ile doviz kuru arasindaki getiri

ve volatilite etkilesimi VAR-EGARCH modeli yardimiyla arastirilmustir.

Calismada gelismekte olan iilke gruplarindan BRICS ve MIST iilkelerinde
hisse senedi piyasalar1 ile doviz kuru arasinda getiri ve volatilite etkilesimi VAR-
EGARCH yontemiyle arastirilmistir. Ayrica orneklem iilkelerinin hisse senedi

piyasalar1 arasindaki getiri ve volatilite etkilesimi de incelenmistir.

* Nurdan, Degirmencioglu ve Zehra, Abdioglu, ‘Finansal Piyasalar Arasindaki Oynaklik Yayilimi1”,
Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Say1:54, 2017, s.105.



Calisma ii¢ bolimden olusmaktadir. Calismanin birinci bdliimiinde finansal
piyasalara, menkul kiymetler borsasina ve hisse senedi piyasalarma yer verilmistir.
Ikinci bolimde BRICS ve MIST iilkelerinin borsalar1 anlatilmis, bu borsalarin 2000
ile 2019 donemine ait borsa degerleri verilmis ve ayrica bu borsalarin diinyadaki
borsalar arasinda siralamalari verilmistir. Calismanin ti¢lincii boliimiinde ise literatiir
aragtirmasi yapilmis, ¢alismada kullanilan VAR-EGARCH modeli tanitilmis, veri
setinden bahsedilmis ve ¢ok degiskenli VAR-EGARCH modeli ile elde edilen
sonuglara yer verilmis ve yorumlanmistir. Nihai olarak ¢alisma sonug ve oneriler ile

sonuclandirilmistir.



BIiRINCi BOLUM
FINANSAL PIYASALAR VE MENKUL KIYMETLER BORSASI
1.1. FINANSAL SiSTEM VE FINANSAL PIYASALAR

Ekonomik birimler; temelde kisilerden, isletmelerden ve devletlerden meydana
gelmektedir. Bu ekonomik birimler arasinda fon fazlasi veya fon eksigi olabilir. Fon
fazlas1 olan ekonomik birimler, fon arz edenler olarak tanimlanmaktadir. Fon eksigi
olanlar ise fon talep eden ekonomik birim olarak tanimlanmaktadir. Fon fazlasi ve
eksigi olan birimler, finansal piyasalar araciligi ile bir araya gelir. Bunlar piyasaya
ihrag¢ edilen finansal araglar ile birbirlerinin fon ihtiyaclarin1 gidermektedir. Temin
edilen fonlar ile yatirim yapilmakta ve bunlarin 6deme zamaninda faiz, anapara ve
temettli seklinde geri 6demeleri yapilmaktadir. Yatirim yapan ekonomik birimler ise
getiri unsurundan faydalanmaktadir.* Finansal piyasalar; fon arz edenler, fon talep
edenler, finansal aracilar (kurumlar), finansal araglar ve yasal-kurumsal
diizenlenmelerden olusmaktadir.” Finansal piyasalar, bir ekonomideki fon arz eden
ile fon talep edenleri bir araya getiren yapilardir. Bu yapilar, fon akimini diizenleyen

kurum, ara¢ ve kurallardan meydana gelmektedir.®

Finansal piyasalar, ekonomik birimlerin fon arz edenler ile fon talep edenlerin
bir araya getirilip, finansal araglarin {iretildigi, ihtiyac1 olanlara satildigi ve boylece
tasarruflarin ekonomiye kazandirildigi dinamik bir yapidan olusmaktadir. Finansal
piyasalar ekonominin mikro ve makro diizeyde performansini etkilemektedir. Bu
dogrultuda ekonomi sisteminin en onemli unsurunun finansal piyasalar oldugu
sOylenebilir. Ciinkii finansal piyasalar ekonomi sisteminin ihtiyag duydugu fon
transfer igleminin gergeklestigi merkezdir. Ayrica ekonominin basaris1 ve gelismesi

finansal piyasalarla iliskilidir.

Ulkelerin sanayilesmesi ve ekonomik olarak biiyiimelerinin saglanabilmesi i¢in

yatirnmlara ihtiya¢ vardir. Yatinmin yapilabilmesi ic¢in Yeterli diizeyde fon

* Emine Ebru Aksoy, Finansal Yonetim, 1. Baski, Gazi Kitapevi, Ankara 2017, s.3

® Asli Afsar, “Finansal Gelisme ile Ekonomik Biiyiime Arasindaki iliski”, Muhasebe ve Finansman
Dergisi, Say1:36, 2007, s.189.

® Adem Anbar ve Lale Karabiyik, Sermaye Piyasasi ve Yaturim Analizi, 2.Baski, Ekin Basim Yayin
Dagitim, Bursa 2018, s.3.



saglanmahdir’. Finansal piyasalar cesitli araglarla bu fonlar1 temin etmektedir. Bu

araglarla yatirnmcilara fon saglanmaktadir.

Bir tilkedeki ekonomik refah ve etkinligin artmasini saglayan unsur finansal
piyasalardlrs. Kiigtik tasarruflar tek bagina bir ise yaramayip erimeye neden olabilir.
Ancak finansal piyasalar araciligiyla bu kiigiik tasarruflar birleserek ekonomide etkin
yatirimlarin yapilmasina katkida bulunur. Bu tasarruflar hem tasarruf eden igin hem
de yatimci ve toplumun geneli i¢in daha avantajli hale gelmektedir. Finansal

piyasalarin bu islevi ile ekonomide 6nemli bir yer edindigi zc:{tiriilmektedir.9
1.1. 1. Finansal Piyasa Tiirleri

Finansal piyasalar incelendiginde, bunlarin literatiirde farkli sekillerde
smiflandirildigini gérmek miimkiindiir. Ancak bu, genel olarak para piyasalar1 ve
sermaye piyasalar1 olarak smiflandirilmistir. Bu, bir nevi finansal araclarin islem
gordiigi vadeye gore smiflandirilmasidir. Kisa vadeli finansal araglarin alinip
satildig1 piyasalara para piyasalar1 denilmektedir. Uzun vadeli finansal araglarin

islem gordiigii piyasalar ise sermaye piyasalari olarak adlandirilmaktadir.™
1.1.1.1. Para Piyasalarn

Para piyasalari, kisilerin ve firmalarin bir yil veya kisa siireli fon ihtiyaglarin
karsilayan dinamik yapidaki piyasalardir. Bu piyasadan temin edilen fonlarin geri
O0demesi en fazla bir yila kadar ertelenebilmektedir. Para piyasalar1 fon talep

edenlerin sicak para ihtiyacini kisa vadede karsilamaktadir.

Ticari bankalar para piyasasinin en dnemli kurulusu olarak kabul edilmektedir.
Ciinki ticari bankalar tasarruf sahiplerinde topladiklart mevduatlari, kisa vadede fon
ihtiyaci olan birey ve kuruluslara kredi saglamaktadir. Ayn1 zamanda sagladigi bu

kredilerle gelir de elde etmektedirler. Para piyasalarina fon saglayan ticari bankalarin

’ Nagihan Oktayer ve Asuman Oktayer, “Ozel Emeklilik Fonlarmim Finansal Piyasalar Geligimine
Etkileri”,Afyon Kocatepe Universitesi, LLB.F. Dergisi, Cilt:9, Say1:2, 2007, s.56.

®Frederic S. Miskin, “Finansal Piyasalar ve Kurumlar”, (Cev. Isiklar, 1., Cakmak, A. ve Yavuz, S.).
Istanbul, Bilim Teknik Yaymevi, 2000, s.19.

% Miisliim Polat, “Borsa, Firma Etkinligi ve Firma Etkinliginin Borsada Firma Degerine Etkisi”, 1.
Baski, imaj Yayinevi, Ankara 2019, s.8.

19 Aysel Giindogdu (Ed.), Finansal Piyasalar ve Kurulu, 1. Baski, Seckin Yaymcilik, Ankara 2016,
s.60.



yani sira finansal kiralama sirketleri, faktoring sirketleri ve finansman sirketleri de

bulunmaktadir.**

Isletmelerin para piyasalarinda temin ettigi bu fonlar, calisan iicretlerinin
O6denmesinde, stok yenileme faaliyetlerinin gergeklestirilmesinde, bakim ve onarim
islerinde ve isletmenin diger kisa vadeli ihtiyaglarinin giderilmesinde
kullanilmaktadir. Ayrica para piyasalari, gecici nakit fazlasi olanlarin bu fazlaliklar
degerlendirmesine de katkida bulunmaktadir. Kisacas1 para piyasalari, kisa vadeli
nakit ihtiyaci olanlarla yine kisa vadede nakit fazlasi olanlar1 bir araya getiren

piyasalardir.*?

Para piyasalarmin temel amaci fon transferini gerceklestirerek ekonomik
biliylimeyi ve gelismeyi saglamaktir. Bu amaci1 gerceklestirirken ticari bankalardan
destek almaktadir. Bankalar, tasarruf mevduatlarimi degerlendirmek, giiveni
saglamak ve fonlarn iilke kalkinmasindan en uygun sekilde kullanilmasia katkida
bulunmaktadirlar. Sayet bu fonlar spekiilatif amacli alanlara aktarilirsa ekonominin
ciddi anlamda olumsuz yonde etkilenmesine neden olur. Bu nedenle para piyasasi

kurumlarmin gérevlerini daha etkin yiirtitmeleri gerekmektedir.

Hazine bonosu, devlet tahvili (ikinci el piyasada islem goren, vadesine bir
yildan az kalan), mevduat sertifikalari, finansman bonosu, banka kabulii, eurodolar
mevduat sertifikasi, likidite senedi, repo anlasmasi gibi finansal araglar para
piyasasinin arac;larmdandlr.13 Ayrica ticari senetler, ¢ekler, kredi kartlar1 da para

piyasasi araglar1 arasinda yer almaktadir.™

Hazine bonosu; kisa vadeli ihtiyaglar1 karsilamak amaciyla hiikiimet tarafindan
¢ikartilmaktadir. Bu aracin risk durumu sifir olarak kabul edilmektedir. Finansman
bonosu; finansal kurumlar v isletmeler tarafindan ¢ikartilan kissa vadeli bor¢lanma
senetleri olarak tanimlanmaktadir. Teminatsiz olmalarindan dolay:1 biiyiik ve c¢ok
uluslu isletmeler tarafindan daha ¢ok tercih edilmektedir. Banka kabulii; alicinin
satic1 adina diizenledigi bonoya bankanin 6demede garanti vermesine denilir. Banka

kabulii islemi genellikle dis ticaret finansmaninda kullanilmaktadir. Mevduat

! Anbar ve Karabiyik, a.g.e., s.5.

'2 Berna Taner ve Cenk Akkaya, Sermaye Piyasasi Faaliyet Alanin ve Menkul Kiymetler, 2. Baski,
Detay Yayncilik, Ankara 2012, s.

B3 Elif Cepni, Ekonomik Géstergeler ve Istatistikler Rehberi, 5. Baski, Seckin Yaymcilik, Ankara
2012, 5.125.

 Anbar ve Karabiyik, a.g.e., s.7.



sertifikalari; belli bir miktar paranin sertifika c¢ikartan bankaya yatirilmasidir.
Boylece bankalar mevduat sertifikalar1 araciliiyla elde ettikleri fonlar1 yaptiklar
faaliyetlerin finansmaninda kullanmaktadirlar. 3 ay gibi kisa vadede ¢ikartildiklar
gibi 3 gibi uzun vadede ¢ikartilabilir. Eurodolar mevduat sertifikasi;, ABD disindaki
bankalar tarafindan ABD dolar1 cinsinden olusturulan mevduat sertifikalaridir.
Likidite senedi; Tirkiye Cumbhuriyeti tarafindan c¢ikartilan ve vadesi 91 giinii
asmayan borglanma aracidir. Bu borglanma araci para politikasinin hedefleri
dogrultusunda ¢ikartilmakta, ayn1 zamanda para arzinin ve ekonominin likiditesinin
etkin yiiriitilmesini saglamaktadir. Repo; iki taraf arasinda yapilan menkul kiymet
satig anlagsmasinin vadesi geldiginde menkul kiymetinin belirlenen fiyattan geri

satilmasidir.

Para piyasasi araglari, likit olmalarindan dolayr uzun vadeli sermaye piyasasi
araglarina gore daha fazla tercih edilir ve islem hacmi daha fazladir. Ekonomik
birimlerin daha ¢ok para piyasasini tercih etmelerin bir diger sebebi ise sermaye
piyasasi fiyat dalgalanmalarinin para piyasasindaki fiyat dalgalanmalarina gore daha
fazla olmasidir. Buna gore bankalar ve sirketler faiz geliri saglamak i¢in bu piyasay1
tercih etmektedir’®. Para piyasalarinda risk oranmin daha diisiik olmasi bu piyasanin
tercih sebebidir. Risk oraninin diisiik olmasindan dolay1 bu piyasanin getiri orani da

distiktiir.

Para piyasalarinin temelde ii¢ 6zelligi mevcuttur. Bunlart asagidaki gibi

siralamak miimkiindiir:®

» Geri 6denmeme riski oldukea diistiktiir.

» Para piyasasi kisa vadelidir. Bu vade en fazla bir yildir. Cogunun vadesi 120
giindiir.

» Para piyasasi araglarinin bilyilk rakamli olmasindan dolay1 faize kiyasla

Odenen islem maliyeti diisiiktiir.

Para piyasalarimin yukaridaki ¢ Ozelligi yam sira bu Ozellikleri de

bulunmaktadir:’

“[lker Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, 9.Baski, Ezgi Kitabevi, Bursa 2009, s.81
1% Mahfi Egilmez, Ekonomi Politikasi, 14.Basim, Remzi Kitabevi, Istanbul 2016, 5.179.
v Parasiz, a.g.e., 5.96.



» Para piyasasi islemleri herhangi bir 6zel yerde ya da bonoda meydana
gelmez.

» Para piyasast menkul kiymetlerinin bir aktif ikincil piyasas1 vardir.

» Para piyasalar1 toptanci piyasalardir.

» Para piyasalar1 esnek ve yenilik¢i yapiya sahiptir.
1.1.1.2. Sermaye Piyasalari

Bir yildan daha kisa siireli islemlerin yapildigi piyasalara para piyasasi
denilirken, bir yildan daha uzun vadeli islemlerin yapildigi piyasalar ise sermaye
piyasasi olarak adlandirlmaktadir™®. Bireylerin tasarruflarmi  degerlendirmek
amaciyla kaynak ihtiyact olan kamu ve 6zel sektorleri bir araya getiren piyasalara
sermaye piyasalar: denmektedir.® Sermaye piyasasinda elde edilen fonlar genellikle
isletmelerin duran varlik ihtiyacin1 karsilamak amaciyla kullanilir. Hisse senedi ve
tahviller sermaye piyasasinin en ¢ok tercih edilen ve en Onemli olan

araclarindandir.”

Sermaye piyasalari, orta ve uzun vadeli fon arz edenlerle fon talep edenlerin
bir araya geldigi piyasalardir. Sermaye piyasasinda vadenin yiiksek olmasindan
dolay1 faiz oranlar1 ve risk, para piyasasina gore daha yiiksektir. Sermaye piyasasi
araglarinin likiditesi, para piyasasi araglarina goére daha diisiiktiir. Ayn1 zamanda
sermaye piyasasi araclarinin getirileri para piyasasi araglarina gore daha y1'iksel<tir.21
Finansal kurumlarin ¢cogunun her iki piyasada da faaliyet gostermesinden dolay1 para
ve sermaye piyasalarimi  kesin bir sekilde birbirinden ayirmak miimkiin
olamamaktadir. Para piyasalarmin en énemli kurumlarindan biri olan ticari bankalar,

ayni zamanda sermaye piyasasinda da onemli roller iistlenmektedir.?

Fon arzi genellikle bireysel tasarruflardan elde edilmektedir. Bireysel
tasarruflar sonucunda elde edilen fonlar az miktarda olmasindan dolay1 genel olarak

bunlarin tek basina her zaman verimli yatirimlara doniismesi miimkiin olmayacaktir.

'8 Mehmet Giinal, Para Banka ve Finansal Sistem, 4. Baski, Berikan Yayinevi, Ankara 2012, s.20.

9 Yi1lmaz Erolgag, Yirmibirinci Yiizyilda Profesyonel Para Yénetimi Borsada Yatirim ve Spekiilasyon
Stratejileri, Scala Yayincilik, Istanbul 2000, s.19.

20 Anbar ve Karabiyik, a.g.e., s.8.

*'Giinal, a.g.e., s.20.

22 Mehmet Bolak, Sermaye Piyasasi: Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, 4. Baski, Beta Yaymcilik,
Istanbul 2001, s.9.



Fakat sermaye piyasasinin araciligiyla elde edilen fonlar biiyliik projelere ve

kurumsal girisimlere aktarildiginda verimli yatirimlara déniisebilir.?

Sermaye piyasasinin gelismislik diizeyini etkileyen en Onemli faktorler,
iilkenin ekonomik diizeyi, halkin tasarruf egilimi, finansal piyasalarin gelismislik
diizeyi ve uluslararasi hareketliligidir. Ayrica iilkenin milli gelir diizeyi de sermaye
piyasalarini etkileyen bir diger faktordiir.** Sermaye piyasalar1 az gelismis iilkelerde
yurt i¢i agi@inin kapanmasina katkida bulunur. Sermaye piyasalarinin sosyal
Ozellikleri de bulunmaktadir. Sermayenin tabana yayilmasini saglayarak servet ve
gelir dagilimmni dengelemektedir. Ayrica piyasa kiiltiiriiniin yayginlagsmasini,
igsizligin azalmasini ve ekonomik kalkinmay: etkilemekte, halkin ekonomik

kararlarda etkin olmasini saglamaktadlr.25

Sermaye piyasalari, ihtiyact olan fonlar1 saglamakla birlikte, ayn1 zamanda
daha verimli, daha gii¢lii makroekonomik gostergelere sahip ve diisiik riskli iilkelere
hizl1 bir sekilde fon aktarmaktadir. Fakat bir tilkenin ekonomik gelismesi igin ihtiyag
duyulan makroekonomik unsurlarin bozulmasi durumunda bunlar terk edilmektedir.

Aksi takdirde bu durum iilkenin ekonomik krize siiriiklenmesine neden olmaktadir.?®

Sermaye piyasalar lilke ekonomileri i¢in oldukca dnemlidir. Ciinkii elde edilen
tasarruflar menkul kiymetler araciliiyla isletmelerin fon talebini karsilamakta ve
ayni zamanda atil fonlar ekonomiye kazandirilmis olmaktadir. Bu sekilde toplanan
tasarruflarin dogrudan ve hizli bir sekilde yatirimlara aktarilmasi saglanacaktir.
Ayrica igletmelerin is yapma hacimleri biiyiiyecek, daha etkin c¢alismalar
yuriitmeleri ve daha basarili olmalari miimkiin olabilecektir. Yatirnmcilar da koti
yonetilen igletmelerin ihrag ettikleri menkul kiymetleri tercih etmek yerine basarili,
kolay ve diisiikk maliyetli fonlar1 talep edeceklerdir.?’ Yatirimeimn bu ithtiyacini

karsilamak iizere sermaye piyasasi, finansal piyasalara bilgi ve likidite akisini

% polat, a.g.e., s.6.

?Can Fuat Giirlesel, Kerem Alkin ve Sadi Uzunoglu, Avrupa Sermaye Piyasalar: Biitiinlesme ve Tiirk
Sermaye Piyasalari, IMKB Yayinlari, istanbul 1997, s.46.

» Mehmet Levent Erdas, Tirk Sermaye Piyasasi Uzerinde Etkili Olan Ekonomik Faktrlerin
Belirlenmesi, Uluslararasi Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt 8, Say1 39, 5.838-839.

*Mehmet Baha Karan ve Ali Argun Karacabey, Tiirkiye de Sermaye Piyasasinin Mali Sistem Igindeki
Yeri, Sorunlari ve Gelecegi, Sermaye Piyasas1 Kurulu, Yayin No:140, Ankara 2003, s.13.

2" Anbar ve Karabiyik, a.g.e., s.8.



saglamaktadir. Bu yoOniiyle Onemli rolleri vardir. Ayrica fiyat olusum

mekanizmasinin etkin bir sekilde yiiriitilmesine katkida bulunmaktadir.?®

Sermaye ve para piyasasini kesin bir sekilde aymrmak miimkiin degildir.
Sermaye piyasasindaki bir islemin kolaylikla para piyasasinda goriilebilecegi gibi
para piyasasindaki her hangi bir islem sermaye piyasasinda da kolaylikla
goriilebilmektedir. Buna ragmen, para ve sermaye piyasalarinda bazi farkliliklar s6z

konusudur. Bu farkliliklar asagidaki gibi siralanabilir;?®

Tablo 1.1: Para ve Sermaye Piyasasi Arasindaki Farklar

Para Piyasasi Sermaye Piyasasi

Kisa vadelidir Uzun vadelidir

Risk azdir Risk nispeten fazladir

Islem hacmi nispeten fazladir Islem hacmi azdir

Likit ihtiyacini kargilamaktadir Sabit yatirrm Ve net isletme

sermayesi ihtiyacini karsilamaktadir

Doénen varlik finansmani saglamaktadir | Duran varlik finansmani saglamaktadir

Piyasalar hakkinda bilgi toplama | Piyasalar hakkinda bilgi toplama
maliyeti maliyet diistiktiir maliyeti maliyetler yiiksektir

Faiz oran1 diigliktiir Faiz orani ytiksektir

Hazine bonosu, devlet tahvili, mevduat | Hisse senedi, tahviller vb. araglar
sertifikalari, finansman bonosu, banka | kullanilmaktadir
kabulii, repo gibi araglari mevcuttur

Fon kaynaklar1 devamlilik gdstermeyen | Fon kaynaklart devamlilik gosteren
resmi, ticari ve vadesiz tasarruf | tasarruflardir
mevduattir

1.1.2. Finansal Piyasalarin Islevleri

Finansal piyasalar, sirketler i¢in ihtiya¢ duyulan fonlarin elde edilmesi i¢in agik
ve diizenlenmis bir sistem olusturmuslardir. Bu sistem para piyasalar1 ve sermaye
piyasalar1 araciligiyla faaliyetlerini gerceklestirmislerdir. Finansal piyasalar

isletmelerin risklerini dengelemesine katkida bulunmaktadir.

28 TOBB, Tiirkiye Sermaye Piyasas: Sektor Raporu, Mart 2008, s.52.
2 Ozlem Sayilr, “Finansal Piyasalarin Organizasyonu/Yapisi”, Ed. Fatih Temizel, Menkul
Kiymetlere Yatirim, Anadolu Universitesi, Eskisehir 2012, s.6.
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Bir iilke ekonomisinin gelismesi ve istikrarli olmasi i¢in giiglii ve saglam bir
finansal sisteme ihtiyag duyulmaktadir. Finansal sistem, tasarruf elde edilen fon
kaynaklarinin yatirimcilara aktarilmasina ve bu tasarruflarin biiyiik ve uzun vadeli
yatirimlara donlismesine katkida bulunur. Finansal sistemlerin iyi islemesi
durumunda kaynaklar verimli kullanilacak ve bunlarin siirekliligi saglanacaktir.®
Finansal piyasalarin gorevi sadece fon arz eden ile fon talep edenleri bir araya
getirmekten ibaret degildir. Aymi zamanda piyasalarin; adil, seffaf ve giiven
ortaminda ¢alismasini saglayacak hukuki ve idari diizenlemeleri de kapsamaktadir.
Ayrica finansal piyasalarda fon arz eden ve fon talep edenlerin yani sira bunlara

aracilik eden kuruluslara da ihtiyag vardir.*!

Finansal sistemin iyi ¢alistigini sdyleyebilmek igin islem maliyetinin diisiik ve
riskin az olmast ve likidite ihtiyacinin hizli bir sekilde yerine getirilmesi gereklidir®.
Islem maliyetlerini diisiirerek, riski azaltarak ve likiditeyi kolaylastirarak finansal
piyasalarin etkinligi saglanabilir. Ayrica bunlar tasarruflarin artmasina da katkida
bulunacak ve yatinnmlarin artisin1  saglayarak tilke ekonomisinde canlilik
olusturacaktir. Ayrica issizlik gibi toplumsal konularda da olumlu etkiler meydana

gelebilecektir.
1.2. MENKUL KIYMETLER BORSASI

Menkul kiymetler borsasi, sermaye arz ve talebini bir araya getiren fiziki yerler
olarak tanimlanmaktadir. Birincil ve ikincil piyasalar olarak ikiye ayrilmaktadir. Tk
defa piyasaya siiriilen menkul kiymetin alinip satildigi piyasalara birincil piyasa
denilmektedir. Kisiler arasinda menkul kiymet degistirilmesi ise ikincil piyasa olarak
adlandirilmaktadir. ikincil piyasalar fon talep edenlere yeni kaynak saglamamakta,
sadece likidite temin etmektedir®®. Menkul kiymetler borsasini tek basmna sermaye
piyasast olarak nitelendirmek dogru degildir. Ancak sermaye piyasasinin bir parcasi

olarak nitelendirilmektedir.

% Giiven Delice, Adem Akdogan ve Meral Uzun, “Finansal Regiilasyon Ve Piyasa Disiplini”, C.U.
Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 5, Say1 1, 2004, s. 107.

' Nurhan Aydin, “Finansal Sistem ve Finansal Piyasalar”, Ed. Vedat Giray ve Fatih Temizel,
Sermaye Piyasasi ve Finansal Kurumlar, 2. Baski, Anadolu Universitesi Yaymi No: 2511, Eskisehir
2013, s.4.

%2 Margaret Ray and David Anderson, Krugman’s Economics for Ap, Worth Publishers, New York
2011, s.25.

% Ppolat, a.g.e., s.9.
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Bir iilkede menkul kiymetler borsasinin olmasi, iilkede gelismis bir sermaye
piyasast oldugu anlamina gelmemektedir. Fakat sermaye piyasasinin saglikli ve etkin
oldugu soyleyebilmek i¢in menkul kiymet borsasina ihtiya¢ duyulmaktadir. Ayni
zamanda etkin islerlik de gereklidir. Ciinkii bu, menkul kiymetler borsasinin

fonksiyonel faydalarindan kaynaklanmaktadir.®*
1.2.1. Menkul Kiymetler Borsasinin Tarihi Gelisimi

Borsanin ilk ortaya ¢ikisina baktigimizda bununla ilgili net bir tarih belirtmek
miimkiin degildir. Ancak ¢ok eski zamanlara dayandigini ifade etmek miimkiindiir.
[lk zamanlarda kurulan borsalar daha ¢ok panayir ve pazar seklindedir. Bu pazarlarda
ilk zamanlar tarim dirinleri ve emtialar alinip satilirdi. Borsalarin gelismesiyle
beraber tarim {irinleri ve emtialarin yani sira degerli madenler ve ticari senetler de
alinip satilmaya baslanmistir. Bunlar ortaya ¢iktigi ilk zamanlarda yilin sadece belli
donemlerinde kurulmaktaydi, zamanla siireklilik kazanmislardir. Pazarlarin kapali
alanlarda kurulmasi ile birlikte uzmanlasma gergeklesmistir. Ayrica emtia
borsalarinin yani sira altin ve ticari evrak borsalar1 da kurularak faaliyette bulunmaya

baglamuslardir. En son olarak ticari evrak borsalari kurulmustur.*®

Ekonomik gelismelerle beraber pazarlarda kullanilan araglar degisime
ugramistir. Onceleri ilkel mallar, sonrasinda madeni kiilgeler ve sonra da para énem
kazanmistir. Paranin 6nem kazanmasindan sonra borsa ortaya ¢ikmig ve ekonomik
sistemin temel aracis1 olmustur. Onceleri fuarlarla veya lonca sistemi gibi meslek
gruplar adi altinda varligim devam ettirmistir. Ik menkul kiymet borsasmin M.O.
180 yilinda Roma’da kuruldugu degerlendirilmektedir. Roma’nin ¢okiisiiyle beraber
faaliyetleri durdurulmus ve zamanla kapanmustir. Ticaretin yayginlagsmasi ile birlikte
ticari birimler kurulmaya baglanmistir. Bu dogrultuda ticari senetlerin ortaya ¢ikmasi
ve yayginlagmasi, 6zellikle de poligelerin kullanmaya baslamasi ile Brugge kentinde
bazi Yahudi aileler, menkul kiymet ticaretini meslek haline getirmisler ve "Van Der

Bourse" isminde borsa kurmuslardir.*

% Taner ve Akkaya, a.g.e., 5.77.

*Muharrem Karsli, Sermaye Piyasasi Borsa Menkul Kiymetler, 5. Baski, Alfa Basim Yaym Dagitim,
Istanbul 2004, s.221.

36 Murtaza Kdose, “Osmanlida Borsa ve Galata Bankerlerinin Devletin Mali Yapisindaki Yeri”,
Atatiiriik Universitesi Tiirkiyat Arastirmalart Enstitiisii Dergisi, Cilt:18, Say1:8, 2001, s.231.
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Avrupa’nin ilk borsast 1487 yilinda Anvers’te kurulmustur. 16. yiizyilda
Hollanda’da Amsterdam borsasi ve akabinde ayni yiizyil i¢cinde Paris ve Londra
borsalart kurulmustur. Daha sonra 17. yiizyilda Berlin, 18. yiizyilda New York ve
Viyana ve 19. yiizyillda Briiksel, Roma, Milano, Istanbul ve Tokyo borsalarinin

kurulmustur.’
1.2.2. Menkul Kiymetler Borsasinin Gelisim Asamalari

Diinyadaki her sey gibi finansal sistemler de birden olgunluk kazanamaz. Bu
olgunlugun olusabilmesi i¢in belli asamalardan gegilmesi gerekmektedir. Bu nedenle
menkul kiymetler borsasinin da birden gelisip olgunlasmasi beklenemez. Menkul
kiymetler borsas1 kurulup belli bazi asamalardan gegtikten sonra gelisim ve olgunluk
tamamlanmis olur. Bir borsanin olgunlagsmasini ve gelisimini etkileyen g¢esitli
unsurlar bulunmaktadir. Bunlar; {ilkenin ekonomisi, siyasi istikrari, sosyal yapisi,
toplumun egitim diizeyi ve dini inanglar1 gibi unsurlardir. Bu unsurlar borsalarin
gelisiminin iilkeden iilkeye farklilik gosterdiginin de bir kanitidir. Bu farkliliklarin
yant sira borsalarin gelisiminde ortak olan cesitli asamalar s6z konusudur. Bu
asamalar; kurulus ve benimseme, islemlerin baslamasi, spekiilasyonlar, ¢okiis ve
olgunluk seklinde siralanabilir.*®

Kurulus ve Benimseme Asamasi; Bu asamada borsa yiiksek tempoda
calismaz. Cilinkii faaliyette bulunacagi yatirim alanina kendisini tanitmasi
gerekmektedir. Tamitim faaliyetleri gerceklestikce borsanin islem temposu da
artacaktir.

Islemlerin Baslamasi; Baslangigta sinirli olan islem hacmi, borsanin
taninmaya baglanmasi ile birlikte islem hacminde artiglar da goriilmektedir. Uzun
vadede borsadaki yatirnmlarin kar marjinin yiiksek goriilmesi sonucunda borsaya
talep artacak ve bdylece islem hacmi de artacaktir.

Spekiilasyonlar; Borsanin getirdigi ylksek getiriyl géren yatirimcilar borsaya
olan talebi artirir. Baglangicta arz eksikliginden dolayi borsa yetkilileri bu yogun
talebe cevap vermekte zorlanirlar. Bu durumda fiyatlarda artis meydana gelecektir.
Ayn1 zamanda mevcut yatirimcilar ellerindekilerini hemen satmak istemeyebilir,

¢linkii daha fazla kazang elde etmeyi amaglar. Talep artiglar1 sonucunda arz ve talep

¥ Giiltekin Rodoplu, Para ve Sermaye Piyasalari, 1. Baski, Tugra Yayincilik, Isparta 2001, s. 377.
**Taner ve Akkaya, a.g.e., 5.85-86.
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arasindaki agiklik artar, fiyatlar yiikselir ve bu dogrultuda talepte de artislar meydana
gelir.

Cokiisg; Her sosyal yap1 gibi borsanin da sonsuza dek artis olacaginin garantisi
sO6z konusu degildir. Artislar1 durduracak cesitli sebepler mevcuttur. Mesela fiyat
artislarinda memnun kalan bir yatinmer elindeki portfOyiinii satabilir ve diger
yatirimeilarda bu durumdan etkilenerek satis islemlerini gergeklestirebilir. Bu durum
borsada arzin fazlalasmasina neden olur. Bu fazlalik borsa ¢okiisiine neden olabilir.

Olgunluk; Bir dnceki asamada yasanan spekiilasyonlar ve ¢okiis borsaya zarar
vermenin yani sira ayni zamanda borsanin olgunluk kazanmasma da katkida
bulunmustur. Bu asamada yatirimcilar borsadaki artislarin  sonsuza dek
siirmeyecegini ve azalislarin dibe kadar diigmeyecegini tecriibe etmis olacaklardir.
Borsada fiyatlar1 etkileyecek olan bir olayin meydana gelmesi durumunda borsanin
bundan etkilenmesi s6z konusu olacaktir. Ekonomide ciddi bir olay olmadig siirece
borsadaki kiiciik dalgalanmalar sert diisis veya artislara neden olmayacaktir.
Borsadaki fiyatlarin biraz yiikselmesi saticilart harekete gegirirken, diigsmesi ise

alicilar1 harekete gegirecektir.
1.2.3. Menkul Kiymetler Borsasinin Ekonomik Islevleri

Borsadaki spekiilatif islemlerden dolay1r borsa kumara benzetilmektedir. Fakat
menkul kiymetler borsasi sadece spekiilatif islemlerden ibaret degildir. Menkul
kiymetler borsasimnin ekonomiye bir¢ok katkist bulunmaktadir. Bu katkilari; likidite
saglama islevi, piyasada tek fiyat olusturma islevi, giivence islevi, ekonominin
gostergesi olma islevi, sermaye hareketliligi saglama islevi ve miilkiyeti tabana
yayma islevi seklinde siralamak miimkiindiir.*®

Likidite Saglama Islevi; borsalarin bu islevi sayesinde tasarruf sahipleri
ellerindeki menkul kiymetleri istedikleri zaman satabilmektedirler. Boylece nakit
ihtiyaglarmi karsilamis olurlar. Bu durum borsanin likidite islevini yerine
getirmektedir.

Piyasada Tek Fiyat Olusturma Islevi; tam rekabet piyasasmin olmadig
yerlerde tek bir fiyattan bahsetmek miimkiin degildir. Bu nedenle tam rekabet ortami
olusturmak gerekir. Ayrica borsanin olmadigi yerlerde biitiin alict ve saticilart bir

araya getirmek ve tek bir fiyat politikast olusturmak oldukga zordur. Borsa sayesinde

¥Karsli, a.g.e,s. 216-217.

14



biitiin alic1 ve saticilar bir araya gelerek tek bir fiyat politikasi olusturulmakta ve bu
fiyat tim dinyada gecerliligini korumaktadir. Bu durum kiigiik yatirimcilarin
korunmasina katkida bulunmus olur.

Giivence Islevi; borsanin denetim faaliyetleri sonucunda yatirimeilara giiven
duygusunun kazanmasina katkida bulunur. Bu durum borsanin giiven islevini yerine
getirdigini gostermektedir.

Ekonominin Géstergesi Olma Islevi; borsaya kayitl olan isletmelerin degeri,
gelisimlerine ve ¢evrenin etkilerine bagl olarak hisse senedi fiyatlarinda artislar ve
azaliglar meydana gelmektedir. Yatirnrmcinin hisse senedine karsi tutumu da hisse
senedini etkilemektedir. Ulkedeki enflasyon, yatirim olanaklar1 ve politik durum gibi
dis unsurlar da menkul kiymet borsasini etkilemektedir.

Sermaye Hareketliligi Saglama Islevi; menkul kiymetler borsasinda hisse
senetlerinin siirekli olarak alinip satilmasi iglemlerinden dolay1 borsa hareketlilik
kazanmaktadir. Isletmelerin gelisip deger kazanmasi sonucunda sermaye hareketi o
isletmeye dogru kayacaktir. Ayn1 zamanda deger kaybeden isletmelerde ise sermaye
hareketi negatif yonde olacaktir.

Miilkiyeti Tabana Yayma Islevi; cogu zaman yatirrmeilarin tek basina biiyiik
yatirimlar yapmasi miimkiin degildir. Borsa sayesinde yatirimcilar biiyiik isletmelere
ortak olma imkanina sahip olmaktadir. Boylece halkin tasarruf yapmasi tesvik

edilerek isletmelerin miilkiyetlerinin tabana yayilmasi saglanmaktadir.
1.2.4. Diinyada Onde Gelen Menkul Kiymet Borsalar

Borsalar, gelisim siirecinde bulunduklart ilkelerin uygarlik diizeyleri,
egilimleri, yasam kosullar1 ve ticaret anlayislar1 gibi faktorlerden etkilenmektedir. Bu
nedenle her borsanin gelisimi farklilik gostermektedir. Borsalarin gelisim siirecinde
her borsay1 etkileyen kesin faktorler yoktur. Bu durum borsadan borsaya ve tilkeden
iilkeye farklilik gostermektedir. Diinyanin en biiyiik ilk 10 borsasini; New York
Borsasi, NASDAQ Borsasi, Tokyo Borsasi, Sangay Borsasi, Euronext Amsterdam
Borsasi, Hong Kong Borsasi, Londra Borsasi, Shenzhen Borsasi, Toronto Borsasi ve

Bombay Borsasi seklinde siralayabiliriz.
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Tablo 1.2: Diinyanin En Biiyiik Borsalari

Diinvadaki Borsa Adi Borsa Degeri Borsanin | Bulundugu
AN (Trilyon/Milyar$) | Yast Ulke
1 New York Borsasi 21 227 ABD
) NASDAQ Borsasi 13.85 48 ABD
3 Tokyo Borsas 5.7 141 Japonya
4 Sanghay Borsasi 4.9 29 Cin
5 Hong Kong Borsast 4.38 128 Hong Kong
6 Eurone]>§tO ggn;terdam 4.08 19 Hollanda
v Shenzhen Borsasi 3.52 32 Cin
8 Londra Borsast 3.16 218 Ingiltere
9 Suudi Menkul 2.22 13 suudi
K1y1(1}|_eetézrvﬁcl); Sasl Arabistan
10 Toronto Menkul 2.05 158 Kanada
Kiymetler Borsasi

Kaynak: (Stock Market Clock, Temmuz 2020)

Diinyanin en koklii borsast olmanin yani sira, diinyanin en biiylik borsasi
unvanina da sahip olan New York Borsasi 21 trilyon dolar degerine sahiptir. Ona en
yakin degere sahip olan NASDAQ Borsasi’nin ise 13.85 trilyon dolarlik degeri
bulunmaktadir.

New York Borsasi 1792 yilinda kurulmustur. I. Diinya Savasi’nin bitmesiyle
beraber Londra Borsasi’ni geride birakarak diinyanin en biiylik borsast unvanim
almistir. O zamandan bu yana en biiylik borsa 6zelligini korumaktadir. New York
Borsasi’nda yaklasik olarak 2.400 firmaya ait hisse senedi islem gormektedir.
Diinyanin ikinci en biiyiik borsast olan NASDAQ Borsast ise 1971 yilinda New
York’ta kurulmustur. NASDAQ Borsasi teknoloji sirketlerinin merkezi olarak kabul
edilmektedir. Ciinkii Apple, Microsoft, Facebook ve Amazon gibi taninmis
sirketlerin islem gordiigii borsadir. Diinya borsalar1 arasinda iigiincii sirada yer alan
ise Tokyo Borsasi’dir. Tokyo Borsas1 1878 yilinda kurulmus ve II. Diinya Savasi’nin
sonunda islemlerine ara vermis, 1949 yilinda tekrar faaliyete baslamistir. Yaklasik
olarak 2.300 sirkete ev sahipligi yapmaktadir. Toyota, Honda, Suzuki ve Sony gibi
biiyiik sirketler bu borsada islem gérmektedir.
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Cin’in Sanghay Borsast kendinden oOnce kurulan bir¢ok borsayr geride
birakarak diinyanin en biiylik borsalari arasinda dordiincti sirada yerini almistir.
Borsa 29 yillik bir ge¢mise sahiptir. Diinyadaki ilk on borsaya bakildiginda 20.
ylizyillda kurularak gilinlimiizde varligin1 devam ettiren Hong Kong Borsasi
diinyadaki 144 borsa arasinda besinci siraya girmeyi basarmistir. Suudi Menkul
Kiymetler Borsasi (Tedawul) geng bir borsa olmasina ragmen ilk on borsa arasinda
yer almayr basarmistir. Bu durum Tedawul’un biiylik basar1 sagladigim

gostermektedir.
1.2.5. Menkul Kiymet Borsasinin Araclari

Menkul kiymetler; yatirimeiya ortaklik veya alacak hakki saglamaktadir. Ayni
zamanda vadesi bir yildan daha uzun olan menkul kiymetler, sermaye piyasasinin
araclarindandir. Sermaye Piyasasi Kanunu’na gére menkul kiymetler {i¢ gruba
ayrilmaktadir. Bunlarin birincisi; hisse senetleri, hisse senetlerine benzer menkul
kiymetler, borg¢lanma araglari, ikincisi; menkullestirilmis varlik ve gelire dayal
bor¢lanma araglar1 ve {igiinciisi; bunlara iliskin depo sertifikalar1 seklinde
gruplandirmak miimkiindiir. Sermaye piyasasi araglari; hisse senetleri, imtiyazl hisse
senetleri, tahviller, gayrimenkul sertifikalari, ipotek teminatli ve ipotege dayali
menkul kiymetler, varlik teminathh veya varhiga dayali menkul kiymetler, Kkira

sertifikalar1 vb. seklinde siralamak miimkiindiir.*°
1.3. HiSSE SENEDI PIYASALARI

1.3.1. Hisse Senedi Tanim

Hisse senetleri, anonim sirketler tarafindan ¢ikartilan ortaklik belgeleridir.
Hisse senedi alan yatirnmcilar sirkette ortak olmanin yani sira sirketin kar/zarar
durumundan da etkilenir. Eger sirket kar elde ederse ortaklar bu kardan paylarina
diiseni almaya hak kazanirlar. Sirketin zarar etmesi durumunda ise ortaklar zarara
katlanmak zorunda kalacaklardir. Ornegin; Apple 2019 yilimin basinda 1 trilyon
dolarlik degere sahiptir. Apple markasina biitiiniiyle sahip olmas: i¢in bir kisinin 1
trilyon dolara sahip olmas: gerekir. Bu durum ¢ok zor oldugundan veya miimkiin

olmadigindan Apple firmas hisselere boltinmiistiir.

* Turan Korkmaz ve Ali Ceylan, Sermaye Piyasast ve Menkul Deger Analizi, Ekin Yayinlari 4. Baski.
Bursa 2007, s.243-244.
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Hisse senetleri, anonim sirketler tarafindan ¢ikartilan kiymetli evrak olup,
yatirimciya sermaye hissesini temsilen, ortaklik hakki ve mali kazang¢ hakki veren
sermaye piyasasi araglarindandir. Sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketler
tarafindan da hisse senedi cikartilmaktadir. Ancak bu durumda halka arz etme
yoluyla satilmamaktadir.*! Biiyiik sirketlerin ¢ogu tek bir yatirimcinin tek bagina
sahip olamayacag1 kadar biiyiikk olmasindan dolay1 hisselere boliinmiistiir. Boylece
sirkette bircok yatirimciya yatirnm yapma olanagir saglanmis olacaktir. Hisse
senetleri, sermaye piyasasi yatirimcilarinin siklikla tercih ettikleri araclardandir.*?

Hisse senedi piyasalari, iilkenin ekonomisinde 6nemli bir yere sahiptir. Hisse
senetleri araciligiyla kiiciik tasarruflarin bir araya gelmesi saglanarak {ilkelerin
kalkinmasima zemini olusturulmaktadir. Sirketler, ihtiya¢ duyduklari fonlarmn bir
kismin1 hisse senedi piyasalari araciligiyla temin etmektedir. Bu durum iiretim
araglariin tek elde toplanmasini engelleyerek, gelirin dengeli dagilmasina katkida
bulunacaktir. Ayrica yabaci yatirimcilarin hisse senedi almasi durumunda {iilkeye

doviz kazandiracaktir.*
1.3.2. Hisse Senedinin Ozellikleri

Ulkemizde hisse senedinin &zellikleri Tiirk Ticaret Kanunu'na ve Sermaye

. . 44
Piyasas1 Kanunu’na gore siralanmaktadir.

» Hisse senetleri sirket sermayesinin bir pargasini temsil etmektedir.

» Hisse senetleri sirket esas s6zlesmesini, sermayenin kag hisseye boliinecegini
ve her hissenin sermayenin ne kadarini temsil edecegini belirlemektedir.

» Hisse senetleri mubhtelif tertipler ve kiiplirler halinde ¢ikarilabilir ve her
hissenin kiymeti TTK*nin 476. maddesine gore en az bir kurustur. Bu deger
birer kurus ve katlar1 olarak yiikseltilebilir (TTK madde 476)

» Sirket bakimindan her hisse senedi bir hukuki birim teskil eder. Hukuken
boliinmesi miimkiin degildir.

» Hisse senedinin birden fazla sahibi olmasi durumunda, bu ortaklar haklarini

bir temsilci araciligryla kullanabilirler.

* Taner ve Akkaya, a.g.e., 5.118.

“Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, Isletmelerde Finansal Yénetim, 15. Baski, Ekin Basm Yayin
Dagitim, Bursa 2017, s.483.

*3 Mehmet Baha Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, 3. Baski, Gazi Kitabevi, Ankara 2011, s.
* Borsa Piyasast.com. 24.04.2019
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» Hisse senetleri dolasim izni olan ortaklik belgeleridir. Alinip satilma durumu
s6z konusudur.

» Hisse senedi kiymetli evrak 6zelligi tasimaktadir. Hisse senedine bagli olan
hak onsuz devredilemez. Hisse senedinin devredilmesi durumunda temsil

edilen biitiin haklar da devredilmek zorundadir.
1.3.3. Hisse Senetlerinin Sekil Sartlar

Hisse senetleri, kiymetli evrak niteliginde olup dolasim 6zelligine sahip
olmalarindan dolay1 bazi sartlar tasimasi1 gerekmektedir. Tiirk Ticaret Kanunun 487.
maddesine gore; “Hisse senetlerinin, sirketin unvamini, sermaye tutarini, kurulus
tarihini, bu tarihteki sermaye tutarini, ¢ikarilan pay senedinin tertibini, bunun tescili
tarihini, senedin tiiriinii ve itibari degerini, ka¢ pay icerdigini ihtiva edip sirket
adina imza etmeye yetkili olanlardan en az ikisi tarafindan imza edilmis olmasi
gerekir”. Ayrica “Nama yazili pay senetlerinin; sahiplerinin adini, soyadini veya
ticaret unvanini, yerlesim yerini, pay senedi bedelinin ddenmis olan miktarim da

agiklamasi gerekir. Bu senetler sirketin pay defterine kayit olunur”®,

1.3.4. Hisse Senedi Tiirleri
Hisse senetleri; nama ve hamiline yazili hisse senetleri, bedelli ve bedelsiz
hisse senetleri, primli ve primsiz hisse senetleri, adi ve imtiyazli hisse senetleri

seklinde siniflandirilabilir.*®
1.3.4.1. Nama ve Hamiline Yazili Hisse Senetleri

Nama yazili hisse senetleri, sirket defterinde yazili kisiler adina diizenlenen
hisse senetleridir. Bu hisse senetlerinin devri, sirket defterine kayit edilmesiyle

baglar. Nama yazil1 hisse senetlerinin avantajlar1 sdyle siralanabilir:

» Ortak sayisinin belirlenmesini saglar,

» Ortaklarin taninmasini saglar ve bunlarin takip edilmesine yardimer olur,

» Mal varliginin korunmasini saglar,

» Sirketin yabancilarin eline gegmesini engeller,

» Hisse senetlerinin kaybolmasi veya c¢alinmasi durumunda karsi tarafin hak

iddia etmesini muhafaza eder.

*Tiirk Ticaret Kanunun, Madde 487.
*® Lale Karabiyik ve Adem Ambar, Sermaye Piyasasi ve Yatirim Analizi, Ekin Basim Yayin Dagitim,
Bursa 2010, s.25-26.
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Nama yazili hisse senetlerinin avantajlarinin yan1 sira bazi dezavantajlar1 da

vardir. Bu dezavantajlar su sekilde ifade edilebilir:

» Ortaklik payinin devredilmesi zorlasir,
» Halka arz edilmesi engellenir,

> Gizlilik durumunu ortadan kaldirir.

Hamiline yazili hisse senetlerinde, hisse senedini alan kisi ile ilgili herhangi bir
bilgi mevcut degildir. Hisse senedini elinde bulunduranin hak sahibi oldugu hisse
senedi tiirii, hamiline yazili hisse senetleridir. Bu tiir hisse senetlerinde miilkiyet,
satin alana teslim etme islemi ile birlikte gerceklesir. Hamiline yazili hisse senetlerin

avantajlari;

» Hamiline yazili hisse senetlerinin devri kolaydir,
» Bu hisse senetlerin miilkiyetinin tabana yayilmasi saglanir,

» Hisse senedini satin alan kisinin gizliliginin korunmas: miimkiindiir.

Hamiline yazili hisse senetlerinin piyasaya ve yatirimcilara sagladigi
avantajlarinin  yant bazi dezavantajlar1 da mevcuttur. Hamiline yazili hisse

senetlerinin dezavantajlari sdyle siralanabilir:

» Hisse senetlerinin ¢alinmasi veya kaybolmasi durumunda hak sahiplerinin
bunu ispatlamasi ¢ok zor veya miimkiin olmayabilir,

» Genel kurul toplantilarina katilim diisiik olabilir,

» Hisse senetleri iizerinde rehin veya intifa haklarinin kurulmasi igin senetlerin

teslim edilmesi zorunludur.
1.3.4.2. Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri

Yeni taahhiit ya da 6deme yoluyla ¢ikarilan hisse senetlerine bedelli hisse
senetleri denilmektedir. Yatirimci belli bir bedel karsiliginda hisse senedine sahip
olmaktadir. Bedelli hisse senetleri, kurulus asamasinda cikartildigi gibi sermaye
artinm yoluyla da c¢ikarilmaktadir. Ayrica bu tiir hisse senetleri riichan hakki
kullaninmiyla eski paydaslar tarafindan ya da halka arz yoluyla {igiincii kisiler

tarafindan satin alinarak ¢ogaltilmaktadir.*’

*Mehmet Baha Karan, Yafurim Analizi ve Portféy Yonetimi, Gazi Kitapevi, Ankara, 2013, 5.317-318.
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Sirketin karlarin1 dagitmamasi, yeniden deger artis fonu, sabit varliklarin
satisindan elde edilen kazancglar veya istiraklerdeki deger artiglarinin sermayeye
eklenmesi sonucunda ¢ikarilan hisse senetleridir. Bu tiir hisse senetleri sirkete fon

girisi saglamayan hisse senetleridir.*®
1.3.4.3. Primli ve Primsiz Hisse Senetleri

Tiirk Ticaret Kanunu’na gore nominal degeri olmayan hisse senetlerinin ihrag
edilmesi miimkiin degildir. Ayrica bir hisse senedinin nominal degerinden daha
diisiik ihra¢ edilmesi miimkiin goriilmemektedir. Bu dogrultuda; {lizerinde yazilan
deger ile hisse senedinin ihra¢ edilmesine primsiz hisse senedi denilmektedir.
Uzerinde bulunan degerden daha yiiksek bir fiyat ile ihra¢ edilen hisse senedi ise

primli hisse senedi olarak tanimlanmaktadir.*®
1.3.4.4. Adi ve imtiyazh Hisse Senetleri

Tiirk Ticaret Kanunu, hisse senetlerinden kar pay1 dagitma, tasfiye ve kar pay1
dagitma gibi konularda yatirimcisina ayricalik saglamaktadir. Bu dogrultuda; hisse
senetlerini; adi hisse senetleri ve imtiyazli hisse senetleri olarak siniflandirmak

miimkiindiir.>

Yatirimcilarina esit haklar saglayan hisse senetlerine adi hisse senetleri
denilmektedir. Adi hisse senetleri yatirimcisina; genel kurulda esit oy hakki, kardan
ve tasfiyeden esit pay alma gibi haklar saglamaktadir. Adi hisse senetleri anonim
sirketler tarafindan ¢ikartilan hisse senetleridir. Sirketler, adi hisse senedi ¢ikartarak
0z kaynaklarin1 artirma yoluna gitmektedirler. Anonim sirketlerin gergek sahipleri
adi hisse senedini alan yatirnmcilardan olusmaktadir. Yatirimcisina, adi hisse senedi
sahiplerinin sahip oldugu haklarin bazilarinda istiinliik saglayan hisse senetlerine
imtiyazli hisse senedi denilmektedir. Imtiyazli hisse senetlerini adi hisse
senetlerinden ayiran 6zellik; imtiyazli hisse senetleri yatirimcisina donemsel olarak
belirli tutar veya oranlarda temettii 6demesi yapilmasidir. Hem adi hisse senetleri

hem de imtiyazli hisse senetleri, kaynak artirmak i¢in c;lkarllmaktadlr.51

*® Ali Ceylan, Sermaye Piyasalar: ve Finansal Kurumlar, Ed: Nurhan Aydin, Anadolu Universitesi
Yayinlari, Eskisehir, 2004, s.65

* Karan, a.g.e., 5.318.

0 Cudi Tuncer Giirsoy, Finansal Yéonetim Ilkeleri, 2.Baski, Dogus Universitesi Yayinlari, Istanbul
2007, 5.732.

*! Lawrence J. Gitman, Principles of Managerial Finance, 10. Baski, Prentice Hall, 2002, 5.309.
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1.3.5. Hisse Senedinin Sagladig1 Haklar

Hisse senetlerini satin alan yatirimcilar sirketin ortagi olur. Elde edilen bu
ortaklik ile sirketin elde ettigi kar veya katlanmak zorunda kaldig1 zarara da ortak
olunur. Hisse senedine yatirim yapan yatirimcilar, sahip oldugu hisseleri ikincil
piyasalarda satabilir ve bundan kazang saglayabilir. Ayrica hisse senedi yatirimcilari

ortakligin verdigi segme ve secilme hakkini da kullanabilirler.

Hisse senetlerinin yatirimcilarinin sahip oldugu haklar; kar pay1 haklari, varlik

haklari, 6n alim haklar1 ve oy hakki seklinde siniflandirilabilir.>

» Kar pay1 hakki; sirketin faaliyetleri sonucunda elde ettigi karlari, yatirimcinin
sahip oldugu pay oraninda elde etmesidir.

» Varlik haklari; sirketin tasfiye edilmesi durumunda, devlete, calisanlara ve
alacaklilara haklar1 O6dendikten sonra, elde kalan miktar iizerinden pay
sahipleri paylart oraninda hak sahibi olurlar.

> On alim (riichan) hakki; sirketin yeni hisse senedi satis1 sz konusu
oldugunda 6ncelikli alim hakki ortaklara aittir.

» Oy hakki; sirkette yonetim kurulunun se¢imi ve benzeri durumlarda hisse

senedi sahipleri oy kullanma hakkina sahiptirler.
1.3.6. Hisse Senedi Yatirnmina Etki Eden Unsurlar

Hisse senedini etkileyen iki temel unsur vardir. Bunlardan birincisi; hisse
senedi hakkinda yatirnmciya haber veya veri saglayan bilgi unsurudur. Digeri ise

hisse senedinin getirisindeki oynamalari ifade eden risk unsurudur.
1.3.6.1. Bilgi Unsuru

Yatirimcinin  hisse senedine yatirnm kararmi etkileyen veri ve haberlerin
tamamini ifade etmektedir. Hisse senedi fiyatini etkileyecek olan makro, mikro,
olumlu, olumsuz, meydana gelmis veya meydana gelmesi muhtemel veri ve
haberlerin tiimii hisse senedinin bilgi unsurunun kapsami i¢inde yer almaktadir.
Makro veriler veya haberler sirketin sinirlari disinda meydana gelen veri ve
haberlerdir. Ortaya ¢ikan veri ve haberler sirketin kontrolii disindadir. Ornek olarak;

enflasyon, faiz oranlari, vergi oranlari, iilkenin ekonomik durumu seklinde

2 Moyer, R. Charles, Mcguigan, James R. ve Kretlow, William J., Contemporary Financial
Management, 10.Ed., Thomson South-Western, Natorp Boulevard Mason, 2006, s.266.
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siralanabilir. Mikro veriler sirketin sinirlar1 iginde meydana gelen faaliyetlerden
olusmaktadir. Sirket yoneticilerinin kontrolii altindadir. Sirketin uyguladigi kar
dagitim oranlari, yeni yatirnm kararlari, sirket birlesmeleri mikro veri ve haberlere
ornek olarak verilebilir. Agiklanan bu bilgiler, hisse senedinin fiyatini etkilediginden

oldukca 6nem arz etmektedir.

Hisse senedine yatirim yapmay: diisiinen yatirimeilar, hisse senedi hakkinda
tam bilgiye sahip olmay1 arzulamaktadir. Bu bilgilerin elde edilmesi ve toplanmasi
cogu zaman zor ve maliyetlidir. Finansal piyasalarda iki tiir bilgi s6z konusudur.

Bunlar; simetrik ve asimetrik bilgilerden olusmaktadir.

Simetrik bilgi, alacakli ve bor¢lunun s6z konusu islem ile ilgili ayni bilgiye
sahip olmasidir. Yapilacak olan iglem ile ilgili olarak her iki taraf, elindeki bilgiyi
karsilikli paylagsmaktadir. Kisacasi her iki tarafin aynmi1 diizeyde bilgiye sahip olmasi
simetrik bilginin varligin1 kanitlamaktadir. Asimetrik bilgi ise taraflardan birinin
yapilacak olan islem hakkinda az bilgiye sahip oldugunu ifade etmektedir. Asimetrik
bilgi; yonetici ve yatirimci arasindaki bilgi esitsizligidir. Asimetrik bilgi, tam
rekabetin olmadigi piyasalarda goriilmektedir.>® Sirket yoneticileri, genellikle
ortaklardan daha fazla bilgiye sahip olmaktadir. Ciinkii sirketin mali tablolarin1 ve
mali yapisin1 detayli olarak inceleyen sirket yoneticileridir. Ortaklar ise yoneticilerin
paylastigr bilgi kadar bilgi sahibi olmaktadirlar. Yoneticilerin diiriist olmamasi

durumunda, ortaklar eksik bilgiye sahip olacaklardir.>

Yatirimcilar elde ettikleri bilgiler dogrultusunda yatirim kararlar1 aldiklarindan
bilgi, hisse senedi piyasasinda olduk¢a 6nemli bir unsurdur. Bilgi, hisse senedi
piyasasinda; temel, teknik ve diger bilgiler olmak iizere ii¢ gruba ayrﬂmaktadm‘r’6
Teknik bilgi; hisse senedi ile ilgili agilis ve kapanis fiyatlart ve islem hacminin
icerdigi bilgilerdir. Temel bilgi; sirkete ait net kar, aktifler ve gelecekteki fon
hareketlerini igeren bilgilerden olugsmaktadir. Ayni1 zamanda sirket dis1 olup ancak

hisse senedini etkileyen bilgiler de bu bilgi tiirii kapsaminda yer almaktadir. Diger

>*0Osman Barak, Davranissal Finans Teori ve Uygulama, 1.Baski, Gazi Kitabevi, Ankara 2008, s.12.
>*Ekrem Erdem, Para Banka ve Finansal Sistem, 4. Baski, Detay Yayincilik, Ankara 2012, 5.307.
*Charles D. Kirkpatrick ve Julie A. Dahlquist, Technical Analysis: The Complete Resource for
Financial Market Technicians, FT Press, New Jersey 2007, s. 41.

**Dogan Senol, Prediction of Stock Price Direction by Artificial Neural Network Network Approach,
Bogazici Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul 2008, s.7.
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bilgiler ise; teknik ve temel bilgi kapsamina girmeyen ve hisse senedini etkileyen

tiim bilgilerdir.>

Yatirnmec1 yatirim faaliyetlerini sirketin paylastigi  bilgiler dogrultusunda
gerceklestirmektedir. Elde edilen bilgiler ne kadar ger¢cek durumu yansitirsa
yatirrmeinin aldigi karar da o derece isabetli olacaktir. Sirketin yillik satig cirolart,
donem karlari, finansal yapilarina iligskin gelismeler, sermaye artirim egilimleri gibi
bilgiler halk ile paylasilmaktadir. Bu bilgiler yatirimecilar i¢in 6nem arz etmektedir
ancak bu bilgilerin ne zaman paylasildigi da bir o kadar 6nemlidir. Herkesle esit
diizeyde ve ayni anda bu bilgilerin paylasilmasi, piyasa kosullarina ulagsmada ve
finansal karar vermede herkesin esit oldugunun gostergesidir. Fakat baz1 kesimlerin

bu tiir bilgileri erkenden elde etmesi, onlara haksiz bir avantaj saglayacaktir.”®
1.3.6.2. Risk Unsuru

Risk, alinan bir karardan dolay1 ortaya ¢ikmasi muhtemel dalgalanmalarin
timiinden olusmaktadir. Bir bagka ifadeye gore risk, gergeklesme ihtimalini ifade
etmektedir. Buradan hareketle yatirimcinin aldigi yatirim kararinda bekledigi getiri
veya kazancin riskli oldugu sdylenebilir. Ciinkii beklenen getirinin kesin olarak
bilinmesi miimkiin degildir. Yapilan yatirim az veya fazla risk tasiyabilir. Buna gore
yatirimceinin getirisi de o derecede diisiik veya yiiksek olabilir. Bu, yatirirmcinin riski
sevme veya sevmeme durumu ile de ilgilidir.>® Yénetilebilme ve cesitlendirmeyle
kontrol altina alinmasi agisindan risk, iki farkli sekilde simiflandirilabilir. Sistematik
risk; yatirimcinin veya sirketin kontrolii disinda kalan risklerden olusmaktadir.
Sistematik riskin sirket veya yatirnmei tarafindan yonetilmesi, minimize edilmesi
veya ¢esitlendirmesi miimkiin degildir ¢iinkii makroekonomik faktorlerden
kaynaklanan risklerdir. Tiirlerini; piyasa riski, enflasyon riski, faiz oran1 riski ve kur
riski seklinde siralamak miimkiindiir. Sistematik olmayan risk ise; yatirimci veya

sirket yoOneticileri tarafindan ¢esitlendirme yoluyla kontrol altina alinabilen

*’Mehmet Ozcalici, Hisse Senedi Fiyat Tahminlerinde Bilgi Islemsel Zeka Yéontemleri: Uzman Bir
Sistem Araciligiyla BIST Uygulamasi, Kahramanmaras Siit¢ii Imam Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Yaymlanmig Doktora Tezi, Kahramanmarag 2015, s.20.

**Murat Kiyilar, Etkin Pazar Kuram: ve Etkin Pazar Kuraminin IMKB'de Irdelenmesi, Sermaye
Piyasast Kurulu. Yayin No: 86, 1997, s.41.

*Selim Soydemir ve Abdullah Akyiiz, Sermaye Piyasasi ve Borsa, 2. Baski, Scala Yayincilik,
Istanbul 2016, s.71.
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risklerden olusmaktadir. Bu riskler; faaliyet riski, finansal ve yonetim risklerinden

olugmaktadir.®’
1.3.7. Hisse Senetlerinde Getiri

Yatirimcilar hisse senedine yatirim yaparken yaptiklar1 yatirim karsisinda bir
getiri beklentisi icinde olurlar. Yatirimcilarin elde ettikleri getiri, belli bir donem
icinde yatim degerinde meydana gelen degisimin, yine bu donem icinde elde
ettikleri faiz veya karin toplaminin ilk yatirim tutarina orani ile hesaplanmaktadir.®*
Hisse senedinde bir donemde elde edilecek olan getirinin, donem basindaki alig fiyati
ile donem sonundaki satis fiyat1 arasindaki farkinin hisse senedi i¢in yapilan kar payi
dagitiminin toplamina esit olmasi gerekir. Yatirimcilar hisse senetlerinde kar elde
etmenin yani sira sermaye kazanci elde etmeyi de amaglamaktadir.’? Bu dogrultuda,
hisse senetlerinin iki tiir kar elde ettikleri s6ylenebilir. Bunlardan birincisi; anonim
sirketlerinin, bir donemde elde ettikleri karlar1 ortaklarina dagitmasidir. Yani borsada
islem goren anonim sirketlerin Sermaye Piyasast Kurulunun belirledigi oranda
karlarimi ortaklarina dagitmasiyla gergeklesir. Bu karlar nakit olabilecegi gibi hisse
senedi olarak da verilebilir. Borsada islem gérmeyen yani halka agik olmayan
anonim sirketler de bir donemde elde ettikleri karin %20’sini kar pay1 olarak
dagitmak mecburiyetindedirler. Ikicisi; hisse senetlerinin degerlerindeki artistan

dolay1 yatirimcilarin kazandiklari sermaye kazancidir.®®

Yatirimcinin hisse senedine yatirnm yapmaktaki amaci kar elde etmektir. Bu
kar, hisse senedi kar payr dagitiminda elde edecegi gelir olabilecegi gibi, hisse
senetlerinin fiyat artisindan elde edecegi sermaye kazanci da olabilir. Yatirimcer her
durumda amacin1 gergeklestirmis olacaktir. Hisse senedinden elde edilen getiriler;
basit getiri, bilesik getiri, gerceklesen ve beklenen getiri, anormal getiri, kar pay1

getirisi ve sermaye kazanci seklinde siniflandirilabilir.

**Mehmet Sarag, Finansal Yonetim, 1. Baski, Sakarya Yayincilik, Sakarya 2012, s.75-76.

6! Karan, a.g.e., 5.132.

®’Frank J. Fabozzi ve Pamela Peterson Drake, Finance: Capital Markets, Financial Management, and
Investment Management, 10. Baski, John Wiley&Sons, Inc,New Jersey 2009, s.608.

®*Muharrem Afsar, (Ed), Finansal Ekonomi, 2.Baski, Anadolu Universitesi Yayinlar1, Eskisehir 2013,
s.43.
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1.3.7.1. Basit Getiri

Hisse senetlerinin yatirimcilara getirileri; kar payr ve sermaye kazancindan
olusmaktadir. Sermaye kazanci, hisse senetlerinin degerinin artisindan meydana

gelmektedir.

Bir varligin t zamanindaki fiyatinin P, olarak alinmasi ve bu varligin t-1 ile t
zamanlar1 arasindaki basit net getirisi R; fiyat degisiminden dolay1 ortaya ¢ikan yani
sermaye kazanci olarak ifade edilen getirisini ifade etmektedir. Sermaye kazancinin

hesaplanmasi asagidaki formiil ile yapilmaktadir:

— Pt—Pt—1

R
t Pty

1
R.= Hisse senedi getirisi

P,=t donemindeki hisse senedi fiyati (satis fiyati)

P;_,=t-1 donemindeki hisse senedi fiyati (alis fiyati)

olarak ifade edilmektedir®.

Hisse senedinin bir diger getirisi ise kar pay1 getirisidir. Sirketin bir donemde
elde ettigi karin ortaklara dagitmasi olarak tanimlanmaktadir. Kar paymnin

hesaplanmasi asagidaki formiil ile gergeklesmektedir:65

:Pt_Pt—1+ D¢

R, )

Pr_y Pe_y
R,= Hisse senedinin getirisi

P, =t donemindeki hisse senedi fiyat1 (satis fiyati)

P;_; =t-1 donemindeki hisse senedi fiyat1 (alis fiyati)
D, = Hisse senedinden elde edilen getiriyi gdstermektir.
1.3.7.2. Bilesik Getiri

Hisse senedinin her ay sonunda satilip tekrar alinmasi sonucunda baslangig
donemindeki degerinin ka¢ katina ulastigini gOsteren getiriye bilesik getiri

denilmektedir. Bilesik getiri asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmaktadir;®

*Haim Levy veThierry Post, Investments, First Edition, Prentice Hall, London 2005, s.162.
®Niyazi Berk, Finansal Yonetim, 5. Baski, Tiirkmen Kitabevi, istanbul 2000, s.359.
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BG,=(1+G6)A+G,)..(1+Gy) = [TiL,(1+6Gy) (3)
BG,=n’ci ay sonuna kadar bilesik getiri
G;= i’nci aya ait getiri
n = Donem (ay) sayisini ifade etmektedir.

1.3.7.3. Gergeklesen ve Beklenen Getiri

Yatirimcer i¢in beklenilen getiri %100 dogru tahmin edilemiyorsa bunun,
yatinmcr agisindan risk teskil ettigi ifade edilebilir. Riskli bir yatirimdan elde
edilebilecek olan getiri ise olasilik dagilimi yardimi ile tahmin edilebilir. Olasilik
dagilimi, yatirrmdan beklenen getirilerin her biri igin ve her bir getirinin yatirimct
tarafindan subjektif olarak tahmin edilmesi ve bunun ger¢eklesme ihtimalinin
gosterilmesidir.®” Beklenen getiriyi, yatirimer agisindan kesin olmayan, arzulanan,
umulan getiri olarak tanimlamak miimkiindiir. Yatirimciya nakit saglama tahmininde

bulunma, sermaye kazanci saglama veya kaybetme olarak da tanimlanabilir.®®

Yatirimeilar yatirnm yaptiklarinda belirli riskler her zaman vardir. Risk orani
artikca beklenen getiri oraninin da artmasi gerekir. Yiiksek getiri yatirimei agisindan
her zaman avantajli olmayabilir. Belirli bir riskten yatimciya yiiksek getiri

saglayacak olan se¢enek belirlenip secilmelidir.

Belli bir donemde elde edilen getiriler ile bu getirilerin gerceklesme
olasiliklarinin ¢arpimlarinin  toplami1 beklenen getiriyi ifade etmektedir. Bu

dogrultuda;
E(r)=X P;j R;; (4)
E(r) : i varliginin beklenen getirisi,
P;; : 1 varhiginin j gergeklesme olasiligini,

R;; : i varligimm j olasilia ait getirisini ifade etmektedir.®

ij

®Borsa Istanbul Sirketleri Aylik Fiyat ve Getiri Verileri, Erisim Tarihi: 06 Ocak 2020,
http://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/hisse-senetleri-piyasasi-verileri/sirketler-verileri/aylik-
fiyat-ve-getiri-verileri

*’Giirsoy, a.g.e., 5.222.

**Yilmaz, a.g.e., s.17.

69Niyazi Yoriik, Finansal Varlik Fiyatlama Modelleri ve Arbitraj Fiyatlama Modelinin IMKB de Test
Edilmesi, IMKB Yayinlar1, Istanbul 2000, s.23.
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Gergeklesen getiri orani, beklenen getiriyi temsil etmektedir. Gergeklesen hisse

senedi getirisinin hesaplanmasi asagidaki formiil yardimi ile yapilmaktadir.”

D1 +P1 —Po

r= 2thoh )

Py

Gergeklesen getiri orani

r
P, = Hisse senedinin simdiki fiyati

P; = Hisse senedinin yilin sonunda beklenen fiyati
D, = Hisse basina beklenen kar1 temsil etmektedir.
1.3.7.4. Anormal Getiri

Yatirimeinin yatirim yaptiginda yatirimeiya taahhiit edilen getiri, normal getiri
olarak tanimlanmaktadir. Donem sonunda yatirirmcinin beklediginin aksine bir getiri
elde etmesi ise anormal getiri olarak tanimlanmaktadir. Yani yatirimcinin elde ettigi
getirinin, yatirimcinin bekledigi getiriden farkli olmasidir. Diger bir deyisle anormal
getiri, normal olarak elde edilmesi gereken s6z konusu getirinin iizerinde bir yatirim

aracindan elde edilen getiridir.

Anormal getiri, baz alinan varliklardan elde edilen getiri ile bir varligin getirisi
arasindaki fark olarak ifade edilmektedir. Baz alinan varlik, genellikle biinyesinde
risk barmdirmamaktadir. Ayn1 zamanda bu varliklar genellikle hazine bonosu
getirisini kullanmaktadir. Bir hisse senedinin anormal olan getirisini basit getiri

olarak hesaplanmasi asagidaki gibidir.”*

Zit = Rit — Rot (6)
R;; = Varlikta elde edilen getiri
R;; = Baz alinan varligin getirisi

Literatiirde, anormal getiri hesaplamalarinda cesitli yaklasimlar bulunmaktadir.

Bu yaklasimlardan bazilar1 asagidaki gibi ifade edilmektedir:"

"®Edwin J. Elton, “Presidential Address: Expected Return, Realized Return, And Asset Pricing Tests”,
The Journal of Finance, Vol:4, No:54, 1999, 5.1202.

"\John Y. Campbell, Andrew W. Lo ve A. Craig MacKinlay, The Econometrics of Financial Markets,
2.Baski,Princeton UniversityPress, New Jersey 1997, s.9.

’Karan, a.g.e., 5.700.
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CAPM’e gore anormal getiri yaklagimi, sirketin geliri lizerindeki getiriyi ifade

etmektedir. Asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmaktadir:
arie = Tie — Tfrie — ((Tmt - Tfit) Bit) (7)
ary; =t donemindeki aylik anormal getiri

;¢ = Hisse senedinin aylik getiri

77 = Risksiz oran

rme= Borsa endeksinin aylik beklenen getirisi

Bi:= Beta’y1 temsil etmektedir.

Anormal getirinin hesaplanmasinda kullanilan bir diger yaklagim ise endeks
getirisi lizerindeki getiridir. Bu yaklasima gdre anormal getiri; hisse senedinin
endekse gore getirisi, bir giindeki anormal getirisi ve hisse senedi getirisi ile endeks

getirisi arasindaki fark olarak hesaplanmaktadir.
arit =Tit — Tmte 8
ar;; = Anormal getiri
13, = Hisse senedi getirisi
Tme = Endeks getirisi’ni ifade etmektedir.

Anormal getiri yaklasimlarindan bir digeri ise gegmis verilerden yararlanilarak
regresyon modelinin  olusturulmasidir.  Olusturulan modelin  katsayilarindan
faydalanarak gelecek donemlere ait getiri tahminlerinde bulunulmaktadir. Boylece
gerceklesen getiriler ile tahmin edilen getiriler arasindaki fark elde edilir. Bu ise
anormal getiriyi temsil etmektedir. Bu modele gore; anormal getirinin hesaplanmasi

asagidaki formiil yardimiyla gerg:eklesmektedir:73
Tit= i + Bilime + €it ©)
13.= 1 hisse senedinin gilinliik getirisi
Bi:= Beta

rme= Borsa endeksinin giinliik getirisi

73Yllmaz, a.g.e., s.20.
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;= Hata terimini temsil etmektedir.
1.3.7.5. Kar Pay1 Getirisi

Kar payi, sirketlerin periyodik olarak ortaklarina dagittig1 nakit, menkul kiymet
veya emtialardir™. Kar pay1, sirketlerin elde ettikleri getiri lizerinden ortaklarina
dagitiklar1 varlik dagitimidir. Kar paymi elde eden ortaklarin, yatirim iizerindeki
kontrolii ve miilkiyeti devam etmektedir.” Kar pay1 getirisi, sirketlerin elde ettikleri
karlarin dénem sonunda ortaklara dagitilmas: olarak tamimlanmaktadir.”® Diger bir
tanima gore kar pay1 getirisi, kanunlar ve sdzlesmelerde belirtilen sartlara ve sirketin
genel kurul kararlarina gore ortaklara dagitilmak icin ayrilan yillik kara veya
dagitilmayarak sirkete tahsis edilen yedek akgelere hissedarlarin katilma hakkini
ifade etmektedir.”” Sirketler elde ettikleri karlarin tamamini kar pay1 olarak dagitmaz,
bir kismini isletmenin degerini artirmak amaciyla yeni projelerde kullanir. Sirketler
hisse senetlerin fiyatlarin1 artirmak amaciyla sabit oranda kar dagitimim

gergeklestirmektedir.78

Borsada islem goren sirketler, hisse senetlerinin piyasa degerini artirmak veya
durumunu muhafaza etmek amaciyla elde ettikleri karlart SPK tarafindan belirlenen
oran ve esaslara gore ortaklara ddemeye ¢aligmaktadir. Ayrica sirketler, kar payi

dagitimini ortaklara yeni hisse senedi ihrag ederek de gergeklestirebilir.79
1.3.7.6. Sermaye Kazanci

Hisse senedinin alim ve satim fiyatlar1 arasindaki farkina sermaye kazanci
denilmektedir. Yatirimcilar, satin aldiklari hisse senetlerini daha yiiksek bir fiyata
satmasi sonucunda sermaye kazanci elde ederler. Hisse senedinin gelecekteki fiyati,
hisse senedine denecek olan getiri oranini etkilemektedir.?’ Ayrica sermaye kazanci

oldugu gibi sermaye kaybimin olmasi da sdz konusudur. Hisse senedi alis fiyatinin

"Frank J. Fabozzi and Pamela P. Peterson, Financial Management and Analysis, 2.Edition, Wiley
Finance, John&Sons, 2003, s.546.

"Gamze Gogmen Yagcilar, Kar Dagitum Teorisi, Ed. Aysel Giindogdu, FinansinTemel Teorileri, Beta
Yaynevi, Istanbul 2018, 5.243.

7°T.C. Bagbakanlik Sermaye Piyasast Kurulu Yayinlari, Sermaye Piyasasi Araglari, SPK Yaylari,
Ankara 2016, 3.

""Reha Poray, Unal Tekinalp ve Ersin Camoglu, Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, Beta Basim Yayin
Dagitim, Istanbul 2005, s.753.

®Yagcilar, Ed. Giindogdu, a.g.e., 5.245.

"Metin Kamil Ercan ve Unsal Ban, Degere Dayali Isletme Finansi Finansal Yonetim, Gazi Kitapevi,
6. Baski, Ankara 2010, s.267.

®y1lmaz, a.g.e., 5.21.
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satis fiyatindan yiiksek olmasi durumunda sermaye kaybi ortaya ¢ikmaktadir.?! Hisse
senedi alis fiyatinin satig fiyatindan diisiik olmasi, Sermaye kazancini ortaya

cikarirken alis fiyatinin satis fiyatindan yiiksek olmasi ise sermaye kaybini olusturur.
1.3.8. Hisse Senedi Getirisini Etkileyen Faktorler

Hisse senedinin fiyatlarin1 veya getirisini Onceden belirlemek miimkiin
degildir. Cilinkii sirketler sosyal varliklardir, c¢evresinde yasanan degisimlerden
etkilenmektedirler. Ornegin; iilkenin politik durumunda meydana gelen bir degisim
hisse senedi fiyatlarini ve getirisini etkileyecektir. Ayni sekilde iilkenin ekonomik
yapisinda yasanan dalgalanmalar yine hisse senedine etki edecektir. Bu durumda
hisse senetlerine etki eden birgok faktoriin oldugu soéylenebilir. Genel olarak isletme
ici faktorler ve isletme dis1 faktorler olarak iki grup seklinde smiflandirmak

miimkiindiir.
1.3.8.1. Isletme i¢i Faktorler

Isletme igi faktdrler; dogrudan isletmeden kaynaklanan yani isletmenin
dogrudan etkilesim iginde oldugu faktorlerdir. Bunlar; finansal yapi, isletme
yonetimi, kar dagitim politikasi, sermaye artirimi, igeriden Ogrenenlerin ticareti
(Insider Trading), isletme faaliyet konusu, devlet miidahalesi (tesvikler) ve

manipiilasyon seklinde siralanabilir.®

Finansal Yapiy; Sirketin sahip oldugu finansal yapi, sirketin riskini
belirlemektedir. Sirketlerde sabit varliklardan kaynaklanan yiikiimliilikkler artik¢a bu
yikiimliiliikler i¢in daha fazla kaynaga ihtiyag duyulmaktadir. Bu nedenle sirketin
sabit varliklarmin artmasi, riskin de artmasi anlamina gelmektedir. Ayrica sabit
varliklarin  artisindan  kaynaklanan faiz 6demelerindeki artig, hisse senedi
yatirimcilarina 6denecek olan kar payini olumsuz yonde etkileyecektir. Diger yandan
sirketin sabit ylikiimliiliikklerindeki artig, sirketin 6z sermaye karliligindaki artisa
neden olmaktadir. Bu durum 6z sermayenin daha karli alanlarda kullanilmasina
imkan sunacaktir. Sirketin toplam borcunun 6z sermayenin ¢ok iizerinde olmasi,

sonraki donemlerde bor¢ ddeme giiciiniin diisiik olmasina isarettir. Ayrica sirketin

*!evy ve Post, a.g.e., 5.33.

8 Yusuf Demir, “Hisse Senedi Fiyatim Etkileyen Isletme Diizeyindeki Faktérler ve Mali Sektor
Uzerine IMKB’de Bir Uygulama”, Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi,
Cilt. 6, Sayi. 2, Isparta 2001, s.110.
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kisa vadeli borg¢larinin artmasi, likit degerlerinin artmasina neden olmaktadir. Bu

durum sirketin elindeki likitlerini baska alanlarda kullanmasina izin vermeyecektir®.

Sirketlerin ~ borglarmin  artmasi, satislardaki  yasanan dalgalanmalar,
hammaddelerin artma olasilig1, grevin yasanmasi, rekabetin artmasi, yonetim hatalari
ve sermaye yetersizligi gibi durumlar sirketlerde finansal riskin artmasina neden
olmaktadir. Bu durum isletmelerin finansal yapisinin bozulmasina ve hisse senedi
fiyatlarinin diismesine neden olmaktadir.®* Bunun yan1 sira sirketlerin finansal riskini
azaltan faktorler de s6z konusudur. Bu faktorler; teknolojik tistiinliikler, tiretilen mal
ve hizmetlerin miisteriler tarafindan tercih edilmesi, hammadde kaynaklarinin
denetleyebilme olasiliginin artmasi, sirketin 6z kaynaklar araciligiyla sermaye
artirma yoluna gitmesi seklinde siralamak miimkiindiir. Bu faktorlerin gerceklesmesi
durumunda sirketin finansal yapisinda iyilesmeler meydana gelerek sirketin hisse
senedi fiyatlarmin artmasi saglanacaktir.®

Isletme Yonetimi; Sirketin basarili olabilmesi i¢in isletmenin yonetiminin de
basarili olmasi gereklidir. Yonetici bir¢ok calisana liderlik yapar, onlar1 idare eder,
onlara yon Verir ayrica onlarin sergiledigi performanstan da sorumludur. Yoneticilik
mesleginin tiim diinyada icerdigi ortak nokta, oOrgiitlerdeki insan ve maddi
kaynaklarin yiiksek performans kullanilarak Orgiitiin amaclarina en iy1 sekilde
ulasabilme ¢abasidir. Ayrica yonetici, sirketin amaglarina ulasmak igin isletmenin i¢
ve dis kosullarini, hem kendi i¢inde hem de birbirleriyle olan koordinasyonunu

saglayarak isletmenin amagclarina ulagma diizeyini artirmakla yiikiimh'idihr.86

Sirketin yonetim sekli ve yonetim tarzi, yonetim kadrosundakilerin tecriibesi,
yas1, yetenekleri, degisim karsindaki tutum ve davranislar: sirketin risk derecesini ve
gelirlerini etkilemektedir. Dolayisiyla bu hususlar, hisse senedi fiyatlarmi da
etkileyecektir. Sirketlerin temel amact kar elde etmek veya ge¢mis yillara oranla kar

oranini artirmaktir. Béylece ortaklarin bekledigi kar marjin1 dagitabilecek ve bu da

8 Demir, a.g.e., 5.110.

**Hiilya Kanalic1, “Hisse Senedi fiyatlarinin Tespiti ve Tesir Eden Faktorler, SPK Yaymlari, Yayin
No: 77,1997, s.41.

8 Demir, a.g.e., s.111.

8 Giiltekin Rodoplu ve Ali Akdemir, Isletme Bilimine Giris, Isparta, 1998, 5.148.

32



hisse senedi fiyatlarin1 olumlu yonde etkileyecektir. Aksi bir durumun séz konusu

olmas1 hisse senetleri fiyatlarini olumsuz etkileyecektir.®’

Kar Daginm Politikast; Kar ve kar dagitim politikalari, hisse senetleri
fiyatlar1 tizerinde 6nemli rol oynamaktadir. Ciinkii yatirnmci hisse senetlerinde
alacagi kar oranina gore yatirim karart alacaktir. Kar dagitimmin yiliksek olmasi
durumunda hisse senedine talep fazla olacak ve hisse senedi fiyatlarinda artis
olmasina imkan saglayacaktir. Sirketlerin kara gegme zaman dilimlerinin saglikli bir
sekilde belirlenmesi durumunda yatirimcilara kolay ve cazip yatirim firsatlar

sunulacaktir.®®

Isletmenin gelisim asamas1 kar dagitim politikasini etkilemektedir. Gelisim
asamasinda olan bir isletmenin karlarini oto finansman olarak kullanmalarindan
dolay1 kar dagitim orani daha diisiik iken, olgunluk asamasinda olan bir isletmenin
ise yatirim harcamalar1 daha diistik olacak, gelirlerinin daha ¢ogunu dagitabilecektir,

yani kar dagitim orani daha yiiksek olacaktir.

Sermaye Artirimy; Sermaye artirimi; sarta bagli, bedelli ve bedelsiz sermaye
artinmi olmak {tizere ii¢ farkli sekilde gerceklesmektedir. Sarta bagli sermaye
artirimi; sirketin ihtiyaci olan fonlarin karsilanmasi amaciyla bor¢lanma yoluna
gidildiginde, alacaklilarin sirketin ortagi olmasi durumunu ifade etmektedir. Boylece
sirkete fon saglanirken ayni zamanda yeni ortak da kazandirilmaktadir. Bu yolla
saglanan sermaye artirimi, sarta bagli sermaye artirimi olarak adlandinimaktadir®,
Bedelli sermaye artirimi; sirketin ihtiyag duydugu yeni fonlari karsilamak i¢in yeni
paylar ¢ikarmasidir. Bu ¢ikardiklar1 bedelli paylari, nominal degerinde veya daha
yiiksek bir fiyata satilmaktadir. Sirketler ¢ikardiklari bu yeni paylari, ortaklarina veya
diger yatirimcilara satabilmektedir.” Bir diger sermaye artirim tiirii olan bedelsiz
sermaye artirimi ise sirketlerin elde ettigi gelirleri dagitmayarak sirketin ihtiyaci olan

fonlar1 bu yolla saglamasiyla olusur. Bu sayede sirketin sahip oldugu kaynaklardan

8 Semih Biiker, Hisse Senetlerini Degerleme Yontemleri, Eskisehir 1. T.1.A Yayinlari, Eskisehir, 1976,
5.49.

#Muharrem Karsl, Sermaye Piyasasi Borsa Menkul Kiymetler, Irfan Yaymcilik, Istanbul, 1994,
s.477.

#Soner Altas, “Anonim Sirketlerde Sarta Baglh Sermaye Artirimi”, Mali Céziim Dergisi, Sayt: 98,
2010, 5.145-146.

*Engin Kiiciiksille ve Rozi Mizrahi, “Bedelli Sermaye Artirmu Duyurularmm Halka Agik
Isletmelerin Hisse Senedi Performanslarina Etkisi: Borsa Istanbul’da Bir Arastirma”, KMU Sosyal ve
Ekonomik Arastirmalar Dergisi, Say1:17, Cilt:29, 2015, s.63.

33



faydalanilarak sermaye artirm amaci gergeklestirilmis olacaktir. Boylece sirket,
ortaklarina kar dagitmayarak onlara kar oranlari kadar hisse senedi payr vermis
olacaktir. Ortaklar bu hisse senedi paymi elde etmek i¢in herhangi bir nakit 6deme

yapmamaktadir. Bu duruma bedelsiz sermaye artirimi denilmektedir.”

Sermaye artirnmi ger¢eklestikten sonra, hisse senedi sahipleri riichan hakkini
kullanarak fazla bir getiri saglayamazlar. Bu durumda spekiilatorler ellerinde
bulunan hisse senetlerini satisa sunarlar. Sirketin ihtiyaci olan sermaye artirimi islemi
uzun siire ger¢eklesmese bile sermaye artirnmi beklentisi oldugundan dolayi hisse
senetleri yiiksek fiyattan islem goreceklerdir.’* Bu sebeple sermaye artirimi
beklentisinin hisse senedi fiyatlarin1 olumlu yonde etkiledigi sdylenebilir. Ayrica
ortaklarin riichan hakki kullanimi araciligiyla sermaye artirimina gitmesi, hisse

senetlerinin fiyatlarini pozitif yonde etkileyecektir.

Iceriden Ogrenenlerin Ticareti (Insider Trading); Halka agik anonim
sirketlerle ilgili bilgilerin, heniiz halk ile paylasiimadan kisinin 6nemli bilgileri
kullanarak bir tiir menfaat saglamasidir. Bu, Kisinin isletmeyle ¢esitli sebeplerden
dolay1 etkilesim halinde olmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Bu kisi ya da kisiler,
isletmenin ¢aligani, isletme yoOneticisi, danismani veya ortaklarindan olabilir. Kisinin,
isletme i¢cinde meydana gelen degisimleri takip ederek herkesten dnce bilgi almasi ve
bu bilgiyi menfaati dogrultusunda kullanarak ticaret yapmasidir.”® Bu durum,
yatirimeilar arasinda firsat esitligi ilkesini ortadan kaldirmis olacaktir. Sagduyulu
yatirimeilar, yatirnm karini alirken isletme ile ilgili bilgilerin agiklanmasindan sonra

yatirim kararini vermektedirler®.

Isletmenin Faaliyet Konusu; Hisse senedinin fiyatlarmi etkileyen birgok
unsur vardir. Bunlardan biri de isletmenin faaliyette bulundugu konudur. Isletmenin
faaliyet konusu isletmenin gelecegini yonlendirmektedir. Piyasadaki bir boslugu
tespit edip o alana yonelmek yatirimci agisindan daha ¢ekici olabilir. Ayrica devletin

destekledigi alanlara yatirim yapmak yatirimer agisindan daha cezbedicidir. Ulkenin

91Engin Kiiciiksille ve Rozi Mizrahi, “Bedelsiz Sermaye Artirimu Duyurularinin Sirketlerin Piyasa
Degerlerine Etkisi: Borsa istanbul Ornegi”, Sosyal Ve Beseri Bilimler Arastirmalart Dergisi, Say1:35,
2015, 5.131.

*’Barak, a.g.e., 5.46.

% Umit Giicenme, Tiirkiye Sermaye Piyasasindaki Son Gelismeler, Tiirkiye Bankalar Birligi, Anakara
1995, s.55.

% Mehmet Durusoy, Insider Trading’i Yassaklayan Diizenlemelerin Gerekgeleri ve Insider Trading
Sorumlulugun Temelleri — Amerikan Ingiliz Yaklasimlar1 IT, Vergi Diinyasi, Nisan 1992, s.28.
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ekonomik yapisi, yasal diizenlemeler ve tiikketim aliskanliklart gibi unsurlar

isletmenin faaliyet konusu a¢isindan oldukca 6nem arz etmektedir.

Devlet Miidahalesi (Tesvikler); Devletin bazi alanlardaki yatirimlar: artirmak
veya azaltmak amaciyla yatirnmcilart tesvik etmesi veya engellemesidir. Bazi
alanlardaki ticari faaliyetlerin hizli bir sekilde gelismesi i¢in devletin o alanlara
yatirim yapanlar1 tesvik etmesidir. Bu tesvikler maddi veya maddi olmayan
sekillerde yapllabilir.95 Bir ilkenin istihdam olanaklarinin artirilmasi, iiretim
hacminin artirillmasi, siirdiiriilebilir biiyiimenin gerceklestirilmesi ve rekabet
istiinliigii saglanmasi i¢in devlet tesvikleri olduk¢a dnem arz etmektedir. Tesvikten
faydalanacak olan isletmelerin katma degerinin yiiksek olmast ve belli bir dl¢egin

izerinde olmasi gerekmektedir.96

Devlet destegiyle kurulan isletmelerin maliyetlerinin diisiik olmasi kar
oranlarinin yliksek olmasima katkida bulunacaktir. Kar dagitim oranlarinin yiiksek
olmasi yatirimcilarinin kararlarin1 olumlu yonde etkileyecektir. Kar oranin yiiksek
olmasi yatirimcilarin hisse senedine olan talebini artiracak ve hisse senedinin

fiyatlarinin yiikselmesini saglayacaktir.

Manipiilasyon; Bir finansal aracin arz ve talep kosullar1 disinda bilingli
olarak fiyatinin yiikseltilmesi, diisiiriilmesi veya istenilen seviyede tutulmasidir.
Finansal araglarin degerlerinin ger¢ege aykiri bir sekilde ilan edilmesidir.
Manipiilasyon yatirimcilarin kararlarini etkilemek ve haksiz kar elde etmek amaciyla
yapilmaktadir. Ayrica manipiilasyon piyasayr canli gostermek amaciyla da
yapilmaktadir. Manipiilasyondan bahsedebilmek igin finansal araglar hakkindaki
bilgilerin ve gergegin saklanmasi gereklidir. Bilgiler bireysel/kurumsal menfaatler
dogrultusunda hazirlanip piyasaya siiriiliir. Manipiilasyonla hisse senetlerinin

fiyatlar arttirilabilecegi gibi ayn1 zamanda diistiriilebilir.
1.3.8.2. Isletme Dis1 Faktorler

Hisse senedi fiyatin1 etkileyen isletme i¢i faktorler oldugu gibi isletme
disindaki bazi faktorler de hisse senedi fiyatini etkilemektedir. Bu faktorler

makroekonomik ve diger faktorlerden olugsmaktadir.

% Ahmet Incekara, Tiirkiye’de Tesvik Sistemi, ITO Yayinlari, Yayin No: 1995-10, s.9.

% Abdullah Takim ve S. Mustafa Ersungur, “Tiirkiye’de Tesvik Sisteminin Yapisi, Sorunlari ve
Etkinligi Uzerine Bir Politika Onerisi: Tek Bir Uygulamaci Kurulus Sorunlart Cézer Mi?”, Atatiirk
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 32, Say1: 3, 2018, 5.728-729.
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Makroekonomik Faktorler, Makroekonomik faktorler, yatirimcilarin hangi
hisse senedine yatirim yapacagmin kararini vermede ciddi anlamda etkilidir.
Dolayisiyla yatirnmcilar, portfoylerini yonetmede etkili olan unsurlar hakkinda bilgi
sahibi olmak zorundadir.’’ Bir hisse senedinin piyasa fiyatiyla gelecekte elde
edilecek nakit akislarinin bugiinkii degerine esit olmasi beklenmektedir. Bu nedenle
nakit akiglarin1 ve beklenen getiri oranini etkileyen makroekonomik faktorler hisse
senedinin fiyatini da dogrudan etkileyecektir. Hisse senedinin fiyatin1 etkileyen
makroekonomik faktorler; faiz oran, doviz kuru, para arzi, enflasyon, gayri safi milli

hasila, petrol fiyatlar1 ve altin fiyatlart seklinde siralanmaktadir.”

> Faiz Orani; makroekonomik bir gosterge olmanin yani sira hisse
senetlerinin de ikamesidir. Kisa vadeli yiliksek faiz oranlarinin olmasi, hisse senedi
fiyatlarim etkilemektedir. Yatirimc1 kisa vadede faiz oranlarinda yiiksek kar
getirmesi durumunda hisse senedine yatirim yapmak yerine tasarruflarini faize
yatirmay1 tercih edecektir. Ciinkii faizin getirisi daha yiiksektir ve bu durum
yatirimcl i¢in daha rasyonel bir karardir. Hisse senedi getirisinin en az piyasadaki
faiz getirisi kadar olmas: gerekir.”® Aksi takdirde yatirime, risk durumu daha diisiik
olan faiz getirisini tercih edecektir. Faiz oranlari, atil durumda olan paralar
etkilemektedir. Faiz oranlarinin yiikksek olmasi durumunda bireyler, ellerindeki
paralarmi1 faize yatiracaklardir. Fon arz ve talebindeki denge faiz oranini
etkilemektedir. Fon talebinin yiiksek olmasi faiz oranlarinin yiikselmesine neden
olacaktir. Bu duruma merkez bankasi miidahale edip emisyon karari alir ve bu faiz
oranlarinin diismesini saglar. Faiz oranlarinin diismesi sonucunda, atil duran paralar
sermaye piyasasina kazandirilacak ve hisse senedine olan talebi artiracaktir.'®

> Déviz Kuru; Ulusal paranin yabanci para karsisindaki deger olarak
tanimlanan doviz kuru yatirnmcilar i¢in alternatif bir yatirim aracidir. Bu nedenle

doviz kuru fiyatlarindaki dalgalanmalar hisse senedi fiyatlarini etkilemektedir.

Muhammad Irfan Javaid Attari veLugman Safdar, “The Relationship between Macroeconomic
Volatility and the Stock Market Volatility: Empirical Evidence from Pakistan”,Pakistan Journal of
Commerce and Social Sciences, 7(2), 2013, 5.309-310.

*Deger Alper ve Esen Kara, “Borsa Istanbul’da Hisse Senedi Getirilerini Etkileyen Makroekonomik
Faktorler: BIST Smai Endeksi Uzerine Bir Arastirma”, Siileyman Demirel iiniversitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 22, Say1:3, 2017, s. 714.

% Erhan Demireli, “Etkin Pazar Kuramundan Sapmalar: Finansal Anomalileri Etkileyen Makro
Ekonomik Faktorler Uzerine Bir Arastirma”, Ege Akademik Baki, 8(1), 2008, s.219.

190 Metin Coskun, Kasim Kirac1 ve Usman Muhammed, “Segilmis Makroekonomik Degiskenlerle
Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki Iliski: Tiirkiye Uzerine Ampirik Bir Inceleme”, Finans Politik &
Ekonomik Yorumlar, Cilt: 53 Sayi: 616, 2016, s.63.
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Yatirimcilar, alternatif yatirimlar1 degerlendirmenin yani sira giincel bilgileri takip
ederek karar veren dinamik bir yapidadir. D6viz kurlarinda meydana gelen artislar
yatirimcilarin dikkatini gekecektir. Bu artislar sonucunda yatirimeilar, ellerindeki
hisse senetlerini nakitte doniistiirerek doviz kuruna yatiracaklardir.'® Déviz
kurundaki fiyat artiglar1 hisse senedine olan talebi azaltacaktir. Bu nedenle hisse
senedi deger kaybedecek ve hisse senedi fiyatlarinda diisiisler meydana gelecektir.
Yapilan ¢esitli ¢calismalarda hisse senedi ve doviz kuru arasindaki iliski konusunda
farkli sonuglar elde edilmistir. Bazi ¢alismalarda hisse senedi ve doviz kuru
arasindaki iligkinin pozitif, baz1 ¢alismalarda ise iligskinin negatif oldugu sonucu elde

edilmistir.'%

Ulkeler ekonomik faaliyetlerini gergeklestirmek igin nakit veya kaydi para
araglarmi kullanmaktadirlar. Yurti¢inde yapilan ekonomik faaliyetlerinin 6demeleri
oldugu gibi uluslararasi alanda yapilan ekonomik faaliyetler i¢cinde nakit veya kaydi
para aracglari kullanarak 6demeler ger¢eklesmektedir. Burada nakit paraya efektif ad1

193 " Bir birim ulusal

verilirken kaydi paraya ise doviz olarak ifade edilmektedir
paranin yabanci para cinsinden ifade edilmesine doviz kuru denilmektedir. Dd&viz
iilkeler arasinda 6demelerde kullanilan para, ¢ek, police, havale, kredi mektubu gibi

her tiirlii deme araglari déviz kapsaminda yer almaktadir.'*

Uluslararasi alanda yapilan ticari iglemlerde en az iki iilkenin para birimi ile
islemler gerceklesmektedir. Gergeklesen islemlerde iilkelerin para birimlerinin déviz
cinsindeki degeri ile yapilmaktadir. Doviz, baska iilkelerin para birimlerine bagimli

olarak likiditesi yiiksek olan 5deme araglari arasinda yer almaktadir.'®

Yabanci iilke paralari1 veya para ile ikamesi olan her tiirlii 6deme araci doviz
kuru olarak adlandirmaktadir. Giinlikk yagsamda yabanci iilkelerin nakit parast olarak

algilana doviz kuru, uluslararasi alanda ticaretin baslamasi ile birlikte onem

' L_utfur Rahman ve Jashim Uddin, “Dynamic Relationship between Stock Prices and Exchange

Rates: Evidence from Three South Asian Countries”, International Business Research, 2(2), 2009,
s.167.

192 Hasan Aydin ve Hiseyin Dagli, “Gelisen Piyasalarda Hisse Senedi Getirisini Etkileyen
Makroekonomik Degiskenler Uzerine Bir Inceleme: Panel Veri Analizi”, Atatiirk Universitesi Iktisadi
ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 26, Say1: 3-4, 2012, s.50.

1% Rufat Yildiz, Bankacilikta ve Dis Ticarette Déviz Kurlarinin Kur Riskine Karsi Korunmast, Tiirkiye
Is Bankasi Kiiltiir Yaymlari, Yayin No: 293, Ankara., 1988, s.5.

%% Orhan Eren, Reel Doviz Kurunun Ikili Dis Ticarete Etkileri: T tirkiye Ornegi, Istanbul Ticaret
Universitesi Finans Enstitiisii, Yaymlanmis Doktora Tezi, Istanbul 2020, s. 7.

1% Halil Seyidoglu, Uluslararasi Iktisat Teori Politika ve Uygulama, Glizem Can Yayinlari, Istanbul,
2015, s.375.
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kazanmig ve ekonomide Onemli bir yer kaplamistir. Doviz kuru giiniimiiz
106

ekonomilerinde yaganan krizlerin temel nedeni olarak kabul edilmektedir.™” Dd&viz
kuru dis ticaret tizerinde oldukga 6nemli bir etkiye sahip olmanin yani sira enflasyon,
yatirim ve tiiketim iizerinde de etkilidir. Bir iilkeye ait para biriminin baska bir
tilkeye ait para biriminin cinsinde hesaplanan déviz kuru, ulusal paranin yabanci para
cinsinden ifade edilmesine (1 TL = 0,5$ ) dolayli kotasyon s6z konusudur. Dolayli
kotasyonun s6z konusu olmasi durumunda kurda artis meydana gelirse ulusal para
deger kazanirken yabanci para deger kaybedecektir. Ancak yabanci paranin ulusal
para cinsinden ifade edilmesi ise (2§ = 10 TL) dogrudan kotasyon olarak
tamimlanmaktadir. iki farkli iilkenin para biriminin orani {igiincii bir iilkenin para
birimi cinsinden ifade edilmesine ¢apraz kur denilmektedir. Ulkemiz dogrudan
kotasyonun oldugu iilkeler arasinda yer almaktadir. Diinyanin her yerinde gecerli

para birimine sahip olan iilkelerde dolayli kotasyon mevcuttur.™”’

Diger ekonomik varliklarin piyasasi oldugu gibi doviz kurunda piyasasi
bulunmaktadir. Doviz kuru islemlerinin gerceklestigi piyasalar doviz piyasasi olarak
adlandirilmaktadir. Déviz piyasasinda mekan veya yer sinirlamasi bulunmamaktadir.
Ekonomik birimlerin sahip oldugu farkli para birimlerinin degisim islemlerinin
yapildigi, doviz arz edenler ile talep edenlerin bir araya geldigi ve aynm1 zamanda
doviz kurunun fiyatinin belirlendigi piyasalardir. Kiiresellesme ile birlikte doviz kuru
onem kazanmis ve bu onem her gecen giin artmaktadir. Ciinkii {ilkeler arasinda
gerceklesen ithalat ve ihracat sonucunda ekonomik birimlerin dikkat ettigi en 6nemli

husustur.

Doéviz kuru, nominal ve reel doviz kuru olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Bir
tilke para biriminin baska bir iilke para birimi cinsinden ifade edilmesine nominal
doviz kuru denir. Reel doviz kuru ise iki iilkenin fiyatlar genel seviyesi oraninin

nominal doviz kuru ile carpilmasi durumudur. Doviz biirolarindaki doviz fiyati

106

Onur Koktiirk, Tiirkive I¢in Denge Doéviz Kuru Tahmin Modellerinin Analizi, Dokuz Eyliil
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayinlanng Doktora Tezi, Izmir 2020, s.5-6.

1 Kenan Celik, Cemalettin Kalayci ve A. Riza Sandalcilar, Dis Ticaret Islemleri Yonetimi, Murathan
Yayinevi, Trabzon, 2010, s.63-64.
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nominal doviz kurudur. Yurtdisinda iretilen irlinlerin yurti¢inde tiretilen iiriinler

cinsinden nispi fiyati reel déviz kuru olarak ifade edilmektedir. **

Nominal doviz kuru; bir birimin yabanci paranin ulusal para cinsinden
degerlendirmesine nominal doviz kuru olarak tanimlamaktadir. Kur artisinin
meydana gelmesinden dolay1 ulusal paranin deger kaybetmektedir. Bu durumda bir
birim yabancit paraya sahip olmak icin daha fazla ulusal paraya ihtiyag
duyulmaktadir. Ulusal paranin deger kazanmasi durumunda ise bir birim ulusal para
ile daha fazla yabanci paraya sahip olmasina neden olur. Thracatin artmasi ile déviz
kuru arzini artiracak ve ulusal paranin deger kazanmasia neden olacaktir. Ayni
sekilde ithalatin artmasi ise iilkede dovize olan talep artacak ve ulusal paranin deger

kaybetmesine ve doviz kurunun degerlemesine neden olacaktir.%°

Reel doviz kuru; Doviz kurlan1 ile dis ticaret iliskileri arasindaki
yorumlanmasindan eksikliklerin ortaya ¢ikmasinin temel nedeni, nominal doéviz kuru
hesaplanmasindan iilkeler arasindaki genel seviyesi farklari analize dahil
edilmemesinden kaynaklanmaktadir. Ulkeler arasindaki ithalat ve ihracat yapilirken
fiyatlar1 belirleyen tek faktor s6z konusu lilkeler arasindaki nominal déviz degildir.
Nominal doviz kuru yani sira mallarin iilkedeki fiyat1 da 6nemli rol oynamaktadir.
Bu eksikligin orta kalmasi1 amaciyla reel doviz gelistirilmistir.llo Ulkeler arasindaki
enflasyon farkinin dikkate alinmasi ile hesaplanan nominal doviz kuruna reel doviz
kuru denilmektedir. Reel doviz kurunun merkez bankasmin bilangosu ve para
politikas1 lizerinde etkisi bulunmasindan dolay1 reel doviz kurunda meydana gelen

degisimler kisa vadeli sermaye akimlarina neden olacaktir.'**

Yurti¢inde iiretilen iirlinlerinin fiyatlarmin yurtdisinda iretilen iriinlerin
fiyatlarina nazaran daha diisiik olmas1 durumunda reel doviz kurunun deger kaybina
neden olacaktir. Bdylece yabancilar bu durumu firsat bilerek daha fazla iirlin almay1
talep edecekler ve ihracat miktar1 artacaktir. Yurtiginde iiretilen {iriinlerinin
fiyatlarinin yurtdiginda iretilen iriinlerin fiyatlarina gore daha yiiksek olmasi

durumunda ise reel deger kazanci ortaya ¢ikacaktir.

108

Hidayet Giines, Déviz Kuru Getiri ve Volatilitesinde Uzun Hafizanin Test Edilmesi: 2008 Kiiresel
Finans Krizi Uzerine Bir Arastirma, Burdur Mehmet Akif Ersoy Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisti, Yaymlanmig Doktora Tezi, Burdur 2020, s.5.

199 K sktiirk, a.g.e., s.7-8.

"9 Eren, a.g.e., 5.16.
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> Para Arzi; Makroekonomik faktorler arasinda yer alan para arzi, hisse
senedi fiyatlar1 lizerinde etkiye sahiptir. Para arzinda meydana gelen degismeler
ekonomiyi dogrudan etkilemektedir. Bu etkileri Oncelikle finansal piyasalarda
gormek miimkiindiir. Para arzindaki degisme arti yonde ise piyasada faiz oranlar
diisecektir. Ciinkii finansal kurumlarda kredi olarak verilecek olan para miktar
fazladir. Finansal kurumlarda fazla para olmasi ve faiz oranlarmin diisik olmasi
nedeniyle isletmeler  kolayca  bor¢  bulabilecekler = ve  yatirnmlarini
gergeklestirebileceklerdir. Boylece isletmenin biiylime islevi yerine gelmis olacak ve
faaliyetlerinde artis meydana gelecektir. Bu durum hisse senetlerinin fiyatlarinda
artisa sebep olacaktir.**?

> Enflasyon; Enflasyon, fiyatlarin genel seviyesinin siirekli olarak
artmasindan dolay1 ortaya c¢ikmaktadir. Fiyatlardaki bu yiikselmeler, hisse
senetlerinden beklenen getiriyi etkilediginden hisse senedi fiyatlarint da dogrudan
etkilemektedir. Gelismis iilkelerde yapilan c¢alismalarda farklt sonuglar elde
edilmistir. Bu nedenle enflasyonun hisse senedi getirisi iizerindeki etkisi
tartigmalidir. Enflasyonun siiresi ve siddeti, hisse senedi getirilerini etkiledigi
sé')ylenebilir.113 Diisiik bir fiyat artis1 hisse senetlerine yatirim igin elverigli bir ortam
olusturabilir. Bu elverisli ortam yatirirmcinin yatirim arzusunu ve imkanini artirabilir.
Bu durumda hisse senetlerine talep artacak ve bu dogrultuda hisse senetlerinin
fiyatlarinda artis meydana gelecektir. Ayrica bu elverigli ortam, enflasyon faiz orani
ile hisse senedi getirilerini etkileyebilir. Yiiksek ve uzun siireli enflasyon, faiz
oranlarmin yiikselmesine neden olacaktir. Faiz orani ile hisse senedi getirileri
arasinda negatif yonlii iliski olmasindan dolay: faiz oranlarindaki artig, hisse senedi
getirisinin azalmasma neden olacaktir. Sonug olarak enflasyonun, hisse senedine
etkisini belirleyebilmek icin enflasyonun biiyiikliigii, siddeti ve siiresine
bakilmalidir.***

> Gayri Safi Milli Hasula; Milli hasila bir tilkenin donem basi ve donem
sonunda sahip oldugu zenginliklerinin ayni1 kalmasi sartiyla bir yil i¢erisinde iiretilen

mal ve hizmetlerin piyasa fiyatlarinin toplam degerinden olusmaktadir. Ayrica bir

Y2 H. Isin Dizdarlar ve Sinem Derindere, “Hisse Senedi Endeksini Etkileyen Faktorler: IMKB 100
Endeksini Etkileyen Makro Ekonomik Géstergeler Uzerine Bir Arastirma”, Yéonetim Dergisi, Cilt:19,
Say1:61, 2008, s.114.

3 Dizdarlar ve Derindere, a.g.e., s.114.

"“Demireli, a.g.e., 5.218.
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tilkenin sahip oldugu iiretim faktorleri lilkenin milli hasilasin1 gostermektedir. Bir
tilkenin iiretkenlik giicii ne kadar yiiksek ise iilkenin milli hasilasi da o derece yiiksek
olacaktir.™™ Gayri safi milli hasila bir iilkenin kalkinmasmi ve toplumun refah
diizeyini gdstermektedir. Ulkenin ekonomik durumunun belirlenmesinde oldukca
onemli bir Olgiittiir. Gayri safi milli hasilanin yiiksek olmasi hisse senedine olan
talebi artirirken, disiik olmasi ise hisse senedine olan talebi azaltacaktir.'*®

> Petrol Fiyatlart, Ulkelerin gelismesi ve biiyiimesi petrole olan talebi
artirmistir. Uretim faktdrlerinin mal ve hizmet iiretiminde etkili olmasi &lgiisiinde
petrol de mal ve hizmet iiretiminde etkili olmaktadir. Petrol fiyatlarindaki artig
{iretim maliyetlerini de dogrudan artirmaktadir. Uretim maliyetlerinin artmasi
sonucunda hisse senedi getirilerinde diisiis olacaktir. Diigiik getiri yatirimcilar
cezbetmeyecektir. Bu durumda hisse senedine talep azalacak ve fiyatlarda diisiis
meydana gelecektir. Ayrica petrol fiyatlarinin artigi, enflasyona neden olacaktir.
Enflasyonun kontrol altina alinabilmesi i¢in de merkez bankasinin faiz oranlarini
artirmasi1 gerekmektedir. Yiiksek faiz oranlari ise hisse senedi fiyatlarinin diismesine
neden olacaktir.**’

> Altin Fiyatlart; Hisse senetlerinin ikamesi olan yatirim araglarindan
biri de kiymetli madenlerdir. Kiymetli madenlerin basinda altin bulunmaktadir.*®
Altin, tiim diinyada yatirim araci olarak kabul edilmektedir. Ayn1 zamanda tasarruf
aract olarak kullanilan altin, 6zellikle kiigiik yatirim sahipleri i¢in de giivenilir bir
yatirim aracidir. Altin eski c¢aglardan beri ticarette kullanildigindan, diger yatirim
araclarina gore daha yiiksek diizeyde kabul gdrmektedir.™™® Kiiresellesme, finansal
piyasalarinda ve yatinm araglarinda cesitlilige neden olmustur. Bu nedenle
geleneksel yatirim araci olarak goriilen altin, ikinci plana atilmig gibi gériinmektedir.
Ancak tarihi ve sosyo-ekonomik nedenlerden dolay1 yine 6nemli bir yatirim araci

olma ozelligini yitirmemistir. Altin, 6zellikle kriz ve savas gibi donemlerde en

5 Hakan Yildirim ve Gokmen Kantar, “Menkul Kiymetler Borsasia Etki Eden Makroekonomik
Faktorler”, Atlas International Refereed Journal on Social Sciences, Vol: 4, Issue:12, 2018, s.991.

118 Korkmaz Ceylan, a.g.e., 5.293.

17 Giiven Sayilgan ve Cemil Siislii, “Makroekonomik Faktérlerin Hisse Senedi Getirilerine Etkisi:
Tiirkiye Ve Geligmekte Olan Piyasalar Uzerine Bir Inceleme”, BDDK Bankacilik ve Finansal
Piyasalar, Cilt:5, Say:1, 2011, s.79

“8Ali Ozer, Abdilkadir Kaya ve Nevin Ozer, “Hisse Senedi Fiyatlari ile Makroekonomik
Degiskenlerin Etkilesimi”, Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Falkiiltesi Dergisi,
Cilt:26, Say1:1, 2011, s.168.

9 Gokhan Ozkul ve Ahmet Oguz Akgiines, “Makro Ekonomik Faktorlerin Bankacilik Sektdrii
Getirileri Uzerine Etkisi: Borsa Istanbul Ornegi”, Isletme Arastirmalar Dergisi, Cilt:4, Say1:7, 2015,
s.281.
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giivenilir yatirim aracidir."®° Hisse senetleri ile altin arasindaki iliskiyi ele alan bir¢ok
calisma mevcuttur. Bu iki yatirim araci arasinda ters yonli bir iliski oldugu sdylemek
miimkiindiir.

Diger Faktirler; Isletme ici ve isletme dis1 faktorler disinda siyasi
faktorler, spekiilasyonlar ve anomaliler de hisse senedinin fiyatini etkilemektedir.

» Siyasi Faktorler; Politik faktorler en az finansal faktorler kadar hisse senedi
fiyatlar1 iizerinde etkili olmaktadir. Ulkelerin politik yapisinda meydana gelen
gelismeler de borsada islem goéren hisse senedi fiyatlarinda dalgalanmalarin olmasina
neden olmaktadir. Yatirimcilar riski sevmediklerinden dolayr riskten kaginmaya
caligirlar. Politik istikrarsizligin oldugu bir iilke borsasinda risk olduk¢a fazladir. Bu
nedenle yatirimeilar riskin fazla oldugu yer ve/veya zamanlarda yatirim yapmaktan
kaginirlar. Sermaye piyasalari, ozellikle se¢im donemlerinde ciddi dalgalanmalar
gormektedir. Se¢im sonucunda koalisyon hiikiimeti kurulma durumu séz konusu
olursa, yatirim araglar1 genelde bu durumdan olumsuz etkilenmektedir. Fakat segim
sonrasinda uygulanacak olan devlet¢i politikalari benimseyen bir partinin iktidara
gelmesi durumunda bu parti giivenoyu alana kadar piyasalar durma noktasina gelir.
Eger serbest piyasa goriisiinii benimseyen ve ekonomik kalkinma amaci olan bir

siyasi parti iktidara gelirse piyasada ciddi bir canlanma olacaktir.**

Ulkede yasanan siyasi olaylar, o iilkenin borsasi iizerinde ciddi etkiler
birakmaktadir. Yasanan siyasi istikrarsizliklar, hiikiimete olan gilivenin zedelenmesi,
tilke yonetimine yapilan askeri miidahaleler, yasanan yolsuzluklar ve parlamentoda
derin kutuplagmalarin olmasi durumunda borsa olumsuz etkilenecektir. Diinyada ve
Tiirkiye’de bu durumun o6rnekleri mevcuttur. 1963 yilinda ABD bagkani1 John F.
Kennedy’nin 6ldiiriilmesi sonucunda, ABD’de borsa ¢okmiistiir. Yine 2001 yilinda
Tiirkiye’de Cumhurbaskan1 ile Basbakan arasinda yasanan siyasi gerginlik, 0

donemde borsanin yiizde 15 gibi tarihi bir diisiis yasamasina neden olmustur.'??

Hisse senedi fiyati ile lilkede meydana gelen siyasi gelismeler arasinda ters

yonlii bir iliskinin varligindan s6z etmek miimkiindiir. Bir iilkede siyasi istikrarin

20 Mesut Albeni ve Yusuf Demir, “Makro Ekonomik Gostergelerin Mali Sektér Hisse Senedi
Fiyatlarma Etkisi (IMKB Uygulamal)”, Mugla Universitesi SBE Dergisi, Say1: 14, 2005, s.7.
*"Muharrem Bakkal, Siireyya Bakkal ve Siikrii Suha Oztiirk, Sermaye Piyasalarinda Hisse Senetleri
ve Hisse Senetlerini Etkileyen Makroekonomik Faktérler, Hiperlink Yaymlari, 1. Baski, Istanbul
2012, 121-122.

122 Eray Bozan, “Hisse Senedi Fiyatlarimi Belirleyen 10 Faktor”, Erisim Tarihi: 02 Ocak 2020,
https://ekonomist.co/yatirim/borsa/hisse-senedi-fiyati-nasil-belirlenir-9648/
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saglanmasi, yatirimcilarin  yatirim yapacaklar1 {ilkeye giiven duymasma ve
yatirimlarmin da giivenilir olmasina zemin hazirlayacaktir. Boylece hisse senetlerine

talepler artacak, talep artislar1 da hisse senetleri fiyatlarinin artmasini saglayacaktir.

» Spekiilasyon; ileri tarihte bir malin fiyatinda meydana gelecek olan
dalgalanmalardan dolay1 yapilan islem olarak tanimlanmaktadir. Hisse senedi
fiyatlarinda ileride artis olacagi ihtimali s6z konusu ise hisse senedi satin alinacak ve
fiyat artislar1 meydana geldiginde ise satilacaktir. Ayni durum tam tersi i¢in de
gecerlidir. Hisse senedi fiyatlarinda disiisler bekleniyorsa yatirimer elinde
bulundurdugu hisse senedini satacaktir.'?® Spekiilatérler, kisa vadede yiiksek getiri
saglayacak olan firsatlardan faydalanmayi amaglamaktadir. Bunlar, gergek
yatirnmcilarin emniyetli yatirimlarindan ziyade, ¢ok kisa siirede anormal ve yiiksek
getiri oranlariyla ilgilenmeyi tercih edebilirler. Spekiilatorler menkul kiymetlerden
elde edilecek gelirlerle degil, onlarin saglayacagi sermaye kazanglariyla

ilgilenmektedirler.'®

Yatirimcilarin yaptiklar: tahminler dogru ¢ikarsa kar elde edeceklerdir. Bu
durum yatirimeilarin isabetli karar aldiginin gostergesidir. Eger yaptiklari tahminler

tutmazsa yatirimcinin zarar etmesi s6z konusu olacaktir.

» Anomaliler; Piyasa etkinligi, piyasaya giren yeni bilgilerin fiyatlar1 nasil ve
hangi yonde etkiledigi ile alakalidir. Piyasanin elde ettigi yeni bilgiler sonucunda,
hisse senedi fiyatlar1 bu bilgiler dogrultusunda yeniden hizli ve dogru bir sekilde
fiyatlandirilabiliyorlarsa piyasanin etkin oldugu soéylenebilir. Etkin bir piyasada
yatirimeilarin anormal bir getiri elde etmesi miimkiin degildir.'*® Hisse senedi
piyasasinda etkin piyasa hipotezinin aksine fiyat hareketleri seklinde olabilir yani
anormal bir getiri s6z konusu olabilir. Bu durum finansal piyasalarda anomali olarak
adlandirilmaktadir.’® Anomali, teoride var olan varsayimlarin uygulama ile

uyusmamasidir. Genel kabul goren esas ve ilkelere uygun olmayan anormal davranis

128 jsmail Mazgit, “Sermaye Piyasalarinda Spekiilasyon: Tarihin Tekerriirii”, Giindem, Cilt:512,
Say1:44, 2007, s.8.

128 Yunus Yilmaz, Hisse Senedi Getirileri Uzerinde Beklenmedik Olaylar Ve Politik Segimlerin
Etkilerinin Arastirilmasi: BIST'te Bir Uygulama, Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Yayinlanmig Doktora Tezi, Erzurum 2018, s. 39.

®{lhan Ege, Emre Esat Topaloglu ve Dilek Coskun, “Davranigsal Finans ve Anomaliler: Ocak Ay
Anomalisinin IMKB’de Test Edilmesi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Ekim 2012, s.176.

*Tiilin Atakan, “istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Haftanin Giinii Etkisi ve Ocak Ay
Anomalilerinin ARCH-GARCH Modelleri fle Test Edilmesi”, Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi
Dergisi, Cilt:37, Say1:2, 2008, s.100.
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olarak tanimlanan duruma anomali denilmektedir. Diger bir ifade ile teori ve
uygulama arasindaki ¢eliskidir."”’ Anomaliler; saatlik, giinliik, haftalik, aylik, yillik
veya belirli bir donem Oncesi ya da sonrasi seklinde olursa bunlara takvimsel
anomaliler denilmektedir. Piyasa etkinliginde sapmalarin olmasi durumunda ortaya
cikan anomaliler ise fiyat anomalileri olarak tanimlanmaktadir. Fiyat anomalileri

piyasada sapmalarin asir1 yiiksek ve diisiik tepkiler vermesidir.'?®

Finansal piyasalardaki anomaliler, hisse senetlerinin gercek fiyatlarinin
yansitilmasin1  engellemektedir. Ayrica anomaliler, finansal piyasalarin etkin
olmadigimi ve sermaye varliklarinin fiyatlandirmada yeterli kosullar1 saglamadigini

gés‘[ermektedir.129

“"Muammer Erdogan ve Bekir Elmas, “Hisse Senedi Piyasalarinda Goriilen Anomaliler ve Bireysel
Yatirimer Uzerine Bir Arastirma”, Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti Dergisi, Cilt:2,
Say1:14, 2010, s.280.

2%0sman Barak, ve Erhan Demireli, “IMKB’ de Asirt Reaksiyon Anomalisi ve Davranigsal Finans
Modelleri Kapsaminda Degerlendirilmesi”, Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, Cilt:10, Say1:1, 2008, s.207.

129Nilgwiin Caglarirmak Uslu, Finansal Piyasalarda Etkinlik ve Etkinligin Zayif Formda Test Edilmesi,
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yaymlanmis Doktora Tezi, Eskisehir 2002, s.55.
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1.4. BIiRINCi BOLUMUN OZETi

Calismanin bu boliimii, bes baslik altindan ele alinmistir. Birinci baslikta,;
finansal piyasalardan bahsedilmis, ikinci baslikta menkul kiymetler piyasasina yer
verilmistir. Daha sonrasinda sirasiyla hisse senedi piyasalar1, doviz kuru ve volatilite

acgiklanmustir.

Ekonomik sistemler; bireylerden, isletmelerden ve devletten olugmaktadir.
Bireyler, isletmeler ve devletin ellinde her zaman yeterli diizeyde fon
bulunmayabilir. Ayni zamanda bu unsurlar arasinda ellerinden fazla fon
bulunduranlarda olabilir. Fon fazlasi olan ile fon eksigi olanlar1 bulusturan araciya
finansal piyasalar denilmektedir. Finansal piyasalar bir ekonomide fon arz edenler ve
fon talep edenleri bir araya getirmenin yani sira finansal kurumlar, finansal araglar ve
yasal-kurumsal diizenlenmeleri de yapmaktadir. Finansal piyasalar, fon arz edenler il
fon talep edenlerin bir araya getirirken finansal araclar iiretmektedir. Boylece ihtiyaci
olanlara satilmakta ve boylece tasarruflarin ekonomiye kazandirilmasinda katkida
bulunmaktadir. Bu durumda finansal piyasalarin dinamik bir yap: sergiledigini
sOylemek miimkiindiir. Caligmada finansal piyasalar1 sermaye ve piyasalar1 olarak
ele alinmistir. Bir yildan daha uzun siireli iglemlerin yapildig1 piyasalar sermaye
piyasalar1 olarak adlandirilmaktadir. Sermaye piyasasinda elde edile kaynaklar
genellikle isletmeler duran varlik ihtiyacimi karsilamaktadir. Bu piyasada vadenin
fazla olmasindan dolay1r risk ve faiz oranlar1 genellikle yiiksektir. Sermaye
piyasasinda en ¢ok kullanilan araglar hisse senetleri ve tahvillerdir. Para piyasasi ise
kisa vadeli islemlerin yapildig1 piyasalardir. Bu piyasada yapilan iglemler bir yildan
daha kisa bir zaman diliminden gerceklesmektedir. Para piyasasi nakit ihtiyacini kisa
vadede karsilamaktadir. Para piyasalarinda elde edilen fonlar, galisan iicretlerinin
O0denmesi gibi kisa vadeli ihtiyaglarmi karsilamak i¢in kullanilmaktadir. Hazine
bonosu, devlet tahvili, finansman bonosu, banka kabuld, repo gibi araglar para

piyasasinin en 6nemli araglaridir.

Menkul kiymetler borsasi, sermaye arz ve talebin bir araya getiren fiziki
yerlerdir. Bir ililkede sermaye piyasasinin gelismesi i¢in o iilkenin sadece menkul
kiymetler borsasina sahip olmasi gerekmez. Ancak sermaye piyasasinin saglikli ve

etkin oldugu séyleyebilmek i¢in menkul kiymet borsasina ihtiya¢ vardir. Menkul
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kiymetler borsasinin ekonomiye bir¢ok katkis1 bulunmaktadir. Bu katkilari; likidite
saglama islevi, piyasada tek fiyat olusturma islevi, giivence islevi, ekonominin
gostergesi olma islevi, sermaye hareketliligi saglama islevi ve miilkiyeti tabana
yayma islevi seklinde ifade etmek miimkiindiir. Hisse senetleri sermaye piyasasi
araglarindan olup uzun vadeli fon saglamaktadir. Anonim sirketler tarafindan
cikartilan kiymetli evrak niteligine olan hisse senetleri, yatirimciya sermaye hisseni
temsilen ortaklik hakki ve mali kazan¢ hakki vermektedir. Ulkenin ekonomisinden
onemli rol oynayan hisse senetleri, kii¢iik yatirimcilarin tasarruflarini ekonomiye

kazandirmakta ve iilkenin kalkinmasina katkida bulunmaktadir.
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IKiINCi BOLUM
BRICS VE MIST ULKELERININ BORSALARI

Calismanin bu bolimiinde 6rneklem olarak ele alinan BRICS ve MIST
iilkelerinin borsalarindan bahsedilecektir. Borsalarin tarihsel gelisimi, kotasyon

sartlar1, hesaplanan endeksleri, mevcut degerleri ele alinacaktir.
2.1. BRICS BORSALARI

BRIC terimi ilk kez 2001 yilinda iktisat¢1 Jim O’Neill tarafindan kullanilmis
ve literatiire girmistir. BRIC terimi; Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin iilkelerinin
bas harflerinin bir araya gelmesi ile olusan bir kisaltmadir. Bu iilkeler diinya
ekonomisinde hizli bir sekilde gelisen piyasalara sahiptirler. Ayrica bu iilkelerin
ekonomilerinin hizli geligsmesi, tiiketim kapasitelerinin yiliksek olmasi ve bir¢cok
alanda ortak hareket etmektedirler.**® 2010 yilinda Giiney Afrika’nin topluluguna

katilmasi ile BRICS terimi ortaya ¢ikmustir.

BRICS toplulugu; finans, tarim, ekonomi, ticaret, bilim, teknoloji, saglik,
egitim, akademi ve giivenlik gibi alanlarda is birligini gelistirmeyi amaglamistir. Bu
nedenle BRICS olusumu degisen diinya diizeninin yeni kurumsallagsma olgusudur.
BRICS is birligi iiye ilkelerinin zengin dogal kaynaklarma sahip olmasi, iiye
tilkelerinin diinya ekonomisindeki yerinin 6dnemini artirmaktadir. Ayn1 zamanda {iye

iilkelerinin cesitli ekonomik ve sosyal sorunlar mevcuttur.**

2.1.1. Brezilya Borsasi

Brezilya’da sermaye piyasalarina iliskin ilk hareketler 19. yiizyilin
sonlarindan itibaren ortaya ¢ikmistir. Zamanla meslek orgiitlerinin de dahil olmasiyla
birlikte 1960’larda diizenleyici teskiller olusumlar kurulmustur. 1964’te kurulan
Brezilya Merkez Bankas: fiyat istikrarinin saglanmasinin yani sira, finans sisteminin
diizenlemesinde de 6nemli rol oynamlstlr.132 Ayrica 1964-1967 yillar1 arasinda
Brezilya hiikiimeti finansal piyasalarina iliskin yeni diizenlemelere gitmistir. Bu

diizenlemelerle her ne kadar ABD finansal piyasasi drnek almaya c¢alisilmigsa da

130

Mehmet Enes Asci, “BRICS Ulkelerinin Kiiresel Giic Olma Potansiyelleri ve Tiirkiye”,
Uluslararas1 Hukuk ve Sosyal Bilim Arastirmalar1 Dergisi, Cilt. 1, Say1. 1, 2019, s.40.

! Turgay Battal ve Ercan Akan, “BRICS Ulkeleri ile Tiirkiye’nin Performans ve Potansiyel Kriterleri
Cercevesinde Degerlendirilmesi”, Beykoz Akademi Dergisi, Cilt.7, Say1.1, 2019, s.2.

32 Gokben Altas, “Brezilya Sermaye Piyasas1”, Sermaye Piyasasinda Giindem, Say1:70, 2008, s.21.
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uygulamada bunu gerceklestirememislerdir. Ancak uygulanan sistem sanayilesme

siirecinde kaynak tahsisini saglayabilecek nitelige sahiptir.*®

Brezilya Merkez Bankasi, 1976 yillinda sermaye piyasalarini diizenleme
yetkisinin bir boliimiinii yeni kurulan menkul kiymetler ve borsa komisyonuna
birakmistir. Merkez bankasi; kredi kurumlari, bankalar1 ve sabit getirisi olan menkul
kiymetlerin gézetimini yaparken, menkul kiymetler ve borsa komisyonu ise menkul
kiymetler borsalar1 ve bu borsalarda islem goren kuruluglarin gézetimini yapmustir.
Brezilya’da borsa faaliyetleri ilk olarak 1845 yillinda baglamis ve Brezilya’nin ilk
borsast Rio de Janerio’da kurulmustur. Daha sonra farkli eyaletlerde yerel borsalar
kurulmaya baglanmistir. 1890 yillinda kurulan Sao Paulo Menkul Kiymetler Borsasi
(Sao Paulo Stock Exchange — BVSP) ise hala varligini siirdiirmekte ve degeri ise
678,74 milyar $’dur.***

1895 yilinda Sao Paulo Hiikiimet Fonu Borsasi (Sao Paulo Government Fund
Exchange) adiyla borsa yeniden kurulmustur. 1896 yillinda ise tiirev {iirlinlerine
iliskin islemlerin gerceklestigi Brezilya Tiirev Borsasi kurulmustur. Emtialarin islem
gordiigii Sao Paulo Ticaret Borsasit 1917 yilinda faaliyete baslamistir. Sao Paulo
Borsas1 ve diger yerel borsalarda yapilan islemler 1965 yillina kadar kamu kurumu
niteligini tasimaktaydi. Bu tarihte sermaye piyasasinda yapilan yenilikler ile borsa,
kar amaci olmayan ve iiyelerin ortak oldugu kooperatif yapisina doniismiistiir. Bu
yeni yapi ile birlikte borsa, Sao Paulo Menkul Kiymetler Borsas1 (Bolsa Official de
Valores de Sao Paulo — BVSP) ismini almistir. Ayrica 1991 yilinda Brezilya Tiirev
Borsasi’nin, Sao Paulo Ticaret Borsasi ile birlesmesi sonucunda Brezilya Emtia ve
Vadeli Islem Borsasi (Bolsa de Mercadorias & Futuros — BMF) seklinde isim
degisikligi yapllrms‘ur.l?’5

2002 yilina gelindiginde ise Brezilya’da, menkul kiymetler (BVSP) ve tiirev
(BMF) olmak iizere iki borsa bulunmaktadir. 2007 yillinda bu iki borsa sirketleserek
BVSP’ye kote edilmistir."*® Brezilya Emtia ve Vadeli Islem Borsas1 (BM&F) ve Sao

'3 Jeniffer Herman, Financial Structure and Financing Models: The Brezilizn Experience Over the

194-1997 Period”, Journal of Latin American Studies, VVol:1, No:34, 2002, p.1.

B Altas, a.g.e, 5.21.

Altas, a.g.e, s.22.

136 Kaan Tiirkay, BIST100 Endeksi ile BRICS ve MIST Ulkeleri Borsa Endeksleri Arasindaki Uzun
Vadeli Iliskinin Incelenmesi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimmlanmus Yiiksek
Lisans Tezi, Istanbul 2016, s.59.

135
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Paulo Menkul Kiymetler Borsast (BVSP) ortaklart 26 Mart 2008 tarihinde borsa
faaliyetlerini birlestirme karari almiglardir. 8 Mayis 2008 tarihinde birlesmenin
resmiyet kazanmasi ile birlikte BM&F BOVESPA Menkul Kiymet, Ticaret ve
Vadeli Islem Borsast kurulmustur. Ulkenin sahip oldugu tek menkul kiymetler
borsasinda; hisse senetleri, yatirnm fonlar1 ve hisse senetleri tiirevleri islemler

gerceklesmekte olup zengin bir iiriin yelpazesine sahiptir.**’

Brezilya Borsasi’'nda asagidaki endeksler hesaplanmaktadir. Bu endeksler

temel basliklarla smlﬂandlrllmls‘ur.138

» Genis Endeksler,

» Yonetim Endeksleri,

» Segment ve Sektor Endeksleri,

» Sirdiriilebilirlik Endeksleri,

» S&P DowlJones Ortaklik Endeksleri

Grafik 2.1: Brezilya Borsasi1 2000-2020 Dénemine Ait Degerleri
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Brezilya Menkul Kiymetler Borsasi 2000-2019 donemine ait degeri Grafik
2.1’de verilmistir. Brezilya borsast 2000 yilindan itibaren deger kaybetmeye
baslamis, bu kayip 2002’nin ortalarina kadar stirmiistiir. 2002 yilinin ortalarindan
sonra tekrar yiikselmeye baslamistir. 2008’de yasanan kiiresel krizden dolay1 2008

Y7 Altas, a.g.e, 5.22.
8 http://www.b3.com.br/en_us/, 17.04.2020
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yilinin ortalarinda tekrardan diisiis meydana gelmis, 2009’un basinda tekrar
yiikselmeye baslamistir. 2010-2016 yillar1 arasinda kii¢lik dalgalanmalar yaganmaistir.
2016’n1in ortalarindan itibaren yiikselise gegmis ve 2019°un sonuna kadar bu yiikselis

devam etmistir.

2.1.2. Rusya Borsasi

Rusya’da sermaye piyasast hareketleri 1991 yillinda Sovyet blogunun
¢okmesi sonucunda dzellestirme programinin yapilmasiyla baslamistir. Ozellestirme
programlar1 ile 1991-1995 wyillar1 arasinda yaklasik olarak 240.000 tesebbiisiin
ozellestirme islemi gergeklesmistir. Benimsenen kupon oOzellestirme modeli ilk
olarak 10.000 Ruble degerindeki kuponlar Rus vatandaslara bedelsiz olarak
verilmistir. Boylece vatandaslarin 6zellestirme programlarina katilmasi saglanmistir.
1996 yilinin son c¢eyreginde ise kalan tesebbiisler blok satis yoluyla

gergeklestirilmistir.l39

1996 yillinda finansal piyasalar1 denetlemek ve korumak amaciyla Federal
Menkul Kiymetler Komitesi (FCSM) kurulmustur. 2004 yillinda yapilan
diizenlemeler ile FCSM biitiin yetki ve goérevlerini merkezi Moskova’da bulunan
Federal Finansal Piyasalar Kurumuna (FFMS) birakmistir. Federal Finansal Piyasalar
Kurumu’nun (FFMS); borsalari, finansal piyasalar1 ve emeklilik kontrol etme ve
diizenleme yetkisi bulunmaktaydi. FFMS’in temel amaci piyasalarda istikrarin,
verimliligin ve seffafligin artmasin1 saglamakti. Ayrica riskin azalmasi da

amaglanmaktayd:.**

Rusya, Moskova Bankalararas1 Déviz Borsas1 (MICEX) ve Russian Trading
System (RTS) olmak iizere iki tane ulusal borsa bulunmaktaydi. Ayrica Rusya’da
yerel diizeyde faaliyette bulunan St. Petersburg Menkul Kiymet Borsast (SPCEX)

gibi farkli borsalar da vardi.***

Rusya Merkez Bankasi, Rusya Bankalar Birligi ve lilkenin 6nde gelen diger
bankalari tarafindan 1992 yillinda kurulan Moskova Bankalararas1 Doviz Borsasi’nin
(MICEX) temel amaci doviz islemlerini organize etmekteydi. MICEX ve yerel
borsalar 1993 yillinda Rusya Do6viz Borsast Birligi’ni kurmuslardir. 1997 yillinda

9 Efsun Ayca Degertekin, “Rusya Sermaye Piyasas1”, Sermaye Piyasasinda Giindem, Say1:65, 2008,
s.7.

140 Degertekin, a.g.e., s.8.

1 Degertekin, a.g.e., s.9.
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kurulan MICEX Menkul Kiymet Borsasi, 2003 yillinda anonim sirket unvanini almis
ve 2004 yillinda ise borsa statiisiinii kazanmigtir. Menkul kiymet borsasinda hisse
senetleri, 0zel sirket tahvilleri ve yerel bonolar islem gérmektedir. MICEX Holding
ve Rusya Merkez Bankasi, 1997 yillinda Ulusal Saklama Merkezi’ni kurmuslardir.
2006 yillinda kayit altina alinan menkul kiymet islem sayist 1,9 milyon olup degeri
110 milyar dolar1 ge¢mistir. Bilgi teknolojisi, telekomiinikasyon ve yazilim ile ilgili
danismanlik hizmeti verilmesi amaciyla 2001 yillinda E-Stock Limited Company

kurulmustur. 142

Ruble bazli islem yapan Moskova Bankalararast Doviz Borsast (MICEX) ve
dolar endeksli faaliyette bulunan Russian Treading System (RTS) birleserek 2011
yilinda Moskova Menkul Kiymetler Borsasini (MICES-RTS) kurmuslardir. 2012
yilinda isim degisikligi yapilarak Moskova Menkul Kiymetler Borsasi (MOEX)
olmustur.**® Moskova Menkul Kiymetler Borsasi (MOEX) suan ki degeri 637,04

milyar $ ve diinya borsa siralamasinda 20. sirada yer almaktadir.
Moskova Menkul Kiymet Borsasinda islem goren finansal varliklar;***

» Hisse senetleri ve Rus Mevduat Makbuzlari
> Ozel Sirket Tahvilleri

» Devlet Tahvilleri

» Ulusal Tahviller

» Yatirim Fonlar1 Piyasas1 Araglari

> Ipotege Dayali Varliklar

Moskova Menkul Kiymet Borsasinda yurt i¢i yatirimcilarin yam sira yurt
disinda da yatirnmcilart bulunmaktadir. Bu nedenle Moskova Menkul Kiymet
Borsasinin yurt dis1 yatirimcilar igin farkl finansal varliklart mevcuttur. Yurt disi
yatirimecilarimin - yatirim  yapabilecegi  finansal  varliklar  asagidaki  gibi

siralanmaktadir; 145

> Hisse Senedi ve Rus Tevdi Makbuzu
> Tahviller
> EFT

142 Degertekin, a.g.e., s.10.

2 Tiirkay, a.g.e., 5.73.

“** https://www.moex.com/en/, 24.04.2020
5 https://www.moex.com/en/, 24.04.2020
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Moskova borsasi bugiin Rus yatirimcilar igin likit saglama ve fiyat belirleme
gorevini lstlenmektedir. Moskova borsasinda; hisse senetleri, tahviller, tiirevler,
doviz, para piyasasi araclar1 ve emtia islemleri yapilmaktadir. Moskova borsasi islem
goren hisselerinin toplaminin aktiflestirilmesi ile diinyanin en biiylik 20 borsasi
arasinda yer almaktadir. Ayrica tahvil ve tiirev ticareti i¢in en biiyilk 10 borsa
platformu arasindadir. 700°den fazla sirketin hisse senedi ve tahvilleri Moskova
borsasinda islem gormektedir. Ayrica Moskova borsasi Rusya’nin finansal alt
yapisinin modernizasyonunu saglamada ve Rusya’y: uluslararasi bir finans merkezi
olarak tanitmada liderdir. RTS ve MICEX endeksleri Moskova Menkul Kiymetler
Borsasi i¢in temel Ol¢iit olarak kabul edilmektedir. Bu endeksler portfoy yoneticileri
tarafindan yatinm stratejilerini  gelistirmek icin kullanilmaktadir. Moskova
borsasinda hesaplanan hisse senedi endekslerini asagidaki gibi siralamak

. v 1. 14
miimkiindiir.**®

» Ana Sermaye Endeksleri

» Sektorel Endeksler

» Tematik Endeksler

» Toplam Getiri Hisse Senedi Endeksleri

Moskova borsasinda hisse senedi endeksleri disinda tahvil, repo ve diger
endeksler de hesaplanmaktadir. Tahvil endeksleri; ana tahvil endeksi, Diger
Endeksler ise emeklilik endeksleri ve Repo endeksi; CCP ile Repo ve RUSFAR

olarak hesaplanmaktadir.

"¢ https://www.moex.com/en/, 23.04.2020
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Grafik 2.2: Rusya Borsasi 2000-2020 Dénemine Ait Degerleri

Rusya menkul kiymetler borsasinin degeri Grafik 2,2°de verilmistir. Grafik
incelendiginde 2000-2007 yillar1 arasinda kiigiik dalgalanmalar disinda borsa degeri
genel olarak yiikselmistir. Ancak 2008 yili ortalarina gelindiginde Rusya menkul
kiymetler borsasi degerinde ciddi anlamda diisiis meydana gelmistir. Bu diisiis 2009
yilinin bagina kadar devam etmistir. 2017 yilinin baslarinda diislis yasanarak ayni
yilin ortalarina kadar devam etmis ve sonrasinda tekrar yiikselmeye devam etmistir.

Grafik incelendiginde 2019 yilinin sonuna kadar yiikselis stirmiistiir.

2.1.3. Hindistan Borsasi

Hindistan’da 1850'lerde hisse senedi broker toplantilarinin ilk mekéni, dogal
¢evre -banyan agaglarinin altinda- Horniman Circle'in bulundugu Belediye Binasi'nin
onlindeydi. Zamanla broker sayisinin artmasi mekanlarinin degigmesine neden
olmustur. 1874'te, aracilar kalic1 bir yer buldular ve tam anlamiyla kendilerine ait
diyebilecekleri bir yere sahip oldular. Boylece Hindistan’da borsa anlaminda yerlesik

olarak ilk adim atilmstir.**’

Hindistan’da 1875 yilinda Bombay Menkul Kiymetler Borsasi adinda borsa
faaliyetleri basglamistir. Asya ve Hindistan’in 1956 Menkul Kiymetler Sozlesmesi
Yonetmeligi uyarinca kalict olarak taninan ilk menkul kiymetler borsasidir. Bombay
Menkul Krymetler Borsast adinda kurulan Hindistan borsas1 giiniimiizde BSE adinda
faaliyette bulunmaktadir. Gegtigimiz 141 y1l boyunca BSE, etkin bir sermaye artirim

7 https://www.fincash.com/I/basics/bombay-stock-exchange
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platformu saglayarak Hindistan sirket sektoriiniin biiyiimesini kolaylastirmistir.
Bugiin BSE hisse senedi, para, bor¢ enstriimanlari, tiirevler, yatirim fonlari ticareti
icin verimli ve seffaf bir pazar sunmaktadir. Ayrica, kiiclik ve orta oOlcekli
isletmelerin (KOBI) hisse senetleri ticareti igin bir platforma sahiptir.
Ahmedabad'daki GIFT CITY IFSC'de bulunan Hindistan'in ilk uluslararasi borsasi

olan Hindistan INX, BSE'nin tamamen sahip oldugu bir yan kurulusudur.*®

Hindistan’da 31 Agustos 1957 tarihinde Menkul Kiymetler Sozlesmesi
Yonetmeligi uyarinca ilk borsa faaliyetleri BSE ile baglamistir. 1 Mayis 1992
tarthinde Menkul Kiymetler Piyasasi Koruma, Gelistirme ve Diizenleme Kanunu
cikartildi. 14 Mart 1995 tarihinde BSE On-Line Ticaret (BOLT) sistemi tanitildi ve
1997°de ise lilke ¢apina yayilmaya basladi. Hindistan’da 8 Agustos 2005 tarihinde
Bombay Menkul Kiymetler Borsast Limited Sirketi kuruldu. 19 Agustos 2005
tarihinde ise BSE tiizel kisilik kazandi.**° Bombay Menkul Kiymetler Borsas1 1,68
trilyon $ deger ile diinya borsalari arasinda 13. siray1 kapmustir.

Hindistan borsasinda hesaplanan endeksleri ana basliklariyla asagidaki gibi

siralamak miimkiindiir.*>

» Genis Piyasa Endeksleri
» Sektorel Endeksler
» Tematik Endeksler
» Strateji Endeksleri
» Sabit Getirili Endeksler

148

https://www.fincash.com/I/basics/bombay-stock-exchange, 06.04.2020
* https://www.bseindia.com/, 17.04.2020
150 https://www.nseindia.com. 15.04.2020
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Grafik 2.3: Hindistan Borsas1 2003-2020 Donemine Ait Degerleri
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Hindistan Menkul Kiymetler Borsasinin degeri 2008 yilina kadar diizenli
olarak artmistir. Fakat 2008’de borsa degerinde sert bir diisiis yasanmis ve 2009’un
ilk aylarina kadar bu diisiis devam etmistir. Sonraki siiregte tekrar yiikselmeye
baslamis, ancak 2011°de kiiglik bir diislis yasanmig ve diisiis ¢cok siirmeden tekrar
yiikselme egilimine gegmistir. 2015’te yine kiigiik bir diisiis yasanmis ve kisa siirede

borsa tekrar toparlanmis, 2019’un sonuna kadar yiikselis siirmiistiir.

2.1.4. Cin Borsasi

Cin’in sermaye piyasasina bakildiginda; Sanghay ve Senzhen olmak tizere iki
tane borsa gorilmektedir. Cin’de 19. ylizyilin ortalarindan itibaren finansal
piyasalarda hareketlilik goriiliip bu hareketlilik 20. ylizyilin ortalarina kadar devam

etmistir.”*

Cin’de ilk olarak 1860’11 yillarda borsa faaliyetleri Sanghay’da baslamistir.
1891 yilinda Sanghay Hisse Senedi Komisyonculart Dernegi kuruldu. 1920’lerin
sonunda Sanghay Menkul Kiymetler Borsasi ve Sanghay Cin Ticaret Borsasi
birlesmistir. Borsada hem yerli hem de yabanci yatirimcilar; hisse senedi, tahvil ve
vadeli islemlere iligskin islemler gerceklesmektedir. Borsanin cazibesiyle Sanghay
uzak dogunun finans merkezi olmustur. 1946 yilinda Sanghay Cin Menkul Kiymetler
Borsas1 ismi, Sanghay Menkul Kiymetler Borsasi olarak degistirilmistir. 1949 yilinda

B! Umit Calik, “Cin Ekonomisi (Mao ve Mao Sonrasit Dénem) ”, Liberal Diisiince Dergisi, Say1:16,
Cilt:64, 2011, s.201.
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biitiin menkul kiymetler borsalar1 kapatildi. 1949-1980 yillar1 arasinda Cin’de borsa
faaliyetleri yoniinde bir hareketlilik yasanmamistir. 1981°de hazine bonolarina iliskin
islemler baslamis ve 1984 yilinda Sanghay ve diger bolgelerde hisse senetleri ve
sirket tahvilleri ¢ikarilmaya baslandi. 26 Kasim 1990’da Sanghay Menkul Kiymetler

Borsasi kuruldu ve ayni yilin Aralik 19°unda islemlere basladi.'

Uluslararas1 Sermaye Piyasasi Diizenleyicileri Orgiitii (I0SCO), Asya ve
Okyanusya Menkul Kiymet Borsalar1 Federasyonu (AOSEF) ve Diinya Borsalar
Federasyonuna (WFE) iiye olan Sanghay Menkul Kiymetler Borsasi 1994 yilindan

bu yana bircok mutabakat imzalamistir.">®

Cin’de faaliyet bulunan bir diger borsa ise 1 Aralik 1990°’da Senzhen Menkul
Kiymet Borsasidir. Senzhen Menkul Kiymet Borsasinin temel islevi menkul kiymet
ticareti i¢in yer ve tesisler saglamak, operasyonel kurallar1 formiile etmek, menkul
kiymetlerin listelemesini diizenlemek, menkul kiymet ticaretini organize etmek ve
denetlemek, tlyeleri denetlemektir. Ayrica borsaya kayith sirketleri diizenlemek,
piyasa bilgilerini ve CSRC tarafindan onaylanan diger islevleri yonetmek ve yaymak
gibi gorevleri de bulunmaktadir. Senzhen Menkul Kiymet Borsasi Cin’in ¢ok
katmanli sermaye piyasast sistemini gelistirmek, ulusal ekonomik kalkinmaya ve
doniisime hizmet etmek ve bagimsiz inovasyon ulusal stratejisini desteklemek gibi

stratejileri bulunmaktadir.**

Senzhen Menkul Kiymet Borsasinin faaliyetleri kapsaminda hisse senetleri,
yatirim fonlar1 ve tahviller girmektedir. Ulkenin ekonomisinin gelismesinde ve
bliylimesinde 6nemli rol oynayan borsa reel ekonomiyi desteklemektedir. 2000
yilindan bu yana SZSE, diinyadaki 30 biiyiilk borsayla ve finans kurumlar ile
anlagmalar imzaladi ve smir Otesi igbirligi iletisimini gelistirdi. SZSE, Diinya
Borsalar Federasyonu (WFE) ve Asya ve Okyanusya Borsalari Federasyonu
(AOSEF) iiyesidir. Aym1 zamanda Uluslararas1t Menkul Kiymetler Komisyonlari
Orgiitii'niin (I0SCO) bir 1'iyesidir.155 Senzhen Menkul Kiymet Borsasinin Mart
2021°deki degeri 4.9 trilyon $dir.**®

2 http://english.sse.com.cn/home/, 26.04.2020

'3 http://english.sse.com.cn/home/, 26.04.2020

% http://www.szse.cn/English/about/overview/index.html, 12.03.2021
http://www.szse.cn/English/about/overview/index.html, 12.03.2021
18 https://www.tradinghours.com/markets, 12.03.2021
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Cin’de 2004 yilinda yapilan reformlarla birlikte sermaye piyasasinda ciddi
hareketlenmelerin olmasina sebep olmustur. 2007 yilinin sonunda Sanghay ve

Senzhen Menkul Kiymet Borsalarinda islem goren sirket sayist 1.550 ve bunlarin

157

degeri 4,5 trilyon $’dir. Gergeklesen islem hacmi ise 6,3 trilyon $’dir.”™" Sanghay

Menkul Kiymet Borsanin Temmuz 2020’deki degeri 4.9 trilyon $’dur."*®

Sanghay Menkul Kiymetler Borsasindan hesaplanan endeksleri asagidaki gibi

siralamak mimkindiir; 159

» SSE 180 Endeksi

» SSE 50 Endeksi

» SSE 380 Endeksi

» SSE 100 Endeksi

» SSE 150 Endeksi

» SSE Kompozit Endeks
» SSE B Hisse Endeksi

SSE Kompozit Endeksi; 15 Temmuz 1991 tarihinde hesaplanan tiim halka
acik olan Sanghay Menkul Kiymetler Borsasinin performansini agiklayan ilk
endekstir.

Sanghay Menkul Kiymetler Borsasinin kotasyon sartlar1 asagidaki gibidir;160

» Odenmis Sermaye Taban1 $ 4 milyon
» Faaliyet yil1 en az 3 olmali

» Son 3 yil kar etmis olma.

Sanghay Menkul Kiymetler Borsasinda; A ve B tipi senetler olmak tizere iki
cesit senet bulunmaktadir. A tipi hisse senetlerinde yerli ve nitelikli yabanci
kurumlar islem yapmaktadir. Bu senetler Cin para birimi olan Yuan iizerinden islem

gormektedir. B tipi hisse senetleri Cin’de kurulmus olan sirketlerin yabanci para

" Efsun Ayca Degertekin, “Cin Halk Cumhuriyeti Sermaye Piyasasi”, Sermaye Piyasasinda

Giindem, Say1:78, 2009, s.17.

8 https://www.tradinghours.com/markets, 07.07.2020
9 http://english.sse.com.cn/home/, 10.05.2020

' http://english.sse.com.cn/home/, 26.04.2020
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birimi {izerinden islem goren hisse senetleridir. Bu senetler hem yerli hem de yabanci

yatirimeilara agiktir, ™

Grafik 2.4: Cin Borsas1 2000-2020 Donemine Ait Degerleri
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Cin’in Sanghay borsasinin 2000-2019 donemine ait degeri incelendiginde
genel olarak Sanghay borsasi dalgali bir siire¢ gegirmistir. 2000-2006 yillar1 arasinda
borsa degeri dengeli bir sekilde hareket etmistir. Fakat 2006-2008 yillar1 arasinda
sert bir yiikselme gergeklesmistir. Ayni1 sekilde 2008-2009 yillar1 arasinda sert bir
disiis yasanmustir.  2009-2015  yillar1  arasindaki  dalgalanmalarda  dengeli
gerceklesmis, ancak 2015 yilinda tekrar hizli bir yiikselise gegmistir. 2016 yilinda
yavas bir diisiis geceklesmis ve 2017-2019 sonuna kadar dengeli dalgalanmalar
gerceklesmistir.

2.1.5. Giiney Afrika Borsasi

Giliney Afrika’da iki borsa faaliyet yliriitmektedir. Birincisi; hisse senedi,
yatirim fonlari, sabit getirili menkul kiymetler ve tiirev iiriinlerine iliskin islemlerin
gerceklestigi Johannesburg Borsas1’dir. Ikincisi ise sabit getirili menkul kiymetler ve

tiirev tiriinlerine iliskin islemlerin yapildigi BESA’dir."®?

19. yilizyilda Giliney Afrika’da degerli madenlerin bulunmasiyla birlikte
yabanci yatirimcilar tarafindan yeni yatirim sahasi olmustur. Bu dogrultuda maden

ve finans sirketleri tilkede yeni sirketler kurmaya basladi. Bu yatirimlar sonucunda

161

Tiirkay, a.g.e., s.73.
Tiirkay, a.g.e., s.114.
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tilkede borsa faaliyetlerinin zemini kurulmustur. 1886 yilinda Johannesburg Borsasi
ve Oda Sirketi kurulmus ve 1887 yilinda Johannesburg Menkul Kiymet Borsasi
olarak isim degisikligine gidilmistir."®® 1947°de finansal piyasalara iliskin ilk
mevzuat ¢ikartilmistir. Johannesburg Menkul Kiymet Borsasi, 1963°te Diinya
Borsalar Federasyonu’na katildi. 1979 yilinda diinyada 6nemli bir maden olan altin
paralar borsada islem gormeye baslamis. 21 banka ve aract kurumun yardimiyla
Giiney Afrika Vadeli Islemler Borsas1 (South Africa Futures Exchange-SAFEX)
1988 yilinda kurulmustur. Aymi yil iginde Safex Mutabakat Sirketi de (Safex
Clearing Company) kurulmustur. 1989 yilinda 6z diizenleyici bir kurulus olan Tahvil
Piyasas1 Birligi (Bond Market Association) olusturulmustur. 1990’lara gelindiginde
elektronik sistem iizerinden ticaret islemleri gergeklestirilmeye baslanmistir. Safex
Tarimsal Tiirev Piyasasi (Safex Agricultural Derivative Division) 1995 yilinda
faaliyete baglamistir. 1996 yilinda ¢ikartilan yasayla Giiney Afrika Tahvil Borsasina
(Bond Exchange of South Africa) doniismiistiir. Johannesburg Borsasi, 2001 yilinda
Safex’in hisselerinin gogunlugunu satin almig ve boylece Johannesburg Borsasi hisse

. . . .. . ,. 164
senedi yani sira tiirev iglemlerini yapan borsa konumuna gelmistir.

Johannesburg Borsasi, Afrika’nin en eski ve en biiyiik borsasidir. 2004
yilinda ¢ikarilan yasa ile menkul kiymet borsasi lisansini almistir. 2005 yilinda halka
acik hale getirilmis ve ismi JSE Ltd. seklinde degistirilmistir. Her bir yatirimci
borsada en fazla %15 paya sahip olabilmektedir. JSE hisseleri tezgah istii
piyasalarda islem gormekteydi. Haziran 2006 tarihinden itibaren kendisine kote

olmus, JSE ana pazarinda iglem gérmeye baslamugtir.*®

1990 yilinda kurulan Finansal Hizmetler Kurumu (Financial Services Board,
FSB) banka dis1 finans kesiminde yatirimcilarin ve finansal kurumlarmin haklarini
koruma amacmi giitmektedir. FBS, borsa ve finansal piyasalarin yani sira araci
kuruluglarinin, yatirim fonlari, emeklilik fonlari, sigorta sirketleri ve yatirim
ortakliklarin1 da kontrol etmektedir. Ayn1 zamanda piyasadaki mutabakat, takas ve
saklama iglemlerinin kontroliinii de saglamaktadir. Ayrica gerekli oldugu déonemlerde

Maliye Bakanligina kanunlarin genisletilmesine iliskin Oneriler vermektedir. FSB,

' Tiirkay, a.g.e.., s.113-114.
'** https://www.jse.co.za/, 15.05.2020.

1% Gokben Altas, “Giiney Afrika Sermaye Piyasasi”, Sermaye Piyasasinda Giindem, Say1:68, 2008,
s.21.
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Uluslararas1 Menkul Kiymet Diizenleyicileri Komisyonu (International Organization
of Securities Commissions — IOSCQO) ve Uluslararasi Sigorta Denetleme Birligine

(International Association of Inssurance Supervisors — IAIS) iiyedir.*®®

Johannesburg Menkul Kiymet Borsasi, islemlerini elektronik sistem
tizerinden gerceklestirilmesi ile birlikte islem maliyetlerinin diistiriilmesine katki
saglamis ve ayni zamanda piyasada seffafliginin artmasina katkida bulunmustur. Bu
dogrultuda Johannesburg Menkul Kiymet Borsasi 1997 yilinda SENS (Securities
Exchange News Service) sistemini gelistirmistir. SENS sisteminin sayesinde hizli,
esit ve yaygin bir sekilde bilgi paylasimini gergeklestirilmistir. 2002 yilinda
Johannesburg Menkul Kiymet Borsasi, Londra Borsasi ile yaptig1 calismalar
sonucunda islemleri Londra Borsasinin SETS (Stock Exchange Electronic Trading
Sysyem) sistemi {izerinde gergeklestirmeye baslamistir. Boylece her iki borsaya kote
veya iye olma imkan1i dogmustur. Londra borsast ile yapilan bu ¢alisma
Johannesburg Menkul Kiymet Borsasinin teknolojik alt yapisinin gelismesinin yani
sira, Johannesburg Menkul Kiymet Borsasinin uluslararasi sermaye hareketliliginin

olusmasina da katki saglamlstlr.167

Johannesburg Menkul Kiymet Borsasi kote olan sirketler sadece Londra
Borsasina kote olan sirketlerden ibaret degildir. ABD, bazi Avrupa ve Afrika
tilkelerinin borsalarina kote olan sirketler de Johannesburg Menkul Kiymet Borsasina
kote olmustur. Bu durum Johannesburg Menkul Kiymet Borsasinin uluslararasi bir

nitelige sahip oldugunun g(istergesidir.168

727,84 milyar $ degere sahip olan
Johannesburg Menkul Kiymet Borsast diinya borsalar1 arasinda 18. sirada

bulunmaktadir.
Johannesburg Menkul Kiymet Borsas1 Endeksleri

Johannesburg Menkul Kiymet Borsasi, 2002 yilina kadar endekslerini kendisi
hesaplamaktaydi. 2002 yilindan sonra Financial Times ve Londra Borsasina ait olan
FTSE tarafindan hesaplanmaya baslanmistir. Hesaplanan endekslere dayali iki tane

yatirim fonu olusturulmaktadir. FTSE tarafindan hesaplanan endeksler piyasa degeri

106 Altas, a.g.e., s.21.
1e7 Altas, a.g.e., s.24-25.
168 Tirkay, a.g.e., s.117.
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agirlikli  olarak hesaplanmaktadir. Johannesburg Menkul Kiymet Borsasinda

hesaplanan endeksler asagidaki gibidir;*®

» FTSE-JSE Afrika Ana Endeksleri

> FTSE-JSE Afrika Islem Goéren Endeksler
» FTSE-JSE Afrika Sektor Endeksleri

> FTSE-JSE Afrika Ozel Endeksler.

Johannesburg Menkul Kiymet Borsasinin kotasyon sartlari;

» Mali tablolardaki 6denmis sermayenin en az 25 milyon Rand olmasi (yaklasik
olarak 3,5 milyon $)

» Sirketin son 3 yilda kar etmis olmasi ve vergi oncesi Karmn en az 8 milyon
Rand olmasi (yaklasik olarak 1,2 milyon $)

» Hisselerin en az %20’si halka acik olmali

> En az 300 ortak olmalidir.

Johannesburg Menkul Kiymet Borsasinin anlagmali oldugu iilkelerin
borsalarina kote olma sartin1 saglayan ve bunu belgeleyen sirketler de Johannesburg
Menkul Kiymet Borsasina kote olabilirler. Ayni zamanda Johannesburg Menkul
Kiymet Borsasina kote olan yerli sirketler de anlagsmali olduklari borsalara kote
olabilmektedir.'"

Kiiciik ve orta Olcekli sirketlerin islem yapabilmesi amaciyla 2003 yillinda
Alternatif Pazar (AltX) acilmistir. Bu pazara kote olmak isteyen sirketlerin kotasyon

sartlar1 ana pazara gore farklidir. Alternatif Pazar’m (AltX) kotasyon sartlarr;'"*

» Odenmis sermaye en az 2 milyon Rand olmali (yaklasik olarak 280.000 $)
» Hisselerin en az %10’nu halka agik olmali

> En az 100 ortak olmalidir.

169 Altas, a.g.e., s.24.
70 Altas, a.g.e., 8.25.
m Altas, a.g.e., 5.25.
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Grafik 2.5: Giiney Afrika Borsasi 2000-2020 Dénemine Ait Degerleri
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Giiney Afrika Menkul Kiymet Borsasinin 2000-2019 donemine ait degerine
bakildiginda 2008 yilinda sert bir diisiis yasanmistir. Diger donemler incelendiginde
dalgalanmalar  goriilmektedir. Fakat bu dalgalanmalar keskin bir sekilde
gerceklesmemistir. 2008°deki keskin dalgalanmanin temel nedeni 2008 kiiresel krizi

olabilir.
2.2. MIST BORSALARI

Meksika, Endonezya, Giiney Kore ve Tiirkiye’nin yer aldigi ve séz konusu
tilkelerinin bas harfleri ile MIST f{ilkeleri grubu ortaya ¢ikmaktadir. Bu {ilkelerin
ortak ozelligi ekonomilerinin biiylimesi ve gelismesidir. Ayrica bu iilkelerin biiyiik
pazarlara sahip olmasi1 ve kalabalik niifuslarinin olmas1 da diger bir ortak 6zelliginin
oldugunu gostermektedir. MIST iilkelerinin borsalar1 asagidaki bagliklar seklinde

vermek mumkindir.
2.2.1 Meksika Borsasi

1894 yilinda kurulan ulusal borsa, 1895 yilinda Meksika Borsasi ile birlesmis
ve yeni bir borsa kurulmustur. 11 sirketin islem gérdiigli borsanin émrii ¢ok uzun
olmamis ve Borsa 1896 yilinda kapanmistir. 1907 yilinda Ozel Pazar adinda yeni bir
borsa kurulmustur. Bu borsada islem goren sirketler madencilik alaninda
faaliyetlerde bulunmaktaydi. Borsa 1908 yilinda Menkul Kiymetler Borsasi adini
almis ve 1933 yilinda ise anonim sirket unvanini almistir. 1975 yilinda tlkedeki;

Menkul Kiymetler Borsasi, Guadalajara ve Monterrey Borsalariin bir araya gelmesi
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ile Meksika Menkul Kiymetler Borsast (Bolsa Mexicana de Valores-BMV) isminde
yeni bir borsa kurulmustur. Sermaye Piyasast Kanunun ¢ikmasiyla birlikte borsa,

Maliye ve Kamu Krediler Bakanliginin denetimi altina almmusgtir."?

Meksika Menkul Kiymetler Borsasi, yabanci hisse senetlerinin ve borsa
yatirim fonlarimin iglem gorebilmesi icin 2003 yilinda BMV Global Piyasasini
kurmustur. Bu piyasada; Meksika’da halka arz edilmemis, CNBV tarafindan taninan
piyasalara kote olmus, komisyonun uygun gordiigli ihraggilara ait hisse senetleri ve
sabit getirili araclar isleme alinmaktadir. Yurtdisinda islem goren sirketler arasinda;

Apple, Dell, Microsoft ve JP Morgan bulunmaktadir.*”

Meksika Menkul Kiymetler Borsasi (Bolsa Mexicana de Valores-BMV)
tilkenin tam hizmetli menkul kiymetler borsasidir. BMV, piyasa degeri agisindan
Latin Amerika’nin en biiyiik ikinci borsasidir. Borsada ilk olarak 1992 yilinda sabit
getirili araclar icin islemler elektronik ortamda gerceklesmeye baslamistir.!™ 1993
yilinda Vancouver Menkul Kiymet Borsasinin kullandigi SATO sistemi, BMV hisse
senetleri islemlerinin yapilmasinda kullanilmaya baglanmistir. 1996 yilinda BMV
tarafindan gelistirilen elektronik sistem BMV Sentra Capitalas Sentra kullanilmaya
baglanmistir. 1999 yilindan itibaren BMV’de yapilan ticari islemlerin tamami

elektronik ortamda gerg:eklesmektedir.175

Meksika Menkul Kiymetler Borsasinda;
hisse senetleri, borglar, bor¢lanma araglari, varantlar, yatirim fonlar1 ve diger tiirevler
islem gormektedir. Diinya borsalari arasinda 25. Sirada bulunan Meksika Menkul
Kiymetler Borsasi (Bolsa Mexicana de Valores-BMV) Temmuz 2020’de 305,72

milyar $ degere sahiptir.

Ulusal Bankacilik Komisyonu ve Ulusal Menkul Kiymet Komisyonun
birlesmesi sonucunda Ulusal Bankacilik ve Sermaye Piyasasi Komisyonu (Comision
Nacional Bancaria Y De Valores — CNBV) kurulmustur. Bankacilik ve Sermaye

Piyasasini diizenleme ve denetleme yetkisi CNBV’ye aittir."®

BMV’nin temel endeksi IPD’dir ve ilk olarak 1978 yilinda hesaplanmistir.

IPD disinda 30 endeks daha hesaplanmaktadir. Bunlar insaat, telekomiinikasyon ve

2 Efsun Ayca Degertekin, “Meksika Sermaye Piyasasi”, Sermaye Piyasasinda Giindem, Say1:71,
Temmuz 2008, s.21.

'7 http://www.stockexchange.com.mx/, 18.06.2020

* Investopedia, 16.06.2020

17 Degertekin, a.g.e., s.25.

176 Degertekin, a.g.e., s.20.
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ulagtirma gibi sektorel endeksler ile biiyiik, kiiciik ve orta Olgekli sirketlerin de

endeksleri hesaplanmaktadir.’”

Meksika Menkul Kiymetler Borsasina kote olmak isteyen sirketler Ulusal
Bankacilik ve Sermaye Piyasas1 Komisyonu tarafindan kayit altina alinmaktadir.
Sirketin finansal ve kurumsal yonde yeterli goériilmesi durumunda, borsannin ig
tiiztigiine uygun olup olmadig1 aragtirllmaktadir. Ayrica sirketin Meksika Sermaye
Piyasas1 etik kurallarina uygunluguna bakilmaktadir. Bu faktorler saglandiktan sonra
asagidaki kotasyon sartlarmmin da saglanmasi gerekmektedir. Kotasyon sartlari

asagidaki gibi siralanabilir;'"®

» Son 3 yilda faaliyetleri devam etmeli,

> Oz sermayelerinin 20 milyon UDI olmals,

» Son 3 yilda kar etmeli,

» Halka arz edilen hisse senetlerinin sermayenin en az %151 olmali,

» Halka arz edilen hisse senetlerinin adet olarak en az 10 milyon olmali,

» Ortak sayisi en az 200 kisi olmalidir.

Grafik 2.6: Meksika Borsasi 2000-2019 Donemine Ait Degerleri

Meksika

3.000,00

2.500,00

2.000,00

1.500,00

1.000,00

500,00

0,00

Meksika Menkul Kiymetler Borsasinin 2000-2019 dénemine ait borsa degeri
Grafik 2.6’da verilmistir. Grafik incelendiginde Meksika borsasinin 2008 yilinin
basinda yiikseliste oldugu goriilmektedir. Ancak 2008 yilinda Meksika borsasinin

177

Degertekin, a.g.e., s.24.

178 Degertekin, a.g.e., 5.24.
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degerinde ciddi disiisler meydana gelmistir. Bu diisiisler 2009 yilinin basina kadar
devam etmistir. 2011 yilinda bir diisiis meydana gelmis, akabinde tekrar yiikselmeye
baglamistir. 2018’in ortalarinda tekrar diismeye baslamis ve 2019’un sonlarina kadar
boyle devam etmistir.

2.2.2. Endonezya Borsasi

Endonezya Sermaye Piyasasinin ge¢misi tilkenin Hollanda’nin sémiirgesinde
oldugu donemlere dayanmaktadir. Endonezya’nin ilk borsasi olan, Batavia Menkul
Kiymetler Borsas1t 1912 yilinda Hollanda yonetimi tarafindan agilmistir. Bu borsa
Birinci Diinya Savasi’nin baslamasi ile birlikte kapanmistir. 1925 yilinda tekrar
agilan borsa, ikinci diinya savasi déneminde yeniden kapatilmistir.'”® 1952 yilinda
Adalet Bakanlhiginin yaptigi diizenlemelerle Jakarta Menkul Kiymetler Borsasi
faaliyete baglamigtir. Hollanda hiikiimetinin, Dogu Hindistan sirketine yonelik
olumsuz davranislarindan dolay1 borsa pasifize edilmistir. 1977 yilinda Jakarta
Menkul Kiymetler Borsast yeniden faaliyetlerine baslamistir. 1987 yilinda yapilan
yeni diizenlemeler ile birlikte sirketler halka arz edilmis ve yabanci yatirimcilar
Endonezya’da yatirnm olanagi bulmustur. 1988’de faaliyete baslayan Endonezya

Pararel Burse broker ve dealerden olusmaktir.'®°

1989 yilinda kurulan Surabaya Menkul Kiymetler Borsasi ile Jakarta Menkul
Kiymetler Borsas1 2007 yilinda Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi ad1 altinda bir
araya gelmiglerdir. Borsa 1992 yilina kadar kamu kurumu niteliginde faaliyette

bulunmus ve ayni1 yil i¢inde ozellesmigtir. ™

Endonezya Sermaye Piyasasi ve Finansal Kurumlar1 Denetlenme Ajansi 2005
yilinda Finans Kurumlari Genel Miidirligli ile Sermaye Piyasasi Diizenleme
Kurulusunun birlesmesi ile olusmustur. Aym1 zamanda Endonezya Sermaye
Piyasasinin diizenleyici kurulusudur. Ayrica ajans, bankacilik disindaki finansal
kuruluglar1 gdrevini denetleme yetkisine sahiptir. Bankacilik sistemini denetleme

yetkisi Endonezya Merkez Bankasi’na aittir. ™2

1998 yilinda faaliyete baslayan Endonezya Merkezi Saklama Kurulusunun

temel amact Endonezya Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren varliklarin

' Efsun Ayga Degertekin, “Endonezya Sermaye Piyasasi”, Sermaye Piyasasinda Giindem, Say1:103,

Mart 2011, s.10.

' Tiirkay, s.144.

'8! Degertekin, a.g.e., 5.10.
182 Tirkay, a.g.e., s.144.
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saklanmasidir. 2000 yilinda C-BEST sistemi kurulmasiyla beraber borsada islem
goren menkul kiymetler elektronik ortamda kaydedilmeye baslamistir. Borsada iglem
goren takas islemleri gerceklestiren Endonezya Merkezi Takas Kurulusu 1995
yilinda faaliyete baglanmistir. 1995 yilinda kurulan Endonezya Araci Kurumlar
Birligi, araci kurumlara iligskin faaliyetlerin diizenlenmesi, kontrol edilmesi,
calisanlarin egitim programlarinin diizenlenmesi ve sektore iliskin AR-GE
faaliyetlerini yerine getirmektedir.®® Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi 366,62

milyar $ degere sahip olup diinya borsalar1 arasinda 23. Sirada yer almaktadir.

Endonezya Menkul Kiymetler Borsasinda iglem goren araglar1 asagidaki gibi

siralamak miimkiindiir.'%*

> Hisse senetleri

» Borsa yatirim fonlari

» Varantlar

» Devlet ve 6zel sektor tahvilleri
» Tiirevler

> Islami sermaye piyasasi

Endonezya Menkul Kiymetler Borsasinda 3 tane Islami endeks mevcut olup

toplamda ise 34 endeks hesaplanmaktadir. En 6nemli endeksleri asagidaki gibidir;185

> IDX Kompozit / Indeksler Harga Saham Gabungan (IHSG)
» IDX80
» LQ45
» IDX30
» IDX Degeri30
» IDX Yiiksek Temettii 20
Endonezya Menkul Kiymet Borsasinda hesaplanan Islami endeksler;
» Endonezya Seriat hisse Senedi Endeksi
> Cakarta Islam Endeksi
> Cakarta Islam Endeksi 70

'8 Degertekin, a.g.e., 5.8-9.
184 Degertekin, a.g.e., s.10.
185 https://www.idx.co.id/en-us/, 12.06.200
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Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi; hisse senedi pazari ve gelismekte olan
sirket pazart olmak tiizere iki Pazar seklinde siiflandirilmistir. Hisse senedi
pazarinda islem gormek icin sirketlerin tagimasi gereken Ozellikler asagidaki gibi

siralanmaktadir: '

» Sirketin en az 3 yillik faaliyet gegmisi olmali

» Defter degeri minimum 100 milyar Rupi olmali

» Son 3 yillik mali tablolarin bagimsiz denetimden ge¢mis olmali

» Hisse senetlerinin en %351 veya 100 milyon tanesi halka agik olmali

» Halka acildiktan sonra ortak sayisi en az 1000 olmalidir.

Gelismekte olan sirketler pazarinda islem yapabilmek igin sirketlerin

asagidaki sartlar1 saglamasi gerekir:

» Sirketin en az 1 yi1l faaliyete bulunmus olmasi

» Defter degerinin en az 5 milyon Rupi olmasi gerekir

» Son 1 yilin mali tablolar1 bagimsiz denetimden ge¢mesi gerekir

» Hisse senetlerin en %35°1 veya 50 milyon tanesinin halka agik olmas1

» Halka arz edildikten sonra ortak sayisi en az 500 olmalidir.

Grafik 2.7: Endonezya Borsasi 2000-2020 Donemine Ait Degerleri

Endonezya

Endonezya Menkul Kiymet Borsasinda 2000-2001 yillar1 arasinda az bir
diisiisiin meydana geldigi goriilmektedir. 2001 yilindan 2008 yilina kadar borsa

"% Degertekin, a.g.e., s.11.
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degerinde yiikselme goriilmektedir. Fakat 2008 yilinda sert bir diisiis yasanmustir. Bu
sert diislisiin temelinde 2008 kiiresel krizinin etkileri oldugu sdylenebilir. 2009
yilinin baginda Endonezya Menkul Kiymet Borsasi tekrar yiikselise baglamistir. 2011
yilinin ortalarinda bir kirilma noktasit goriilmektedir. Genel olarak 2018 yilinin
ortalarina kadar yiikselis devam etmistir. 2018 yilinda kirilmalar yasanmis ve 2019

yilinin sonlarina kadar devam etmistir.
2.2.3. Giiney Kore Borsasi

Kore sermaye piyasasi yonetiminde rol oynayan iki oOnemli faktor
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi; devletin kontroliinde olan Maliye ve Ekonomi
Bakanligi ve Finans Denetleme Komisyonu’dur. Bir digeri ise 6z diizenleyicCi
kuruluslar olan Kore Araci Kuruluslar Birligi ve Kore Borsasi’dir. Teknolojik
yatirimlarin agirlikli oldugu sirketler ile KOBI niteligindeki isletmelerin yer aldig
KOSDAQ Borsas1t Kore Sermaye Piyasasi’nda onemli rol oynamaktadir. Ayrica
Kore Vadeli islemler Borsas1 (KOFEX), Kore Menkul Kiymetler Finansman Sirketi
(KSFC) ve Kore Takas ve Saklama Merkezi de Kore sermaye piyasasi i¢in dnem arz

etmektedir.*®’

Gliney Kore’de 19. Yiizyillda kamu hisse senetlerinin arz edilmesiyle ilk
menkul kiymet faaliyetleri gergeklesmistir. 1905 yilinda ilk tahvil ihraci
gerceklesmistir. Gliney Kore’nin ilk organize piyasast 1911 yillinda Japon araci
kurumlarinin olusturduklari Spot Piyasa Araci Kurumlar Birligi’dir. Spot Piyasa
Aract Kurumlar Birligi’nin kurulusunun ilk zamanlarinda Kore’ye ait iki yerli sirket
bulunmaktaydi, digerleri ise Japonya-Osaka Borsasi’na kote olan sirketlerden
olusmaktaydi. Kore’nin Japon yonetiminden ¢ikmasi sonucunda diizenlemesini

yaptig1 Chosun Menkul Kiymetler Borsasi kapatilmistir.'®®

1956 yilinda Deahen Borsasi kurulmustur. Bu borsada kote olan sirketler ile
devlet tahvilleri islem gérmiislerdir. Deahen Borsasi 1962 yilinda ¢ikarilan kanun ile
anonim sirket unvanini almistir. Sermaye piyasasinda zamanla ortaya c¢ikan
problemleri ¢ézmek amaciyla yeni diizenlemeler yapilmig, 1963 yilinda Deahen

Borsasi, Kore Borsasi (Korea Stock Exchange-KSE) olarak isim degisikligi

87 Zeynep Emre ve Ekin Fikirkoca, TSPAKB, “Giiney Kore ve Tiirkiye Sermaye Piyasalar1”, Edt.
Alparslan Budak, Nisan 2004, s.24.
%8 Emre ve Fikirkoca, a.g.e., s.7.
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yapllmlstlr.mg Kore Borsasi, 1962 yilinda anonim sirket unvanini almistir. 24 Eyliil
1979’da Diinya Borsalar Federasyonu (WFE) ve Uluslararast Borsalar
Federasyonuna (FIBV) katilmistir.*%

Kore Borsasi, 1981 yilinda ABD New York Borsasina kote olmus ve
uluslararasi olma yolunda ilk adimin1 atmistir. Boylece iilkedeki biiyiik sirketlerin
hisse senetleri yabanci yatirrmciya sunulmustur. 1992 yilinda borsada kismen
yabanci yatirimcilara yatirrm yapma olanagi sunulmus ve 1998 yilinda yabanci
yatirimcilara tamamen acilmustir.’®* 3 Mayis 1996 tarihinde Kore Borsasi, Borsa
Endeksi Vadeli Islemler Piyasasin1 kurmustur. Aym yilin 17 Mayis tarihinde ise
KOSDAQ hisse senedi piyasast kurulmustur.'®® Temmuz 2020°de 1,33 trilyon $
deger sahiptir.

Gliney Kore Borsasinda hesaplanan endeksler;193

» Kore Kompozit Hisse Senedi Fiyatlart Endeksi (KOSPI)

» KOSPI 200 Endeksi

» Kore Temettii Hisse Senedi Fiyatlar1 Endeksi (KODI)

» Kore Kurumsal Yonetim Hisse Senedi Fiyatlar1 Endeksi (KOGI)
» KRX Sektor Endeksleri

» Sosyal Sorumluluk Yatirimi Endeksi (SRI)

» KOSPI 200 Risk Kontrol Endeksleri

» KTOP 30 Endeksi

» KOSDAQ 150 Endeksi

» KOSPI 200 Gergek Deger Endeksi

Giiney Kore Menkul Kiymet Borsasinda onde gelen endeks KOSPI

endeksidir.

'® Tiirkay, a.g.e., s.157.

% https://sseinitiative.org/stock-exchange/krx/, 04.06.2020.
Emre ve Fikirkoca, a.g.e., s.13.
https://sseinitiative.org/stock-exchange/krx/, 04.06.2020
' https://sseinitiative.org/stock-exchange/krx/, 19.05.2020
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Grafik 2.8: Giiney Kore Borsasi 2000-2019 Dénemine Ait Degerleri
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Giiney Kore Menkul Kiymetler Borsasinin degeri 2007 yilinin sonuna kadar
dalgali bir sekilde hareket etmistir. Ancak 2007 yilinin sonunda sert bir diisiis
yasanmistir. Bu diisiis 2009 yilinin ilk aylarina kadar devam etmistir. 2009 yilinin ilk
ceyreginden sonra tekrar yavas yavas ylikselme egilimine ge¢mistir. Bu ylikselme
egilimi 2018 ilk ¢eyregine kadar devam etmis olup 2018 yilinda pik noktasina
ulasmistir. Bu pik noktasindan sonra azalmaya baglamis ve 2019 yilinin sonuna

kadar azalma devam etmistir.
2.2.4. Tiirkiye Borsasi

Tirkiye’de menkul kiymetler borsast ilk olarak Osmanli doneminde
goriilmektedir. Osmanli devleti Kirim Savasi’nin finansman ihtiyacin1 kargilamak
amaciyla tahviller ¢ikartmistir. Bu tahvillerin ticaretini galata bankerleri yapmis ve

194 .. s
Bu donemde resmi bir borsanin olmamasi

borsanin zeminini olusturmuslardir.
nedeniyle Havyar Han borsa islevini yerine getiriyordu. Ancak burada islemler resmi
olarak yapilmamaktaydi. Burada yapilan islemlerin kumar seklinin aldig1 yoniinde
yapilan elestirilerden dolay1 islemlerin kamu denetiminde yapilmasina yonelik karar
alimmstir. 1866°da “Dersaadet Tahvilat Borsasi” adiyla ilk menkul kiymetler borsasi

kurulmu$tur.195

194 Ahmet Aksoy ve Cihan Tanridven, Sermaye Pivasasi Yatirim Araglart ve Analizi, 3. Baski, Gazi
Kitapevi, Ankara 2007, 5.164-165.
1% Soydemir ve Akyiiz, a.g.e., s.108.
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Sirketlerin yayginlagsmasiyla birlikte 1906’da Dersaadet Tahvilat Borsast
“Esham ve Tahvilat Borsas1” seklinde isim degisikligine gidilmistir. Ayrica yapilan
cesitli diizenlemelerle devletin borsa iizerinde etkisi artirilmistir. Birinci Diinya
Savasi’ndan dolay1 borsa kapatilmis ve ellerinde menkul kiymet olanlar ise Havyar
Han ve c¢evresinde gayr-1 resmi olarak islemlerini siirdiirmislerdir. Savasin
bitmesiyle borsa tekrardan faaliyetlerine devam etmis olsa da yeterli diizeyde ilgi

g('jrmemistir.196

1923 yillinda borsaya iliskin 6nemli yasal diizenlemeler gergeklestirilmistir.
Borsay1r canlandirmak amaciyla 1926 yillinda bir nizamname yayinlanmis ve
“Istanbul Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsas1” kurulmustur. Borsa faaliyetleri 4.

Y97 istanbul Menkul Kiymetler ve Kambiyo

Vakif Han’da gergeklestirilmistir.
Borsasi, 1938 yillinda doviz kurunda meydana gelen hareketliligi kontrol altina
almak amaciyla kapatilmistir. Ancak Ankara’da “Kambiyo, Esham ve Tahvilat
Borsas1” adinda yeni bir borsa acgilmis fakat islem faaliyetlerinin yetersiz
kalmasindan dolayr 1941 yillinda Istanbul’a tasmmustir.’*® 1980’1 yillara kadar
borsanin ekonomide bir 6nemi olmadigini séylemek miimkiindiir. Bu donemde borsa
mensuplart  bile borsadan ¢ekilmis ve borsa ciddi anlamda deger kaybina

ugramlstlr.199

1981 yillinda Sermaye Piyasas1 Kanunu cikartilarak, Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) kurulmustur. Bu kanunla borsanin ekonomideki 6nemini artirmak
amaciyla yeni diizenlemeler yapilmistir. 1983 yilinda ¢ikarilan kanun hiikmiinde
kararnameyle Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsasi kapatilmistir. 1984 yillinda
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasmin kurulus ve calisma esaslari hakkinda
yonetmelik yaymlanmistir. 1985 yilinda ise Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

faaliyetlerine ba§lam1§t1r.200

Tiirkiye Borsasi'mn Tarihsel Gelisimi: 26 Aralik 1985 tarihinde Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 (IMKB) adiyla faaliyetlerine baslamistir. Hisse senetlerine iliskin

196

Soydemir ve Akyiiz, a.g.e., s.109-110.

Mehmet Civan, Sermaye Piyasast Analizleri ve Portfoy Yonetimi, Ekin Yayimnevi, Bursa 2010,
s.154.

% Funda Condur ve Umut Evlimoglu, “IMKB’nin Islevselligini Arttirmaya Y&nelik Alternatif
Politika Onerileri”, Akademik Bakis, Say1:12, 2007, s.4.

% Soydemir ve Akyiiz, a.g.e., s.111.

Polat, a.g.e., s.16.
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ilk iglemi 3 Ocak 1986 tarihinde yapmistir. Bu donemde borsanin 36 iiyesi

bulunmakta, ayrica borsada islem goren 41 anonim sirketi bulunmaktadir.?®*

Borsada ilk zamanlarda fiyatlar, islem panolarina yazilmaktaydi. “Tek Fiyat-
Cok Fiyat” ya da “Toplu Acilis Fiyati Yontemi” seklinde sistemler ile islemler
gerceklestirilmekteydi. Kasim 1988 tarihine kadar islemler bu sekilde
gerceklestirildi. Aralik 1993 tarihine kadar yine panolar araciligiyla “Cok Fiyat,
Siirekli Miizayede Sistemi”, uygulamasi ile faaliyetler siirdiiriildii. Hisse senedi
islemleri bilgisayar ortaminda ilk olarak Aralik 1993 tarihinde 50 hisse senedi ile
islem gordii. 1994 Kasim ayina kadar tiim hisse senetleri islemleri bilgisayar
ortamina aktarild1 ve borsada pano kullanimi bu tarihte tamamen ortadan kaldirildi.
Hisse senetlerine iliskin islemlerin bilgisayar ortamina aktarilmasi ile birlikte
mekansal problem ortadan kalkmistir. Ayrica islem giivenligi, islem hizi, seffaflik,
hizli raporlama, veri dagitimi, piyasa gozetimi, modern ortam ve dis diinya ile

2 Daha sonrasinda Subat 2007 tarihinde hisse

birlesme kolaylig1 elde edilmistir.?’
senedi piyasasinda agilis seanslar1 uygulanmaya baslanmistir. Kamuyu Aydinlatma

Platformu ise Mayis 2009 tarihinde devreye girmistir.zo3

Aralik 2012 tarihinde IMKB Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi’nin faaliyete
gecmesi ile birlikte 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu yiiriirliige girmistir. Bu
kanunun yiiriirliige girmesiyle birlikte Tiirkiye sermaye piyasasinin esaslarini
olusturan Sermaye Piyasasi Kanunu ile Menkul Kiymetler Borsas1 Hakkinda Kanun
Hiikmiinde Kararname yiiriirlikten kaldirilmistir. 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun vyiiriirliige girmesiyle birlikte Borsa Istanbul kurulmustur. Borsa Istanbul
Nisan 2013 tarihinde faaliyetlerine baslamistir. IMKB ve Istanbul Altin Borsast,
BIST’1n biinyesinde birlestirilmistir. Ayrica Agustos 2013 tarihinde Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsas1 A.S.(VOBAS) de BIST biinyesindeki VIOP ile birlestirilerek biitiin
borsalar BIST biinyesinde toplanmistir. Aralik 2013 tarihinde ise BIST ile NASDAQ

OMX arasinda stratejik ortaklik anlagmasi imzalanmugtir.”%*

*% Giiray Kiigiikocaoglu, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda Giin I¢i Getiri, Volatilite ve Kapanis
Fiyati Manipiilasyonu, Sermaye Piyasasi Kurulu Yaymevi, Ankara 2005, s.5.

225 Unal Sakar, raglar, Kurumlari ve Isleyisi ile Sermaye Piyasasi, Anadolu Universitesi Yaynlari;
No:1010, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Yaynlari, No:109, Eskisehir 1998, s.143-146.

% polat, a.g.e., 5.17.

% polat, a.g.e., 5.17.
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BIST piyasalari; pay piyasasi, borglanma araglari piyasasi, vadeli islem-
opsiyon piyasasi ve kiymetli maden-kiymetli taglar piyasasi olmak iizere dort
piyasadan olusmaktadir. Borsa Istanbul pay piyasasi; yerli ve yabanci yatirimeilar
icin likit, seffaf ve giivenli yatirnm ortamini olusturmaktadir. Farkli sektorlerdeki
sirketlerin hisse senetleri, borsa yatirnrm fonlari, varantlar, yatirnm kurulus
sertifikalari, sahiplige dayali kira sertifikalari, gayr1 menkul yatirim fonlar1 ve girisim
sermayesi fonlar1 Borsa Istanbul pay piyasasinda islem gdrmektedir. Borglanma
araglar1 piyasasinda; sadece nitelikli tasarruf sahipleri tarafindan satin alinabilecek
yatirim araglari ihrag edilmektedir. Nitelikli yatirimciya ihra¢ pazart ve ikincil
piyasada sabit getirili menkul kiymet islemleri gerceklestirilmektedir. Bunlar; kesin
alim-satim, repo-ters repo ve menkul kiymet tercihli repo pazarlari ile BIST 30
endeksine kayitli hisse senetlerinin Borsa Baskanligi tarafindan uygun goriilen
hisselerin igleme konuldugu pay senedi repo pazari ile Tiirkiye Cumhuriyeti Hazinesi
tarafindan ihra¢ edilen ve borsa kotunda bulunan dis bor¢lanma araglarinin islem
gordiigii uluslararasi tahvil pazarindan olusmaktadir. Ayrica geri alma taahhiidi ile
satim ve geri satma taahhiidii ile alim islemlerin yapildig: taahhiitlii islem pazari ile
daha once kesin alim-satim pazarinda islem goren fakat kotasyon diizenlemeleri
gergevesinde gozaltt pazarinda islem gormesi konusunda karar aliman menkul

kiymetlerin iglem gordiigii gozalt1 pazar1 bu piyasada yer almaktadir.”®®

Vadeli islemlerde; yatirimcilar riskten korunmanin yani sira, kaldirag etkisi
sayesinde yatirimcilara kiigiik yatirimlar ile biiyiik miktarda pozisyon alma imkani
sunarak yiiksek kazanclar elde edilmektedir. Aym1 zamanda ¢ok hizli ve yiiksek
zararlarin olusmasima da zemin olusturmaktadir.®® BIST Vadeli islem ve opsiyon
piyasast ise vadeli sozlegmelerin islem esaslarina ve tiirlerine gore farkli pazarlardan
olusmaktadir. Bu pazarlar; doviz tiirev pazari, elektrik tlirev pazari, emtia tiirev
pazari, endeks tlirev pazari, kiymetli madenler tlirev pazari, pay tiirev pazari, yabanci

. , e 207
endeksler tiirev pazari, metal tlirev pazari ve faiz tiirev pazarindan olusmaktadir. 0

1993 yilinda Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda kanununun 32 sayili
kararinda degisikler yapilmistir. Bu degisiklikler altin fiyatinin belirlenmesi ile

ithalatin ve ihracatin serbestlestirilmesi yoniindedir. 1993 yillinda Kiymetli Maden

%% https://borsaistanbul.com/tr/, 12.04.2020
% polat, a.g.e., 5.23.
%% https://borsaistanbul.com/tr/, 12.04.2020
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Borsalariin Kurulus ve Caligma Esaslar1t Hakkinda genel yonetmelik yayimlanmstir.
Bu yénetmenlige dayanilarak 26 Temmuz 1995 tarihinde Istanbul Altin Borsasi
faaliyete baslamugtir.?® Kiymetli maden ve kiymetli taglar piyasasinda; altin, platin,
paladyum ve giimiis basta olmak iizere kiymetli taslara iliskin alis veris islemleri
gerceklestirilmektedir. Kiymetli maden ve kiymetli taslar piyasasi; kiymetli madenler
piyasasi, kiymetli madenler 6diing piyasasi ve elmas-kiymetli taslar piyasasindan

olusmaktadlr.209

Endeksler; esit agirlikli, fiyat agirlikli ve piyasa degeri olmak {izeri ii¢ farkl
yontem ile hesaplanmaktadir. BIST30, BIST50 ve BIST100 endeksleri piyasa degeri
agirlikli endekslere ornek olarak verilebilir. Burada dikkate alinan nokta piyasa
degeri ve islem hacmidir. Piyasa degeri ve islem hacmi en yiiksek olan sirketlerin
paylar1 dogrultusunda endeksler olusturulmaktadir. Bu endekslerde yer alan her
sirketin endeks iizerindeki etkisi piyasa degeri ile dogru orantilidir.?’® Borsa

Istanbul’un bu giinkii degeri 166,2 Milyar $’dr.

Borsa Istanbul, yatirimcilarin piyasada meydana gelen hareketleri takip
edebilmeleri i¢in farkli nitelikte endeksler hesaplamaktadir. Pay endeksleri, hem fiyat
hem de getiri endeksi olarak hesaplanmaktadir. Fiyat endeksleri, sadece fiyattaki
degisimi dikkate alirken, getiri endeksi ise kar payr O6demelerini de dikkate

almaktadir. Borsa Istanbul’da hesaplanan endeksler temel olarak asagidaki gibidir;*"*

» BIST Pay Endeksleri,

» BIST-KYD Endeksleri,

» TLREF,

» BIST Risk Kontrol Endekslerti,

» BIST Kaldiragh ve Kisa Endeksler,
» BIST Altin Endeksleri,

» Miisteri Endeksleri,

» Uluslararas1 Endeksler

?% https://borsaistanbul.com/tr/, 12.04.2020
% polat, a.g.e., 5.24.
Polat, a.g.e., 5.34.
! hitps://borsaistanbul.com/tr/, 15.04.2020.

210

74



Grafik 2.9: Tiirkiye Borsasi1 2000-2019 Donemine Ait Degerleri

Tiirkiye Menkul Kiymetler Borsasinin degerinin 2000-2019 yillar arasindaki
degisimi grafik 2.9°da verilmistir. Grafik incelendiginde Tiirkiye Menkul Kiymetler
Borsasmin degeri 2000 yilinda diisiis yasanmis ve bu diisiis y1l sonuna kadar devam
etmistir. 2001-2006 yillar1 arasinda genel olarak borsa degeri yiikselmis ve 2006 yil1
boyunca diislis yagsanmustir. 2007 yilinda tekrar yiikselise gegen borsa 2008 krizinden
dolay1 sert bir diislis yasamistir. Bu diisiis 2009’ un basinda son bulmus ve yiikselise
geemistir. 2011°de borsa degerinde sert bir diisiis yasanmis ve 2012 yilinin basina
kadar devam etmistir. 2013 yilina gelindiginde Tiirkiye Menkul Kiymetler Borsasi
tekrardan diisiise gecmistir. 2014 yilinda tekrar yiikselise gegen Tiirkiye borsas1 ufak
dalgalanmalar diginda 2018’¢ kadar yiikselisine devam etmistir. 2018 yilinda ufak bir
diisiis yasanmis ve 2019’un sonuna kadar dalgal1 bir sekilde hareket etmistir.
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2.3. iKINCi BOLUM OZETi

Calismanin bu bolimiinde BRICS ve MIST iilkelerine ait borsalar
anlatilmistir. Bu borsalarin tarihsel gelisimi, hesaplanan endeksleri, kotasyon sartlari
hakkinda bilgiler verilmistir. Ayrica son olarak bu borsalarin degerleri ile kendi
gruplart i¢inde siralamalar1 verilmistir. Mesela; Sanghay Borsast BRICS iilkeleri

grubu iginde ise 4,9 Trilyon $ ile birinci sirada yer almaktadir. Tablo 2.1°’de BRICS

ilkelerinin borsalarinin degerleri ve siralamalar1 verilmistir.

Tablo 2.1: BRICS Borsalarinin Degeri ve Siralamalari

BRICS Ulkelerinin Borsa Bulundugu
Kendi Aralarinda Borsa Adi degeri Ulke
Siralamasi
1. Sanghay Borsasi fll"rgilyon 3 Cin
2. Bombay Borsasi Ell-"l’?lilon $ Hindistan
Giliney
3. Johannesburg Borsas1 | 72784 _
g Milyar s | Afrika
4. Bovespa Borsasi ﬁ/ﬁy?rf $ Brezilya
5. Moskova Borsasi ﬁ:l;:: $ Rusya

Kaynak: (Stock Market Clock, Temmuz 2020)

BRICS iilkelerine ait borsa degerleri ve kendi aralarindaki siralamalar1 Tablo

2.1°de verilmistir.

Tablo 2.2: MIST Ulkelerinin Borsa Degerleri ve Siralamalari

MIST Ulkelerinin Kendi Borsa Ada Borsa Bulundugu
Aralarinda Siralamasi degeri Ulke

1. Giiney Kore Borsas1 '1I"r?i’i3;/on 3 Giiney Kore
2. Endonezya Borsasi ﬁ/IGIEISy?:IZr $ Endonezya
3. Meksika Borsasi :Ii/(I)ISI;/Zin $ Meksika

4 Borsa Istanbul i/IGiEIS)’/Zar $ Tirkiye

MIST filkelerine ait borsa degerleri ve kendi gruplari igerisindeki siralamalari

Tablo 2.2’de verilmistir. MIST iilkeleri arasinda birinci sirada yer alan Giiney Kore

Kaynak: (Stock Market Clock, Temmuz 2020)




Borsas1 iken Tiirkiye borsasi olan Borsa Istanbul ise MIST iilkeleri arasinda

dordiincii sirada bulunmaktadir.
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UCUNCU BOLUM

HiSSE SENEDI VE DOViZ KURU ARASINDAKI GETIRI VE
VOLATILITE ETKILESIiMi: BRICS VE MIST ULKELERi ORNEGI

Calismanin bu boliimiinde; literatiir taramasi, ¢alismanin amaci hakkinda
bilgi verilecek, veri seti ve yontem anlatilacak, son olarak analiz bulgularina ve

yorumlamasina yer verilecektir.
3.1. CALISMANIN AMACI

Calismada, BRICS ve MIST iilkelerinin hisse senedi piyasalari ile doviz kuru
arasindaki getiri ve volatilite etkilesimi olup olmadigi arastirilmakta, getiri ve
volatilite etkilesiminin olmasi durumunda bu etkilesimin hangi yonde oldugunun
belirlenmesi amaclanmaktadir. Bu dogrultuda onciil/ardil iligkiler acisindan doviz
kurunun geg¢mis getirilerinin ve soklarinin hisse senedi piyasasini etkileyip
etkilemedigi incelenecektir. Ayrica calismada BRICS ve MIST iilkelerinin hisse

senedi piyasalar arasindaki getiri ve volatilite etkilesimi aragtirilmaktadir.

Yatinmcilara ve portfoy yoneticilerine volatilitenin arttigt donemlerde,
BRICS ve MIST iilkelerinin hisse senedi piyasalar1 ile o iilkelerin doviz kuru
arasinda uygun portfdy olusturmalarina katki saglamalar1 amaclanmaktadir.
Volatilitenin artigi donemlerde BRICS ve MIST iilkelerinin borsalari arasinda en

uygun portfoy secimini yapilmasinda 6ngoriide bulunmalarina katkida bulunacaktir.
3.2. CALISMANIN KAPSAMI VE ONEMI

Hisse senedi piyasalari ile doviz kuru arasindaki getiri ve volatilite etkilesimi
belirlemek amaciyla gelismekte olan iilke gruplar1 arasinda yer alan BRICS ve MIST
iilkelerinin hisse senedi piyasalar1 ile doviz kuru arasindaki etkileri incelenecektir.
BRICS iilkeleri; Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, ve Giiney Afrika, MIST f{ilkeleri ise
Meksika, Endonezya, Giiney Kore ve Tiirkiye’den olusmaktadir. BRICS iilkelerinin
hisse senedi piyasalarini temsilen; Brezilya i¢in Bovespa endeksi, Rusya i¢cin Moex
endeksi, Hindistan i¢in Nifty Next 50 endeksi, Cin i¢in Shanghai Composite endeksi
ve Gliney Afrika i¢in Giiney Afrika 40 endeksi kullanilmigtir. MIST {ilkelerinin hisse
senedi piyasalarini temsilen; Meksika icin IPC endeksi, Endonezya icin IDX

COMPOSITE endeksi, Kore i¢in KOSPI endeksi ve Tiirkiye igin BIST 100 endeksi
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calismaya dahil edilmistir. Doviz kurlarimi temsilen; Brezilya Reali (BRL), Rusya
Rublesi (Ruble), Hindistan Rupisi (INR), Cin Yuani (CNY), Giiney Afrika Randi
(ZAR), Meksika Pezosu (MXN), Endonezya Rupiahi (IDR), Kore Wonu (KRW) ve
Tiurkiye Tirk Lirast (TL)’nin ABD dolar1 karsindaki degeri kullanilmustir.
04.01.2004 ile 29.12.2019 donemine ait haftalik veriler ile arastirma

gerceklestirilmektedir. Degiskenlere iliskin veriler investing.com’dan alinmistir.

Hisse senedi piyasalari ile doviz kuru arasindaki getiri ve volatilite etkilesimi
ile ilgili hem yerli hem de yabanci literatiirde birgok calisma yapilmistir. Fakat bu
calismalarda elde edilen sonuglarla ilgili tam bir fikir birligi elde edilememistir. Bu
nedenle konunun farkli yontemlerle arastirilmasi 6nem arz etmektedir. Ayrica
gelismekte olan iilkeler olarak bilinen BRICS ve MIST iilke gruplarinin hem doviz
kurlarin1 hem de hisse senedi piyasalarini birlikte ele alip inceleyen bir ¢alismanin
heniiz olmamasi da alanin 6nemli bir eksikligidir. Bu c¢alisma BRICS ve MIST
tilkelerinin doviz kurlar1 ve hisse senedi piyasasi arasindaki getiri ve volatilite
etkilesimini VAR-EGARCH yontemiyle arastirilmasi noktasinda literatiire katki

saglayacaktir.

3.3. VOLATILITE

Volatilite; bir menkul kiymetin belli bir zaman diliminde ne kadar artacagi
veya azalacagi hareketlerinin ol¢iilmesidir. Boylece gelecekte olasi hareketlerin

tahmin edilmesine dayanak saglanacaktir.”**

Yakin zamana kadar menkul kiymet
borsalarinin volatilitesini 6lgmek i¢in hisse senedi piyasalarinin degisimlerinin
standart sapmasi kullanilmistir. Yani volatilite standart sapma ile agiklanmistir. Oysa
volatilitenin sadece standart sapma olarak ifade edilmesi yeterli degildir. Ciinkii
giiniimiizde finansal piyasalara ait degiskenleri i¢cin varyansin sabit oldugu varsayimi
gecerliligini  kaybetmistir.  Volatilite, finansal piyasalarin risk Olglimiinde
kullanilmasindan dolay1 finansal piyasalar agisindan 6zel bir 6neme sahiptir.”** Hisse

senedi piyasalarinin volatilitesi bir menkul kiymetin fiyatinda ortaya ¢ikan ani

degisiklikler olarak ifade edilmektedir. Volatilite, yatirimcilarin karar almasinda

212 Richard Lehman and Lawrenge G. Mcmuillan, Options for Volatile Markets, Second Edition,
Bloomberg Pres, 2011, s.32.

213 Seyma Caliskan Cavdar ve Alev Dilek Aydin, “Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi'nde
(XKURY) Volatilitenin Etkisi: ARCH, GARCH ve SWARCH Modelleri ile Bir inceleme”, Siileyman
Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt:22, Say1:3, 2017, s.698.
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etkili olmaktadir. Finansal piyasalardaki belirsizlik risk diizeyini artirmakta, bu da
yatirimeilarin kararlarini etkilemektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde hem
yatirimcilar hem de politika yapanlar artan risk ve belirsizlik problemi ile karsi
karstya kalmaktadir. Bu nedenle yatirnmcilar icin o6zellikle de uzun dénemli

yatirimlar agisindan volatilite oldukga énemlidir.”**

Volatilite, finansal piyasalardaki aktorler igin istikrarli getiri elde etme
noktasinda olduk¢a Onemli bir etkendir. Arastirmacilar ge¢misteki verilerden
faydalanarak gelecege iliskin yararli bilgiler elde etmek ve bunlart yorumlamak
durumundadirlar. Bu dogrultuda giivenilir modellerin kurulmasiyla volatilite dogru
ve zamaninda tahmin edilecektir. Boylece yatirimcilara faydali ve gilivenilir bilgiler

sunulacaktir. Bu da yatirimeilarin isabetli kararlar almalarma katki saglayacaktir.?

Volatilitenin azalmasi veya artmasi, piyasaya gelen bilgilerin énemine ve sikligina

baglidir. Finansal piyasalarin volatilitesinin yiikselmesine neden olan faktorler;
» Enflasyon diizeyi,
» Biiylime oranlarinda gézlemlenen yiiksek dalgalanmalar,
» Kisa vadeli faiz oranlarindaki yiiksek dalgalanmalar,
» Yasanan durgunluklarin ve ekonomik biiylimenin yavas olmasi,
» Enflasyon oranlarindaki yiiksek dalgalanmalar,
» Geligmekte olan finansal piyasalar,
» Finansal derinlikten yoksun piyasalar.
6

Seklinde siralamak miimkiindiir.?*

Hisse senedi piyasalarinda volatilitenin ortaya ¢ikmasina; ekonomik, politik ve
sosyal faktdrler neden olmaktadir. Ulkelerde bu faktorlerden dolayr yasanan krizler

finansal piyasalar1 olduk¢a etkilemektedir. Bu nedenle piyasada yiiksek volatilite

*"Hakan Pabugcu ve Nurdan Degirmenci, “Volatilitenin Modellenmesi ve ANFIS Model ile BIST100
Getiri Tahmini”, Adam Akademi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt:2, Say1:8, 2018, s.331.

215 Pabuggu ve Degirmenci, a.g.e., s.331.

2%eli Akel, Kriz Dénemlerinde Finansal Piyasalar Arasindaki Volatilite Yayima Etkisi, 1. Baski,
Detay Yayincilik, Ankara, 2011, s.10.
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ortaya ¢ikmaktadir. Eger yatirimcilar dogru tahminler dogrultusunda yatirim

yapmuslarsa bu durumda yiiksek kazang elde edeceklerdir.”’
3.4. LITERATUR OZETi

Hisse senedi piyasasi ile doviz kuru arasindaki getiri ve volatilite etkilesimini
inceleyen cesitli ¢aligmalar mevcuttur. Ayni zamanda hisse senedi piyasalari
arasindaki getiri ve volatilite etkilesimini de inceleyen caligmalarda literatiirde
bulunmaktadir. Calismanin bu bdéliimiinde Hisse senedi piyasasi ile doviz kuru
arasindaki getiri ve volatilite etkilesimini inceleyen, hisse senedi piyasalar
arasindaki getiri ve volatilite etkilesimini ele alan calismalarin bir kismindan

bahsedilecektir.

Kanas (2003) EGARCH modeli yardimiyla ABD, Ingiltere, Japonya,
Almanya, Fransa ve Kanada olmak iizere alti sanayilesmis iilke i¢in hisse senedi
getirileri ve doviz kuru oynakligi arasindaki karsilikli bagimliliklar1 ve volatilite
yayilmalarin1 arastirmistir. Almanya disinda diger tiim tilkeler i¢in hisse senedi
getirilerinden doviz kuru degisikliklerine kars1 volatilite yayilimi oldugunu
gbzlemlemistir. Bu iilkelerin higbirinde doviz kuru degisikliklerinin hisse senedi
getirilerine  donlismesi nedeniyle oynakhik yayilimlarma dair bir bulgu
bulunmamistir. Fakat G-7 iilkeleri i¢in hisse senedi ve doviz piyasalar1 arasindaki
ortalama ve volatilite yayilimini inceleyen Yang ve Dong (2004) hisse senedi
fiyatlarindaki hareketlerin gelecekte doviz kuru hareketlerini etkileyecegine isaret
etmektedir. Ancak doviz kurundaki degisikliklerin, hisse senedi fiyatlarindaki
degisimler lizerindeki olas1 dogrudan etkisinin daha az oldugunu tespit etmislerdir.
Sonug olarak Fransa, italya, Japonya ve ABD icin borsadan déviz piyasasina énemli
volatilite yayilmalarina ve asimetrik etkilere isaretler oldugu goriilmiistiir. Aym
sekilde Aloui (2007) ABD o6rnekleminde yaptigi calismasinda benzer sonuglar
oldugu goriilmektedir. Hisse senedi ve doviz piyasalari ile Euro Oncesi ve sonrasi
donemler icin bazi1 biliylik Avrupa pazarlari arasindaki oynakligi ve nedenselligi
incelemistir. Arastirma EGARCH modeli yardimiyla gergeklesmistir. Calisma
asimetrik ve uzun vadeli kalicilik-oynaklik-yayilma etkisini desteklemekte ve hem

Euro oncesi hem de Euro sonrast donemler i¢in doviz kuru ile hisse senedi fiyati

*'Resat Karcioglu ve Nevin Ozer, “Hisse Senedi Piyasasinda Yilin Aylar1 Anomalilerinin Getiri ve

Volatilite Uzerindeki Etkisinin Incelenmesi: Borsa Istanbul Uygulamas1”, Atatiirk Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt:4, Say1: 21, 2017, 5.1573.
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arasindaki ortalama ve varyansta gii¢lii nedensellik iliskisi goriilmiistiir. Ancak, hisse
senedi fiyatinin doviz kuru iizerinde daha onemli bir etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir. Benzer sonug elde eden bir diger ¢alisma ise Chkili, Aloui ve Nguyen
(2012) Avrupa’nin ¢ biiyiik borsasi ile doviz kurunun (ABD dolari, EURO) tek
degiskenli ve c¢ok degiskenli GARCH modellerini kullanarak borsa getirileri ile
doviz kuru arasindaki kosullu volatilite iliskinin yani sira ampirik iliskisini de
arastirmiglardir. Borsa ile doviz kuru arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugunu
belirlemislerdir. Portfoy cesitliligi ve riskten korunma stratejileri i¢in olduk¢a dnemli
olan borsa-kur iliskisinin, Fransa ve Almanya icin Ingiltere'den daha 6nemli oldugu
saptanmistir. Mlambo, Maredza ve Sibanda (2013) Ddviz kuru oynakliginin
Johannesburg Menkul Kiymetler Borsas1 iizerindeki etkilerini inceleyen
calismalarinda ise 2000-2010 dénemine ait aylik veriler kullanmislardir. Déviz kuru

oynaklig1 ile borsa arasinda zayif bir iligki oldugunu belirlemislerdir.

Adjasi, Harvey ve Agyapong (2008), hisse senedi piyasast ile doviz piyasasi
arasindaki iliskiyi ve doviz kurlarindaki hareketlerin Gana borsas1 iizerinde etkili
olup olmadigini arastirmiglardir. EGARCH modeli, doviz kuru oynaklig: ile hisse
senedi oynaklig1 arasindaki iligkiyi kurmada kullanmiglardir. Caligma sonucunda
doviz kuru oynakligi ile hisse senedi getirisi arasinda negatif bir iliski oldugunu
tespit etmislerdir. Yerel para birimindeki deger kaybinin uzun vadede hisse senedi
getirisi lizerinde bir artisa yol agtig1 elde edilen bir diger sonucgtur. Arastirmacilar,
ayrica Gana borsasinda kaldirag etkisi ve hisse senedi getirilerindeki oynaklik soklar
bulundugunu da tespit etmislerdir. Benzer sonug elde eden Sichoongwe (2016) ise
doviz kuru oynakliginin Zambiya borsasi lizerindeki etkilerini incelemistir. Calisma
da 2000-2015 donemine ait verileri kullanmigtir. Doviz kuru oynakligi ile borsa
getirisi arasinda negatif bir iliski oldugunu belirlemistir. 26 Haziran 2002-31
Temmuz 2014 donemine ait giinliik veriler ile BRICS f{ilkelerinin borsa getirisi ve
volatilite etkilesimini arastiran Panda ve Thiripalraju (2018), yaptiklar1 analizler
sonucunda BRICS borsalar1 arasinda yakin iligki oldugunu tespit etmislerdir.
Piyasadaki olumsuz haberlerin, oynakligi daha fazla etkiledigi saptanmistir.
Oynaklik yayilma katsayisi, birka¢ durumda (Hindistan'dan Cin'e, Rusya'dan Cin'e
ve Brezilya'dan Cin'e gibi) hari¢, negatif oldugu belirlenmistir. Ancak G8
tilkelerinden: ABD, Kanada, Birlesik Krallik ve Japonya; gelismekte olan bes Asya

tilkesinden: Hong Kong, Singapur, Giiney Kore, Hindistan ve Filipinler
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ornekleminde hisse senetleri ve doviz kurlart arasindaki iliskiyi inceleyen Beer ve
Hebein (2008) calismalarinda pozitif etki bulmuslardir. Calismada EGARCH
modelinden yararlanarak, haftalik hisse senedi kapanis fiyatlar ile doviz kurlarim
kullanmiglardir. Calismanin sonucunda doviz piyasasindan Kanada, Japonya,
Birlesik Devletler, Hindistan ve Giiney Kore i¢in borsaya pozitif bir sekilde dnemli
fiyat dalgalanmalar ortaya ¢ikmistir. Euro karsisinda ABD dolar1 doviz kurundaki
oynakligin, ABD borsa oynaklig1 iizerindeki etkisini aragtiran Kennedy ve Nourizad
(2016) calismalarinda; GARCH modelini kullanarak 1 Ocak 1999-25 Ocak 2010
donemine ait haftalik verileri incelemistir. 11 Eylil teror saldirisi, piyasa fiyat
diistikliigli, igsizlik iddialarindaki dalgalanmalar1 ve negatif sermaye piyasasi
getirilerinin finansal oynaklig1 artirdigini saptamislardir. Doviz kuru oynakliginin
artmasi sonucunda hisse senedi getirilerinin oynaklig lizerinde pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli bir etkisi oldugunu tespit etmislerdir. ABD, Cin ve Avrupa’nin gesitli
ekonomiler olmak {izere sekiz iilkede finansal sektdr hisse senedi getirilerinin
piyasaya, faiz oranina ve kur riskinin ii¢ finansal sektordeki (finansal hizmetler,
bankacilik ve sigorta) duyarhiligini 6l¢meyi amaglayan Mouna ve Anis (2015)
caligmalarinda benzer sonuglar elde etmislerdir. 2006-2009 donemine ait veriler
kullanilmis, boylece ¢alismaya kriz donemi dahil edilmistir. Kriz sirasinda finansal
sektorlin borsa getirisi, faiz oran1 ve doviz kuru oynakliginin 6nemli etkilerinin
(swrastyla olumlu ve olumsuz) oldugu gozlenmistir. Ayrica, Avrupa ve ABD
ekonomilerinde finansal hizmetlerde ve bankacilik sektoriinde piyasa getirisi, faiz
orani, doviz kuru ve faiz oranindan kaynaklanan 6nemli (sirasiyla pozitif ve negatif)

oynaklik yayilimlarini tespit etmislerdir.

1994-2009 donemine ait haftalik verileri kullanarak doviz kuru ve hisse
senedi fiyatlarmin volatilite etkilesimini arastiran Walid, Chaker, Masood ve Fry
(2011) ¢alismalarinda Markov-Switching EGARCH modelini  kullanmislardir.
Calisma; Hong Kong, Singapur, Malezya ve Meksika O6rnekleminde yapilmistir.
Sonu¢ olarak; doviz kuru degisimleri ve borsa davranisi arasindaki dinamik
baglantinin, hisse senedi ve doviz piyasalari arasindaki iligskinin rejime baglh
oldugunu ve hisse senedi fiyatlarindaki oynakligin doviz piyasasindaki olaylara
asimetrik olarak tepki verdigini belirlemistir. Nitekim dort borsada da yiiksek
volatilite donemleri; Meksika para birimi krizi, Asya finansal krizi, 2001’in terorist

saldirilar1 ve ABD’nin 2008’in alt krizi gibi ¢esitli ekonomik ve politik olaylarla
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takvimsel olarak ortiigmektedir. Naik ve Padhi (2015) ise ¢alismasinda, 2008-2013
donemine ait verileri kullanarak BRIC filkelerinin hisse senedi piyasalarindaki
oynaklik ile islem hacmi arasindaki iliskiyi aragtirmiglardir. Calismalarinda sonuglari
EGARCH (1,1) modeli ile tahmin etmislerdir. Sonu¢ olarak BRIC f{ilkeleri hisse
senedi piyasalarinin 6nemli diizeyde volatilite asimetrisinin oldugunu saptamislardir.
Cagdas ticaret hacimlerinin, dagitim hipotezinin karigtmin1 destekleyen BRIC
iilkeleri icin hisse senedi piyasa oynakligi ile onemli Olgiide iliskili oldugunu

bulmuslardir.

ASEANS (Filipinler, Endonezya, Tayland, Malezya ve Singapur) iilkeleri
kapsaminda hisse senedi ve doviz kuru piyasalari arasi oynaklik etkilesimini
inceleyen Kabigting ve Hapitan (2011) calismalarinda GARCH modelini
kullanmiglardir. Yaptiklar1 analizler sonucunda piyasalar arasinda oynakligin
yayillma etkisinin oldugunu tespit etmiglerdir. ABD, Cin ve Avrupa’nin gesitli
ekonomiler olmak {izere sekiz iilkede finansal sektdr hisse senedi getirilerinin
piyasaya, faiz oranina ve kur riskinin ii¢ finansal sektordeki (finansal hizmetler,
bankacilik ve sigorta) duyarliligimi 6lgmeyi amaglayan Mouna ve Anis (2015)
caligmalarinda benzer sonuglar elde etmislerdir. 2006-2009 donemine ait veriler
kullanilmis, boylece ¢alismaya kriz donemi dahil edilmistir. Kriz sirasinda finansal
sektorlin borsa getirisi, faiz oran1 ve doviz kuru oynakliginin 6nemli etkilerinin
(swrastyla olumlu ve olumsuz) oldugu gozlenmistir. Ayrica, Avrupa ve ABD
ekonomilerinde finansal hizmetlerde ve bankacilik sektoriinde piyasa getirisi, faiz
orani, doviz kuru ve faiz oranindan kaynaklanan 6nemli (sirasiyla pozitif ve negatif)
oynaklik yayilimlarim tespit etmislerdir. Rehman (2014) ise c¢aligmasinda benzer
sonuglar elde etmistir. Ocak 2001-Aralik 2011 dénemine haftalik veriler yardimiyla
Pakistan borsa endeksi ile doviz kuru arasindaki volatilite etkilesimini aragtirmistir.
Sonug olarak iliskinin yoniiniin borsa volatilitesinden déviz kuru volatilitesine dogru
oldugu ve bu iki degisken arasinda uzun vadeli bir iligki oldugunu saptamistir. Fakat
kisa vadeli bir iligki bulamamistir. Farkli sonug elde eden Mikhaylov (2018) Petrol
ihra¢ eden iilkelerden Rusya ve Brezilya'daki borsa ve doviz piyasalar1 arasindaki
dalgalanma etkisini bulmay1 hedeflemis ve calismasinda 2009-2017 dénemine ait
verileri kullanmistir. Sonug olarak volatilite yayilimi temel olarak doviz piyasasindan
borsaya dogru oldugunu goézlemlemistir. Doviz kuru ile hisse senedi arasindaki

iligkiyi inceleyen diger ¢alismada ise Salam (2014), Pakistan rupisi ile ABD Dolar1
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ve KSE 100 endeksi arasindaki iliskiyi arastirmistir. Calismasinda; 01.01.2006-
31.12.2012 donemine ait veriler kullanmistir. KSE100 endeksleri ile ABD Dolari-
PKR déviz kuru arasinda ¢ok zayif ve negatif bir korelasyon oldugunu tespit etmistir.
Ayrica KSE 100 endeksleri ile doviz kuru arasinda iki yonlii yayilma oldugu da
belirlemistir. Ancak doviz kuru ve hisse senedi arasindaki oynakligi Chkili ve
Nguyen (2014) tek yonlii iliski tespit etmislerdir. Calisma BRICS (Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin, Giiney Afrika) tlilkelerindeki doviz kuru ve hisse senedi arasindaki
oynaklig1 1997-2013 dénemine ait verileri kullanarak gerceklesmistir. Ayrica BRICS
tilkelerini, hem hisse senedi getirileri, hem de doviz kuru, diisiik oynaklik ve yiiksek
oynaklik rejimi olmak tizere iki rejim altinda ele almislardir. Yapilan analizler
sonucunda; hisse senedi piyasalarinin, oynakligin hem diisiik hem de yiiksek oldugu
donemlerde doviz kurlart iizerinde etkili oldugu gorilmiistiir. Fakat yiiksek
oynakligin oldugu donemlerde bu etkinin daha belirgin oldugunu tespit etmislerdir.
Ayrica doviz kurundaki degisikliklerin, oynakligin ne yiliksek ne de diisiik oldugu
donemlerde hisse senedi piyasasini etkilemedigi elde edilen bir baska sonugtur.
Doéviz kuru oynakliginin borsa getiri oynaklig: tizerinde etkisi oldugunu tespit eden
Perera (2016) Kolombo Menkul Kiymetler Borsas1 (OAM) i¢in Hisse Senedi Fiyat
Endeksi (ASPI) getirileri ve doviz kuru i¢in Ocak 2010 ile Aralik 2015 donemine ait
altt yillik giinliik verileri kullanmistir. Euro doviz kurunun oynakliginin ASPI getiri
oynaklig1 iizerinde olumlu ve onemli bir etkiye sahip oldugunu, ABD dolar1 ve
Ingiliz pound déviz kurlarinin oynakhiginin negatif ve Onem arz etmedigini
saptamistir. DOviz kuru oynakliginin sermaye piyasast yatirim kararlarinin
alinmasinda dikkate alinmasi gereken borsa getiri oynakliginin bir bagka belirleyicisi

oldugunu tespit etmistir.

1990-2015 donemine ait verileri kullanarak ABD, EURO Bélgeleri, Ingiltere,
Avustralya, Isvigre, Kanada ve Japonya’nin hisse senedi ve ddviz kuru piyasalari
arasindaki oynaklik etkilesimini arastiran Zumaqueroa ve Rivero (2016), uzun vadeli
oynaklik yayilimlarinin kisa vadeli oynaklik yayilimlarina gére daha gii¢lii oldugunu
belirlemistir. Zubair ve Aladejare (2017) ise Nijerya borsasi ile doviz kuru arasindaki
volatilite etkilesimini 1986 ile 2015 donemine ait veriler araciligiyla belirlemeyi
amaglamislardir. Sonug olarak doviz kuru oynaklig: ile borsa arasinda ¢ok zayif bir
iliskinin var oldugunu belirlemislerdir. Borsa yatirnmlarinin yeterli diizeyde

yapilmasi durumunda; doviz kurunun belirsizlik donemlerini ortadan kaldiracagi
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varsayiminin gegerli olmadigr goriilmektedir. Haughton ve Iglesias (2017) ise
Karayip tilkelerinde Jamaika ve Trinidad ve Tobago ile Latin Amerikan iilkelerinde
Arjantin, Brezilya, Sili ve Meksika borsa fiyatlar1 ve doviz kurlar arasindaki iliskiyi
Ocak 2002-Aralik 2012 donemine ait veriler yardimiyla analiz etmislerdir Jamaika,
Trinidad ve Tobago, Arjantin ve Brezilya'daki her iki degisken arasinda ¢ok hafif bir
iliski olmasina ragmen Meksika ve Sili’ye ait degiskenler arasinda her hangi bir iligki
bulunamamistir. Ancak GARCH modelinin bilesenleri dahil edildiginde sonuglar
onemli 6l¢iide degismistir. Hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kurunun Jamaika'daki tiim
donemlerde, Trinidad ve Tobago'daki ii¢ donem boyunca ve Arjantin, Meksika ve
Sili'deki durgun donemleri 6nemli Olgiide etkilemistir. Bonga-Bonga ve Gnagne
(2017) 1ise calismalarinda; doviz kuru riskinin 6zkaynak getiri ve tahvil getirileri
tizerindeki etkisini ve BRICS ekonomilerindeki doviz, 6zkaynak ve tahvil piyasalari
arasindaki oynaklik yayilimini analiz etmeyi amacglamiglardir. Calismada haftalik
veriler ile BEKK spesifikasyonlarina sahip ¢ok degiskenli bir GARCH-M
uygulanmistir. Elde edilen sonuglara gore, BRICS iilkelerindeki ddviz kurunun
oynakligim1 sadece Giliney Afrika i¢in olumsuz yonde etkilemis, diger BRICS
iilkelerini on yillik tahvil getirileri i¢in olumlu yonde etkilemistir. Ayrica doviz
kurundaki oynaklik; Brezilya, Hindistan ve Giiney Afrika'daki 6zkaynak getirilerini
olumlu yonde etkilerken, Cin ve Rus ozkaynak getirileri {izerindeki etkisinin
olumsuz oldugu saptanmistir. Hisse senedi getirilerinin Brezilya, Hindistan ve Giiney
Afrika'daki doviz kuru oynakligindaki artigla artigini, Cin ve Rusya'daki azalisla
arttigimi gostermektedir. Mechrt vd. (2018) ise 2002-2017 donemine ait veriler ile
Tunus ve Tiirkiye’deki doviz kuru oynaklhiginin borsa fiyat dalgalanmalarinin
tizerindeki etkisini GARCH modelleri yardimiyla incelemiglerdir. Ddviz kuru
oynakligimmin borsa dalgalanmalar1 {iizerinde ciddi bir etkisi oldugunu tespit
etmiglerdir. Almanya, Fransa ve Amerika hisse senedi piyasalarimin Tiirkiye hisse
senedi piyasast {lizerindeki oynaklik yayilimini inceleyen Kargin vd. (2018)
02.01.2004 - 06.02.2017 donemine ait giinliik frekansta DAX 30, CAC 40, S&P 500
ve BIST 100 endekslerine iliskin kapanis verilerini kullanarak E-GARCH modelinin
yardimiyla arastirmalarint gergeklestirmislerdir. Sonug¢ olarak kiiresel riskin diisiik
oldugu rejimde BIST 100 endeksi iizerindeki yayilim etkisi diisiik iken kiiresel riskin

yiikksek oldugu rejimde ise s6z konusu etkinin nispeten daha yiiksek oldugu
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goriilmiistiir. Ayrica BIST 100 endeksinin, bu gelismis iilkelere ait ii¢ endeks
icerisinden en yogun S&P 500 endeksinden etkilendigi bir diger bulgudur.

Erdem vd. (2005), calismalarinda déviz kuru ve IMKB 100 endeksi
oynakligin1 incelemek igin Ocak 1991-Ocak 2004 donemine ait verileri
kullanmuslardir. Elde edilen bulgulara gore doviz kuru oynakligindan IMKB 100
endeksi getiri oynakligina dogru bir nedensellik iligkisi oldugunu belirlemislerdir.
Benzer sonuglar elde eden Yamak vd. (2018) doviz kuru oynaklig1 ile borsa endeks
oynakligi arasindaki iligkinin asimetrik olup olmadigmi arastirmislardir.
Calismalarinda Ocak 2007 ve Mayis 2017 donemine ait aylik verileri
kullanmiglardir. Sonug olarak pozitif doviz kuru degisim oynakligindan borsa endeks
oynakligina dogru tek yonlii bir nedensel iliski saptamiglardir. Ayrica pozitif ve
negatif borsa degisim oynakligi ile doviz kuru oynakligi arasinda herhangi bir
nedensel iliski bulamamislardir. Ayn1 sekilde Basarir (2018) ¢alismasinda benzer
sonuclar elde etmistir. Hisse senedi endeksi ve doviz kurlar1 arasindaki volatilite
yapisini ortaya koymay1 amacglamistir. Ayrica ¢alismasinda; Tiirkiye’de doviz kurlar
ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda bir esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisi olup
olmadigimi da arastirmistir. Arastirmada ARCH modelleri kullanilarak, BIST 100
endeksi ve EURO/TL Satis Kuru ile USD/TL satis kurlarina ait veriler kullanilmagtir.
Yapilan analizler sonucunda tiim serilerde volatilite yayilimimin oldugunu tespit
etmistir. Ayrica nedensellik analizi sonuglarinda tiim serilerin birbirlerinin Granger

anlamda nedeni oldugu da saptanmaistir.

Yapilan bir diger calismada ise Ozgigek (2007,) Tiirkiye’deki doviz kuru
getirisi ile hisse senedi getirileri oynakliklar1 arasinda simetrik ve asimetrik iligki
olup olmadigini incelemistir. Elde edilen bulgulara gore; Tiirkiye’de oynaklik arasi
iligskinin iki yonli ve asimetrik oldugunu tespit etmistir. Benzer sonuglar elde eden
Demirgil ve Gok (2014) Tiirkiye hisse senedi piyasasi ile Birlesik Krallik, Almanya
ve Fransa hisse senedi piyasalar1 arasindaki getiri ve volatilite etkilesimini ¢ok
degiskenli VAR-EGARCH modeli yardimiyla incelemislerdir. Calismada 2 Ocak
2002 — 30 Eylil 2013 donemine ait giinliik veriler kullanmislardir. Tiirkiye hisse
senedi piyasasi ile Birlesik Krallik, Almanya ve Fransa hisse senedi piyasalari
arasinda getiri ve volatilite etkilesimi oldugunu tespit etmislerdir. Birlesik Krallik,

Almanya ve Fransa hisse senedi piyasalarinin asimetrik bir yap1 sergiledikleri elde
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edilen bir diger bulgudur. Doviz kuru oynakligini simetrik ve asimetrik kosullu
degisen varyans modelleri GARCH ve TARCH yardimiyla inceleyen Giiler (2017)
ise doviz kurunda meydana gelen soklarin direngli ve kalici bir yap1 gosterdigini
tespit etmistir. Ayn1 zamanda negatif ve pozitif soklarin oynaklik {izerinde asimetrik
bir etki olusturdugunu goézlemlemistir. Ayrica gecelik faiz oranlarinda meydana
gelen degisimler, doviz kuru oynakligini artirmaktadir. Yapilan bir diger ¢alismada
ise Celik, Ozdemir ve Giilbahar (2018), ABD ile Endonezya, Malezya ve Tiirkiye
gibi gelismekte olan iilkelerdeki Islami hisse senedi endeksleri arasmda getiri ve
volatilite yayilimini arastirmiglardir. Calismalarinda VAR — EGARCH modelini
kullanarak 14.06.2012-14.06.2017 donemine ait giinliik verileri kullanmiglardir. Elde
ettikleri sonuglara gére endeksler arasinda asimetrik ve ¢ok yonlii getiri ve volatilite
yaytlhmi oldugunu saptamiglardir. Ayrica Tiirkiye’de, Islami endeksine dogru
gelisgmekte olan piyasalardan herhangi bir getiri yayillimima rastlanmadigini ve
gelismekte olan piyasalar arasinda en az volatilite kaliciligina sahip iilke oldugunu
belirlemislerdir. Geleneksel hisse senedi endeksleri gibi olumsuz haberlerin olumlu

haberlere gore etkin oldugunu tespit etmislerdir.

ABD’de zimni volatilite endeksi olarak olusturulan VIX’in gelismekte olan
15 ilkenin hisse senedi piyasalar1 {izerindeki etkisi GJR-GARCH modelinin
yardimiyla inceleyen Korkmaz ve Cevik (2009) yaptiklar1 analizler sonucunda;
gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piyasalarinin kosullu varyansinda kaldirag
etkisinin oldugu ve piyasaya gelen olumsuz haberlerin volatiliteyi artirdigini tespit
etmiglerdir. Ayrica zimni volatilite endeksinin Arjantin, Brezilya, Meksika, Siili,
Peru, Macaristan, Polonya, Tiirkiye, Malezya, Tayland ve Endonezya hisse senedi
piyasalarin1 etkileyerek volatiliteyi artirdigin1 belirlemislerdir. Atmaca (2018) ise
caligmasinda, Tiirkiye’nin ithalatinda 6nemli paya sahip tilkelerin para birimlerine ait
oynakligini arastirmistir. Bu dogrultuda Ruble, Cin yuam, Tiirk liras1, Euro ve Ingiliz
sterlini getiri serileri arasindaki ikili oynaklik etkilesimlerini 01.11.2010-20.11.2015
donemine ait iki degiskenli CCC-t-MSV modelini kullanarak tespit etmeye
calismistir. Elde edilen sonuglar dogrultusunda; déviz kuru getirisi serilerinin biiyiik
oranda kendi piyasalarinda meydana gelen soklardan etkilendigi gériilmiistiir. Ayrica
Euro ve Sterlin piyasalar1 arasinda iki yonlii karsilikli oynaklik yayilimi oldugu
gozlemlenmistir. En yiiksek oynaklik degiskenligine sahip olanin Yuan serisinin

oldugu ortaya ¢ikmistir. Yuan serisinin ardindan yiikselen ekonomilerden Rusya ve
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Tiirkiye’ nin para birimleri olan Ruble ve Liranin, Euro ve Sterline kiyasla daha fazla
oynaklik kararsizligina sahip oldugu sonucunu bulmustur. Yapilan bir diger ¢alisma
ise Pala ve Sonmezler (2017) emtia, doviz kuru ve hisse senedi piyasalarindaki
varliklarin getirilerindeki volatilite ve niceliksel gevseme donemlerinin bu varlik
getirilerindeki volatiliteye etkisini aragtirmiglardir. ARCH yonteminin yardimiyla
Altin/Ons, Brent Petrol, USD/TL kuru, BIST 30 endeksi ve S&P 500 endeksi
getirileri 2005-2014 donemlerine ait verilerden istifade etmislerdir. Yaptiklari
analizler sonucunda USD/TL kuru, Altin/Ons, BIST 30 endeksi ve Brent petrol
getirilerinde  Ozellikle volatilitenin etki siiresinin  kaliciligint  dikkate deger
bulmuslardir. Ayni zamanda FED’in niceliksel gevseme ddnemlerinin volatilite

tizerinde onemli bir degisiklige neden olmadigini da tespit etmislerdir.

Cigek (2010), Tiirkiye’de devlet i¢ bor¢glanma senetleri, doviz ve hisse senedi
piyasalar1 arasindaki fiyat ve oynaklik yayilma etkilerini EGARCH modeli
yardimiyla arastirmistir. Elde edilen sonuglara gore; devlet i¢ borglanma senetleri ile
hisse senedi piyasalarindan doviz piyasasina dogru anlamli fiyat yayilma etkisinin
oldugunu ama doviz piyasasindan diger iki piyasaya dogru fiyat yayilma etkisinin
bulunmadigini tespit etmistir. Ayrica devlet i¢ borglanma senetleri ve hisse senedi
piyasalar1 arasinda c¢ift yonlii fiyat yayilma etkisi oldugu da goriilmiistiir. Aym
zamanda hisse senedi ve doviz piyasalar arasindaki oynaklik yayilmasi etkisinin ¢ift
yonlii oldugu tespit edilmistir. Oynaklik soklarmin hisse senedi ve doviz
piyasalarinda son derece kalici oldugu gozlemlenen bir diger husus olmustur. Nihai
olarak da c¢alismada ii¢ piyasa arasinda uzun donemde bir iliski olmadig:
belirlenmistir. Benzer sonuglar Iscan (2011) calismasinda elde edilmistir. Aralik
2001 ve Aralik 2009 donemine ait verileri kullanarak hisse senedi fiyatlari
(IMKB100 endeksi) ile doviz kurlar1 (Amerikan Dolar1 Kuru ve Euro kuru)
arasindaki etkilesimi arastirmistir. Elde edilen sonuglar dogrultusunda iki degisken
arasinda uzun donemli bir etkilesim bulunmamistir. Granger nedensellik testinin
uygulanmasi sonucunda nedenselligin yOniiniin hisse senedi fiyatlarindan doviz

kuruna dogru oldugu goriilmiistiir.

OLS ve GARCH tahmin modellerini kullanarak faiz oran1 ve déviz kurundaki
degisimin Tiirk bankalarmin hisse senedi getirisi iizerindeki etkilerini arastiran

Kasman, Vardar ve Tung (2011), elde ettikleri bulgulara gore faiz orani ve doviz

89



kuru degisikliklerinin kosullu banka hisse senedi getirisi iizerinde olumsuz ve dnemli
bir etkiye sahip oldugunu saptamislardir. Sonug olarak faiz oranimin ve doviz kuru
oynakliginin sarthi banka hisse senedi getirisi oynakliginin temel belirleyicileri
oldugu saptanmistir. Altin, doviz ve hisse senedi piyasalarinda oynaklik etkilesim
mekanizmasim1  Tokat (2013), GARCH modeli yardimiyla arastirmistir.
Calismasinda; 03.01.2000 ve 08.06.2012 donemine ait verilerin giinliik kapanig
fiyatlar1 ile gram altin, ABD dolar1 ve IMKB 100 endeksi degiskenlerinin getirilerini
kullanmistir. Elde edilen sonuglara goére tiim degiskenlerin oynakliginin
heteroskedastik 6zellik gosterdigi tespit edilmistir. ABD dolar1 déviz piyasasindan
gram altin piyasasma dogru sok ve oynaklik transferi gdstermis, IMKB 100
endeksinin global altin ve dolar piyasasindaki sok ve oynaklik degisimlerine karsi
direngli davranis sergilemistir. Ayrica USD/TL piyasasindaki sok ve oynakligin
gram altin piyasasinin iizerinde etkisi oldugu da elde edilen baska bir sonugtur. Fakat
Cilingirtiirk vd. (2018) Ocak 2000-Aralik 2016 donemine verileri kullanarak 22
ilkenin para birimlerinin ABD dolarina kars1 degerleri ile hisse senedi endekslerinin
volatilite etkisini arastirmislardir. Doviz kuru ile hisse senedi arasinda oynaklik
etkisini bulmamislardir. Ayrica iilkelere 6zgli oynaklik riskini tespit etmemislerdir.
Doviz kuru ile hisse senedi endeksleri arasindaki varyansin da sifir oldugu elde
edilen bir baska bulgudur. NIMPT olarak adlandirilan bes iilkenin (Nijerya,
Endonezya, Meksika, Filipinler ve Tiirkiye) piyasalar1 arasindaki getiri ve volatilite
yayilimlarin1 ¢ok degiskenli VAR-EGARCH modeli yardimiyla inceleyen Celik vd.
(2018) ise 28.01.2013-26.01.2017 donemine ait giinliik verileri kullanmiglardir.
NIMPT  iilkeleri arasinda korelasyon seviyesinin  uluslararast  portfoy
cesitlendirmesine uygun olarak diisiik oldugunu tespit etmislerdir. Sonu¢ olarak
Endonezya, Meksika, Nijerya, Filipinler ve Tiirkiye hisse senedi piyasalarinin
kullanigh bilgi ve piyasa etkinligi konusunda digerlerine karsi iistiinliige sahip

olmadig1 sonucuna ulagsmislardir.
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Tablo 3. 1: Literatiir Arastirmasi Ozeti

Yazar(lar) Ulke(ler) Déonem Bulgular
Yabanci Literatiir
Kanas (2003) ABD, Ingiltere, Japonya, | 1 Ocak 1986 — 28 Subat 1998 Almanya diginda diger tiim ilkeler igin hisse senedi getirilerinden déviz kuru
Almanya, Fransa ve degisikliklerine kars1 volatilite yayilim1 vardir.
Kanada
Yang ve Dong | Kanada, Fransa, | 01 Mayis 1979 - 01 Ocak 1999 | Fransa, Italya, Japonya ve ABD icin borsadan ddviz piyasasina volatilite
(2004) Almanya, italya, yayilmalarina ve asimetrik etkilere isaretler oldugu gozlemislerdir.
Japonya, Ingiltere ve
ABD
Aloui (2007) ABD Asimetrik ve uzun vadeli kalicilik oynaklhigin yayilma etkisi oldugu tespit
etmistir.
Beer ve Hebein | G8 Ulkeleri doviz piyasasindan Kanada, Japonya, Birlesik Devletler, Hindistan ve Giiney
(2008) Kore i¢in borsaya pozitif yonde etkilemektedir.
Adjasi, Harvey ve | Afrika Ocak 1995 — Haziran 2005 Doviz kuru oynakligi ile hisse senedi getirisi arasinda negatif iliski oldugu tespit
Agyapong (2008) edilmistir.
Walid, Chaker, | Hong Kong, Singapur, | 1994 — 2009 Hisse senedi ve doviz piyasalari arasindaki iliskinin rejime bagli oldugunu ve
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Masood ve Fry
(2011)

Malezya ve Meksika

hisse senedi fiyatlarindaki oynakligin doviz piyasasindaki olaylara asimetrik

olarak tepki verdigini belirlemistir.

Kabigting ve | ASEANS Ulkeleri Hisse senedi piyasasi ve doviz kuru piyasasi arasinda oynakligin yayilma

Hapitan (2011) etkisinin oldugu tespit etmislerdir.

Chkili, Aloui ve | Fransa, Almanya ve Borsa ile doviz kuru arasinda ¢ift yonlii volatilite etkilesimi mevcuttur.

Nguyen (2012) Ingiltere

Mlambo, Maredza | Afrika 2000 - 2010 Déviz kuru oynakligi ile borsa arasinda zayif bir iligki oldugu belirlemislerdir.

ve Sibanda (2013)

Rehman (2014) Pakistan Ocak 2001 — Aralik 2011 Borsa volatilitesinden déviz kuru volatilitesine dogru etkilesim var ve bu iki
degisken arasinda uzun vadeli bir iligki oldugu saptanmuistir.

Chkili ve Nguyen | BRICS Ulkeleri 1997-2013 Do6viz kuru ve hisse senedi oynakligi arasinda etkilesim tespit edilmistir.

(2014)

Naik ve Padhi | BRICS Ulkeleri 2008 — 2013 BRICS iilkelerinin hisse senedi piyasalari 6nemli diizeyde volatilite asimetrisinin

(2015) oldugu tespit edilmistir.

Perera (2016) Sri Lanka Ocak 2010 ile Aralik 2015 Euro doviz kurunun oynakligimin ASPI getiri oynaklig1 iizerinde olumlu ve
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onemli bir etkiye sahip oldugunu, ABD Dolari ve Ingiliz Pound doviz kurlarmin

oynakliginin negatif ve 6nem arz etmedigi saptamistir.

Kennedy ve
Nourizad (2016)

ABD

1 Ocak 1999 — 25 Ocak 2010

Déviz kuru oynakliginin artmasi sonucunda hisse senedi getirilerinin oynaklig

iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu saptamslardir.

Zumagueroa ve | ABD, EURO Bolgeleri, | 1990 - 2015 Hisse senedi ve doviz kuru arasinda uzun vadeli oynaklik yayilimlarinin kisa
Rivero (2016 Ingiltere, Avustralya, vadeli oynaklik yayilimlarina gore daha gii¢lii oldugu belirlemistir.
Isvigre, Kanada ve
Japonya
Sichoongwe (2016) | Zambiya 2000 —2015 Doviz kuru oynakligi ile borsa getirisi arasinda negatif bir iliski oldugu
belirlemistir.
Zubair ve | Nijerya 1986 ile 2015 Doéviz kuru oynaklig ile Nijerya Borsasi arasinda ¢ok zayif bir iligkin oldugu
Aladejare (2017) tespit etmiglerdir.
Bonga-Bonga  ve | BRICS Ulkeleri Kasim 1996 — Kasim 2016 Giiney Afrika olumsuz etkilenmis, diger tilkelerde olumlu etki mevcuttur.
Gnagne (2017)
Panda ve | BRICS Ulkeleri 26 Haziran 2002 - 31 Temmuz | Negatif etkilesim tespit edilmistir.

Thiripalraju (2018)

2014

MechriBen Hamad,
Peretti, and Charfi

Tunus ve Tiirkiye

2002 - 2017

Déviz kuru oynakliginin borsa dalgalanmalari tizerinde ciddi bir etkisi oldugu

tespit edilmistir.
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(2018)

Mikhaylov (2018)

Rusya ve Brezilya

2009-2017

Volatilite yayilimi temel olarak doviz piyasasindan borsaya dogru oldugu

gozlemlemiglerdir.

Kargin vd. (2018)

Almanya, Fransa,

Amerika ve Tiirkiye

02.01.2004 - 06.02.2017

Almanya, Fransa ve Amerika hisse senedi piyasalarinin Tirkiye hisse senedi

piyasast lizerindeki oynaklik yayilimi oldugu tespit etmislerdir.

Yerli Literatiir

Erdem vd. (2005)

Tirkiye

Ocak 1991 - Ocak 2004

Déviz kuru oynakhigindan IMKB 100 endeksi getiri oynakligina dogru bir

nedensellik iliskisi oldugu belirlemiglerdir.

Ozgicek (2007)

Oynaklik etkisinin iki yonlii ve asimetrik oldugu tespit etmistir.

Korkmaz ve Cevik
(2009)

Arjantin, Brezilya, fiili,
Meksika, Peru, Cek
Cumbhuriyeti, Macaristan,

Polonya, Rusya, Tiirkiye,

02/01/2004 ile 17/03/2009

Hisse senedi piyasalarinin kosullu varyansinda kaldirag etkisinin oldugu ve

piyasaya gelen olumsuz haberlerin volatiliteyi artirdig: tespit etmislerdir.

Endonezya, Kore,
Malezya, Tayvan ve
Tayland
Atmaca (2018) Tiirkiye 01.11.2010 -20.11.2015 Déviz kuru getirisi serilerinin bilyiik oranda kendi piyasalarinda meydana gelen

soklardan etkilendigi goriilmiistiir.
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Celik, Ozdemir ve

ABD, Endonezya,

14.06.2012 — 14.06.2017

Endeksler arasinda asimetrik ve ¢ok yonlii getiri ve volatilite yayilimi oldugu

Giilbahar (2018) Malezya ve Tiirkiye saptanmustir.

Basarir (2018) Tiirkiye 03.01.2005- 03.05.2018 Volatilite yayilimi oldugu mevcuttur.

Yamak vd. (2018) | Tirkiye Ocak 2007 - May1s 2017 Déviz kuru degisim oynakligindan borsa endeks oynakligina dogru tek yonli bir
nedensel iligkisi saptanmuistir.

Celik, Ozdemir ve | NIMPT Ulkeleri 28.01.2013 - 26.01.2017 Piyasadaki olumsuz bilgilerin olumlu bilgilere nazaran daha etkili oldugu

Giilbahar (2018)

belirlenmigtir
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Hisse senedi piyasalar1 ile doviz kuru arasindaki getiri ve volatilite etkilesimi ile
ilgili hem yerli hem de yabanci literatiirde bircok calisma yapilmigtir. Fakat bu
caligmalarda elde edilen sonuglarla ilgili tam bir fikir birligi elde edilememistir. Bu
nedenle konunun farkli yontemlerle arastirilmasi onem arz etmektedir. Ayrica
gelismekte olan iilkeler olarak bilinen BRICS ve MIST iilke gruplarinin hem déviz
kurlarmi hem de hisse senedi piyasalarini birlikte ele alip inceleyen bir ¢alismanin
heniiz olmamasi da alanin 6nemli bir eksikligidir. Bu c¢alisma BRICS ve MIST
iilkelerinin doviz kurlar1 ve hisse senedi piyasasi arasindaki getiri ve volatilite
etkilesimini VAR-EGARCH yontemiyle arastirilmasi noktasinda literatiire katki

saglayacaktir.
3.5. VERI SETI

Calismada BRICS ve MIST iilkelerine ait hisse senedi piyasalari ile ele alinan
tilkelerin doviz kuru kullanilmaktadir. BRICS iilkeleri; Brezilya, Rusya, Hindistan,
Cin, ve Giiney Afrika, MIST iilkeleri ise Meksika, Endonezya, Giiney Kore ve
Tiirkiye’den olusmaktadir.

BRICS iilkelerinin hisse senedi piyasalarini temsilen; Brezilya i¢cin Bovespa
endeksi, Rusya i¢in Moex endeksi, Hindistan i¢in Nifty Next 50 endeksi, Cin i¢in
Shanghai Composite endeksi ve Giiney Afrika i¢cin Giiney Afrika 40 endeksi
kullanilmigtir. BRICS fiilkelerinin doviz kurularini temsilen; Brezilya Reali (BRL),
Rusya Rublesi (Ruble), Hindistan Rupisi (INR), Cin Yuan1 (CNY) ve Giiney Afrika
Randi (ZAR)’nin ABD dolar1 karsindaki degeri kullanilmistir. MIST iilkelerinin
hisse senedi piyasalarini temsilen; Meksika i¢in IPC endeksi, Endonezya i¢in IDX
COMPOSITE endeksi, Kore icin KOSPI endeksi ve Tiirkiye igin BIST 100 endeksi;
Doviz kurlarini temsilen; Meksika Pezosu (MXN), Endonezya Rupiah1 (IDR), Kore
Wonu (KRW) ve Tirkiye Tiirk Lirast (TL)’nin ABD dolar1 Kkarsisindaki degeri
calismaya dahil edilmistir. Degiskenlere iliskin veriler investing.com’dan alinmustir.
04.01.2004 ile 29.12.2019 donemine ait haftalik veriler ile arastirma
gerceklestirilmektedir. Analizler Ewievs 9 ve WInRATS 10 paket programlarinin

yardimiyla yapilmistir. Calismada logaritmik getiri serisi kullanilmustir.
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3.6. YONTEM
3.6.1. Birim Kok Testleri

Ekonometrik analizler yapildiginda dogru sonuglar elde etmek icin dikkat
edilmesi gercken en onemli noktalardan bir tanesi serinin duraganlik durumudur.
Zaman serisinin ortalamasi ve varyansi zaman iginde sabit olmasi ile birlikte, iki
donem arasindaki kovaryans gozlenen degiskenlerin zamana bagli olmayip, iKi
donem arasindaki uzakliga bagli olmasi zaman serisinin duragan oldugunun
gostergesidir. Serinin duragan olmamasi durumunda ise, seri uzun donemde
ortalamasin1 muhafaza edememekte, ayn1 zamanda zamanin sonsuza yaklagmas: ile
birlikte varyans degeri de sonsuza dogru deger almaktadir. Ayrica gecikme sayisinin
artmas1 otokorelasyon degerinin de sifirdan uzaklagsmasina neden olmaktadir.
Boylece R degeri yiiksek ve t istatistik degeri anlamli ¢ikmaktadir. Bu durum, uzun
dénemde tahmin edilen modellerin dogru sonuglar vermesini engellemekte ve sahte
regresyon modelinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Sahte regresyon modelleri

ile kars1 karsiya kalmamak icin serilerin duragan olmasina ihtiyag¢ duyulmaktadir.?*®

Bu calismada serilerin duraganliklarint  belirlemek icin iki testten
faydalanilmistir. Bu testler; literatiirde en ¢ok kullanilan Augmented Dickey Fuller
(ADF) testi ve Phillips-Perron (PP) testidir.

3.6.1.1. Augmented Dickey Fuller Testi

Zaman serisinin birim kok icerip igermedigini arastiran ilk ve en ¢ok kullanilan
test Dickey — Fuller testidir. Dickey — Fuller (1979-1981) birim kok testinde hata
terimlerinin bagimsiz ve esit bir sekilde dagildigi [g ~ ¥/d(0,6%)] varsayimina
dayanmaktadir. Ancak bu varsayimin her zaman gecerliligini korumasi miimkiin
degildir. Boyle durumlarda hata terimindeki serisel korelasyonun sifirdan farkl
halinde serisel korelasyonun ortadan kalkmasi i¢in bagimli degiskene ait gecikmeli
degerler modele eklenir. Boylece Artirilmis Dickey — Fuller (ADF) testi elde

edilir.?*®

218Sabriye Giiven ve Mehmet Mert, “Uluslararasi Turizm Talebinin Esbiitinlesme Analizi: Antalya

I¢in Panel ARDL Yaklasimi”, Cumhuriyet Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Say1 1, Cilt
17, 2016, s.140.

*®Mustafa Seviiktekin ve Mehmet Nargelegekenler, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Getiri
Volatilitesinin Modellenmesi ve Onraporlanmas1”, Ankara Universitesi SBF Dergisi, 61 (4), 2006,
5.245.
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Hata terimleri arasinda otokorelasyon problemi olmasi durumunda ADF
birim kok testi kullanilmaktadir. ADF testinin yardimiyla otokorelasyon problemi
ortadann kalkmaktadir. Bu testin temel amaci bagimli degiskene ait gecikme
degerlerinin modelde bagimsiz degisken olarak goriilmesini saglamaktir. Ayrica bu
test araciligiyla zaman serisinde olusan gecikme degerlerinin hesaplanmasi yapilip

problemin ortadan kalkmasi saglanir.”?

ADF birim kok testi kesme ve trend icerecek sekilde genisletilmis olup

asagidaki formiil yardimiyla aciklanmaktadir:®**
AYy = Po+ Pt +yYer + U (10)
Hata teriminin otokorelasyonlu olmast durumunda ise;
AYi= o + pat + Y+ T, aidYeit ug (11)

Denklemde AYy; duraganligi test edilen degiskenin birinci farki, t genel egilim
degiskeni, AY¢, gecikmeli fark terimini ifade etmektedir. Hata terimlerinin ge¢mis
degerlerden bagimsizligini saglamak i¢in gecikmeli fark terimleri modele dahil
edilmistir. ADF testinde elde edilen sonuglarin dogru oldugunu sdyleyebilmek i¢in
tahmin edilen modelin ardisgtk bagimlilik sorununu ortadan kaldirmak gerekir.
Denklemdeki “p” terimi gecikme uzunlugunu ifade etmekte, genellikle Akaike bilgi

kriteri yada Schwarz bilgi kriteri kullanarak tespit edilmektedir.?%?

Dickey — Fuller birim kok testinde, en kiigiik kareler yontemine bagl olarak
yapilan tahminlerde y = 0 hipotezi igin birim kok uygulanmakta ve t — istatistigi
sonucuna gore karar verilmektedir. Sonug olarak Ho : v = 0 ( H sifir hipotezinin)
reddedilmesi ve alternatif hipotez olan Hj : y <0 (H bir hipotezinin) kabul edilmesini
saglamakta ve bunun sonucunda serinin duragan oldugu anlasilmaktadir. H sifir
hipotezinin ise duragan olmadigi yani birim kok igerdigi anlamma gelmektedir.”
ADF testinde y katsayisinin sifira esit olup olmadigi arastirilmaktadir. ADF testinin

t-istatistigi sonuglart MacKinnon kritik degerleri; %1, %5, %10 anlamlilik seviyeleri

*°0zlem Goktas, Teorik ve Uygulamali Zaman Serileri Analizi, Besir Kitap Evi, Istanbul, 2005, s.35.

221 Murat Karagoz ve Kadir Karagoz, “Tiirk Ekonomisinde ihracat Ve Dogrudan Yabanci Yatirim
[liskisi: Bir Zaman Serisi Analizi”, Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Say::1 (3), 2006, s.121.

*20Orhan Karaca, “Tiirkiye’de Enflasyon - Biiyiime iliskisi: Zaman Serileri Analizi”, Dogus
Universitesi Dergisi, 4(2), 2003, 5.249.

*>Burcu Ozcan ve Ayse Ari, “Para Talebinin Belirleyenleri ve istikrari Uzerine Bir Uygulama:
Tiirkiye Ornegi”, Yonetim ve Ekonomi Dergisi, Say1:2, Cilt:20, 2013,5.110.
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ile degerlendirilmektedir. Karsilagtirlma sonucunda ADF testinin t-istatistigi
sonuclarmin mutlak deger i¢inde kritik degerlerden biiylik olmasi halinde serinin
duragan oldugu anlamina gelmektedir. Fakat t-istatistiginin kiigiik olmas1 durumunda
ise serinin duragan olmadigi anlasilmaktadir. Serinin duraganlagmasi i¢in farkinin

almmasi gerekir.”**
3.6.1.2. Phillips-Perron Testi

Zaman serilerinin analizinde ele alinan zaman dilimi igerisinde veriler, farkli
kosullarla kars1 karsiya kalmaktadir. Bu nedenle verilerden yapisal degisimler ortaya
cikmaktadir. Perron (1989) makroekonomik verilerinin ¢ogunun, zaman serisinin
birim kokle karakterize edilmesi miimkiin goriilmemektedir. Fakat zaman igerisinde
ortaya ¢ikan 6nemli yapisal degisimlerin dikkate alinmasi, serilerin duraganlagsmasini
mimkiin kilmaktadir. Bu nedenle kirilmalarin modele dahil edildigi Phillips-Perron
(PP) birim kok testi gelistirilmistir.”* ADF birim kok testi hata terimlerinin
istatistiki olarak hem bagimsiz olduklart hem de sabit varyansa sahip olduklar
varsayimina dayanmaktadir. Yani hata terimleri arasinda otokorelasyon etkisi
bulunmamaktadir. Phillips-Perron testi ise ADF testinin bulunan varsayimini
genisletmistir. S6z konusu test, bu dogrultuda parametrik olmayan birim kok testini
gelistirmigtir. Phillips-Perron testine gore hata terimleri arasinda otokorelasyon etkisi
olabilecegi varsayimindan dolayr ADF testine diizeltme faktorii eklenerek
otokorelasyon problemini ¢dziime kavusturmustur. Her iki test i¢in de aynmi kritik

degerler dikkate alinmaktadir.”®

Phillips-Perron testindeki Z; istatistigi, ADF testindeki t-istatistigi ve
normallestirilmis yanli istatistikler ile ayn1 asimptotik dagilimlar gostermektedir.
Phillips-Perron testinin, Augmented Dickey Fuller testine gore bazi avantajlari

bulunmaktadir. Birinci avantaji; Phillips-Perron testinin hata terimlerinin degisen

**Erciiment Dogru, Petrol Fiyatlar: ile Hisse Senedi Piyasalari Arasindaki Getiri ve Volatilite
Etkilesimi: Gelisen Ulkeler Uzerine Bir Arastirma, Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Yayinlanmig Doktora Tezi, Isparta 2015, s.56.

**Veli Yilanci, “Yapisal Kirlmalar Altinda Tiirkiye icin issizlik Histerisinin Smanmasi”, Dogus
Universitesi Dergisi, 10 (2), 2009, s.326.

?*Tankut Taner Celik ve Oktay Tas, “Etkin Piyasa Hipotezi Ve Gelismekte Olan Hisse Senedi
Piyasalar1”, ITU Dergisi, Say1:2, Cilt:4, 2007, s.16.
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varyansin genel formunun daha giiclii olmasidir. Tkinci avantaji ise regresyon analizi

igin gecikme uzunlugunun belirtilmesi zorunlulugunun olmamasidir.??’

Phillips-Perron testinin diizeltme faktoriiniin eklenmesi ile elde edilen

denklemi asagidaki gibidir:**®
Z.=T(D1-1)-CF (12)
Diizeltme faktorii (CF) asagidaki formiilden faydalanarak hesaplanmaktadir:

CF = 0,5(S7p — S2
Y (Yem1—Y-1)2/T2

(13)

Z testine dOniistiriilen t-istatistigi test istatistiklerinin  asimptotik
dagilimlarimin  korelasyon katsayilarin1  etkilemesini engellemistir. Z testine

dontistiiriilen t-istatistigi asagidaki formiilde gosterilmektedir:

—yT _y2 q1/2@i-1) (1 C)
Zt [ t=2 Yt—l] ST{’ (2) [5'12_‘{)(7—'—2 Z’{:Z Yt2_1)1/2] (14)

€ terimi otokorelasyonun hesaplanmasi ile elde edilmektedir.
3.6.2. Kosullu Degisen Varyans Modelleri

ARCH modellerinin literatiire kazandirilmadan once finansal varliklarda
ortaya c¢ikan ani azalislar ve artislar degiskenlik kavramiyla agiklanmaktaydi. ARCH
modellerinin literatiire kazandirilmasiyla birlikte yasanan ani degisimler kosullu
varyans olarak ifade edilen volatilite kavrami ile agiklanmaya baslanmistir. Tek bir
degiskenin olmasi1 durumundan volatilite, tek degiskenli ARCH ve GARCH
modelleri kullanilmaktadir. Iki veya daha fazla degiskenin olmasi durumunda ise gok
degiskenli GARCH modelleri ile tahmin edilmektedir.”*® ARCH ve GARCH
modellerinde varyansin sabit olmadigi serilerin duraganlastirilmasi i¢in Box-Cox
dontistiirmesi gibi iistel doniistirme teknikleri ile doniistiiriilmesine ihtiyag
duyulmamaktadlr.230 Dogrusal regresyon modellerinde varyansin sabit oldugu, hata
terimleri varyansinin bagimsiz degiskenlere bagli olarak degismedigi varsayimina

dayandirilmaktadir. Fakat bu varsayim her zaman gecerliligini koruyamamaktadir.

*Dogru, a.g.e., s.56-57.
228 Mustafa Seviiktekin ve Mehmet Nargelegekenler, Zaman Serileri Analizi, Nobel Akademik
Yayincilik, Ankara 2005, s.309.
229 -

Dogru, a.g.e., s.57.
20Atila Gokge, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Getirilerindeki Volatilitenin ARCH Teknikleri ile
Olgiilmesi”, Gazi Universitesi I.1.B.F. Dergisi, Say1:1, Cilt:3, 2001, s.36.
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Hata terimleri varyansinin bagimsiz degiskenin etkisiyle zaman i¢inde degisebilmesi

. . . 231
mimkindiir.

Volatilitenin yiiksek oldugu zamanlarda degiskenler, ortalama degerlerine
gore daha hizli hareket gostermektedir. Bu nedenle finansal ve makroekonomik
degiskenlerine ait zaman serilerinin hata terimlerinin zaman i¢inde sabit kaldigi
varsayiminin  gecerli olmadigi anlasilmaktadir. Bu durumda tahmin edilen
varyanslarda otokorelasyon problemi ile karsi karsiya kalinmaktadir. Kosullu
varyans modelleri bu sorunlar1 ortadan kaldirarak daha giivenilir ve hizli bir

hesaplama olanag: saglamaktadir.?*

Finansal varliklarin volatilitesi zaman iginde degismekte ve tahmin
edilmektedir. Ancak gelecege ait volatiliteyi tahmin etmek oldukg¢a zordur. Bu zorluk
i¢ nedenden kaynaklanmaktadir: Birincisi; volatilite tanminleri, belirlenen volatilite
modelinin 6zelliklerine duyarli olmalidir. Verilerin 6zellikleri ile modelin uygunlugu
arasindaki denge oldukca 6nemlidir. Ikincisi; volatilitenin gdzlenemez olmasindan
dolay1 volatilite modelinin parametrelerinin dogru bir sekilde tahmin edilmesi zor
olabilir. Tahmini parametreler gercek parametrelerden ne kadar uzak olursa,
volatilite tahminleri o kadar kotii olur. Uciinciisii ise volatilite tahminleri giiriiltiilii
vekiller tizerinde sabitlenmekte ya da volatilitenin mevcut seviyesinde tutulmaktadir.
Hatta iyi belirlenmis ve tahmin edilmis olan volatilite modelinin gelecek volatilite
tahminlerini baz alarak volatilitenin mevcut seviyesi hakkindaki belirsizliklerin

artmasina neden olunmaktadir.?®

3.6.2.1. Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) Modeli

Zaman serileri ve ekonometrik modeller sabit varyans varsayimi ile
kullanilmaktadir. Engle (1982) tarafindan ARCH modellerinin literatiire
kazandirilmig ve serilerin varyansim1 tahmin etme imkani saglamigtir. ARCH
modelleri; kosulsuz varyansi sabit kabul etmek ile birlikte ge¢mis hatalarin bir
fonksiyonu olarak kosullu varyansin zaman igerisinde degisimine izin veren
ekonometrik modellerden olusmaktadir. Engle, geleneksel ekonometrik modellerin

kosullu varyansinin, ge¢mis bilgilerden etkilenmedigini belirtmektedir. Fakat ARCH

231 Recep Tar1, Ekonometri, Umuttepe Yayinlari, 13. Baski, Kocaeli 2018, 5.169-170.
232 ~..
Gokee, a.g.e., s.52-53.
23 Michael W Brandt and Christopher S Jones, “Volatility Forecasting With Range-Based EGARCH
Models”, Journal of Business & Economic Statistics, 24(4), 2006, p.470.
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modellerinin kosullu varyansi, gecmis bilgilerden etkilenmektedir. Bu nedenle
ARCH modellerinin rassal bir degisken olacagi temeli {izerine kurulmustur. ARCH

yapilar agagidaki formiil yardimiyla aciklanmaktadir:*®*

Yl e ~ N(¥or, B 02) (15)
of = w+ aief g + axel, + o+ ety (16)
& =Y — Y1 17)

Kosullu varyans, o?; ¥,_, gerceklesmis bilgi setine bagh olup digsal ve
gecikmeli igsel degiskenler ile bu degiskene ait parametreler olan S vektoériinden
olugsmaktadir. Kosullu varyans denkleminde; € en kii¢iik karelerin atiklarini, g ARCH

slirecinin derecesini ve a ise bilinmeyen parametreler vektoriinii ifade etmektedir.

ARCH modelleri hata terimlerinin kosullu varyansini modelleme imkani
sunmaktadir. Bu durumda finansal piyasalara giren pozitif veya negatif bilgi
soklarinin  volatiliteyi nasil etkiledigi ile ilgili modellerin olusturulmasin

saglamaktadir. Ayrica volatilitenin zaman igindeki degisimini de géstermektedir.235

of =Var(e) =V (£ /It-1) (18)

Denklemdeki I;_4(t-1) anindaki bilgiyi, V ise hata terimlerinin kosulu

varyansini temsil etmektedir.

Kurulacak olan modelin ARCH etkisi igerip igermedigini tespit etmek
amaciyla buna ARCH-LM testi ve Q testi yapilmaktadir. Literatiirde modelin hata
kareleri arasinda birinci ve daha yiiksek mertebeden otokorelasyon siirecine dayanan
ARCH LM testi cogunlukta kullamlmaktadir.’®® ARCH testi ile q gecikme
uzunluguna sahip olan kosullu varyans modelinin kurulmasinda, ARCH etkisinin
varligmin tespiti, hatalarin beyaz giiriiltii slirecine sahip oldugunu ifade eden bos
hipoteze karsi, ARCH etkisine sahip hatalarin varligin1 savunan alternatif hipotezi

savunmaktadir. LM istatistigi, g serbestlik derecesinde Ki-kare (X7) dagilimina sahip

234Dogru, a.g.e., s.59.
% Unal H. Ozden, “IMKB Bilesik 100 Endeksi Getiri Volatilitesinin Analizi”, Istanbul Ticaret
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Say1:13, 2008, 5.342.
236+
Ozden, a.g.e., s.342.
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ve LM istatistiginin bos hipotezini reddetmektedir. Boylece otokorelasyon oldugu
tespit edilen en kiigiik kare artiklarimin da ARCH etkisi oldugu anlagiimaktadir.?*’

HO: 0(1 = az — = al’ = O (19)
H, :enazbira; >0 (i=1,2,...,q) (20)

Test istatistik degerleri hesaplandiginda Oncelikle, en kiiciik kareler
yontemiyle tek degiskenli model tahmin edilmektedir. Daha sonra modele ait hata
kareleri (£2) tespit edilmektedir. Elde edilen degerlerden yararlanarak sabit terimli

regresyon denklemi tahmin edilmektedir.
2 _ 2 2 2
& = Qo+ ay&q_ 1 T arEq 5+ F g+ Vv, (21)
LM test istatistigi ise asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmaktadir:
LM = (T-g) R®

3.6.2.2. Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH)
Modeli

Bollerslev (1986) zaman serisinin volatilite kiimelerinin 6zelliklerini tespit
etmek igin genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans (GARCH) modelini
literatiire kazandirmistir. GARCH (1,1) modeli; zamanla degisen ikinci dereceden
momentin var olmasi durumunda kosullu volatilitenin 06l¢lilmesine olanak
saglamaktadir. Ayni zamanda finansal varliklarin getirilerindeki belirsizligi
modellemek igin yaygin olarak kullanilmaktadir. GARCH modeli asagidaki formiil

yardimiyla hesaplanmaktadlr.238

Re=pu+ & (22)
& | Pr_1 ~ N(0,62) olmak iizere
of = w+ ayef 1 + rof, (23)

Denklemde R;, t zamandaki getiriyi, p sabitli, &sifir ortalamali getiriye ait
otokorelasyonsuz hatalar;, o2 ise kosullu varyansi temsil etmektedir. a; ve f;
katsayilar1 volatilitenin bugiinkii degerinin ge¢mis degerle olan iligkisini ifade

etmektedir. a4 ve f; katsayilarin toplamu ise volatilitenin kaliciligini agiklamaktadir.

237G6kge, a.g.e., s.38-39.
28 Hui Bu, “Effect of inventory Announcements on Crude Oil Price Volatility”, Energy Economics,
46, 2014, p.488.
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3.6.2.3. Ustel Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
(EGARCH) Modeli

Nelson (1991) tarafindan literatiire kazandirilan EGARCH modeli;

volatilitelerdeki muhtemel asimetriyi analiz edebilmeyi amag¢lamistir. Bu nedenle

kosullu varyansa ait gecikmeli hata terimlerinin isaretlerini dikkate almigtir.?®®

EGARCH modeli, volatilite lizerindeki soklarin asimetrik olarak gostermesini

sag:“glamaktaldlr.240

EGARCH modeli agsagidaki denklemden yararlanarak hesaplanmaktadir.

&t | | Y1 = N(O, Utz) (24)
log(af) = explag + X, a;g9(z¢—1) + Xi_; bilog(oZ1)] (25)
9(z) = 0z, +[| 2| —E|z]] (26)

EGARCH modelinde kosullu varyans, kendi gecikme degerlerine ve
standartlastirts hata terimine (g;/0;) baghdir. Volatilite kalicili ise Zf=1bi ile
hesaplanmaktadir. Kalicilig1 6lgen toplamin mutlak degerinin kiigiik olmas1 volatilite

kaliciligimin az olduguna isarettir. [thl —E|2t|] ise modelde ARCH etkisini
aciklamaktadir. 6 terimi istatistiki olarak anlamli olmasi sonucunda modelde

asimetrik bir etkinin var oldugunu gdstermektedir.?**

EGARCH modeli; ekonomi ve finans literatiiriine ¢esitli konularda agiklik
kazandirmigtir. Bu konular; piyasa riski seviyesi ile gerekli getiri arsindaki iliskiyi,
kosullu varyans iizerindeki etkilerindeki pozitif ve negatif getiriler arasindaki
asimetri, soklarin volatiliteye kaliciligi, getirilerin kosullu dagiliminda ve alim-satim

disindaki gilinlerin volatilite lizerindeki etkisinin belirlenmesinde kullanilmaktadir.?*?

2 fhsan Erdem Kayral, “Kosullu Degisen Varyans Modelleri ile Tiirkiye Altin Piyasasi Endeksi
Volatilitelerinin Tahmin Edilmesi”, Yonetim ve Ekonomi Arastirmalar: Dergisi, Say1:2, Cilt, 15, 2017,
s.169.

0 H. Altan Cabuk, Mehmet Ozmen ve Arzu Kékeen, “Kosullu Varyans Modelleri: IMKB Serileri
Uzerine Bir Uygulama”, Cukurova Universitesi [IBF Dergisi, Say1:2, Cilt:15, 2011, s.7.

*'Baki Demirel, Emre G. Bozdag ve Alp G. inci, “Déviz Kurundaki Dalgalanmalarin Gelen Turist
Sayisina Etkisi: Tiirkiye Ornegi”, Dokuz Eyliil Universitesi II. Ulusal Iktisat Kongresi, 20-22 Subat
2008, Izmir, s.7.

*Daniel B. Nelson, “Conditional Heteroskedasticity in Asset Returns: A New Approach”,
Econometrica, No:2, Vol:59, 1991, p.353.
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3.6.3. Cok Degiskenli VAR-EGARCH Modeli

Cok degiskenli EGARCH modeli; Nelson (1991) tarafindan gelistirilen
EGARCH modelinin  gelistirilmis  halidir.  Piyasalar  arasindaki  getiri
modellemesinden yaygin olarak kullanilmaktadir. Daha o6nce kullanilan tek
degiskenli modellere gére daha avantajlidir. Tlk 6nce iki asamali islem prosediiriinii
ortadan kaldirmaktadir. Boylece tahmini regresyon ile ilgili problemlerin olugsmasini
engellemektedir. Piyasalar arasindaki etkilesimi belirlemek amaciyla yapilan testlerin
giiciinii artirmaktadir. Ayrica etkilesimde kiiresel haberlerin herhangi bir piyasa
tizerindeki etkileri ile metodolojik olarak tutarlidir. Cok degiskenli EGARCH modeli
volatilite aktarim mekanizmasinda asimetri olasiligini test etmek i¢in ideal bir
modeldir. Ciinkii piyasanin kendi soklari ile ¢apraz piyasa soklarinin volatilite
tizerindeki etkisini belirleme imkani1 sunmaktadir. Diger bir ifade ile bir piyasadan
cikan haberlerin diger piyasalarda islem yapmak isteyenler icin hem biiytikliik hem
de isaret a¢isindan durumu degerlendirilmektedir.?*® Koutmos ve Booth (1995)
tarafindan gelistirilen ¢ok degiskenli EGARCH modeline, Koutmos (1996) cok
degiskenli EGARCH modelinin farkli bir versiyonu olan VAR-EGARCH modelini
literatiire kazandirmistir. Koutmos modelin bazi avantajlar igerdigini ifade
etmektedir. Bu model piyasalar arasindaki etkilesimi incelemekte ve analizi tek
asamada gerceklestirmektedir. Ayrica soklarin piyasalarin volatilitesi tizerindeki

asimetrik etkisini incelemektedir.?**

VAR-EGARCH  modelinin  ortalama  denklemi  asagidaki  gibi

formillestirilmistir:
Rit = Biot+ Xi=1BijRje-1t+ & 1,j=123,..,n (27)
Denklemde, her bir piyasanin kosullu ortalamasinin kendi ge¢mis getirisi ile
capraz piyasanin gegmis getirilerini gostermektedir. i # j i¢in, B;; katsayisi ise

piyasalar arasindaki onciil/ardil iliskileri aciklamaktadir. Istatistiki olarak anlamli

sonug elde eden f;; katsayisi, i piyasasinin j piyasasina onciilik etmektedir. ]

*3Gregory Koutmos and G. Geoffrey Booth, “Asymmetric Volatility Transmission in International
Stock Markets”, Journal of International Money and Finance, No:6, VVol:14, 1995, p. 749.

*“{brahim Yasar Gok, Tiirkiye ve AB Pay Piyasalari Arasinda Getiri ve Volatilite Yayilimi: Cok
Degiskenli VAR-EGARCH Modeli ile Ampirik Bir Arastirma, Siilleyman Demirel Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisti, Yayinlanmis Yiiksek Lisans Tezi, Isparta 2013, s.17.
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piyasasindaki mevcut getirinin i piyasasinin gelecekteki getirisini etkiledigini ifade

etmektedir.

VAR-EGARCH modelindeki kosullu varyans denklemi;
0% = expla;o + ) ai; fi(zie-1) +viln(of_1)] ij=123,..,n (28)

o/, kosullu varyans, her bir piyasanin kendi ge¢mis soklari ile diger
piyasalarin standartlastirilmig iissel fonksiyonudur. i # j oldugundan, «;;, i ve ]
piyasalar1 arasindaki volatilite etkilesimini temsil etmektedir. Ayrica y;, terimi
modeldeki volatilitenin kaliciligi hakkinda bilgi vermektedir. y; <1 olmasi
durumunda kosulsuz varyans sonlu olacak, y; =1 olmasi halinde ise kosulsuz
varyans s6z konusu olmayacaktir. Bu durumda kosullu varyans birinci mertebede

biitiinlesik bir siire¢ takip edecektir.

fi(zj,t—l) = (|Zj,t—1 | —E( | Zjt—1 |) + 5ij,t—1) j=123,..,n (29)
Denklemde gegmis standartlastirilmis soklarin asimetrik fonksiyonunu f(.)
temsil etmektedir. z;,_; < 0 iken, (—1 + §;), zj—1 > O ise (1 + §;) olmaktadir. §;,

terimi modelin asimetrik yap1 sergileyip sergilemedigini agiklamaktadir. Asimetrik

yap1 sergilemesi durumunda bu yapinin hangi yonde olduguna dair bilgiler de
sunmaktadir. (|z,_; | — E|z,_y|) biiyiikliik etkisini 5lgmektedir. @; ;nin pozitif
oldugu varsayimina gore z; ;_, nin bliyikligi beklenen degeri E | Zjt 1 | "den biiytlik
ise zj,_,’in kosullu varyans (o%) lzerindeki etkisi pozitif (negatif) olacaktir.

8;z; 1 ise fonksiyonun isaret etkisini temsil etmektedir.

Koutmos (1996) normallik varsayimi altinda ¢ok degiskenli VAR-EGARCH

modeli i¢in log olabilirlik fonksiyonunu asagidaki gibi formiillestirilmistir:
L(0) = —0,5(NT)In(2m) — = XT_,(In| S, | + (S %e,) (30)

VAR-EGARCH modelinin olabilirlik fonksiyonu i¢in, N denklem sayisini, T

gozlem sayisini, 6 tahmin edilecek olan parametre vektoriinii temsil etmektedir.
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g = [e1¢€2¢ - €;¢] t anindaki soklarin 1xi vektoriinii, S;ise zamana bagli olarak

degisen kosullu varyans kovaryans matrisini ifade etmektedir®®,

Cok degiskenli VAR-EGARCH modelinin tahmin edilmesinden sonra
modelin  dogrulugunu teyit ettirmek amaciyla tani testlerinin  yapilmasi
gerekmektedir. Model tahmin edildikten sonra modeldeki her bir denklem igin
standartlastirilmis hatalar tespit edilmelidir. Daha sonra elde edilen standartlastirilmis
hatalarin ve bunlarin karelerine Ljung-Box Q (LBQ) testi uygulanarak hatalarin ve
hatalarin karesinde otokorelasyon etkisi olup olmadigi belirlenmelidir. Modelin
dogru tahmin edildigini sdyleyebilmek i¢in B-Q testinin istatistiki olarak anlamsiz
olmasi gerekmektedir. Boylece modelde otokorelasyon etkisi olmadigi tespit edilir.
Tan1 testlerinden bir digeri ise ARCH-LM test istatistigidir. ARCH-LM test
istatistiginin kritik degerlerden yiiksek olmasi gerekir, yani istatistiki olarak anlamsiz

olmalidir. Bu durumda model ARCH etkisinden arindirilmis olacaktir.?*®
3.7. BULGULAR VE YORUMLAMALAR
3.7.1. Tammlayic Istatistikler

Tablo 3.2: de degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler verilmistir.
Ortalama degere bakildiginda genel olarak hisse senedi piyasalarinin haftalik
yaklasik olarak % 20 oraninda getiri elde ettikleri, ancak Cin hisse senedi piyasasinin
% 8 ve Gliney Kore hisse senedi piyasasi ise % 12 dolaylarinda oldugu sdylenebilir.
Bu noktada Cin ve Giiney Kore hisse senedi piyasalarinin farlilik olusturmaktadir.
Déviz kurunun ortalamalari incelendiginde Cin ve Giiney Kore’ nin parasinin dolara
kars1 deger kazandig1 goriilmektedir. Maksimum degerler incelendiginde hisse senedi
piyasalar1 arasinda en yliksek degere sahip olan Rusya hisse senedi piyasasi oldugu,
en diisiik degere ise Endonezya hisse senedi piyasasi oldugu tespit edilmistir. Doviz
kurunda en yiiksek degere sahip olan ise Tiirkiye doviz kuru oldugu gézlemlenmistir.
Standart sapma degerleri incelendiginde oynakligin en fazla, Rusya hisse senedi
piyasast oldugu en az ise Giiney Afrika hisse senedi piyasasi oldugu tespit edilmistir.

Doviz kurunda en yiiksek oynakligin Giiney Afrika doviz kurunda oldugu

**Gregory Koutmos, “Modeling the Dynamic Interdependence of Major European Stock Markets”,
Journal of Business Finance & Accounting, Cilt.7, Say1.23, 1996, p.978.
246 Gok, a.g.e., s.19.
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goriilmektedir. Ayrica degiskenlerin hi¢ birinin normal dagilim gdstermedikleri

gbzlemlenmistir.
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Tablo 3. 2: Degiskenlere Iliskin Tanimlayic1 Istatistikler

Jarque-

Ortalama Medyan Max. Min. Std. Sap. Carpiklik | Basiklik Bera Olasilik Gozlem

Brezilya 0.1993 0.4230 16.8594 -22.2937 3.6008 -0.3506 7.3014 629.16 0.0000 795
Rusya 0.2156 0.3654 40.0899 -27.7698 4.1622 0.1486 17.8816 7338.83 0.0000 795
Hindistan 0.2300 0.3902 14.3065 -18.4802 2.9633 -0.7062 7.5987 766.62 0.0000 795
Cin 0.0806 0.0757 11.0629 -15.7224 3.5053 -0.2854 4.5646 91.88 0.0000 795
G. Afrika 0.2096 0.2967 17.9208 -12.5124 2.6827 0.0458 7.6071 703.38 0.0000 795
Meksika 0.1990 0.2677 18.7141 -18.0640 2.7338 -0.1450 9.9857 1619.30 0.0000 795
Endonezya | 0.2682 0.4150 10.9147 -26.0568 3.0293 -1.4893 13.0563 3643.79 0.0000 795
G. Kore 0.1207 0.3229 17.5643 -24.3779 2.7745 -1.0227 13.4354 3745.85 0.0000 795
Tiirkiye 0.2195 0.5557 17.4391 -13.3539 3.7579 -0.2867 4.3827 74.22 0.0000 795
Brezilya 0.0449 -0.0431 11.1455 -8.6797 2.0466 0.5323 6.1547 367.21 0.0000 795
Doviz

Rusya 0.0959 0.0000 10.2569 -8.2701 1.8031 1.0247 9.3976 1494.92 0.0000 795
Doviz

Hindistan 0.0568 0.0109 4.1793 -5.2030 0.9891 -0.0386 5.9295 284.47 0.0000 795
Doviz

Cin Doviz | -0.0211 -0.0024 2.8696 -2.0187 0.3520 0.9344 14.0947 4193.16 0.0000 795
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G. Afrika 0.0938 -0.0559 10.7425 -13.9303 2.3541 0.2001 5.3025 180.91 0.0000 795
Doviz
Meksika 0.0696 0.0500 14.5416 -5.6643 1.5852 1.2318 13.9187 4150.11 0.0000 795
Doviz
Endonezya | 0.0649 0.0639 7.8988 -9.4900 1.1393 -0.4162 15.9740 5598.70 0.0000 795
Doviz
G. Kore -0.0023 -0.0324 10.2846 -6.9350 1.4216 0.8274 12.3947 3014.35 0.0000 795
Doviz
Tiirkiye 0.1867 0.0749 23.3219 -11.4097 2.1821 1.8090 21.4122 11663.33 0.0000 795
Doviz

110



Grafik 3. 1: Degiskenlere Ait Getiri Serisi Grafikleri
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Getiri serilerine ait grafikler incelendigin BRICS ve MIST iilkelerine ait hisse

senedi piyasalarinda ve doviz kurlarinda volatilite kiimelemesi oldugu goriilmektedir.
3.7.2. Birim Kok Testi

Calismada VAR-EGARH modelinin uygulanabilmesi i¢in degiskenlerin
duragan olmas1 gerekmektedir. Calismada kullanilan BRICS ve MIST iilkelerine ait

degiskenlerin duraganliklarini belirlemek amaciyla ADF ve PP testleri yapilmustir.

Tablo 3.3: MIST ve BRICS Ulkelerine Ait Degiskenlerin Birim Kok Test

Sonuclari
Hisse Senedi Piyasasi
Aumented Dickey- Fuller (ADF) Phillips-Perron (PP)
Sabitli Sabitli ve | Sabitli Sabitli ve
Trendli Trendli
Brezilya -10.8081* -10.8033* -30.7042* | -30.6860*
Rusya -6.8028* -6.7928* -27.0900* | -27.0753*
Hindistan -11.2427* -11.2550* -26.9073* | -26.9004*
Cin -14.0024* -13.9971* -27.1085* | -27.0977*
Giiney Afrika -7.5376* -7.6873* -31.2432* | -31.3430*
Meksika -19.6542* -19.8143* -31.7310* | -31.9985*
Endonezya -9.5399* -9.6267* -31.2334* | -31.2601*
Giiney Kore -29.9910* -30.0096* -29.9804* | -30.0069*
Tiirkiye -29.2572* -29.2590* -29.2479* | -29.2500*
Doviz Kuru

Brezilya -14.4003* -14.5378* -29.1125* | -29.1893*
Rusya -7.6327* -7.6604* -26.4969* | -26.4802*
Hindistan -17.7139* -17.7192* -25.1881* | -25.1850*
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Cin -9.1806* -9.4625* -26.9889* | -26.7861*
Giiney Afrika -21.9918* -21.9837* -28.6180* | -28.6056*
Meksika -28.1739* -28.1593* -28.1765* | -28.1621*
Endonezya -12.0946* -12.0870* -24.6415* | -24.6261*
Giiney Kore -6.5117* -6.5268* -25.9429* | -25.9342*
Tirkiye -6.8972* -7.2556* -29.0063* | -29.0800*
Kritik Degerler

1% -3.4384 -3.9697 -3.4384 -3.9697

5% -2.8650 -3.4155 -2.8650 -3.4155

10% -2.5687 -3.1300 -2.5686 -3.1300

Not: * ** *** girasiyla %1,%5,%10 6nem seviyelerini ifade etmektedir.

Yapilan ADF ve PP testlerine iligkin sonuglar Tablo 3.3’te sunulmustur.
Analiz sonuglarina gore tiim degiskenlerin getiri serisinin % 1 kritik degere gore
seviyede duragan olduklari yani birim kok icermedikleri tespit edilmistir. Yapilan
ADF ve PP testlerinin sonuglarinin birbirlerini destekledigi goriilmektedir. Boylece
VAR-EGARCH modelinin uygulanmasi i¢in gerekli olan degiskenlerin duragan

olma sart1 saglanmistir.

Cok degiskenli VAR-EGARCH modelindeki ortalama (R;) denklemi, getiri
etkilesimi hakkinda bilgi sunmaktadir. Varyans denklemi (a;) ise diger piyasalardan
gelen soklar1 icermekte ve volatilite etkilesimini ifade etmektedir. VAR — EGARCH
modelindeki diger testler ise &; her bir piyasa i¢in geg¢mis soklarin volatilite
tizerindeki kaldirag veya asimetri etkisini ifade etmektedir. y; ise piyasada meydana

gelen soklarin kaliciligini gostermektedir.

VAR — EGARCH modelinin anlamliligin1 test etmek i¢in Ljung-Box Q testi
ile ARCH LM testi uygulanmistir. Ljung-Box Q test istatistigi ile elde edilen
sonuclar otokorelasyon olup olmadigr hakkinda bilgi vermektedir. Elde edilen
sonuglar % 1, % 5 veya % 10’dan kii¢iik olmas1 durumunda elde edilen bulgularin

anlamli olmadig1 yani otokorelasyonun var oldugunu goéstermektedir. % 1, % 5 ve %
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10’dan yiiksek olmast durumunda ise sonuglarin anlamli oldugu yani
otokorelasyonun olmadigina isaret etmektedir. Modeldeki ARCH-LM testi ise hata
terimleri arasinda degisen varyansin olup olmadigin1 géstermektedir. Test sonucunun
% 1, % 5 veya % 10’dan kiigiik olmas1 halinde; hata terimlerinin sabit olmadigin
sonuglarin anlamli olmadig1 diger bir ifade ile ARCH etkisinin oldugunu, % 1, % 5
veya % 10°dan biiyiik olmasi1 durumunda ise anlamli oldugu yani varyansin sabit

oldugu ve ARCH etkisinin olmadigini ifade etmektedir.

3.7.3. BRICS Ulkelerinin Hisse Senedi Piyasalar1 ve Déviz Kurlar
Arasinda Getiri ve Volatilite Etkilesimi

Modelin uygulanmasi i¢in gerekli olan 6n sartlar saglandiktan sonra modelin
olusturulmasi agsamasinda uygun gecikme uzunlugu test edilmistir. BRICS iilkelerine
ait degiskenlere iligkin uygun gecikme uzunluguna iliskin sonuclar Tablo 3.4’te
verilmigtir. Uygun gecikme uzunlugu gecmisteki bilgiler ile hangi gecikmeye kadar
bugiinkii fiyat1 agikladigini gostermektedir.

Tablo 3.4: BRICS Ulkelerinin Hisse Senedi Piyasalar1 ve Déviz
Kurlarma Ait Gecikme Uzunluklar:

Lag | LogL LR FPE AlC sc HQ
0 -15421.39295 | NA 62149.83 | 39.41607 | 39.47563* | 39.43898*
1 -15313.68543 | 212.3888 | 60939.36 | 39.39639 | 40.05149 | 39.6483

2 -15211.89516 | 198.1205 | 60668.02* | 39.39181* | 40.64246 | 39.87274
3 -15138.80148 | 140.3996 | 65002.67 | 39.46054 | 41.30674 | 40.17048
4 -15053.50401 | 161.6621 | 67526.99 | 39.49809 | 41.93984 | 40.43705
5 -14976.96771 | 143.1024 | 7176151 | 39.55803 | 42.59532 | 40.726

6 -14921.56446 | 102.1741 | 80525.8 | 39.67194 | 43.30478 | 41.06893
7 -14845.85621 | 137.6865 | 85837.59 | 39.73399 | 43.96237 | 41.35999
8 -14771.19869 | 133.8687 | 91800.86 | 39.79872 | 44.62265 | 41.65373
9 -14704.32413 | 118.2048 | 100218.8 | 39.88333 | 45.30281 | 41.96736
10 -14642.71779 | 107.3193 | 110977.3 |39.9814 | 45.99642 | 42.29444
11 -14562.92203 | 136.9674 | 117414 | 40.03301 | 46.64358 | 42.57506
12 -14480.17903 | 139.9128* | 123411.1 | 40.07709 | 47.2832 | 42.84815

* {lgili kriter tarafindan belirlenen en uygun gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.

114



Getiri serileri i¢in uygun gecikme uzunlugunu belirlemek amaciyla yapilan
analizde; Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika iilkelerinin déviz kuru ve
hisse senedi piyasalarina ait uygun gecikme uzunlugu AIC bilgi kriterine goére iki,
SIC bilgi kriterine gore sifir, HQ bilgi kriterine gore ise sifir olarak tespit edilmistir.
Uygun gecikme uzunlugu i¢in AIC bilgi kriteri esas alinarak model tahminlemesi
gerceklestirilmistir.

Tablo 3.5: Brezilya Hisse Senedi Piyasalar1 Icin VAR (5) - EGARCH
Modeli Tahmin Sonuclan

Katsay1 Standart Hata | T-Istatistigi Anlamlilik

Ortalama Denklemi
R sabit 0.4118** | 0.2006 2.0534 0.0400
R Brezilya, Brezilya 0.0778*** | 0.0407 1.9120 0.0559
R grezilya, Rusya -0.0407 0.0292 -1.3929 0.1636
R Brezilya, Hindistan -0.1378* 0.0509 -2.7088 0.0068
R Brezitya, cin -0.0346 0.0566 -0.6105 0.5415
R Brezitva, Giney Afvika 0.0223 0.0540 0.4124 0.6800
R Brezitya, Brezitva Doviz 0.2678* 0.0838 3.1947 0.0014
R Brezilya, Rusya Doviz 0.0112 0.0825 0.1362 0.8916
R Brezitva, Hindistan Diviz -0.2443 0.1752 -1.3945 0.1632
R Brezitya, Cin Déviz 0.3968 0.5642 0.7034 0.4818
R Brezitva, Giney Afvika Déviz -0.2302** | 0.0899 -2.5597 0.0105

Varyans Denklemi
@ sabit 1.6682* 0.0350 47.6610 0.0000
@ Brezilya, Brezilya -0.4910* 0.0662 -7.4229 0.0000
O Brezilya, Rusya 0.1655* 0.0243 6.8005 0.0000
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& Bresilya, Hindistan 0.2865* 0.0315 9.1026 0.0000
& Bresiya, Cin 0.2512 0.0296 8.4919 0.0000
O Bresitya, Giney Afhika 0.3006* 0.0249 12.0946 0.0000
& Bresitya, Bresilya Dovi: 0.1634* 0.0205 7.9890 0.0000
O Bresitya, Ruspa Doviz -0.0420%* | 0.0211 -1.9876 0.0469
O Bresilya, Hindistan Divis -0.6370% 0.0551 -11.5549 0.0000
& Bresitva, Cin Divic -0.3405* 0.0440 -7.7372 0.0000
O Bresiya, Giney Afiika Divis 0.1951* 0.0275 7.1051 0.0000
o1 -0.0481 0.2486 -0.1933 0.8467
" 0.3369* 0.0110 30.6931 0.0000

Q Istatistigi Anlamlilik
LB-Q (12) 17.3500%** 0.1366
Tan Testleri ARCH-LM (12) 10.9427%** 0.0682

Not: *, #* *** sirastyla %1, %5, %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Brezilya hisse senedi piyasasi ile doviz kuru arasinda getiri ve volatilite
etkilesimi aragtirmak amaciyla VAR-EGARCH modeli uygulanmigtir. Modeldeki
ortalama denklemi incelendiginde; Brezilya hisse senedi piyasasi kendi gecikmeli
getirileri % 10 6nem seviyesinde etkilemektedir. Ancak Hindistan hisse senedi
piyasasi ile Brezilya doviz kurunun gecikmeli getirileri % 1 anlamlilik diizeyinde
Brezilya hisse senedi piyasasinm etkiledigi, Giliney Afrika doviz kurunun gecikmeli
getirisi ise % 5 Onem diizeyinde etkiledigi gozlemlenmektedir. Brezilya hisse senedi
piyasasia en yiiksek etkinin 0.2678 deger ile Brezilya doviz kurunun gecikmeli
getirilerinde kaynaklandigr saptanmistir. Brezilya hisse senedi ile doviz kuru

arasinda gerceklesen getiri etkilesimi pozitif yondedir.

Volatilite etkilesimi hakkinda bilgi veren varyans denklemi incelendiginde;
Brezilya hisse senedi piyasast kendi gecikmeli soklari ile Rusya Hisse senedi

piyasasi, Hindistan hisse senedi piyasasi, Cin hisse senedi piyasasi, Giiney Afrika
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hisse senedi piyasasi, Brezilya doviz kuru, Hindistan d6viz kuru, Cin déviz kuru ve
Gliney Afrika doviz kurunun gecikmeli soklar1 % 1 6nem seviyesinde etkiledigi
saptanmistir. Rusya doviz kuru ise % 5 anlamlilik diizeyinde etkilemektedir. Brezilya
hisse senedi piyasasi1 volatilitesi iizerindeki en biiyiik etki 0.3006 degerle Giiney

Afrika hisse senedi piyasasidir.

Asimetri terimi 61 = -0.0481 olarak belirlenmistir. Ancak istatistiki olarak %
10 onem diizeyinde yliksek oldugu ic¢in volatilite etkilesimi asimetrik bir yap1
sergilememektedir. Volatilite kalicilig1 hakkinda bilgi veren y; terimi 0.3369 olarak
tespit edilmis ve istatistiki olarak anlamli ¢ikmistir. Brezilya hisse senedi piyasasinda

meydana gelen soklarin kalict oldugunu séylemek miimkiindiir.

Modelin giivenirligini desteklemek amaciyla yapilan tani testleri sonuglarina
gore; Ljung-Box Q testinin % 5 6nem seviyesinden yiiksek oldugu igin modelde
otokorelasyon etkisi bulunmamistir. ARCH etkisi hakkinda bilgi veren ARCH-LM
test istatistiginin % 5 anlamlilik diizeyinden yiiksek oldugu tespit edilmistir. Modelde
ARCH etkisi bulunamamis ve elde edilen modelin giivenilir oldugu s6ylenebilir.

Tablo 3.6: Rusya Hisse Senedi Piyasalar1 i¢cin VAR (4) - EGARCH
Modeli Tahmin Sonuclar:

Katsay1 Standart Hata T-Istatistigi Anlamlilik

Ortalama Denklemi

R sabit 0.0561 0.1545 0.3633 0.7164
R Rusya, Brezilya -0.1062* 0.0218 -4.8631 0.0000
R Rusya, Rusya -0.0384*** 0.0231 -1.6576 0.0974
R Rusya, Hindistan 0.0738** 0.0343 2.1488 0.0316
R Rusya, Gin 0.0159 0.0417 0.3812 0.7031
R Rusya, Giiney afiika 0.0111 0.0319 1.3477 0.7280
R Rusya, Bresitya Déviz -0.1559* 0.0332 -4.6931 0.0000
R Rusya,, Rusya Doviz 0.1182 0.0894 1.3218 0.1862
R Rusya, Hindistan Déviz 0.2901 0.1786 1.6248 0.1042
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R Rusya, Cin Déviz -0.3790 0.7503 -0.5052 0.6134
R Rusya, Giiney afiika Doviz -0.1818* 0.0643 -2.8282 0.0047
Varyans Denklemi

0. sabit 1.5625* 0.0320 48.7921 0.0000
@ Rusya, Brezilya -0.1167* 0.0164 -7.1157 0.0000
0 Rusya, Ruya 0.4781* 0.0317 15.0590 0.0000
0 Rusya, Hindisan 0.2942% 0.0258 11.4212 0.0000
o Rusya, Cin -0.1189* 0.0330 -3.6044 0.0003
0 Rusya, Giner Afika 0.4909* 0.0300 16.3748 0.0000
O Rusya, Brezilya Doviz 0.0756* 0.0053 14.3091 0.0000
& Rusya, Rusya Divi -0.3784* 0.0515 -7.3502 0.0000
O Rusya, Hindistan Déviz -0.2773* 0.0226 -12.2920 0.0000
& Rusya, Cin Diviz 0.1662** | 0.0721 -2.3056 0.0211
O Rusya, Giiney Afiika Déviz 0.1206* 0.0066 18.3151 0.0000
0 -0.2431 0.2887 -0.8420 0.3998
V2 0.2545* 0.0135 18.8441 0.0000

Q istatistigi Anlamlilik
LB-Q (12) 20.0887** 0.0654
Tan Testleri ARCH-LM (12) 123174 0.4205

Not: *, % *** sirastyla %1, %5, %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Hisse senedi piyasasi ile doviz kuru arasindaki getiri ve volatilite etkilesimini
incelemek amaciyla yapilan VAR-EGARCH modelinin ortalama denklemi
sonuclarina gore; Rusya hisse senedi piyasasinin kendi gecikmeli getirileri ile

Brezilya ve Hindistan hisse senedi piyasalari, Brezilya ve Giiney Afrika doviz kuru
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arasinda getiri etkilesimi bulunmaktadir. Rusya hisse senedi piyasasi ile Hindistan
hisse senedi piyasasi arasindaki etkilesim pozitif iken diger degiskenlerde negatif
yonde etkilesim oldugu tespit edilmistir. Rusya hisse senedi piyasasi ile Rusya doviz

kuru arasinda getiri etkilesimi bulunmamaktadir.

Varyans denkleminde elde edilen sonuglara gore; Rusya hisse senedi piyasasi
ile BRICS iilkelerinin hisse senedi ve doviz kurlari arasinda volatilite etkilesimi
oldugu saptanmustir. Asimetri terimi Jd,= 0.2431 olarak tespit edilmis, ancak
istatistiki olarak anlamli olmadigindan dolay1 model asimetrik bir yap1
sergilememektedir. Rusya hisse senedi piyasasinda meydana gelen dalgalanmalarin

kalict oldugu saptanmustir.

Yapilan tani testleri sonuglarina gore; Ljung-Box Q testinin % 5 onem
seviyesinden yiiksek Olmasindan dolayr modelde otokorelasyon etkisi
saptanmamistir. ARCH-LM test istatistiginin % 5 anlamlilik diizeyinden yiiksek
olmasiyla modelde ARCH etkisi olmadig1 anlasilmaktadir. Modelden otokorelasyon
ve ARCH etkisinin olmamas1 modelin dogru tahmin edildigi anlamina gelmektedir.

Tablo 3.7: Hindistan Hisse Senedi Piyasalar icin VAR (2) - EGARCH
Modeli Tahmin Sonuclar:

Katsay1 Standart Hata T-Istatistigi Anlamlilik

Ortalama Denklemi

R sabit 0.2288* 0.0688 3.3272 0.0009
R Hindistan, Brecilya -0.0088 0.0158 -0.5555 0.5786
R Hindistan, Rusya 0.0466* 0.0124 3.7423 0.0002
R Hindistan. Hindistan 0.0856* 0.0193 4.4408 0.0000
R findistan, Cin 0.0112 0.0174 0.6412 0.5214
R Hindistan, Giney Afita -0.0882* | 0.0215 -4.1024 0.0000
R Hindistan, Bresitva Divic -0.0679** | 0.0300 -2.2654 0.0235
R Hindistan, Rusya Diviz 0.0524 0.0371 1.4143 0.1573
R prindistan, Hindistan Divie 0.3712* 0.0676 5.4890 0.0000
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R tindistan, Cin Doviz 0.0750 0.1649 0.4547 0.6493

R Hindistan, Giiney Afrika Doviz -0.0917* 0.0278 -3.2982 0.0010

Varyans Denklemi

0. sabit -0.0777* 0.0203 -3.8201 0.0001
O Hindistan, Brezilya 0.0691* 0.0121 5.7047 0.0000
0. Hindistan, Rusya 0.0134 0.0106 1.2578 0.2085
O Hindistan, Hindistan 0.2891* 0.0135 21.4149 0.0000
O Hindistan, Cin 0.1413* 0.0141 10.0421 0.0000
@ Hindistan, Giiney Afrika 0.0767* 0.0137 5.5900 0.0000
@ Hindistan, Brezilya Doviz -0.0374* 0.0113 -3.2982 0.0010
@ Hindistan, Rusya Déviz -0.0231 0.0251 -0.9194 0.3579
O Hindistan, Hindistan Déviz -0.0478* 0.0164 -2.9157 0.0035
O Hindistan, Cin Déviz 0.0150 0.0238 0.6314 0.5278

O Hindistan, Giey afika Divi 0.0336* | 0.0089 3.7806 0.0002
5s 0.1981% | 0.0747 2.6530 0.0080
" 0.8350¢ | 0.0089 94.2172 0.0000
Q istatistigi Anlamlilik
LB-Q (12) 13.9272%% | 0.3054
Tan Testleri ARCH-LM (12) 20.8679%* 0.05235

Not: *, % *** sirastyla %1, %5, %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

BRICS iilkeleri 6rnekleminde hisse senedi piyasalari ile doviz kuru arasindaki
getiri ve volatilite etkilesimini incelemek igin ¢ok degiskenli VAR-EGARCH modeli
uygulanmistir. Getiri etkilesimini agiklayan ortalama denklemi sonuclarina gore;

Hindistan hisse senedi piyasasinin kendi gecikmeli getirisi ile Rusya hisse senedi
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piyasasi, Giiney Afrika hisse senedi piyasasi, Hindistan doviz kuru ve Giiney Afrika
doviz kuru % 1 6nem diizeyinde getiri etkilesimi sagladigir goriilmektedir. Aym
zamanda Hindistan hisse senedi piyasasi ile Brezilya doviz kuru arsinda % 5
anlamlilik diizeyinde getiri etkilesimi bulunmaktadir. Hindistan hisse senedi piyasasi
ile Hindistan déviz kuru arasinda getiri etkilesimi mevcut ve Hindistan hisse senedi
piyasasina en yiiksek getiriyi saglayan 0.3712 ile Hindistan doviz kuru oldugu

belirlenmistir.

Volatilite etkilesimi hakkinda bilgi veren kosullu varyans denklemi
sonuglarina gore; Hindistan hisse senedi piyasasinin gecikmeli soklar1 ile BRICS
tilkelerinden Rusya ve Cin doviz kuru degiskeni hari¢ diger degiskenler ile % 1 6nem
seviyesinde volatilite etkilesimi oldugu tespit edilmistir. Hindistan hisse sendi
piyasasi en fazla kendi gecikmeli soklarindan etkilenmektedir. Hindistan hisse senedi

piyasasi ile Hindistan doviz kuru arasinda volatilite etkilesimi bulunmustur.

Modelden elde edilen asimetri terimi (kaldirag etkisi) d3= -0.1981 olarak
belirlenmis, yani Hindistan hisse senedi piyasasi iizerine volatilite etkilesiminin
kaldirag etkisi oldugu tespit edilmistir. Meydana gelen negatif bilgi soklarinin pozitif
bilgi soklarindan daha etkin oldugu goriilmektedir. Ayrica Hindistan hisse senedi
piyasasinda meydana gelen dalgalanmalarin kalici oldugu ve etkisinin uzun siire

devam ettigi saptanmistir.

Elde edilen modelde otokorelasyon olup olmadigini ifade eden Ljung-Box Q
testinin % 5 6nem seviyesinden yiiksek olmasindan dolay: otokorelasyonun olmadigi
saptanmistir. Ayrica ARCH etkisini belirleyen ARCH-LM test istatistiginin % 5
anlamlilik diizeyinden yiiksek oldugundan dolayr modelde ARCH etkisinin de
olmadig belirlenmistir.

Tablo 3.8: Cin Hisse Senedi Icin VAR (2) - EGARCH Modeli Tahmin
Sonuclari

Katsayr | Standart Hata T-istatistigi Anlamlilik

Ortalama Denklemi

R sabit 0.0663 | 0.1129 0.5875 0.5569

R cin, Brezitya 0.0636 0.0261 2.4344 0.0149
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R cin, Rusya 0.0642* | 0.0190 3.3785 0.0007
R cin, Hindistan 0.0549 0.0337 1.6275 0.1036
R cin Cin 0.0816* | 0.0256 3.1930 0.0014
R ¢in, Giney afiika -0.0905 | 0.0340 -2.6631 0.0077
R Cin, Brezitya Doviz 0.1330* | 0.0474 2.8047 0.0050
R Cin, Rusya Diviz 0.0016 | 0.0497 0.0316 0.9748
R cin, Hindistan Doviz 0.0782 0.1150 0.6805 0.4962
R ¢in, cin Doviz 0.1405 0.3300 0.4257 0.6704
R ¢in, Giney afiika Doviz 0.0213 0.0401 0.5320 0.5947
Varyans Denklemi

o sabit -0.0401* | 0.0017 -23.7156 0.0000
& Cin, Bresilya 0.1091* | 0.0213 5.1238 0.0000
& Cin, Ruspa -0.0258 | 0.0200 -1.2937 0.1958
O. Cin, Hindistan 0.0723* | 0.0208 3.4691 0.0005
& Cin Cin 0.1408* | 0.0083 16.9074 0.0000
O Cin, Giiney Afrika -0.0241 | 0.0169 -1.4276 0.1534
@ Cin, Brezilya Déviz 0.0044 0.0154 0.2843 0.7762
@ Cin, Rusya Déviz -0.0828* | 0.0158 -5.2355 0.0000
@ Cin, Hindistan Déviz -0.1080* | 0.0193 -5.5927 0.0000
O Cin, Cin Déviz 0.0573* | 0.0102 5.6224 0.0000
@ Cin Giiney Afrika Doviz -0.0008 | 0.0189 -0.0437 0.9651

4 0.1599 0.1058 1.5116 0.1306

74 0.9707* | 0.0069 141.2070 0.0000
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Q Istatistigi Anlamlilik

LB-Q (12) 4.0528%* 0.9825

Tam Testleri ARCH-LM (12) 6.3382*** 0.8981

Not: *, ** *** sirasiyla %1, %5, %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

BRICS iilkelerinin getiri ve volatilite etkilesimini aragtirmak amaciyla ¢ok
degiskenli VAR-EGARCH modeli uygulanmistir. VAR-EGARCH modeli ile Cin
hisse senedi piyasasina iligkin elde edilen bulgular Tablo 3.8’de verilmistir. Cin hisse
senedi piyasasinin kendi gecikmeli getirisi ile Rusya ve Gliney Afrika hisse senedi
piyasalar1 ve Brezilya doviz kurunun gecikmeli getirisini % 1 anlamlilik diizeyinde
etkilenmektedir. Brezilya hisse senedi piyasasinin gecikmeli getirisi ise % 5 dnem

seviyesine gore etkiledigi gézlemlenmektedir.

Degiskenler arasindaki volatilite etkilesimini agiklayan kosullu varyans
denklemi sonuclar1 incelendiginde; Cin hisse senedi piyasasinin kendi gecikmeli
soklar1 ile Brezilya hisse senedi piyasasi, Hindistan hisse senedi piyasasi, Rusya
doviz kuru, Hindistan doviz kuru ve Cin doviz kurunun gecikmeli soklarindan % 1
onem seviyesinde etkilenmektedir. Cin hisse senedi piyasasi ile Cin doviz kuru

arasinda volatilite etkilesimi oldugu saptanmaistir.

Cin hisse senedi piyasasinin volatilite etkilesiminin asimetrik etki
gostermedigi belirlenmistir. Ayrica dalgalanmalarin kalicilik etkisini tespit etmek
amaciyla yapilan analizde, Cin hisse senedi piyasasinda meydana gelen
dalgalanmalarin kaliciliginin oldukga yiiksek oldugu ve bu dalgalanmalarin etkisinin

uzun siire hissedilecegi tespit edilmistir.

Tan testlerinde; LB-Q test istatistiginin % 5 Onem seviyesinden yiiksek
olmasindan dolay1 otokorelasyonun etkisi tespit edilmemistir. Modelin dogrulugunu
teyit ettirmek i¢in yapilan bir diger test ise ARCH-LM test istatistigidir. ARCH-LM
test istatistii % S5 Onem seviyesinden yliksek oldugu icin ARCH etkisi

bulunmamastir.
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Tablo 3.9: Giiney Afrika Hisse Senedi Piyasalar i¢cin VAR (3) —
EGARCH Modeli Tahmin Sonuclari

Katsay1 Standart Hata T-Istatistigi Anlamlilik
Ortalama Denklemi
R sabit 0.2515* 0.0955 2.6336 0.0084
R Giiney Afvika, Brezilya 0.0749** 0.0315 2.3802 0.0173
R Giiney afiika, Rusya -0.0343 0.0222 -1.5456 0.1222
R Giney afrita, Hindistan -0.0536*** | 0.0284 -1.8863 0.0592
R Giiney afiika, Cin -0.0431 0.0282 -1.5305 0.1259
R Giiney afiika, Giiey fiika -0.0748* 0.0258 -2.8952 0.0038
R Giiney afiika, Brezitya Diviz 0.0149 0.0414 0.3607 0.7183
R Giiney afiika, Rusya Doviz 0.0000 0.0418 0.0007 0.9994
R Giney Afvika, Hindistan Doviz -0.1980* 0.0757 -2.6166 0.0089
R Giiney Afiika, Cin Doviz -0.1805 0.2877 -0.6272 0.5305
R Giiney Afiika, Giiney Afvika Doviz -0.0032 0.0345 -0.0935 0.9255
Varyans Denklemi
0. sabit 0.4329* 0.0266 16.2957 0.0000
@ Giiney Afvika, Brezilya 0.0450 0.0377 1.1941 0.2324
O. Giiney Afrika, Rusya 0.0722* 0.0204 3.5333 0.0004
O. Giiney Afvika, Hindistan 0.0363 0.0448 0.8097 0.4181
& Giiney Afvika, Cin 0.1285* 0.0445 2.8838 0.0039
Q Giiney Afrika, Giiney Afvika 0.2355* 0.0157 14.9641 0.0000
Q Giiney Afvika, Brezilya Doviz 0.0328 0.0279 1.1744 0.2402
O. Giiney Afrika, Rusya Doviz -0.0574 0.0372 -1.5457 0.1222
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Q. Giiney Afrika, Hindistan Déviz -0.2204* 0.0165 -13.3926 0.0000
Q. Giiney Afrika, Cin Déviz 0.0067 0.0467 0.1431 0.8862
Q Giiney Afrika, Giiney Afrika Déviz -0.0853* 0.0267 -3.1894 0.0014
s -0.5316** | 0.2314 -2.2970 0.0216
Vs 0.6683* 0.0422 15.8530 0.0000

Q Istatistigi Anlamlilik
LB-Q (12) 13.8528*** 0.3102
Tan Testleri ARCH-LM (12) 18.0893*** 0.1130

Not: *, ** *** sirastyla %1, %5, %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Hisse senedi piyasast ve doviz kuru arasindaki getiri ve volatilite etkilesimini
aragtirmak i¢in Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giliney Afrika iilkelerine ait hisse
senedi piyasast ve doviz kuru ele alinarak VAR-EGARCH modeli uygulanmaistir.
VAR-EGARCH modelindeki ortalama denklemi, getiri etkilesimi hakkinda bilgi
sunmaktadir. Ortalama denklemi bulgularina gore; Giiney Afrika hisse senedi
piyasasinin kendi gecikmeli getirisi ile Hindistan d6viz kurunun gecikmeli getirisinin
% 1 anlamlilik diizeyinde etkilemektedir. Brezilya hisse senedi piyasasinin gecikmeli
getirisi % 5 ve Hindistan hisse senedi piyasasinin gecikmeli getirisi ise % 10 6nem
seviyesinde Gliney Afrika hisse senedi piyasasini etkiledigi gozlemlenmistir. Giliney

Afrika hisse senedi piyasasi ile doviz kuru arasinda getiri etkilesimi bulunmamastir.

VAR-EGARCH modelinin diger bir istatistigi olan kosullu varyans denklemi
sonuclar1 incelendiginde; Gliney Afrika hisse senedi piyasasinin kendi gecikmeli
soklar1 ile Rusya hisse senedi piyasasi, Cin hisse senedi piyasasi, Hindistan doviz
kuru ve Giliney Afrika doviz kurunun gecikmeli soklart % 1 onem diizeyinde
etkilesim saglamaktadir. Giiney Afrika hisse senedi piyasasinin, gecikmeli soklardan
en blyiik etkiyi kendi gecikmeli 0.2355 soklarinda gordiigii tespit edilmistir. Giiney
Afrika hisse senedi piyasasi ile doviz kuru arasinda volatilite etkilesimi oldugunu

sOylemek miimkiindiir.

Kaldirag etkisi hakkinda bilgi veren Js katsayist -0.5316 olarak belirlenmis ve

istatistiki olarak anlamlidir. Giiney Afrika hisse senedi piyasasinda ortaya cikan

125




negatif bilgi soklarinin pozitif bilgi soklarindan daha etkin oldugu goriilmektedir.

Ayrica Giliney Afrika hisse senedi piyasasinda meydana gelen dalgalanmalar kalici

etki birakmaktadir. Bu etkinin uzun siire devam ettigini soylemek miimkiindiir. Tanm

testlerinde elde edilen sonuglara gére; LB-Q testinin % 5 anlamlilik diizeyinden daha

yiilksek olmasit nedeniyle otokorelasyon etkisi olmadigi anlasilmaktadir. Ayrica

ARCH-LM test istatistigi % 5 Onem seviyesinde anlamli ¢ikmistir. Bu durum

modelde ARCH etkisinin olmadigina isarettir.

Tablo 3.10: Brezilya Déviz Kuru I¢in VAR (2) - EGARCH Modeli
Tahmin Sonuglar
Katsay1 Standart Hata T-Istatistigi Anlamlilik

Ortalama Denklemi

R sabit -0.0147 0.0488 -0.3013 0.7632

R Brezitya Doviz, Brezitva 0.0635* 0.0134 4.7292 0.0000

R Brezitya Doviz, Rusya -0.0499* 0.0120 -4.1579 0.0000

R Brezilya Doviz, Hindistan 0.0073 0.0188 0.3889 0.6974

R resitva Divis, Cin 0.0075 0.0151 0.4970 0.6192

R Brezitva Déviz, Giiney Afrika 0.0020 0.0177 0.1149 0.9085

R Brezitya Déviz, Brezitya Déviz 0.0256 0.0231 1.1118 0.2662

R Brezitva Doviz, Rusya Doviz -0.0120 0.0266 -0.4502 0.6526

R Brezitva Déviz, Hindistan Doviz -0.0589 0.0496 -1.1879 0.2349

R Brezitva Déviz, Cin Déviz 0.0225 0.1378 0.1633 0.8703

R Brezitya Déviz, Giiney Afvika Doviz 0.0961* 0.0230 41717 0.0000
Varyans Denklemi

0. sabit -0.0680* 0.0217 -3.1312 0.0017

@ Brezilya Déviz, Brezilva -0.0478* 0.0178 -2.6890 0.0072

@ Brezilya Déviz, Rusya 0.0373* 0.0123 3.0234 0.0025
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O Bresiiva Dovis Hindistan 0.0031 0.0174 0.1805 0.8568
O Brestva Dovis Cin 0.0937* | 0.0147 6.3917 0.0000
O Brestva, Gines Afita 0.0145 0.0179 0.8001 0.4184
O Bresitya Dovis, Bresilva D 0.0195%** | 0.0111 1.7592 0.0785
O v Do, Rusya i 0.1104* | 0.0178 6.2175 0.0000
0 Bresiiva Divis, Hindistan Divi 0.0534* | 0.0167 3.2066 0.0013
& Breaitya Divi, Cin Divi -0.0920% | 0.0224 -4.1081 0.0000
O e Divs, Gimey Afika Divi -0.0110 0.0156 -0.7026 0.4823
5 3.4494* | 0.1831 18.8355 0.0000
e 0.9329* | 0.0148 63.0314 0.0000

Q Istatistigi Anlamlilik
LB-Q (12) 12.7335%** 0.3887
Tam Testleri ARCH-LM (12) 21.1049%* 0.0489

Not: *, #* *** sirastyla %1, %5, %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

BRICS iilkelerinde hisse senedi piyasalar1 ve doviz kuru arasindaki getiri ve
volatilite etkilesimini incelemek i¢in yapilan ¢ok degiskenli VAR-EGARCH
modeline ait sonuglar Tablo 3.10°da verilmistir. VAR-EGARCH modelinde ortalama
denklemine ait sonuglar; Brezilya doviz kuru kendi gecikmeli getirisi istatistiki
olarak anlamli degildir. Ancak Brezilya doviz kurunu, Brezilya ve Rusya hisse
senedi piyasalari ile Gliney Afrika doviz kurunun gecikmeli getirileri % 1 anlamlilik
diizeyinde etkilemektedir. Brezilya déviz kurunun tizerindeki en yiiksek etki 0.0961
ile Giiney Afrika doviz kurundan kaynaklanmaktadir.

Varyans denkleminde elde edilen sonuglar incelendiginde; Brezilya doviz
kuru kendi gecikmeli soklari istatistiki olarak anlamli olmadig: tespit edilmektir. % 1
anlamlilik diizeyi ile Brezilya hisse senedi piyasasi, Rusya hisse senedi piyasasi, Cin
hisse senedi piyasasi, Rusya doviz kuru, Hindistan doviz kuru ve Cin doviz kurunu

gecikmeli soklari ile Brezilya doviz kurunu etkilemektedir. Brezilya déviz kuru en
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fazla Rusya doviz kurunun gecikmeli soklarindan etkilendigi gozlemlenmektedir.
Brezilya doviz kuru ile Brezilya hisse senedi piyasasi arasinda volatilite etkilesimi

oldugu saptanmistir.

Asimetrik terim incelendiginde; ds = 3.4494 olarak tespit edilmistir. Brezilya
doviz kurunun volatilite etkilesiminin asimetrik bir yap1 sergiledigini gostermektedir.
Brezilya doviz kuru i¢in pozitif bilgi soklarin negatif bilgi soklarindan daha etkin
oldugu goriilmektedir. yg teriminin 0.9329 olarak belirlenen katsay1 degeri, meydana
gelen dalgalanmalarin kalic1 oldugunu ve bunun etkisinin yiiksek oldugunu
gostermektedir. Ayn1 zamanda bu, dalgalanma etkisinin uzun siire hissedilmesini

aciklamaktadir.

Modelin artiklari i¢in yapilan tani testlerine gore; LB-Q test istatistiginin % 1
onem seviyesinden yiiksek olmasi nedeniyle burada otokorelasyon olmadigi tespit
edilmistir. ARCH-LM test istatistiginin % 1 anlamlilik diizeyinden daha yiiksek
olmasindan dolay1 ARCH etkisinin olmadig1 belirlenmistir.

Tablo 3.11: Rusya Déviz Kuru icin VAR (2) - EGARCH Modeli Tahmin
Sonuclari

Katsay1 Standart Hata T-Istatistigi Anlamlilik

Ortalama Denklemi

R sabit -0.0190 0.0328 -0.5801 0.5618
R Rusya Divie, Bresiya 0.0011 0.0109 0.1008 0.9197
R Rusya Divic, Rusya -0.0020 0.0103 -0.1924 0.8475
R Rusya D Hindistan -0.0242*** | 0.0126 -1.9149 0.0555
R Rusya Divie, Cin -0.0061 0.0085 -0.7267 0.4674
R Rusya Divie, Giney Afika 0.0423** | 0.0170 2.4877 0.0129
R Rusya Divie, Bresilya Dvi 0.0368*** | 0.0221 1.6625 0.0964
R Rusya Divie, Rusya Doz 0.0598* 0.0174 3.4366 0.0006
R Rusya Déviz, Hindistan Doviz -0.0147 0.0424 -0.3468 0.7287
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R Rusya Déviz, Cin Doviz -0.0499 0.1168 -0.4277 0.6689
R Rusya Doviz, Giney Afiika Déviz -0.0218 0.0144 -1.5153 0.1297
Varyans Denklemi

o sabit -0.0133 0.0223 -0.5963 0.5510
@ Rusya Déviz, Brezilya -0.0477* 0.0134 -3.5708 0.0004
@ Rusya Déviz, Rusya 0.0706* 0.0183 3.8520 0.0001
@ Rusya Déviz, Hindistan -0.0382*** | 0.0215 -1.7774 0.0755
0 Rusya Divis Cin 0.0045 0.0139 0.3205 0.7486
@ Rusya Déviz, Giiney Afiika 0.0401** 0.0159 2.5293 0.0114
O Rusya Déviz, Brezilya Déviz 0.0185 0.0146 1.2697 0.2042
@ Rusya Déviz, Rusya Déviz 0.2413* 0.0102 23.5452 0.0000
O Rusya Déviz, Hindistan Déviz -0.1220* 0.0173 -7.0702 0.0000
@ Rusya Déviz, Cin Déviz 0.0612* 0.0157 3.9030 0.0001
O Rusya Déviz, Giiney Afiika Déviz -0.1801* 0.0191 -9.4103 0.0000
07 -0.7068* 0.1039 -6.8012 0.0000
y7 0.9786* 0.0059 165.9276 0.0000

Q Istatistigi Anlamlilik
LB-Q (12) 18.4851*** 0.1017
Tam Testlert ARCH-LM (12) 6.1555% 0.9080

Not: *, **, *** sirastyla %1, %5, %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Doviz kuru ile hisse senedi arasindaki getiri ve volatilite etkilesimini
arastirmak amaciyla VAR-EGARCH modeli BRICS dlkeleri 6rneklemine
uygulanmistir. VAR-EGARCH modelindeki ortalama denklemi, getiri etkilesimini

aciklamaktadir. Ortalama denklemi sonuglart dogrultusunda; Rusya doviz kuru kendi
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gecikmeli getirileri ve Giiney Afrika hisse senedi piyasasi gecikmeli getirileri % 1
anlamlilik diizeyinde etkilerken, Hindistan hisse senedi piyasast % 5 ve Brezilya
doviz kuru ise %10 anlamlilik diizeyinde gecikmeli getirilerinden etkilemektedir.
Rusya doviz kurunun en fazla getiriyi kendi gecikmeli getirilerinden elde ettigi

goriilmektedir.

VAR-EGARCH modelinde elde edilen kosullu varyans denklemine gore;
Rusya doviz kurunun kendi gecikmeli soklar1 ile Brezilya hisse senedi piyasasi,
Rusya hisse senedi piyasasi, Hindistan doviz kuru, Cin doviz kuru ve Giiney Afrika
doviz kurunun gecikmeli soklarmin % 1 6nem seviyesinde etkilesim oldugu tespit
edilmistir. Giiney Afrika hisse senedi piyasast % 5 ve Hindistan hisse senedi piyasasi
% 10 anlamhilik diizeyindeki gecikmeli soklar1 Rusya doviz kurunu etkilemektedir.
Rusya doviz kuru en fazla kendi gecikmeli soklarindan etkilendigi goriilmektedir.
Elde edilen bulgulara goére Rusya doviz kuru ile Rusya hisse senedi arasinda,

volatilite etkilesimi oldugu goriilmektedir.

Rusya doviz kurunun volatilitesinin % 1 anlamlilik diizeyi, asimetrik bir yap1
sergilemektedir. o7 katsayisi -0.7068 olarak belirlenmis, negatif bilgi soklarinin
pozitif bilgi soklarina gore daha anlamli oldugu goriilmektedir. Meydana gelen
dalgalanmalarin kaliciligini ifade eden y; teriminin % 1 6nem seviyesinde anlaml
oldugu ve katsayr degerinin 0.9947 oldugu tespit edilmistir. Bu durumda Rusya
doviz kurunda meydana gelen bir dalgalanmanin etkisinin yiiksek oldugunu, uzun

stire varligin1 hissettirdigini sdylemek miimkiindiir.

Kosullu varyans denkleminin artiklari i¢in yapilan tan1 testlerinde; LB-Q test
istatistiginin % 5 Onem seviyesinden daha yiiksek oldugu igin otokorelasyon
etkisinin olmadigr kanisina varilmistir. % 5 anlamlilik diizeyinden yiiksek olan
ARCH-LM test istatistigi, modelde ARCH etkisinin olmadigini1 gostermektedir.

Tablo 3.12: Hindistan Déviz Kuru i¢in VAR (2) - EGARCH Modeli
Tahmin Sonuglarn

Katsay1 Standart Hata T-istatistigi Anlamlilik

Ortalama Denklemi

R sabit 0.0582** 0.0257 2.2682 0.0233
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R Hindistan Déviz, Brezitva -0.0006 0.0055 -0.1043 0.9170
R Hindistan Diviz, Rusya -0.0088*** | 0.0049 -1.8113 0.0701
R Hindistan Dévis, Hindistan 0.0057 0.0065 0.8840 0.3767
R bindistan Dévis, Cin -0.0333* 0.0067 -4.9699 0.0000
R Hindistan Dévis, Giiney Afiika 0.0418* 0.0075 5.5750 0.0000
R Hindistan Doviz, Brezitya Doviz -0.0336* 0.0096 -3.4990 0.0005
R Hindistan Doviz, Rusya Doviz 0.0473* 0.0119 3.9850 0.0001
R Hindistan Déviz, Hindistan Déviz 0.0179 0.0199 0.9013 0.3674
R Hindistan Doviz, Cin Doviz -0.0696 0.0751 -0.9264 0.3542
R Hindistan Doviz, Giney fvika Doviz 0.0389* 0.0090 4.2965 0.0000
Varyans Denklemi

O sabit -0.1065* | 0.0205 -5.1979 0.0000
@ Hindistan Déviz, Brezilya -0.1105* 0.0185 -5.9749 0.0000
@ Hindistan Déviz, Rusya 0.0553* 0.0098 5.6436 0.0000
O Hindistan Déviz, Hindistan 0.1080* 0.0229 4.7161 0.0000
O Hindistan Déviz, Cin -0.0858* 0.0267 -3.2147 0.0013
@ Hindistan Déviz, Giiney Afiika 0.0278 0.0172 1.6211 0.1050
O Hindistan Déviz, Brezilya Diviz 0.0446* 0.0134 3.3298 0.0009
O Hindistan Déviz, Rusya Déviz -0.0600* 0.0175 -3.4302 0.0006
O Hindistan Déviz, Hindistan Déviz 0.2060* 0.0228 9.0541 0.0000
O Hindistan Déviz, Cin Déviz -0.0233 0.0198 -1.1764 0.2395
O Hindistan Déviz, Giiney Afvika Déviz -0.0326*** | 0.0187 -1.7451 0.0810

g -0.0505 0.0740 -0.6827 0.4948
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8 0.9717* 0.0063 153.3122 0.0000

Q Istatistigi Anlamlilik
LB-Q (12) 24,8829 0.0154
Tam Testleri ARCH-LM (12) 5.2789%* 0.9480

Not: *, ** *** sirasiyla %1, %5, %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Doviz kuru ile hisse senedi piyasalart arasindaki getiri ve volatilite
etkilesimini belirlemek amaciyla VAR-EGARCH modeli uygulanmistir. VAR-
EGARCH modelinde getiri etkilesimini ifade eden ortalama denklemi bulgularina
gore; Hindistan doviz kurunu, Cin hisse senedi piyasasinin, Giiney Afrika hisse
senedi piyasasinin, Brezilya doviz kurunun, Rusya déviz kurunun ve Giiney Afrika
doviz kurunun gecikmeli getirileri % 1 6nem diizeyine gore etkiledigi saptanmuistir.
Rusya hisse senedi piyasasinin gecikmeli getirileri ise % 10 anlamlilik seviyesine
gore Hindistan doviz kurunu etkiledigi goriilmektedir. Hindistan doviz kuru ile hisse
senedi piyasasi arasindaki getiri etkilesiminde istatistiki olarak anlamli sonug elde
edilmemistir. En yiiksek getiri; 0.0473 ile Rusya doviz kurunun gecikmeli
getirilerinden elde etmektedir.

Volatilite etkilesimini aciklayan kosullu varyans denklemi bulgularina gore;
Hindistan doviz kurunun gecikmeli soklari ile Brezilya hisse senedi piyasasi, Rusya
hisse senedi, Cin hisse senedi piyasasi, Brezilya doviz kuru ve Rusya doviz kurunun
gecikmeli soklar1 % 1 anlamlilik diizeyinde etkilesim saglamaktadir. Giliney Afrika
doviz kurunun gecikmeli soklar1 ise % 10 6nem seviyesine Hindistan doviz kurunu

etkiledigi goriilmektedir.

Asimetrik terimin % 10 oOnem seviyesinden yiiksek olmasi nedeniyle
istatistiki olarak anlamli degildir. Bu nedenle Hindistan doviz kuru tizerine volatilite
etkilesimi asimetrik bir yap1 sergilememektedir. Volatilite kaliciligini agiklayan terim
0.9717 olarak belirlenmistir. Bu durumda Hindistan déviz kurunda meydana gelen
bir dalgalanmanin kalic1 oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ayrica bu dalgalanmanin

etkisi uzun siire hissedilmektedir.

Modelin dogrulugunu desteklemek igin yapilan tani testlerinden LB-Q test

istatistigi otokorelasyonun olup olmadigini agiklamaktadir. LB-Q test istatistiginin %
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1 anlamlilik diizeyinden yiiksek oldugu i¢in otokorelasyon yoktur. ARCH-LM test
istatistigi ise % 5 Onem seviyesinden yiiksek oldugu i¢in ARCH etkisi tespit

edilememistir.

Tablo 3.13: Cin Déviz Kuru i¢in VAR (2) - EGARCH Modeli Tahmin
Sonuclari

Katsay1 | Standart Hata T-istatistigi Anlamlilik

Ortalama Denklemi

R sabit 0.0003 | 0.0003 0.8702 0.3842
R Cin Doviz, Brezitya -0.0001 | 0.0001 -0.4516 0.6516
R Cin Doviz, Rusya 0.0000 | 0.0001 0.1505 0.8804
R Cin Déviz, Hindistan 0.0001 | 0.0001 0.5001 0.6170
R Cin Déviz. Cin 0.0002** | 0.0001 2.1056 0.0352
R Cin Doviz, Giiney afvika -0.0003 | 0.0003 -1.1741 0.2404
R Gin Doviz, Brezitya Doviz -0.0001 | 0.0003 -0.4591 0.6462
R Cin Déviz, Rusya Déviz 0.0007 | 0.0010 0.6934 0.4880
R Cin Doviz, Hindistan Dviz -0.0005 | 0.0006 -0.8334 0.4046
R Cin Déviz, Cin Diviz 0.1248* | 0.0269 4.6378 0.0000
R Cin Déviz, Giney fvika Diviz 0.0003 | 0.0002 1.4098 0.1586

Varyans Denklemi

& sabi -0.7852* | 0.0211 -37.1265 0.0000
& Cin D, Brecilya 0.7887* | 0.0206 38.3661 0.0000
& Cin Divis, Rusya -0.3642* | 0.0207 -17.5904 0.0000
& Cin Divis Hindistan -0.6792* | 0.0340 -19.9515 0.0000
P 0.2074* | 0.0134 15.5050 0.0000
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0 Cin Divis Gimey Afita 0.1186* | 0.0280 4.2408 0.0000
O Cin Do, Brezilva Dviz 0.0385* | 0.0123 3.1404 0.0017
R 0.3779* | 0.0092 41.0403 0.0000
O Cin Divis, Hindistan Doviz 0.3573* | 0.0301 11.8868 0.0000
& Cin Do, Cin Dovi 0.4888* | 0.0210 23.2891 0.0000
0 Cin Divis, Gimey Afika Dvi -0.4935* | 0.0290 -17.0297 0.0000
d -0.2833* | 0.0798 -3.5512 0.0004
o 0.9515* | 0.0086 110.5131 0.0000

Q Istatistigi Anlamlilik
LB-Q (12) 22.7566** 0.0299
Tan Testleri ARCH-LM (12) 8.4622%** 0.7480

Not: *, ** *** sirastyla %1, %5, %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Cin doviz kuru ile hisse senedi piyasasit arasindaki getiri ve volatilite
etkilesimini incelemek amaciyla VAR-EGARCH modeli uygulanmistir. Getiri
etkilesimini agiklayan ortalama denklemine gore; Cin doviz kurunun kendi gecikmeli
getirisi % 1 onem diizeyinde anlamli ¢ikmistir. Cin hisse senedi piyasasinin % 5
anlamlilik diizeyindeki gecikmeli getirileri Cin doviz kurunu etkilemektedir. Kendi
gecikmeli getirisi, doviz kurunu 0.1248 diizeyinde etkilemektedir. Cin doviz kuru ile

Cin hisse senedi piyasasi arasinda getiri etkilesimi mevcuttur.

Kosullu varyans denklemi sonuglar1 incelendiginde; Cin doviz kurunun
gecikmeli soklar1 ile BRICS f{ilkelerinin hisse senedi piyasalarini ve doviz kurlarim
gecikmeli soklar1 % 1 6nem seviyesinde etkilesim gostermektedir. Cin doviz kuru ile
Cin hisse senedi piyasasi arasinda volatilite etkilesimi vardir. Cin déviz kurunun
volatilite etkilesiminin asimetrik bir yap1 sergiledigi sonucuna ulasilmistir. Cin doviz
kuru volatilitesi iizerindeki negatif bilgi soklar1 pozitif bilgi soklarindan daha etkin
oldugu saptanmistir. Ayrica volatilitenin kaliciligin1 agiklayan y9 = 0.9515 olarak
belirlenmistir. Cin doviz kurunda ortaya ¢ikan soklarin kalict oldugu ve etkisinin

uzun siire devam ettigi tespit edilmistir.
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Modelin dogru oldugunu desteklemek igin yapilan tani testlerinden, Ljung-

Box ve ARCH-LM testlerinin sonuglarina gore; LB-Q test istatistigi, modelde

otokorelasyon olup olmadigi

hakkinda bilgi

vermektedir.

Yapilan analizler

sonucunda otokorelasyon etkisi olmadigi tespit edilmistir. ARCH etkisi hakkinda

bilgi veren ARCH-LM test istatistigi ise % 5 dnem seviyesinden yiiksek oldugu igin

ARCH etkisi bulunamamustir.

Tablo 3.14: Giiney Afrika Déviz Kuru i¢in VAR (2) - EGARCH Modeli
Tahmin Sonuclari

Katsay1 Standart Hata T-Istatistigi Anlamlilik
Ortalama Denklemi
R sabit 0.2116* 0.0545 3.8843 0.0001
R Giiney Afvika Dovi, Brezitya -0.0498* 0.0133 -3.7415 0.0002
R Giiney Afvika Déviz, Rusya -0.0612* 0.0109 -5.6358 0.0000
R Giiney Afvika Déviz, Hindistan -0.0178 0.0154 -1.1552 0.2480
R Giiney Afvika Déviz, Cin -0.0099 0.0157 -0.6293 0.5291
R Giiney Afvika Déviz, Giimey Afvika 0.0921* 0.0172 5.3438 0.0000
R Giiney Afvika, Brezilya Doviz -0.0410*** | 0.0245 -1.6747 0.0940
R Giiney afiika Déviz, Rusya Doviz -0.1161* 0.0245 -4.7409 0.0000
R Giiney Afvika Déviz, Hindistan Déviz 0.0227 0.0520 0.4373 0.6619
R Giiney Afiika Déviz, Cin Déviz -0.1479 0.1540 -0.9602 0.3370
R Giiney Afvika Déviz, Giiney Afvika Déviz -0.0173 0.0213 -0.8139 0.4157
Varyans Denklemi
@ sabit 0.2834* 0.0222 12.7807 0.0000
@ Giiney Afrika Déviz, Brezilya 0.0067 0.0150 0.4470 0.6549
0.0515* 0.0131 3.9290 0.0001

O Giiney Afrika Déviz, Rusya
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& Giney Agpika Dovis, Hindistan 0.0698* | 0.0125 5.5668 0.0000
& Giney Afika Dovs, Gin -0.1071* | 0.0198 -5.4142 0.0000
& Giney Afpa Dovis, Giner Ak 0.2000% | 0.0178 11.2319 0.0000
. Giney Afpika Dovis. Bresilya Dvi 0.0073 0.0134 0.5439 0.5865
& Giney Afpika Dovis Rusva Divi -0.0393*** | 0.0213 -1.8403 0.0657
O Gimer Afita Divis Hindistan Dovi 0.0870* | 0.0174 5.0044 0.0000
. Giiney Afika Divie, Cin D -0.0349 0.0313 -1.1165 0.2642
O Giner Afika Divis Giiney Ajka Divi 0.0934* | 0.0124 7.5360 0.0000
S10 0.1049 0.1171 0.8956 0.3705
1o 0.6542* | 0.0137 47.6599 0.0000

Q Istatistigi Anlamlilik
LB-Q (12) 19.0575** 0.0876
Tam Testleri ARCH-LM (12) 19.2430%* 0.0828

Not: *, **, *** sirastyla %1, %5, %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Giiney Afrika doviz kuru ile hisse senedi piyasasi arasinda getiri ve volatilite
etkilesimini belirmek amaciyla VAR-EGARCH modeli uygulanmigtir. Getiri
etkilesimini agiklayan ortalama denklemi bulgularmma gore; Gliney Afrika doviz
kurunu kendi gecikmeli getirisi istatistiki olarak anlamli ¢tkmamistir. Giiney Afrika
doviz kurunu; Brezilya hisse senedi piyasasinin, Rusya hisse senedi piyasasinin,
Giliney Afrika hisse senedi piyasasinin ve Rusya doviz kurunun % 1 gecikmeli
getirilerinden etkilenmektedir. Brezilya doviz kuru ise % 10 Onem seviyesinde

gecikmeli getirisinin etkiledigi gozlenmektedir.

Kosullu varyans denklemi sonuglarina gore; Giiney Afrika doviz kuru % 1
anlamlilik diizeyinde ile kendi gecikmeli soklar1 ile Rusya hisse senedi piyasasi,
Hindistan hisse senedi piyasasi, Cin hisse senedi piyasasi, Giiney Afrika hisse senedi
piyasasi ve Hindistan doviz kurunun gecikmeli soklarindan etkilenmektedir. Giiney

Afrika doviz kuru ile hisse senedi piyasalari arasinda volatilite etkilesimi mevcuttur.
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En biyiik etki 0.2000 ile Giiney Afrika hisse senedi piyasasiin gecikmeli
soklarindan kaynaklanmaktadir.

Giliney Afrika doviz kuru ftzerindeki soklarin asimetrik bir yap1
sergilemedikleri tespit edilmistir. Giiney Afrika doviz kurunda meydana gelen
dalgalanmalarin kalic1 olduklar1 ve etkisinin uzun siire devam ettigi tespit edilmistir.
Yapilan tani testleri sonuglarina gore; model otokorelasyon etkisi bulunamamistir.
ARCH-LM test istatistiginin % 5 Onem seviyesinden yiiksek oldugu icin ARCH

etkisi bulunmamustir.

Tablo 3.15’te BRICS iilkelerine ait doviz kuru ve hisse senedi piyasalari
arasindaki iliskiyi gosteren kosullu korelasyon matrisine iligkin sonuglar verilmistir.
Brezilya doviz kuru ile Brezilya hisse senedi piyasasi arasinda -0.6074 ile orta
diizeyde yiiksek negatif bir iliskinin oldugu goriilmektedir. Rusya doviz kuru ile
Rusya hisse senedi piyasasi arasinda negatif bir iliski goriilmektedir. Hindistan doviz
kuru ile hisse senedi arasinda -0.5225 ile orta diizeyde negatif iliski bulunmaktadir.
Cin doviz kuru ile Cin hisse senedi arasinda diisiik diizeyde negatif iligki tespit
edilmistir. Giiney Afrika doviz kuru ile Giiney Afrika hisse senedi piyasasi arasinda

ise diisiik diizeyde negatif iliski oldugu goriilmektedir.
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Tablo 3.15: BRICS Ulkelerine ait Kosullu Korelasyon Matrisi

Brezilya Rusya Hindistan | Cin Giiney Afrika | Brezilya Rusya Doviz | Hindistan | Cin Doviz | Giiney Afrika
Doéviz Doviz Doéviz
Brezilya 1.0000
Rusya 0.5591* 1.0000
Hindistan 0.4687* 0.4106* 1.0000
Cin 0.2694* 0.2087* 0.2380* 1.000
Giliney Afrika 0.5963* 0.5337* 0.4529* 0.2948* | 1.0000
Brezilya Doviz | -0.6074* -0.4279* -0.3342* -0.1825* | -0.3689* 1.000
Rusya Doviz -0.3977* -0.3294* -0.3272* -0.2066* | -0.3688* 0.4244* 1.000
Hindistan Doviz | -0.3584* -0.3052* -0.5225* -0.1971* | -0.2970* 0.3573* 0.3949* 1.0000
Cin Doviz -0.1579* -0.0961*** | -0.1073** | -0.0654* | -0.1697* 0.1766* 0.2939* 0.2081* 1.0000
Giiney  Afrika | -0.5290* -0.3699* -0.3531* -0.2084* | -0.2336* 0.4958* 0.4756* 0.4153* 0.2356* 1.0000
Doviz

Not: *, #* #¥** sirastyla %1, %5, %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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3.7.4. MIST Ulkelerinin Hisse Senedi Piyasalar1 ile Déviz Kurlar

Arasinda Getiri ve Volatilite Etkilesimi

MIST iilkelerine ait degiskenlere iliskin uygun gecikme uzunluguna ait

sonuclar Tablo 3.15’te verilmistir.

Tablo 3.16: MIST Ulkelerine Ait Degiskenlerin Uygun Gecikme

Uzunluklar
Lag | LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -12518.74952 | NA 10870.3 31.99681 | 32.04445* | 32.01513*
1 -12405.92758 | 223.0503 | 9595.914 | 31.8721 32.30089 | 32.03699
2 -12341.41582 | 126.2223 | 9583.824* | 31.87079* | 32.68074 | 32.18225
3 -12277.88668 | 123.0015 | 9596.501 | 31.872 33.06309 | 32.33002
4 -12213.87216 | 122.6332 | 9598.314 | 31.87196 | 33.4442 32.47656
5 -12155.06651 | 111.4529 | 9730.084 | 31.88523 | 33.83862 | 32.63639
6 -12104.97875 | 93.90654 | 10087.54 | 31.92076 | 34.25531 | 32.8185
7 -12062.07977 | 79.55214 | 10654.19 | 31.97466 | 34.69036 | 33.01896
8 -12024.43333 | 69.04251 | 11407.46 | 32.04198 | 35.13882 | 33.23285
9 -11975.06609 | 89.52935* | 11857.07 | 32.07935 | 35.55735 | 33.41679
10 -11940.38417 | 62.18826 | 12799.53 | 32.15424 | 36.01338 | 33.63825
11 -11902.98405 | 66.29805 | 13726.16 | 32.22218 | 36.46248 | 33.85276
12 -11862.59162 | 70.77702 | 14613.48 | 32.28248 | 36.90393 | 34.05963
*  lgili kriter tarafindan belirlenen en uygun gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.

Uygun gecikme uzunlugunu belirlemek i¢in yapilan analizde Meksika,

Endonezya, Giiney Kore ve Tirkiye’ye ait hisse senetleri piyasalar1 ve doviz

kurunun uygun gecikmesi AIC bilgi kriterine gore 2 (bir) olarak tespit edilmistir. SIC

bilgi kriterine gore ise uygun gecikme O (sifir) olarak belirlenmistir. Calismada
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uygun gecikme uzunlugu AIC bilgi kriteri dikkate alinarak model tahminlemesi

yapilmustir.

Meksika hisse senedi piyasasi ile Endonezya hisse senedi piyasasi, Giiney

Kore hisse senedi piyasasi, Tiirkiye hisse senedi piyasasi ve bu llkelere ait doviz

kuru arasindaki getiri ve volatilite etkilesimini tespit etmek amaciyla ¢ok degiskenli

VAR-EGARCH modeli uygulanmistir. Yapilan analizler sonucunda elde edilen

bulgular Tablo 3.16’da verilmistir.

Tablo 3.17: Meksika Hisse Senedi Piyasasi icin VAR (2) - EGARCH

Modeli Tahmin Sonuclar:

Katsay1 Standart Hata | T-Istatistigi Anlamlilik
Ortalama Denklemi
R sabit 0.0465 0.0445 1.0449 0.2961
R Meksika, Meksika 0.0813* 0.0225 3.6107 0.0003
R Meksika, Endonezya 0.0310 0.0215 1.4471 0.1479
R Meksika, Giiney Kore -0.0679* 0.0198 -3.4360 0.0006
R Meksika, Tiirkive 0.0344** 0.0157 2.1900 0.0285
R Meksika, Meksika Déviz -0.0934* 0.0356 -2.6243 0.0087
R Meksika, Endonezya Déviz 0.0548 0.0543 1.0084 0.3132
R Meksika, Giney Kore Déviz 0.1030** 0.0431 2.3903 0.0168
R Meksika, Tiirkive Déviz 0.1269* 0.0269 4.7129 0.0000
Varyans Denklemi

0. sabit -0.0221 0.0137 -1.6139 0.1065
0. Meksika, Meksika 0.0834* 0.0141 5.9171 0.0000
0 Meksika, Endonezya 0.1499* 0.0177 8.4764 0.0000

0.0485* 0.0145 3.3381 0.0008

a Meksika, Giiney Kore
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& Meksika, Tirkie -0.0669* 0.0203 -3.2048 0.0010
O Meksika, Metsika Divie 0.0393* 0.0122 3.2196 0.0013
O Meksika, Endoneeya Dovi -0.0237 0.0164 -1.4473 0.1478
O Mokt Giney Kore Divi 0.0427** | 0.0174 -2.4540 0.0141
O Meksika, Tirkiye Dovi -0.0615* 0.0151 -4.0599 0.0000
51 -1.0591* 0.1247 -8.4937 0.0000
" 0.9539* 0.0072 131.7893 0.0000
Q Istatistigi Anlamlilik

LB-Q (12) 7.1139%%* 0.8500

Tani Testleri ARCH-LM (12) 15.8189%** 0.1997

Not: *, #* *** sirastyla %1, %5, %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Yapilan ¢ok degiskenli VAR-EGARCH modeliyle edilen ortalama denklemi
sonuglarina gore, Meksika hisse senedi piyasasi kendi gecikmeli getirisi ile Gliney
Kore hisse senedi piyasasi, Meksika doviz kuru ve Tiirkiye doviz kurunun gecikmeli
getirilerinden % 1 anlamlilik diizeyinde etkilendigi tespit edilmistir. Tiirkiye hisse
senedi piyasasi ile Giiney Kore doviz kurunun gecikmeli getirileri % 5 Onem
seviyesinde Meksika hisse senedi piyasasini etkiledigi saptanmistir. Ayrica en biiyiik
etkinin 0.1269 ile Tirkiye doviz kurunun gecikmeli getirilerinde oldugu

gozlemlenmistir.

Volatilite etkilesimini ifade eden varyans denklemi sonuglarina gore;
Meksika hisse senedi piyasasinin volatilitesi kendi gecikmeleri ile Endonezya hisse
senedi piyasasinin, Tiirkiye hisse senedi piyasasinin, Meksika doviz kuru ve Tiirkiye
doviz kurunun gecikmeli soklardan % 1 6nem diizeyinden etkilendigi, Giiney Kore
doviz kurunun gecikmeli soklarinda ise % 5 anlamlilik seviyesinde etkilenmektedir.
Ayrica en biiylik sok etkisinin 0.1499 ile Endonezya hisse senedi piyasasindan
etkilendigi goriilmektedir. Elde edilen bulgular dogrultusunda Meksika hisse senedi
piyasasi ile Meksika doviz kuru arasinda volatilite etkilesimi oldugunu séylemek

mumkuindiir.
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Modeldeki asimetri terimin degerine bakildiginda, asimetri terimi -1.0591 ile
Meksika hisse senedi piyasasi iizerinde volatilite etkilesiminin asimetrik oldugu
gorilmektedir. Ayrica negatif bilgi soklarinin volatilite lizerindeki etkisinin pozitif
soklara gore daha etkili oldugu saptanmustir. Volatilite kaliciligin1 ifade eden y; =
0.9539 terimi incelendiginde Meksika hisse senedi piyasasimnin ortaya c¢ikan

oynakligiin kalic1 oldugu ve etkisinin uzun siire hissedildigi goriillmektedir.

Ljung-Box Q test istatistigi sonuglari, otokorelasyon olup olmadig1 hakkinda
bilgi vermekte, ARCH-LM test istatistigi ise ARCH etkisinin olup olmadigi
hakkinda bilgi vermektedir. Model sonuglari incelendiginde Ljung-Box Q test
istatistigi anlamlilik diizeyi 0.8500 ile otokorelasyonun olmadigini gostermektedir.
ARCH etkisine bakildigindan ARCH-LM test istatistiginin degeri incelendiginde %
5 anlamhilik diizeyine gore ARCH etkisinin bulunmadigi tespit edilmistir. Bu
dogrultuda elde edilen modelin dogru oldugu kanisina varilmaktadir.

Tablo 3.18: Endonezya Hisse Senedi Piyasasi i¢cin VAR (2) - EGARCH
Modeli Tahmin Sonuclari

Katsayr | Standart Hata | T-Istatistigi | Anlamlilik

Ortalama Denklemi

R sabit 0.2624* | 0.0532 4.9344 0.0000
R Endonezya, Meksika 0.1142* | 0.0237 4.8254 0.0000
R Endonezya, Endonezya 0.0722* | 0.0201 3.5836 0.0003
R Endonezya, Giiney Kore -0.1320% | 0.0224 -5.8911 0.0000
R Endonezya, Tirkiye 0.0420% | 0.0143 2.9276 0.0034
R Endonezya, Meksika Déviz 0.0453 0.0403 1.1232 0.2613
R Endonezya, Endonezya Diviz -0.0349 | 0.0694 -0.5036 0.6145
R Endonezya, Giney Kore Dviz 0.0987** | 0.0393 2.5143 0.0119
R Endonezya, Tirkiye Doviz 0.0936* | 0.0276 3.3875 0.0007
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Varyans Denklemi

& sait 0.2323* | 0.0048 48,0565 0.0000
& Endonezya, Meksika 00159 | 0.0118 11.3525 0.1762
& Endonezya, Endonezya 0.3158* | 0.0118 26.7821 0.0000
& Endonezya, Giiney Kore 0.1772* | 0.0055 32.3925 0.0000
& Endonezya, Tirkive 0.0592* | 0.0119 14,9837 0.0000
0. Endonezva, Mekika Divis 00048 | 0.0077 0.6212 0.5345
& Endonezya, Endonezya Divi: 0.0636* | 0.0152 41712 0.0000
O Endonezya, Giiney Kore Déviz 0.0528* 0.0061 8.7162 0.0000
O Endonezya, Tikive Divi 0.0502 | 0.0095 6.2046 0.0000
5 0.1169%** | 0.0600 1.9494 0.0512
v 0.8779%* | 0.0068 128.5005 0.0000
Q Istatistigi Anlamlilik

LB-Q (12) 12,9435 0.3732

Tan Testlerl ARCH-LM (12) 9.3084%%x 0.6764

Not: *, *¥* *** girasiyla %1, %5, %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Hisse senedi piyasast ile doviz kuru arasindaki volatilite etkilesimini
incelemek amaciyla MIST iilkeleri ornekleminde uygulanan VAR-EGARCH
modelinin sonuglar1 Tablo 3.18’de verilmistir. Modelde elde edilen ortalama
denkleminin sonuglarina gore; Endonezya hisse senedi piyasasinin kendi gecikmeli
getirileri, Meksika hisse senedi piyasasinin gecikmeli getirileri, Giiney Kore hisse
senedi piyasasiin gecikmeli getirileri, Tiirkiye hisse senedi piyasasinin gecikmeli
getirileri ve Tiirkiye doviz kurunun gecikmeli getirileri % 1 anlamlilik diizeyinde

etkilesimin oldugu belirlenmistir. Giiney Kore doviz kurunun gecikmeli getirileri
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getirisi ise % 5 onem seviyesinde Endonezya hisse senedi piyasasini etkilemektedir.
Endonezya hisse senedi piyasasi ile Endonezya doviz kuru arasinda getiri etkilesimi
olmadig1 tespit edilmistir. Yani Endonezya doviz kurunda meydana gelen degisimin

Endonezya hisse senedi piyasasinin bir sonraki haftanin getirisini etkilememektedir.

Modelde elde edilen bir diger istatistik deger varyans denklemi sonuglarina
gore; Endonezya hisse senedi piyasasinin kendi gecikmeli soklari ile Giiney Kore
hisse senedi piyasasi, Tiirkiye hisse senedi piyasasi, Giiney Kore doviz kuru ve
Tiirkiye doviz kuru gecikmeli soklardan % 1 O6nem diizeyinde etkilenmektedir.
Endonezya hisse senedi piyasasi en fazla 0.3158 kendi gecikmeli soklarinda
etkilendigi goriilmektedir. Nihai olarak Endonezya hisse senedi piyasasi ile

Endonezya doviz kuru arasinda volatilite etkilesiminin oldugu saptanmistir.

Volatilitenin asimetrisi hakkinda bilgi veren asimetrik terimin 0.1169 oldugu
belirlenmistir. Yani bu durum, olumlu haberlerin Endonezya hisse senedi piyasasini
olumsuz haberlerden daha ¢ok etkiledigini gostermektedir. Endonezya hisse senedi
piyasasi {lizerinde volatilite etkilesiminin asimetrik bir yapinin var oldugu
sOylenebilir. Volatilitenin kalicihigi hakkinda bilgi veren y, degeri 0.8779 olarak
tespit edilmistir. Bu durum Endonezya hisse senedi piyasasinda meydana gelen bir
dalgalanmanin kalici etkiler biraktigini ve bunun uzun siire devam ettigini

gostermektedir.

Kosullu degisen varyans modelinin artiklar1 i¢in yapilan tani testlerine gore;
Ljung-Box Q test istatistiginin % 10 Onem seviyesine gore otokorelasyon etkisi
bulunamamistir. Ayni zamanda ARCH-LM test istatistiginin de % 10 Onem
seviyesinde ARCH etkisinin olmadigi bulgusu elde edilmistir. Bu durumda tam
testlerinde elde edilen bulgular kurulan modelin dogru model oldugunu

desteklemektedir.
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Tablo 3.19: Giiney Kore Hisse Senedi Piyasasi i¢cin VAR (2) - EGARCH
Modeli Tahmin Sonuclar:
Katsayr | Standart Hata T-Istatistigi Anlamlilik
Ortalama Denklemi
R sapit 0.0881 0.0571 1.5428 0.1229
R Giiney Kore, Meksika 0.1110* | 0.0222 5.0047 0.0000
R Giiney Kore, Endonezya 0.0649* | 0.0206 3.1516 0.0016
R Giiney Kore, Giiney Kore -0.0899* | 0.0262 -3.4245 0.0006
R Giiney Kore, Tiirkive 0.0076 0.0106 0.7191 0.4721
R Giiney Kore, Meksika Déviz -0.0215 0.0356 -0.6045 0.5455
R Giiney Kore, Endonezya Doviz -0.0889 0.0570 -1.5597 0.1188
R Giiney Kore, Giiney Kore Doviz 0.1494* | 0.0448 3.3336 0.0009
R Giiney Kore, Tiirkiye Déviz 0.0894* | 0.0294 3.0409 0.0024
Varyans Denklemi

o sabit -0.0320 | 0.0238 -1.3452 0.1786
O Giiney Kore, Meksika 0.0224 0.0187 1.1943 0.2324
@ Giiney Kore, Endonezya 0.1220* | 0.0267 45781 0.0000
@ Giiney Kore, Giiney Kore 0.1333* | 0.0206 6.4776 0.0000
0 Giney Kore, Tirkive -0.0784* | 0.0186 -4.2246 0.0000
@ Giiney Kore, Meksika Déviz 0.0358* | 0.0132 2.6993 0.0069
@ Giiney Kore, Endonezya Déviz 0.0053 0.0209 0.2544 0.7992
@ Giiney Kore, Giiney Kore Déviz -0.0601* | 0.0204 -2.9421 0.0033

-0.0148 0.0183 -0.8085 0.4188

Q. Giiney Kore, Tiirkive Déviz
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03 0.0375 0.1058 0.3542 0.7232

73 0.9440* | 0.0118 79.8640 0.0000
Q Istatistigi Anlamlilik
LB-Q (12) 11.9174%** 0.4523

Tani Testleri ARCH-LM (12) 16.5165*** 0.1687

Not: *, ** *** girasiyla %1, %5, %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Giiney Kore hisse senedi piyasasi ile diger MIST iilkelerine ait hisse senedi
piyasalar1 ve doviz kurlar arasinda getiri ve volatilite etkilesimini belirlemek
amaciyla ¢ok degiskenli VAR-EGARCH modeli uygulanmigtir. VAR-EGARCH
modelindeki getiri etkilesimini ifade eden ortalama denklemi bulgularina gore;
Giiney Kore hisse senedi piyasasinin kendi gecikmeli getirisi ile Meksika hisse
senedi piyasasi, Endonezya hisse senedi piyasasi, Gliney Kore doviz kuru ve Tiirkiye
doviz kurunun gecikmeli getirilerinde % 1 anlamlilik seviyesinde etkiledigi tespit
edilmistir. Gliney Kore hisse senedi piyasasini en fazla etkileyen 0.1494 deger ile
Giiney Kore doviz kurunun gecikmeli getirisinden kaynaklandigi saptanmistir.

Gliney Kore hisse senedi piyasast ile doviz kuru arasinda getiri etkilesimi mevcuttur.

Kosullu varyans denkleminde elde edilen sonuglara gore; Giliney Kore hisse
senedi piyasasmin kendi gecikmeli soklari ile Endonezya hisse senedi piyasasi,
Tiirkiye hisse senedi piyasasi, Meksika doviz kuru ve Giiney Kore doviz kurunun
gecikmeli soklarindan % 1 anlamlilik diizeyinde etkiledigi belirlenmistir. Giiney
Kore hisse senedi piyasasi ile Giiney Kore doviz kuru arasinda volatilite etkilesimi

vardir.

Modelde elde edilen asimetri terimi istatistiki olarak anlamli olmasindan
dolay1 Gliney Kore hisse senedi piyasasinin volatilite etkilesiminin asimetrik bir yap1
sergilemedigi goriilmektedir. Gliney Kore hisse senedi piyasasinda meydana gelen
dalgalanmalar kalic1 etkiler biraktigi tespit edilmis ve bu etkinin varligi uzun siire

devam etmektedir.

Yapilan tani testlerinde; Ljung-Box Q test istatistigi olarak % 10 6nem
seviyesinde otokorelasyon sorunu tespit edilmemistir. Ayni1 sekilde ARCH-LM test

istatistiginde ise % 10 6nem seviyesinde ARCH etkisi bulunmamustir.
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Tablo 3.20: Tiirkiye Hisse Senedi Piyasasi I¢cin VAR (2) - EGARCH
Modeli Tahmin Sonuclar:
Katsay1 | Standart Hata | T-Istatistigi | Anlamlilik
Ortalama Denklemi
R sabit 0.1594* 0.0515 3.0945 0.0020
R Tiirkiye, Meksika 0.2297* | 0.0340 6.7627 0.0000
R Fiivkive, Endonezya -0.0085 0.0288 -0.2939 0.7689
R Tinkiye, Giiney Kore -0.1707* | 0.0272 -6.2835 0.0000
R Tiirkiye, Tiirkive -0.0051 0.0368 -0.1379 0.8903
R Tiirkiye, Meksika Doviz 0.0169 0.0510 0.3317 0.7401
R Fiirkive, Endonezya Déviz -0.0018 0.0772 -0.0239 0.9810
R Fiirkiye, Giiney Kore Doviz -0.2378* | 0.0544 -4.3693 0.0000
R Firkie, Tirkive Dovi 0.1577* | 0.0542 2.9101 0.0036
Varyans Denklemi
O sabit 0.1101* | 0.0017 65.8501 0.0000
@ Tiirkive, Meksika 0.0172* | 0.0014 11.9340 0.0000
@ Tiirkive, Endonezya 0.1318* | 0.0016 84.5125 0.0000
Q@ Tiirkive, Giiney Kore 0.0222* | 0.0029 7.7040 0.0000
@ Tiirkive, Tirkiye -0.1341* | 0.0022 -60.9228 0.0000
@ Tiirkive, Meksika Déviz -0.0141* | 0.0021 -6.8065 0.0000
@ Tiirkive, Endonezya Déviz 0.0004 0.0009 0.4933 0.6218
@ Tiirkive, Giiney Kore Déviz 0.0135* | 0.0010 13.5630 0.0000
O Tiirkiye, Tiirkive Déviz -0.0010 0.0007 -1.4797 0.1390
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04 0.4506* | 0.0477 9.4514 0.0000

V4 0.9467* | 0.0006 1586.6563 0.0000
Q Istatistigi Anlamlilik
LB-Q (12) 16.5221*** 0.1685

Tani Testleri ARCH-LM (12) 19.6937** 0.0731

Not: *, #* *** sirastyla %1, %5, %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

MIST iilkeleri 6rnekleminde déviz kuru ile hisse senedi piyasalari arasindaki
getiri ve volatilite etkilesimini arastirmak icin uygulanan ¢ok degiskenli VAR-
EGARCH modeline ait sonuglar Tablo 3.20°de verilmistir. Tiirkiye hisse senedi
piyasasinin kendi gecikmeli getirisi istatistiki olarak anlamli ¢ikmamistir. Meksika
hisse senedi piyasasi, Giiney Kore hisse senedi piyasasi, Giiney Kore doviz kuru ve
Tiirkiye doviz kurunun gecikmeli getirileri % 1 anlamlilik diizeyinde Tiirkiye hisse
senedi piyasasini etkilemektedir. Tiirkiye hisse senedi piyasasina en yiiksek getiriyi
saglayan 0.1577 deger ile Tiirkiye doviz kuru oldugu sonucuna varilmistir. Elde
edilen sonuclara gore Tiirkiye hisse senedi piyasast ile Tiirkiye doviz kuru arasinda

getiri etkilesimi oldugu saptanmustir.

Degiskenler arasindaki volatilite etkilesimini aciklayan kosullu varyans
denklemi bulgularina goére; Tiirkiye hisse senedi piyasasinin kendi gecikmeli getirisi
ile Meksika hisse senedi piyasasi, Endonezya hisse senedi piyasasi, Giiney Kore
hisse senedi piyasasi, Meksika doviz kuru ve Giiney Kore doviz kurunun gecikmeli
soklardan % 1 anlamlilik diizeyinde etkilendigi tespit edilmistir. Tiirkiye hisse senedi
piyasasi ile Tiirkiye doviz kuru arasinda volatilite etkilesimi bulunmamaktadir.
Tiirkiye doviz kurunda meydana gelen soklarin Tiirkiye hisse senedi piyasasinin bir

sonra ki haftada volatilitesini etkilememektedir.

Asimetrik terimin 0.4506 olarak belirlenmesi ve istatistiki olarak anlamli
olmasi, Tirkiye hisse senedi piyasasinin volatilite etkilesiminin asimetrik bir yapida
oldugunu gostermistir. Pozitif bilgi soklariin Tiirkiye hisse senedi piyasasi lizerinde
daha etkin oldugu sdylenebilir. Tiirkiye hisse senedi piyasasinda meydana gelen bir
dalgalanmanin etkisi yliksek ve bu etkinin varligi uzun siire piyasada

hissedilmektedir.
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Modelin dogru tahmin edildigini destekleyen Ljung-Box Q ve ARCH-LM
testi sonuglara gore; otokorelasyonun olup olmadigi hakkinda bilgi veren LB-Q
testinin % 5 6nem diizeyinde yiiksek olmasi, otokorelasyonun olmadigi anlamina
gelmektedir. Ayrica ARCH-LM testinin de % 5 anlamlilik diizeyinden yiiksek
olmasi, modelde ARCH etkisine rastlanmadiginin gostergesidir. Bu bulgular
dogrultusunda modelin giivenilir oldugu hakkinda bilgi vermektedir.

Tablo 3.21: Meksika Déviz Kuru I¢in VAR (2) - EGARCH Modeli
Tahmin Sonuclari

Katsay1 Standart Hata T-Istatistigi Anlamlilik
Ortalama Denklemi
R sabit 0.0752** 0.0313 2.4034 0.0162
R Meksika Dévizi, Meksika -0.0667* 0.0140 -4.7522 0.0000
R Meksika Déviz, Endonezya -0.0181*** | 0.0105 -1.7233 0.0848
R Meksika Déviz, Giney Kore 0.0662* 0.0130 5.1098 0.0000
R Meksika Doviz, Tiirkiye 0.0167*** 0.0099 1.6841 0.0922
R Meksika Déviz, Meksika Doviz 0.0041 0.0240 0.1711 0.8641
R Meksika Déviz, Endonezya Doviz -0.0090 0.0360 -0.2501 0.8025
R Meksika Déviz, Giiney Kore Doviz 0.0474%** 0.0243 1.9503 0.0511
R Meksika Doviz, Tiirkiye Déviz -0.0582* 0.0175 -3.3276 0.0009

Varyans Denklemi

0. sabit -0.0012 0.0147 -0.0822 0.9345
O Meksika Déviz, Meksika 0.0441* 0.0118 3.7487 0.0002
O Meksika Déviz, Endonezya -0.0128 0.0083 -1.5352 0.1247
O Meksika Déviz, Giiney Kore -0.0118 0.0135 -0.8707 0.3839
O Meksika Déviz, Tiirkive -0.0440* 0.0122 -3.6183 0.0003
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O Msita Divie, Melsika Dovie 0.0679* 0.0065 10.4411 0.0000
O Meksita Dovis Endonczya Divis -0.0554* 0.0182 -3.0497 0.0023
0 eksita Dovi, Giiney Kore Diviz 0.1085* 0.0073 14.7996 0.0000
O eksika Diviz, Tirkive Diviz -0.0825* 0.0157 -5.2388 0.0000
Js 1.9741* 0.1091 18.0899 0.0000
s 0.9735* 0.0057 172.0543 0.0000
Q Istatistigi Anlamlilik

LB-Q (12) 7.7640%** 0.8033

Tam Testleri ARCH-LM (12) 13.5144%** 0.3328

Not: *, #* *** sirastyla %1, %5, %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Doviz kuru ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki getiri ve volatilite
etkilesimini incelemek icin VAR-EGARCH modeli uygulanmistir. Meksika doviz
kuru ile Meksika hisse senedi piyasasi arasindaki getiri ve volatilite etkilegsimine
iliskin analiz sonuglar1 Tablo 3.21’de verilmistir. Getiri etkilesimini agiklayan
ortalama denklemi sonuglarina gore; Meksika doviz kurunun kendi gecikmeli getirisi
istatistiki olarak anlamli degildir. Ancak Meksika hisse senedi piyasasi, Giiney Kore
hisse senedi piyasasi ve Tiirkiye doviz kurunun ise % 1 onem seviyesinde gecikmeli
getirilerinin Meksika doviz kurunu etkiledigi saptanmistir. Ayn1 zamanda Meksika
doviz kurunu; Endonezya hisse senedi piyasasi, Tiirkiye hisse senedi piyasasi ve
Giney Kore doviz kurunun gecikmeli getirileri % 10 anlamlilik diizeyinde
etkilemektedir. Meksika doviz kuru ile Meksika hisse senedi piyasasi arasinda getiri

etkilesimi bulunmaktadir.

Volatilite etkilesimini agiklayan varyans denklemi sonuglarina gore; Meksika
doviz kurunun kendi gecikmeli soklar1 ile Meksika hisse senedi piyasasi, Tiirkiye
hisse senedi piyasasi, Endonezya doviz kuru, Giiney Kore doviz kuru ve Tiirkiye
doviz kurunun gecikmeli soklarinda % 1 anlamlilik diizeyinde etkilesim oldugu
tespit edilmistir. Meksika doviz kuru ile Meksika hisse senedi piyasasi arasinda

volatilite etkilesimi ger¢ceklesmektedir.
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Asimetri etkisini agiklayan &s parametresi 1.9741 olarak belirlenmistir.

Meksika doviz kuru asimetrik bir yap1 sergilemektedir. Ayni zamanda Meksika doviz

kurunun pozitif bilgilerden etkilendigi goriilmektedir. Meksika doviz kurunda ortaya

¢ikan herhangi bir sokun kalicilig1 ys parametresi olarak agiklanmaktadir. ys degerine

bakildiginda 0.9735 diizeyinde oldugu goriilmektedir. Bu deger oldukga yiiksek olup

bu durumda Meksika doviz kurunda meydana gelen bir sokun uzun siire etkisini

devam ettirdigi anlamina gelmektedir.

Varyans denklemi i¢in yapilan tan1 testleri incelendiginde ve LB-Q istatistigi

sonucuna bakildiginda % 5 6nem seviyesinde otokorelasyon sorunu olmadig: tespit
edilmistir. Ayn1 sekilde ARCH-LM test istatistiginde % 5 6nem seviyesinde ARCH

etkisinin olugsmasini engellenmektedir. Sonug olarak tani testlerinin sonuglar1 kurulan

modelin dogrulugunu desteklemektedir.

Tablo 3.22: Endonezya Déviz Kuru icin VAR (2) - EGARCH Modeli

Tahmin Sonuclar

Katsay1 Standart Hata T-istatistigi Anlamlilik
Ortalama Denklemi
R sabit 0.0598* 0.0155 3.8692 0.0001
R Endonezya Diviz, Meksika -0.0006 0.0078 -0.0738 0.9412
R Endonezya Déviz, Endonezya -0.0038 0.0082 -0.4644 0.6424
R Endonezya Diviz, Giney Kore 0.0354* 0.0089 3.9878 0.0001
R Endonezya Diviz, Tiirkiye -0.0065 0.0058 -1.1284 0.2591
R Endonezya Diviz, Meksika Diviz -0.0259*** | 0.0151 -1.7179 0.0858
R Endonezya Déviz, Endonezya Déviz -0.0053 0.0203 -0.2614 0.7938
R Endonezya Déviz, Giney Kore Diviz 0.0482* 0.0126 3.8351 0.0001
R Endonezya Doviz, Tiirkive Diviz -0.0211** 0.0091 -2.3145 0.0206
Varyans Denklemi
@ sabit -0.2366* 0.0134 -17.5948 0.0000
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O Endonesra Do, Melsita -0.0484* 0.0122 -3.9576 0.0001
0. Bndoneaya Divis, Endonesya 0.0957* 0.0160 5.9971 0.0000
O Endoneera Divis G Kore 0.1891* 0.0140 13.5372 0.0000
O Endonesra Dovi. Tirkive -0.1460* 0.0162 -8.9840 0.0000
O Endoneaya Divis Melsika Divi 0.0381* 0.0111 3.4293 0.0006
0. Endonesra D, Endoneeya Divie 0.2327* 0.0188 12.3627 0.0000
0 Endonesra Divi, Giney Kore Divi -0.0825* 0.0170 -4.8589 0.0000
0 Endonesra D, Tirkive Divi 0.0407* 0.0128 3.1860 0.0014
5 0.3402* 0.0648 5.2502 0.0000
e 0.9681* 0.0084 115.6729 0.0000
Q Istatistigi Anlamlilik

LB-Q (12) 12.1029%** 0.4375

Tam Testleri ARCH-LM (12) 0.7437%** 0.6384

Not: *, #* *** sirastyla %1, %5, %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Endonezya doviz kurunun gecikmeli getirisinin istatistik degeri % 10 dnem
seviyesinden yiiksek olmasindan dolayr anlamli olmadigi goriilmektedir. Fakat
Giiney Kore hisse senedi piyasasi ve Giliney Kore doviz kurunun gecikmeli getirileri
% 1 anlamlilik diizeyi ile Endonezya doviz kurunu etkilemektedir. Tiirkiye doviz
kurunun gecikmeli getirisi % 5 ve Meksika doviz kurunun gecikmeli getirisi % 10
Oonem seviyesi ile Endonezya doviz kurunu etkiledigi goézlenmektedir. Endonezya
doviz kuru ile Endonezya hisse senedi piyasasi arasinda getiri etkilesimi
bulunmaktadir. Endonezya hisse senedi piyasasmin bir Onceki haftanin getirisi

Endonezya doviz kurunun mevcut haftadaki getirisini etkilememektedir.

VAR-EGARCH modelinde volatilite etkilesimini ifade eden kosullu varyans
denklemine gore; Endonezya doviz kurunun kendi gecikmeli soklari ile MIST
tilkelerine ait hisse senedi piyasalart ve doviz kurlarimin gecikmeli soklar1 % 1

anlamlhilik diizeyinde etkiledigi saptanmistir. Endonezya doviz kuru ile Endonezya
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hisse senedi piyasasi arasinda volatilite etkilenisi tespit edilmistir. Endonezya hisse
senedi piyasasinda meydana gelen bir dalgalanma Endonezya doviz kurunun bir

sonraki haftasinin volatilitesini etkilemektedir.

Modelde elde edilen asimetri terimi 0g = 0.3402 olarak belirlenmistir. Bu
dogrultuda Endonezya doviz kurunun volatilite etkilesimi {izerinde asimetrik bir
yapmin sergilendigi goriilmektedir. Ayrica pozitif bilgi soklarinin negatif bilgi
soklarindan daha etkin oldugu da tespit edilmistir. Endonezya doviz kurunda
meydana gelen bir dalgalanmanin kalicilig1 oldukga yiiksek oldugu 0.9681 vve bu
durumda Endonezya déviz kurunda meydana gelen dalgalanmalarin kalici oldugu ve

etkisi uzun sure hissedilmektedir.

Tani testlerinde elde edilen sonuglara gore; LB-Q test istatistiinin % 5 6nem
seviyesinde otokorelasyon etkisi bulunmamistir. ARCH etkisi belirlemek amaciyla
yapilan ARCH-LM test istatistiginde de % 5 onem diizeyinde ARCH etkisi tespit
edilememistir.

Tablo 3.23: Giiney Kore Déviz Kuru i¢in VAR (2) - EGARCH Modeli
Tahmin Sonuglan

Katsay1 Standart Hata T-Istatistigi Anlamlilik

Ortalama Denklemi

R sabit 0.0302 0.0281 1.0742 0.2827
R Giney Kore Divi, Meksika -0.0453* | 0.0103 -4.4066 0.0000
R Giney Kore Div, Endonezya -0.0596* | 0.0085 -7.0247 0.0000
R Giney Kore Div, Giney Kore 0.0278 0.0111 2.5076 0.0122
R Giney Kore Divi Tirkie -0.0091 0.0073 -1.2505 0.2111
R Giney Kore Diviz, Meksika Divic -0.0257 0.0202 -1.2739 0.2027
R Giney Kore Divis Endonesya Divie -0.1175* | 0.0253 -4.6457 0.0000
R Giney Kore Diu, Giney Kore Diviz -0.0475** | 0.0216 -2.1987 0.0279
R Giney Kore Divs, Tivkive Divi -0.0696* | 0.0131 -5.3049 0.0000
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Varyans Denklemi

& savit 0.1834* | 0.0147 -12.5088 0.0000
0 Gimer Kore Dovie Meksita -0.0390* | 0.0104 -3.7691 0.0002
O Gimer Kore Dovie Endoneena 0.0592* | 0.0060 9.8520 0.0000
0 Giner Kore Divi, Giney Kore 0.0020 0.0086 0.2371 0.8126
0 Giney Kore Divis. Tirkiye 0.0136** | 0.0065 2.0764 0.0379
O Giney Kore Divis Mebsika Divis 0.0707* | 0.0079 8.9466 0.0000
0 Giney Kore Divis Endoneara Divis -0.0959* | 0.0083 11,5121 0.0000
0 Giney Kore Divis Giney Kore Dovi 0.2930* | 0.0093 31.3673 0.0000
O Giney Kore Divis, Tirkive Divi -0.0522* | 0.0105 49836 0.0000
5 0.3904* | 0.0671 5.8145 0.0000
v 0.9208* | 0.0115 79.9422 0.0000
Q Istatistigi Anlamlilik
LB-Q (12) 16.8789%** 0.1542
Tani Testleri ARCH-LM (12) 6.2929%** 0.9006

Not: *, #* *¥** sirastyla %1, %5, %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

MIST iilkelerinin doviz kuru ile hisse senedi piyasasi arasinda getiri ve
volatilite etkilesimini arastirmak amaciyla ¢ok degiskenli VAR-EGARCH modeli
kurulmustur. Bu dogrultuda elde edilen sonuglar Tablo 3.23°te sunulmustur. Giiney
Kore doviz kurunun kendi gecikmeli getirisi ve Giiney Kore hisse senedi piyasasinin
gecikmeli getirisi % 5 anlam seviyesinde etkilemektedir. Meksika hisse senedi
piyasasi, Endonezya hisse senedi piyasasi, Endonezya doviz kuru ve Tiirkiye doviz
kurunun gecikmeli getirileri % 1 6nem seviyesi ile Giiney Kore doviz kurunu
etkiledigi goriilmektedir. Giliney Kore doviz kuru ile Giiney Kore hisse senedi

piyasasi arasinda % 1 onem diizeyinde getiri etkilesimi tespit edilmistir.
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Kosullu varyans denkleminin sonuglar1 incelendiginde; Giiney Kore doviz
kurunun kendi gecikmeli soklari ile Meksika hisse senedi piyasasi, Endonezya hisse
senedi piyasasi, Meksika doviz kuru, Endonezya doviz kuru ve Tiirkiye doviz kuru
% 1 anlamlilik diizeyinde meydana gelen gecikmeli soklarindan etkilenmektedir.
Tiirkiye hisse senedi piyasasinin gecikmeli soklar1 ise Giiney Kore doviz kurunu % 5

anlam seviyesinde etkiledigi bulgusu elde edilmektedir.

Analiz sonuglarina gére Giiney Kore doviz kurunun volatilite etkilesiminde
asimetrik bir yap1 sergiledigi goriilmektedir. Volatilite kaliciligina bakildiginda
Giliney Kore doviz kurunda ortaya ¢ikan dalgalanmalarin kalicilig1 uzun siire etkisini
devam ettirmektedir. Kosullu varyans igin yapilan tani testlerine gore; LB-Q test
istatistiginin % 10 6nem seviyesinde otokorelasyon olmadigi bulgusu elde edilmistir.
Ayni sekilde ARCH-LM test istatistiginin de % 10 anlamlilik diizeyinde ARCH
etkisi yoktur.

Tablo 3.24: Tiirkiye Déviz Kuru I¢in VAR (2) - EGARCH Modeli
Tahmin Sonuclar

Katsayr | Standart Hata T-istatistigi Anlamlilik

Ortalama Denklemi

R sabit 0.2456* | 0.0417 5.8932 0.0000
R Tiirkiye Doviz, Meksika -0.0381 0.0235 -1.6233 0.1045
R Tirkiye Doviz, Endonezya -0.0160 | 0.0172 -0.9316 0.3516
R Tiirkive Doviz, Giiney Kore 0.0191 0.0215 0.8862 0.3755
R Tirkiye Doviz, Tiirkiye -0.0033 | 0.0130 -0.2565 0.7975
R Tiirkiye Doviz, Meksika Doviz 0.0148 0.0335 0.4413 0.6590
R Tiirkiye Doviz, Endonezya Diviz -0.0590 | 0.0365 -1.6190 0.1055
R Tiirkive Doviz, Giiney Kore Doviz 0.0824** | 0.0385 2.1385 0.0325
R Tiirkive Doviz, Tirkive Doviz - 0.0263 -3.6257 0.0003

0.0954**

*

Varyans Denklemi
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0. sabit 0.0858* | 0.0181 4.7281 0.0000

O Turkive Divis. Meksika 0.0109 | 0.0199 0.5460 0.5851

O Tirkive Divie Endoneaa 0.0971* | 0.0225 4.3243 0.0000

O. Tiirkive Déviz, Giiney Kore -0.0086 0.0219 -0.3924 0.6948

O Turkive Divis. Tirkre -0.1814* | 0.0228 -7.9506 0.0000

O Tirkiye Dovi Melsika Dovi -0.0075 | 0.0123 -0.6079 0.5433

O Tirkive Dovis Endonesya Dovi -0.0972% | 0.0112 -8.7039 0.0000

O Tiirkive Déviz, Giiney Kore Déviz - 0.0164 -2.0747 0.0380

0.0341%*

O Tirkive Dovis, Tikive Dovi 0.2591* | 0.0151 17.1151 0.0000
5 0.5811* | 0.0659 8.8161 0.0000
e 0.9109* | 0.0086 106.1593 0.0000

Q Istatistigi Anlamlilik
LB-Q (12) 18.7360** 0.0951
Tani Testleri ARCH-LM (12) 7.2105%** 0.8434

Not: *, #* *¥* sirastyla %1, %5, %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tirkiye doviz kuru ve hisse senedi piyasasi arasindaki getiri ve volatilite
etkilesimini incelemek icin yapilan VAR-EGARCH modelinin sonuglari Tablo
3.24’te verilmistir. Getiri etkilesimini ifade eden ortalama denklemi sonuglar
incelendiginde; Tiirkiye doviz kuru kendi gecikmeli getirisinden % 1 anlam diizeyi
ile etkilendigi tespit edilmistir. Endonezya doviz kurunun gecikmeli getirisi ise % 5

onem diizeyi ile etkiledigi saptanmaistir.

Tiirkiye doviz kurunun kendi ge¢mis soklar1 ile Endonezya hisse senedi
piyasasi, Tiirkiye hisse senedi piyasasi ve Endonezya déviz kurunun gegmis soklari
% 1 anlamlilik diizeyinde etkilemektedir. Giiney Kore doviz kurunun gecikmeli
soklar1 ise % 5 anlam diizeyinde etkilemektedir. Bu durumda Tiirkiye doviz kuru ile

Tiirkiye hisse senedi piyasasi arasinda volatilite etkilesimi mevcuttur.
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Volatilite etkilesiminin asimetrik bir yap1 sergileyip sergilenmedigini
incelemek icin Jg test istatistigine baktigimizda; Analiz sonucunda dg test istatistik
degerinin % 1 anlamlilik diizeyinin 0.5811 oldugu tespit edilmistir. Bu durumda
volatilite etkilesiminin asimetrik bir yap1 sergiledigi goriilmektedir. Meydana gelen
pozitif bilgiler Tirkiye doviz kurundaki dalgalanmalari etkilemektedir. Ayrica
meydana gelen soklarin kaliciligina bakildiginda; bunlarin olduk¢a yiiksek oldugu
goriilmektedir. Bu nedenle ortaya c¢ikan soklar, varligini uzun siire devam

ettirmektedir.

Varyans denkleminin tani testleri olan LB-Q testi ve ARCH-LM testi
sonuglarina gore; LB-Q test istatistiginin % 5 6nem seviyesine gore otokorelasyon
etkisi bulunmamistir. Varyans denkleminin artiklar i¢cin yapilan bir diger tani testi
ise ARCH-LM test istatistigidir. ARCH-LM test istatistigi % 5 6nem diizeyinde
oldugundan burada ARCH etkisinden bahsetmek miimkiin degildir. Sonug¢ olarak
otokorelasyonun ve ARCH etkisinin olmamasi kurulan modelin dogrulugunu

desteklemektedir.
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Tablo 3.25: MIST Ulkelerinin Hisse Senedi Piyasalari ve Déviz Kuru Arasindaki Kosullu Korelasyon

Meksika Endonezya | Giiney Tiirkiye Meksika Endonezya | Giiney Kore | Tiirkiye Doviz
Kore Doéviz Doéviz Doéviz
Meksika 1.0000
Endonezya 0.4407* 1.0000
Giiney Kore 0.5667* 0.4907* 1.0000
Tiirkiye 0.4583* 0.3664* 0.4625* 1.0000
Meksika Déviz -0.4493* -0.3346* -0.4033* -0.4524* 1.0000
Endonezya Doviz -0.3222* -0.4848* -0.2919* -0.3413* 0.4000* 1.0000
Giiney Kore Doviz | -0.3791* -0.4005* -0.4780* -0.3894* 0.4365* 0.4625* 1.0000
Tiirkiye Doviz -0.3983* -0.3307* -0.3301* -0.5679* 0.5006* 0.3598* 0.4547* 1.0000

Not: *, *¥* *** girasiyla %1, %5, %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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Tablo 3.25’te MIST iilkelerine ait hisse senedi piyasalari ile doviz kuru
arasindaki iligkiyi ifade eden kosullu korelasyon sonuglari verilmistir. En biiyiik
korelasyon katsayis1 0.5667 ile Meksika hisse senedi piyasasi ile Giliney Kore hisse
senedi piyasasi arasindadir. Bu iligki iki lilkenin hisse senetleri piyasalar1 arasinda
orta diizeyde giiclii bir iligkinin var oldugunu ifade etmektedir. Ayrica diger iilkelerin
hisse senedi piyasalar1 arasinda pozitif yonde bir iligkinin var oldugu goriilmektedir.
Meksika doviz kuru ile Meksika hisse senedi piyasasi arasinda -0.4493 diizeyinde
negatif yonde bir iligki bulunmustur. Aymi sekilde Endonezya doviz ile hisse senedi
piyasasi, Giiney Kore doviz kuru ile hisse senedi piyasasi ve Tiirkiye doviz kuru ile

hisse senedi piyasasi arasinda negatif yonde iligskinin oldugu tespit edilmistir.

3.7.5. BRICS ve MIST Hisse Senedi Piyasalar1 I¢in Getiri ve Volatilite
Etkilesimi
BRICS ve MIST iilkelerinin hisse senedi piyasalara ait uygun gecikme

uzunluklar1 Tablo 3.26°te verilmistir.

Tablo 3.26: BRICS ve MIST Ulkelerinin Hisse Senedi Piyasalarina Ait
Uygun Gecikme Uzunluklar:

Lag | LogL LR FPE AIC sc HQ
0 -16589.1223 | NA 20901510 | 42.39623 | 42.44982% | 42.41684*
1 -16446.66319 | 281.2794 | 17865120* | 42.23924* | 42.77523 | 42.44535
2 -16389.73617 | 111.0913 | 18999498 | 42.30073 | 43.31912 | 42.69234
3 -16322.72678 | 129.2263 | 19694458 | 42.33647 | 43.83725 | 42.91358
4 -16254.62743 | 129.7627 | 20361554 | 42.36942 | 44.35259 | 43.13204
5 -16187.67458 | 126.039 | 21117752 | 42.4053 | 44.87086 | 43.35342
6 -16099.1088 | 164.6894 | 20731524 | 42.38597 | 45.33393 | 43.51959
7 -16049.06744 | 91.90228 | 22464503 | 42.46505 | 45.8954 | 43.78417
8 -15992.36822 | 102.8262 | 23941311 | 42.52712 | 46.43987 | 44.03174
9 -15935.27587 | 102.2267 | 25501101 | 42.58819 | 46.98333 | 44.27831
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10 -15877.69834 | 101.7718 27142691 | 42.64802 47.52555 44.52364

11 -15832.68615 | 78.52701 29849181 | 42.73994 48.09986 44.80106

12 -15765.6807 115.3555* | 31051837 | 42.77569 48.618 45.02231

*[lgili kriter icin uygun gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.

BRICS ve MIST iilkelerine ait hisse senetleri piyasalarinin uygun gecikme
uzunluklarin1 belirlemek igin yapilan analizde; Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi
kriterine gore uygun gecikme uzunlugu O (sifir) olarak belirlenmistir. Akaike bilgi
kriterine gore ise 1 (bir) olarak tespit edilmistir. Calismada AIC bilgi kriteri dikkate
alinarak model tahmin edilmistir.

Tablo 3.27: Brezilya Hisse Senedi Piyasas1 i¢in VAR (7) - EGARCH
Modeli Tahmin Sonuclar:

Katsayr | Standart Hata | T-Istatistigi | Anlamlilik

Ortalama Denklemi

R sabit 0.3899** | 0.1735 2.2476 0.0246
R Brezilya, Brezilya -0.0596 | 0.0551 -1.0810 0.2797
R Brezilya, Rusya -0.0837% | 0.0224 -3.7380 0.0002
R Brezilya, Hindistan 0.0759 0.0562 1.3513 0.1766
R Brezitya, Cin -0.0479* | 0.0047 -10.2930 0.0000
R Brezitya, Giiney Afiika 0.0128 0.0563 0.2265 0.8209
R Brezilya, Meksika 0.0582 0.0892 0.6526 0.5140
R Brezilya, Endonezya 0.1781* | 0.0573 -3.1107 0.0019
R Brezilya, Giiney Kore 00131 | 0.0699 -0.1878 0.8510
R Brecilya, Tiikive 0.0849%** | 0.0442 1.9224 0.0546

Varyans Denklemi
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& sabi 1.0803% | 0.1041 10.3789 0.0000
o Breziya, Brezilya 04966 | 0.0529 -9.3906 0.0000
O Brezilya, Rusya 0.4043* 0.0622 6.4982 0.0000
0. Brezilya, Hindistan 0.1685* 0.0355 4.7509 0.0000
& Bresitva, Cin 0.5001* | 0.1010 5.8402 0.0000
O Bresiya, Giiney Afika 00513 | 0.0588 0.8725 0.3830
0. Brezilya, Meksika 0.0384 0.0578 0.6640 0.5067
0. Brezilya, Endonezya -0.4017* 0.0679 -5.9174 0.0000
Q. Brezilya, Giiney Kore 0.1822* 0.0708 2.5744 0.0100
O Brezilya, Tiirkiye -0.3811* 0.0907 -4.2005 0.0000
o1 0.1560 0.1878 0.8305 0.4063
71 0.5190* 0.0512 10.1461 0.0000
Q Istatistigi | Anlamlilik
LB-Q (12) 18.7968** | 0.0936
Tan Testleri ARCH-LM (12) | 21.3938* | 0.0449

Not: *, #* *** sirastyla %1, %5, %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

BRICS ve MIST iilkelerinin hisse senedi piyasalari igin getiri ve volatilite
etkilesimini arastirmak amaciyla VAR-EGARCH modeli uygulanmistir. VAR-
EGARCH modelinde getiri etkilesimi hakkinda bilgi veren ortalama denklemine
gore; Brezilya hisse senedi piyasasi kendi gecikmeli getirisi istatistiki olarak
anlamsiz oldugu tespit edilmistir. Rusya hisse senedi piyasasi, Cin hisse senedi
piyasast ve Endonezya hisse senedi piyasasinin gecikmeli getirileri % 1 anlam diizeyi
ile Brezilya hisse senedi piyasasini etkiledigi saptanmustir. Tiirkiye hisse senedi

piyasasinin gecikmeli getirisi ise % 10 Onem seviyesinde etkiledigi bulgusuna
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vartlmistir. Brezilya hisse senedi piyasasi ile Rusya hisse senedi piyasasi, Cin hisse
senedi piyasasi, Endonezya hisse senedi piyasasi ve Tiirkiye hisse senedi piyasasi

arasinda getiri etkilesimi oldugu tespit edilmistir.

Volatilite etkilesimi hakkinda bilgi veren varyans denklemi sonuglarina gore;
brezilya hisse senedi piyasasinin gecikmeli soku ile Giliney Afrika hisse senedi
piyasast ve Meksika hisse senedi piyasasi hari¢ diger {ilkelerin hisse senedi
piyasalarinin gecikmeli soklar1 % 1 6nem seviyesinde etkilemektedir. Brezilya hisse
senedi piyasasi volatilitesi en fazla Cin hisse senedi piyasasmin soklarinda

etkilendigi goriilmektedir.

01 = 0.1560 olmasina ragmen istatistiki olarak anlamli degildir. Bu nedenle
Brezilya hisse senedi piyasasinda meydana gelen soklarin asimetrik bir yap1
sergilemedikleri tespit edilmistir. Brezilya hisse senedi piyasasinda meydana gelen
soklarin kalic1 oldugu ve etkisinin uzun siire devam ettigi tespit edilmistir. Modelde
yapilan tan1 testleri sonuglarina gére modelde otokorelasyon etkisine rastlanmamastir.
Ayrica ARCH modelinde ARCH etkisi de tespit edilmemistir. Bu durumda elde
edilen modelin giivenilir oldugunu s6ylemek miimkiindiir.

Tablo 3.28: Rusya Hisse Senedi Piyasasi icin VAR (3) - EGARCH
Modeli Tahmin Sonuclan

Katsay1 Standart Hata T-istatistigi Anlamlilik
Ortalama Denklemi
R s 0.3730** | 0.1622 2.3002 0.0214
R Rusya, Bresiya -0.0129 0.0170 -0.7594 0.4476
R Rusya, Ruyya -0.0956* | 0.0143 -6.6909 0.0000
R Rusya, Hindistan 0.0787* | 0.0228 3.4469 0.0006
R Rusva, cin -0.0411 0.0293 -1.4051 0.1600
R Rusra, Giney At 0.0415%** | 0.0229 1.8120 0.0700
R Rusya, meksika 0.1155* | 0.0427 2.7024 0.0069
R Rusya, Endoneaya 0.0379%** | 0.0214 1.7662 0.0774
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R Rusya, Giiney Kore -0.1362** | 0.0592 -2.2984 0.0215
R Rrusya, Tiirkive -0.0013 0.0209 -0.0608 0.9515
Varyans Denklemi
o sabit -0.1169** | 0.0527 -2.2192 0.0265
@ Rusya, Brezilya -0.0172*** | 0.0103 -1.6626 0.0964
& Rusya, Rusya 0.3463* 0.0692 5.0040 0.0000
& Rusya, Hindistan 0.0456* 0.0066 6.8589 0.0000
& Rusya, Cin 0.1344* 0.0249 5.4032 0.0000
O Rusya, Giiney Afiika 0.0223 0.0153 1.4556 0.1455
o Rusya, Meksika 0.0161* 0.0051 3.1587 0.0016
& Rusya, Endonezya 0.0239** | 0.0107 2.2275 0.0259
O Rusya, Giney Kore 0.0088 0.0238 0.3688 0.7123
& Rusya, Tivtie -0.0189 0.0307 -0.6153 0.5384
0 -0.0133 0.1061 -0.1255 0.9001
V2 0.8704* 0.0311 27.9641 0.0000
Q istatistigi Anlamlilik

LB-Q (12) 20.6302%** 0.0561

Tan Testleri ARCH-LM (12) 16.0505%%* | 0.18893

Not: *, #* *** sirastyla %1, %5, %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

BRICS ve MIST iilkelerine ait hisse senedi piyasalar1 igin getiri ve volatilite
etkilesimini incelemek i¢in VAR-EGARCH modeli uygulanmistir. VAR-EGARCH

modelinde getiri etkilesimini agiklayan ortalama denklemine gore; Rusya hisse

senedi piyasasi kendi gecikmeli getirisi ile Hindistan hisse senedi piyasasit ve

Meksika hisse senedi piyasasinin gecikmeli getirisi % 1 kritik degere gore etkiledigi

saptanmistir. Ayrica Giiney Afrika hisse senedi piyasasinin gecikmeli getirisi % 10
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kritik degere gore ve Giiney Kore hisse senedi piyasasinin gecikme getirisi % 5 kritik
degere gore etkiledigi belirlenmistir. Rusya hisse senedi piyasasi ile Hindistan hisse
senedi piyasasi, Giiney Afrika hisse senedi piyasasi, Meksika hisse senedi piyasasi ve
Giiney Kore hisse senedi piyasasi arasinda getiri etkilesimi oldugu tespit edilmistir.
Rusya hisse senedi piyasasini en fazla Meksika hisse senedi piyasasinin gecikmeli

getirilerinden etlendigi sonucuna varilmistir.

Volatilite etkilesimini acgiklayan varyans denklemi sonuglarina gore; Rusya
hisse senedi piyasasinin kendi gecikmeli soklari ile Hindistan hisse senedi piyasasi,
Cin hisse senedi piyasasi ve Meksika hisse senedi piyasasinin gecikmeli soklarindan
% 1 kritik degere gore etkilenmektedir. Ayni zamanda Brezilya hisse senedi
piyasasinin gecikmeli soklart % 10 6nem diizeyinde ve Endonezya hisse senedi
piyasasinin gecikmeli soklari ise % 5 anlamlilik diizeyinde etkiledigi goriilmektedir.
Brezilya hisse senedi piyasasi, Hindistan hisse senedi piyasasi, Cin hisse senedi
piyasasi, Meksika hisse senedi piyasasi ve Endonezya hisse senedi piyasasindan
meydana gelen bir dalgalanmanin, bir sonraki hafta Rusya hisse senedi piyasasinin

volatilitesini etkiledigi gozlenmektedir.

Rusya hisse senedi borsasinda meydana gelen soklarin asimetrik bir yapi
sergilemedigi tespit edilmistir. Ciinkii asimetri terimi istatistiki olarak anlamli
bulunmamustir. Volatilite kaliciligini ifade eden y, = 0.8704 terimi oldukga yiiksektir.
Rusya hisse senedi borsasinda ortaya ¢ikan dalgalanmalarin kalici oldugu ve

etkisinin uzun siire devam ettigi tespit edilmistir.

Kosullu varyans artiklarindan yapilan tani testlerinde; Ljung-Box test
istatistigi modelinde, otokorelasyon etkisi olup olmadigi agiklanmaktadir. Yapilan
analizler neticesinden LB-Q test istatistiginin % 5 kritik degere gére modelde
otokorelasyon etkisi olmadigi tespit edilmistir. ARCH-LM test istatistigi ise modelde
ARCH etkisi olup olmadig1 hakkinda bilgi vermektedir. Yapilan analizler sonucunda
ARCH-LM test istatistigi % 5 kritik degere gore modelde ARCH etkisinin olmadigi

goriilmektedir. Sonug olarak elde edilen modelin dogru oldugu anlagilmaktadir.
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Tablo 3.29: Hindistan Hisse Senedi Piyasalar i¢cin VAR (1) - EGARCH
Modeli Tahmin Sonuclar:
Katsay1 Standart Hata T-Istatistigi Anlamlilik
Ortalama Denklemi
R sapit 0.2616* 0.0975 2.6834 0.0073
R Hindistan, Brezilya 0.0411** 0.0175 2.3501 0.0188
R Hinistan, Rusya 0.0346 0.0258 1.3392 0.1805
R Hindistan, Hindistan -0.0855** 0.0338 -2.5343 0.0113
R Hindistan, ¢in 0.0055 0.0279 0.1967 0.8440
R Hindistan, Giney afiika -0.0075 0.0304 -0.2470 0.8049
R Hindistan, Meksika 0.0268 0.0851 0.3155 0.7524
R Hindistan, Endonezya -0.0358 0.0583 -0.6130 0.5399
R Hindistan, Giney Kore -0.0537*** | 0.0294 -1.8235 0.0682
R Hindistan, Tiirkiye 0.0047 0.0370 0.1264 0.8994
Varyans Denklemi
o sait 0.0088 0.0055 1.5986 0.1099
@ Hindistan, Brezilya -0.0380* 0.0076 -5.0153 0.0000
@ Hindistan, Rusya 0.0015 0.0213 0.0711 0.9433
0. Hindistan, Hindistan -0.0858* 0.0146 -5.8832 0.0000
@ Hindistan, Cin 0.0842* 0.0064 13.2128 0.0000
@ Hindistan, Giiney Afika -0.0704* 0.0121 -5.7952 0.0000
0. Hindistan, Meksika 0.0061 0.0040 1.5139 0.1301
@ Hindistan, Endonezya 0.1853* 0.0298 6.2163 0.0000
@ Hindistan, Giiney Kore 0.0107 0.0116 0.9281 0.3534
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O Hindistan, Tiirkive 0.0382 0.0368 1.0401 0.2983

O3 0.0185 0.1372 0.1348 0.8927

3 0.9426* 0.0063 150.0992 0.0000
Q Istatistigi Anlamlilik

LB-Q (12) 24.2535* 0.0188

Tam Testleri ARCH-LM (12) 22.6306* 0.0310

Not: *, ** *** girasiyla %1, %5, %10 anlamhilik diizeyini ifade etmektedir.

BRICS ve MIST iilkelerinden olusan; Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Gliney
Afrika, Meksika, Endonezya, Giliney Kore ve Tiirkiye’nin hisse senedi piyasalari
arasinda getiri ve volatilite etkilesimini arastirmak igin VAR-EGARCH modelinden
yararlanilmigtir. Yapilan VAR-EGARCH modelinde getiri etkilesimi hakkinda bilgi
sunan ortalama denklemi bulgularina gore; Hindistan hisse senedi piyasasinin kendi
gecikmeli getirisi ve Brezilya hisse senedi piyasasinin gecikmeli getirisinden % 5
onem diizeyinde etkilenmekte, Giiney Kore hisse senedi piyasasinin gecikmeli
getirisi ise % 10 anlam seviyesinde etkiledigi goriilmektedir. Hindistan hisse senedi
piyasasinin bir sonraki haftanin getirisini, Brezilya hisse senedi piyasasi ve Giiney
Kore hisse senedi piyasasiin mevcut haftanin getirisi etkiledigi sdylemek

mumkindiir.

Kosullu varyans denklemi sonuglarna goére; Hindistan hisse senedi
piyasasiin kendi gecikmeli soklar1 dahil Brezilya, Cin, Giiney Afrika, Giiney Kore
ve Endonezya hisse senedi piyasalarinin gecikmeli soklarindan % 1 anlamlilik
diizeyinde etkilenmektedir. Hindistan hisse senedi piyasasinin volatilitesini en fazla
etkileyen 0.1853 deger ile Endonezya hisse senedi piyasasindan kaynaklandigi
gorilmektedir. Brezilya, Cin, Giiney Afrika, Giiney Kore ve Endonezya hisse senedi
piyasalarindan meydana gelecek olan bir dalgalanma Hindistan hisse senedi

piyasasinin bir sonraki haftanin volatilitesini etkilemektedir.

Modelde elde edilen sonuglara gére Hindistan hisse senedi piyasasinin
asimetrik terimi istatistiki olarak % 10 anlam seviyesinden yiiksek olmasindan dolay1

Hindistan hisse senedi piyasasinin volatilitesinin asimetrik bir yap1 sergilemedigine
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dair kanitlar bulunmustur. Hindistan hisse senedi piyasasinda meydana gelen
dalgalanmalarin etkisinin oldukga yiiksek oldugu ve bu etkinin uzun siire hissedildigi
tespit edilmistir. Ayrica yapilan tan1 testlerin sonuglarina gore; LB-Q test
istatistiginin % 1 anlamlilik diizeyinde modelde otokorelasyon etkisi olmadigina dair
kanitlar elde edilmistir. ARCH etkisine iliskin bilgi veren ARCH-LM test istatistigi
degerinin % 1 anlamlilik diizeyine ARCH etkisi tespit edilmemistir.

Tablo 3.30: Cin Hisse Senedi I¢in VAR (1)- EGARCH Modeli Tahmin

Sonuclari
Katsay1 Standart Hata T-Istatistigi Anlamlilik
Ortalama Denklemi
R sapit 0.1668 0.1265 1.3191 0.1871
R cin, Bresitva 0.0335 | 0.0253 1.3236 0.1856
R cin, Rusya -0.0628* | 0.0218 -2.8790 0.0040
R Gin, Hindistan 0.0333 0.0311 1.0704 0.2844
R cin, cin -0.0270 0.0438 -0.6152 0.5384
R cin, Giiney Afvika 0.0283 0.0319 0.8878 0.3746
R cin, Meksika 0.1187* | 0.0253 4.6870 0.0000
R Cin, Endonezya -0.0007 0.0290 -0.0224 0.9821
R ¢in, Giney Kore -0.0772 0.0500 -1.5444 0.1225
R cin, iirkiye 0.0168 0.0290 0.5807 0.5615

Varyans Denklemi

0. sabit -0.1397* | 0.0348 -4.0160 0.0001
@ Cin, Brezilva -0.0276 0.0413 -0.6687 0.5037
@ Cin, Rusya 0.0110 0.0359 0.3065 0.7592
O. Cin, Hindistan 0.0474 0.0786 0.6034 0.5463
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& cin cin 0.2182* | 0.0291 7.5054 0.0000
O Cin, Giiney Afrika -0.0349 0.1082 -0.3224 0.7472
- 0.0350 | 0.0262 1.3375 0.1811
& Gin, Endoneya 0.0003 | 0.0214 0.0133 0.9894
& Cin, Giney Kore -0.0112 | 0.0332 -0.3361 0.7368
O. Cin, Tiirkiye 0.0568* | 0.0171 3.3305 0.0009
o4 0.2348** | 0.0994 2.3617 0.0182
va 0.9589* | 0.0218 44.0659 0.0000

Q Istatistigi Anlamlilik
LB-Q (12) 21.1802** 0.0478
Tan Testleri ARCH-LM (12) 9.6427%** 0.6473

Not: *, #* *** girasiyla %1, %5, %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Cin’in de yer aldig1 BRICS ve MIST iilkelerine ait hisse senedi piyasalari
arasinda getiri ve volatilite etkilesimi arastirilmistir. Bu arastirma VAR-EGARCH
modeli yardimiyla gergeklestirilmistir. VAR-EGARCH modelinde yer alan ortalama
denklemi getiri etkilesimini agiklamaktadir. Ortalama denklemine iliskin analiz
sonuclar1 incelendiginde; Cin hisse senedi piyasast kendi gecikmeli getirileri
istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmustir. Cin hisse senedi piyasasini, Rusya ve Meksika
hisse senedi piyasalarmin gecikmeli getirileri etkiledigi saptanmistir. Bu durumda
Cin hisse senedi piyasasinin bir sonraki haftadaki getirisini etkiyen sadece Rusya ve
Meksika hisse senedi piyasalaridir. Cin hisse senedi piyasasi getirisi iizerinden en
biiytik etki 0.1187 diizeyi Meksika hisse senedi piyasasinin gecikmeli getirisinden
kaynaklanmaktadir.

VAR-EGARCH modelinde volatilite etkilesimini agiklayan varyans
denklemine gore; Cin hisse senedi piyasasi kendi gecikmeli soklarinin yani sira
Tiirkiye hisse senedi piyasasinin gecikmeli soklarindan da etkilenmektedir. En

yiiksek etki 0.2182 diizeyi ile kendi gecikmeli soklarindan kaynaklamaktadir. Cin
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hisse senedi piyasasi ile Tiirkiye hisse senedi piyasasi arasindan volatilite etkilesimi

bulunmaktadir.

Modeldeki asimetri terimi d,= 0.2348 olarak tespit edilmistir. Bu durumda
Cin hisse senedi piyasasi lizerinde volatilite etkilesimi % 5 O6nem seviyesi ile
asimetrik bir yap1 sergiledigi goriilmektedir. Cin hisse senedi piyasasinda ortaya
cikan pozitif bilgi soklari negatif bilgi soklarindan daha etkindir. Volatilite
kaliciligin1 agiklayan y4 terimi 0.9589 olarak belirlenmis ve bu oldukga yiiksektir.
Elde edilen bu bulgulara goére Cin hisse senedi piyasasinda meydana gelen bir

dalgalanmanin kalici oldugu ve bu etkisinin uzun siire hissedildigi goriilmektedir.

Modelin dogrulugu desteklemek amaciyla yapilan tani testleri bulgularina
gore; LB-Q test istatistiginin % 1 anlamlilik diizeyinde otokorelasyon etkisi
bulunamamigtir. Tan1 testlerinden bir digeri ARCH-LM test istatistiginin degeri ise
% 5 anlamlilik diizeyinde yiiksek olmasindan dolayr modelde ARCH etkisi
bulunmamaktadir.

Tablo 3.31: Giiney Afrika Hisse Senedi Piyasalar I¢in VAR (1) —
EGARCH Modeli Tahmin Sonug¢lar:

Katsay1 Standart Hata T-Istatistigi Anlamlilik

Ortalama Denklemi

R sabi 0.2683** | 0.1111 2.4145 0.0158
R Giney ke, Bresisa -0.0381* | 0.0115 -3.3264 0.0009
R Giney ke, Rusya -0.0037 | 0.0111 -0.3373 0.7359
R Giner ke, Hindistan -0.0326 | 0.0216 -1.5099 0.1311
R Giney ke, Cin 0.0396 | 0.0254 1.5603 0.1187
R Giney ke, Gines Afita -0.0864* | 0.0226 -3.8236 0.0001
R Giney Afika, Meksika 0.0760* | 0.0154 4.9441 0.0000
R Giner ke, Endonesya 0.0320** | 0.0126 2.5446 0.0109
R Giney ke, Giney Kore -0.0007 | 0.0153 -0.0428 0.9659
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R Giney Afiika, Tirkive -0.0252 | 0.0215 -1.1715 0.2414

Varyans Denklemi

@ sabit 0.0765* | 0.0251 3.0514 0.0023
Q Giiney Afvika, Brezilya 0.0518* | 0.0100 5.1855 0.0000
Q Giiney Afika, Rusya 0.0533* | 0.0108 4.9423 0.0000
O Giiney Afvika, Hindistan -0.1346* | 0.0297 -4.5286 0.0000
O Giiney Afvika, Cin 0.0879** | 0.0399 2.2055 0.0274
O Giiney Afvika, Giiney Affika -0.0800* | 0.0104 -7.7219 0.0000
O Giiney Afiika, Meksika 0.0692* 0.0228 3.0334 0.0024
O Giiney Afvika, Endonezya 0.1413* | 0.0215 6.5698 0.0000
O Giiney Afvika, Giiney Kore 0.1060* | 0.0268 3.9520 0.0001
@ Giiney Afiika, Tiirkiye 0.0455* | 0.0094 4.8478 0.0000
s 0.5163* | 0.1476 3.4969 0.0005
s 0.7998* | 0.0174 45.8716 0.0000

Q Istatistigi Anlamlilik
LB-Q (12) 21.0768* 0.0493
Tan: Testleri ARCH-LM (12) | 20.5083** 0.0581

Not: *, **_*#* sirasiyla %1, %3, %10 anlamhlik diizeyini ifade etmektedir.

Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika, Meksika, Endonezya, Giiney
Kore ve Tiirkiye hisse senedi piyasalar1 arasindaki getiri ve volatilite etkilesimini
incelemek i¢in VAR-EGARCH modelinden yararlanilmistir. VAR-EGARCH
modelinde elde edilen bulgular Tablo 3.31°’de sunulmustur. Elde edilen bulgular
dogrultusunda; Giiney Afrika hisse senedi piyasasinin kendi gecikmeli getirisi ile
Brezilya hisse senedi piyasast ve Meksika hisse senedi piyasasinin gecikmeli

getirileri % 1 6nem diizeyinde etki gostermektedir. Ayrica Endonezya hisse senedi
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piyasasinin gecikmeli getirisi de % 5 anlam seviyesi ile etkilemektedir. Brezilya
hisse senedi piyasast Meksika hisse senedi piyasasi ve Endonezya hisse senedi
piyasasinin mevcut haftanin getirileri Gliney Afrika hisse senedi piyasasinin bir
sonraki haftanin getirisini etkiledigi tespit edilmistir. Giiney Afrika hisse senedi

piyasasinin getirisi en fazla etkileyen 0.0760 ile Meksika hisse senedi piyasasidir.

Kosullu varyans denklemi sonuglarina gore; Giiney Afrika hisse senedi
piyasasinin kendi gecikmeli soklar1 ile Cin Hisse senedi piyasasi hari¢ diger iilkelerin
hisse senedi piyasalarmin gecikmeli soklar1 ise % 1 anlam seviyesinde etkiledigi
belirlenmistir. Cin hisse senedi piyasasinin gecikmeli soklar ile % 5 dnem diizeyi ile
etkiledigi saptanmistir. Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Meksika, Endonezya, Giiney
Kore ve Tirkiye hisse senedi piyasalarinda meydana gelen bir dalgalanma bir
sonraki haftada Gliney Afrika hisse senedi piyasasini etkiledigi kanisina varilmigtir.
Giliney Afrika hisse senedi piyasasi ilizerinde en fazla volatilite etkisi 0.1413 diizeyi

ile Endonezya hisse senedi piyasasidir.

Modelin asimetrik bir yap1 sergileyip sergilemedigi hakkinda bilgi veren s
terimi 0.5163 olarak tespit edilmistir. Giiney Afrika hisse senedi piyasasi asimetrik
bir yap1 sergiledigi belirlenmistir. Ayrica Giliney Afrika hisse senedi piyasasinda
meydana gelen pozitif bilgi soklarinin negatif bilgi soklarindan daha etkin oldugu da
tespit edilmistir. Giliney Afrika hisse senedi piyasasinda ortaya ¢ikan dalgalanmalarin

kalici oldugu ve bu etkinin uzun siire devam ettigi goriilmektedir.

Kurulan VAR-EGARCH modelinin dogrulugunu desteklemek amaciyla
Ljung-Box Q ile ARCH-LM testleri yapilmigtir. Ljung-Box Q test istatistigine gore
modelde otokorelasyon etkisi olmadigi tespit edilmistir. ARCH-LM test istatistiginin
% 5’ten yiiksek olmasindan dolay1 modelde ARCH etkisi tespit edilememistir.

Tablo 3.32: Meksika Hisse Senedi Piyasas: Icin VAR (1) - EGARCH
Modeli Tahmin Sonuclar:

Katsay1 Standart Hata T-istatistigi Anlamlilik

Ortalama Denklemi

R sabit 0.2200* 0.0798 2.7557 0.0059

R Meksika, Brezilya -0.0216 0.0142 -1.5233 0.1277
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R Meksika, Rusya -0.0048 0.0124 -0.3891 0.6972
R Meksika, Hindistan 0.0142 0.0203 0.7013 0.4831
R Meksika, Cin -0.0178 0.0242 -0.7354 0.4621
R Meksika, Giney afiika -0.0318 0.0212 -1.5010 0.1334
R Meksika, Meksika -0.0435** 0.0209 -2.0832 0.0372
R Meksika, Endonezya 0.0335** 0.0168 1.9952 0.0460
R Meksika, Giiney Kore -0.0839* 0.0238 -3.5281 0.0004
R Meksika, Tiirkiye -0.0119 0.0176 -0.6752 0.4996
Varyans Denklemi

& sabit -0.0849** 0.0403 -2.1090 0.0349
O Meksika, Brezilya -0.0676* 0.0189 -3.5730 0.0004
O Meksika, Rusya 0.0538 0.0386 1.3943 0.1632
@ Meksika, Hindistan 0.0085 0.0640 0.1329 0.8943
@ Meksika, Cin 0.0506 0.0605 0.8360 0.4032
O Meksika, Giiney Afvika -0.0262 0.0336 -0.7814 0.4346
@ Meksika, Meksika 0.0924** 0.0463 1.9953 0.0460
@ Meksika, Endonezya 0.0498 0.0373 1.3362 0.1815
O Meksika, Giiney Kore 0.0407 0.0264 1.5419 0.1231
O Meksika, Tiirkiye 0.0599** 0.0251 2.3885 0.0169
J6 -0.6596** 0.2618 -2.5192 0.0118

76 0.9284* 0.0092 100.9950 0.0000

Q Istatistigi Anlamlilik
LB-Q (12) 9.0143*** 0.7017
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Tan1 Testleri ARCH-LM (12) 17.5590*** 0.1298

Not: *, #* *** sirasiyla %1, %5, %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

MIST ve BRICS iilkelerine ait hisse senedi piyasalari arasindaki getiri ve
volatilite  etkilesimini  arastirmak amaciyla ~VAR-EGARCH  modelinden
faydalanilmistir. VAR-GARCH modeline iligkin sonuglar Tablo 3.32°de verilmistir.
VAR-EGARCH modelinde elde edilen ortalama denklemine ait bulgulara gore;
Meksika hisse senedi piyasasit kendi gecikmeli getirisi ile Endonezya hisse senedi
piyasasinin gecikmeli getirisi % 5 onem seviyesinde etkiledigi saptanmistir. Giiney
Kore hisse senedi piyasasinin gecikmeli getirisi ise % 1 anlamlilik diizeyinde
etkiledigi belirlenmistir. Meksika ile Endonezya ve Giiney Kore hisse senedi

piyasalar1 arasinda getiri etkilesimi oldugu kanitlanmistir.

VAR-EGARCH modelinde volatilite etkilesimini agiklayan varyans
denklemine gore; Meksika hisse senedi piyasasinin kendi gecikmeli soklari ile
Tiirkiye hisse senedi piyasasini gecikmeli soklar1 % 5 6nem seviyesinde etkiledigi
tespit edilmistir. Brezilya hisse senedi piyasasinin gecikmeli soklart ise % 1
anlamlilik diizeyinde Meksika hisse senedi piyasasini etkilemektedir. Meksika hisse
senedi piyasasi en fazla kendi gecikmeli soklarindan etkilenmektedir. Meksika hisse
senedi piyasasi ile Brezilya ve Tiirkiye hisse senedi piyasalar1 arasinda volatilite

etkilesimi tespit edilmistir.

Asimetri terimi ds= -0.6596 olarak tespit edilmistir. Meksika hisse senedi
piyasasmin lzerindeki volatilite asimetrik bir yapi sergilemektedir. Negatif bilgi
soklarmin pozitif bilgi soklarindan daha etkin oldugu goriilmektedir. Modelin
kaliciligi hakkinda bilgi veren pg teriminin % 1 onem seviyesinde anlamli oldugu
tespit edilmistir. Bu durumda Meksika hisse senedi piyasasinda meydana gelen

dalgalanmalarin kalic1 oldugu ve etkisinin uzun siire devam ettigi saptanmistir.

Tan testlerinde Ljung-Box Q ile ARCH-LM testleri modelin dogrulugunu
teyit eden testlerdir. Otokorelasyon etkisi hakkinda bilgi veren Ljung-Box Q testi %
5’ten yiiksek oOlmasindan dolayr modelde otokorelasyon etkisi olmadigi
kanitlanmistir. ARCH-LM testi ise modeldeki ARCH etkisi hakkinda bize bilgi
vermektedir. ARCH-LM testin % 5 anlamlilik seviyesinde ARCH etkisi

saptanmamigtir.
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Tablo 3.33: Endonezya Hisse Senedi Piyasasi i¢cin VAR (1) - EGARCH

Modeli Tahmin Sonuclar:

Katsay1 Standart Hata T-Istatistigi Anlamlilik
Ortalama Denklemi
R sabit 0.2895** | 0.1408 2.0564 0.0397
R Endonezya, Brezilya 0.0356* 0.0109 3.2735 0.0011
R Endonezya, Rusya -0.0047 0.0118 -0.3982 0.6905
R Endonezya, Hindistan 0.0529* 0.0196 2.7032 0.0069
R Endonezya, Cin 0.0172 0.0227 0.7607 0.4468
R Endonezya, Giiney Afiika -0.0279 0.0220 -1.2715 0.2035
R Endonezya, Meksika 0.0566* 0.0185 3.0653 0.0022
R Endonezya, Endonezya -0.1843* | 0.0299 -6.1680 0.0000
R Endonezya, Giiney Kore -0.0613 0.0384 -1.5970 0.1103
R Endonezya, Tiirkive 0.0404*** | 0.0214 1.8864 0.0592
Varyans Denklemi
@ sabit 0.2062* 0.0347 5.9471 0.0000
@ Endonezya, Brezilya 0.1038* 0.0043 24.2865 0.0000
@ Endonezya, Rusya 0.3196 0.0211 15.1575 0.0000
@ Endonezya, Hindistan 0.1221* 0.0305 4.0045 0.0001
O Endonezya, Cin 0.0618* 0.0166 3.7102 0.0002
O Endonezya, Giney Afvika 0.1330* 0.0066 20.0738 0.0000
O Endonezya, Meksika -0.1071* | 0.0236 -4.5365 0.0000
@ Endonezya, Endonezya 0.5430* 0.0335 16.1912 0.0000
O Endonezya, Giiney Kore -0.0433 0.0377 -1.1486 0.2507
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O Endonezya, Tiirkive -0.0613* 0.0081 -7.5943 0.0000

07 0.0013 0.2653 0.0050 0.9960

y7 0.4541* 0.0283 16.0666 0.0000
Q Istatistigi Anlamlilik

LB-Q (12) 17.5199*** 0.1311

Tan1 Testleri ARCH-LM (12) 17.9533*** 0.1171

Not: *, ** *** girasiyla %1, %5, %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

VAR-EGARCH modeli yardimiyla MIST ve BRICS iilkelerinin hisse senedi
piyasalar1 arasindaki getiri ve volatilite etkilesimi arastirilmistir. Yapilan VAR-
EGARCH modeli sonuglar1 Tablo 3.33’de verilmistir. Getiri etkilesimi hakkinda
bilgi veren ortalama denklemi sonuglarina gore; Endonezya hisse senedi piyasasinin
kendi gecikmeli getirisi ile Brezilya, Hindistan ve Meksika hisse senedi piyasalarinin
gecikmeli getirileri % 1 onem seviyesinde etkilemektedir. Tiirkiye hisse senedi
piyasasinin gecikmeli getirileri ise % 5 anlamlilik diizeyinde etkiledigine dair
bulgular elde edilmistir. En biiylik etki 0.0566 ile Hindistan hisse senedi
piyasasindan kaynaklanmaktadir. Endonezya hisse senedi piyasasi ile Brezilya,
Hindistan, Meksika ve Tiirkiye hisse senedi piyasasi arasinda getiri etkilesimi

mevcuttur.

Kosullu varyans denkleminde elde edilen bulgulara gore; Endonezya hisse
senedi piyasasinin kendi gecikmeli soklar1 ile Giiney Kore hari¢ diger iilkelerin
gecikmeli soklar1 % 1 anlamlilik diizeyinde etkiledigi belirlenmistir. Endonezya
hisse senedi piyasasina en fazla etki 0.5430 ile kendi gecikmeli soklarindan
kaynaklanmaktadir. Endonezya hisse senedi piyasasi ile Brezilya, Rusya, Hindistan,
Cin, Giliney Afrika, Meksika ve Tiirkiye hisse senedi piyasalar1 arasinda volatilite

etkilesimi vardir.

Modeldeki kaldirag terimi istatistiki olarak anlamli olmamasindan dolay1
Endonezya hisse senedi piyasasinin asimetrik bir yap1 sergilemedigi goriilmektedir.

Volatilitenin kaliciligin1  agiklayan vy; terimi 0.4541 olarak tespit edilmistir.
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Endonezya hisse senedi piyasasinda ortaya ¢ikan dalgalanmalar kalict etki

birakmaktadir. Bu etki ise uzun siire varligi devam ettirmektedir.

Modeldeki otokorelasyon etkisi bilgisini veren Ljung-Box Q testi % 5 kritik
degere gore modelin hata terimleri arasinda otokorelasyon etkisi bulunmadigi
saptanmistir. Ayrica modelde ARCH etkisi olup olmadigr hakkinda bilgi veren
ARCH-LM testi ise % 5 onem diizeyinde olup modelde ARCH etkisi

bulunamamustir. Béylece elde edilen modelin dogru oldugu kanisina varilmustir.

Tablo 3.34: Giiney Kore Hisse Senedi Piyasasi icin VAR (2) - EGARCH
Modeli Tahmin Sonuclar:

Katsay1 Standart Hata T-Istatistigi Anlamlilik

Ortalama Denklemi
R sabit 0.1133 0.2089 0.5420 0.5878
R Giiney Kore, Brezitva 0.1066* 0.0171 6.2393 0.0000
R Giiney Kore, Rusya 0.0258* 0.0069 3.7433 0.0002
R Giiney Kore, Hindistan 0.0310 0.0353 0.8768 0.3806
R Giiney Kore, cin -0.0202 0.0111 -1.8188 0.0689
R Giiney Kore, Giiney Afiika -0.1060** 0.0471 -2.2514 0.0244
R Giiney Kore, Meksika 0.0368 0.0268 1.3746 0.1692
R Giiney Kore, Endonezya 0.0049 0.0073 0.6678 0.5042
R Giiney Kore, Giiney Kore -0.0150 0.0341 -0.4393 0.6605
R Giiney Kore, Tiirkiye -0.0123 0.0147 -0.8314 0.4057

Varyans Denklemi
0. sabit 0.0557** 0.0217 2.5698 0.0102
R Giiney Kore, Brezitya 0.0109 0.0276 0.3950 0.6928
@ Giiney Kore, Rusya 0.0967* 0.0077 12.5909 0.0000
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& Giiney Kore, Hindistan -0.0052 0.0631 -0.0827 0.9341
& Giney Kore, Cin 0.1750* | 0.0293 5.9660 0.0000
0 Giney Kore, Giner Afika -0.0712 0.0706 -1.0095 0.3128
& Giney Kore, Melsika -0.0335 0.0784 -0.4272 0.6692
& Giiney Kore, Endonesya 0.1859* | 0.0097 19.1587 0.0000
O Giney Kore, Giiney Kore 0.0775 0.0704 1.1008 0.2710
O Giey Kore, Tirkive 0.0257 0.0436 0.5902 0.5550
J -0.2929 0.7641 -0.3833 0.7015
Ve 0.7747* | 0.0878 8.8188 0.0000

Q Istatistigi Anlamlilik
LB-Q (12) 6.4001*** 0.8946
Tan Testleri ARCH-LM (12) 20.6948** 0.0550

Not: *, #* *** girasiyla %1, %5, %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

BRICS ve MIST iilkelerine ait hisse senedi piyasalari arasindaki getiri ve
volatilite  etkilesimini  incelemek amaciyla ~VAR-EGARCH  modelinden
yararlanilmistir. Giiney Kore hisse senedi piyasast ile diger BRICS ve MIST
iilkelerine ait hisse senedi piyasalar1 arasindaki getiri ve volatilite etkilesimine iliskin
sonuclar Tablo 3.34’te verilmistir. VAR-EGARCH modelinde elde edilen ortalama
denklemi bulgularina gore; Giliney Kore hisse senedi piyasasinin kendi gecikmeli
getirisi istatistiki olarak anlamli degildir. Ancak Brezilya hisse senedi piyasasinin
gecikmeli getirisi ve Rusya hisse senedi piyasasinin gecikmeli getirisi % 1 kritik
degere gore Giiney Kore hisse senedi piyasasini etkiledigi bulgusuna ulasiimistir.
Ayrica Cin hisse senedi piyasasinin gecikmeli getirisi % 10 ve Giiney Afrika hisse
senedi piyasasinin gecikmeli getirisi % 5 kritik degere gore etkiledigi saptanmustir.
Giliney Kore hisse senedi piyasasinin getirisini en fazla Brezilya hisse senedi
piyasasinda kaynaklandigi sonucuna varilmistir. Giiney Kore hisse senedi piyasasi ile

Brezilya hisse senedi piyasasi, Rusya hisse senedi piyasasi, Cin hisse senedi piyasasi

179




ve Giliney Afrika hisse senedi piyasasi arasinda getiri etkilesimi oldugu

belirlenmistir.

Kosullu varyans denklemine iliskin bulgulara gére; Giiney Kore hisse senedi
piyasasmin gecikmeli getirileri istatistiki olarak anlamli degildir. Ancak Rusya hisse
senedi piyasasi, Cin hisse senedi piyasasi ve Endonezya hisse senedi piyasasinin
gecikmeli soklarindan% 1 anlamlilik diizeyinden etkilemektedir. Giiney Kore hisse
senedi piyasasinin en fazla 0.2346 diizeyi ile kendi gecikmeli soklarindan
kaynaklandig1r goriilmektedir. Giiney Kore hisse senedi piyasasi ile Rusya hisse
senedi piyasasi, Cin hisse senedi piyasasi ve Endonezya hisse senedi piyasasi

arasinda getiri etkilesimi tespit edilmistir.

VAR-EGARCH modelinde elde edilen asimetri terimi istatistiki olarak
anlaml sonug elde edilmemistir. Gliney Kore hisse senedi piyasasinin asimetrik bir
yapt sergilemedigi saptanmistir. Giiney Kore hisse senedi piyasasinda ortaya ¢ikan

dalgalanmalarin kalic1 oldugu ve etkisinin uzun siire devam ettigi tespit edilmistir.

Tani testlerinden elde edilen bulgular incelendiginde; Ljung-Box Q testi % 5
kritik degere goére hata terimleri arasinda otokorelasyon etkisi olmadigi sonucuna
varilmigtir. ARCH-LM test istatistiginin ise % 1 kritik degerden daha yiiksek

olmasindan dolayt ARCH etkisi bulunamamustir.

Tablo 3.35: Tiirkiye Hisse Senedi Piyasasi I¢in VAR (1) - EGARCH
Modeli Tahmin Sonuclan

Katsay1 Standart Hata T-Istatistigi Anlamlilik
Ortalama Denklemi
R sabit 0.2289*** | 0.1309 1.7479 0.0805
R Tiirkiye, Brezitva 0.1666* 0.0180 9.2476 0.0000
R Tiirkiye, Rusya -0.0523** | 0.0252 -2.0728 0.0382
R Tiirkiye, Hindistan 0.1317* 0.0242 5.4440 0.0000
R Fiirkiye, Cin 0.0380 0.0544 0.6990 0.4846
R Tiirkiye, Giiney afiika -0.0989* 0.0281 -3.5153 0.0004
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R Tiirkiye, Meksika '01466* 00214 '68447 00000
R Tiirkive, Endonezya 0.0381 0.0313 1.2163 0.2239
R Tiirkiye, Giiney Kore 0.0464 0.0423 1.0957 0.2732
R Tiirkiye, Tiirkiye '01297* 00297 '43621 OOOOO
Varyans Denklemi
o sabit 0.8286* 0.0912 9.0843 0.0000
@ Tiirkiye, Brezilya 0.1686* 0.0392 4.2986 0.0000
a Tiirkiye, Rusya 0.0979* 0.0162 6.0493 0.0000
@ Tiirkiye, Hindistan 0.2170* 0.0166 13.0510 0.0000
@ Tiirkiye, Cin 0.0219 0.0601 0.3649 0.7152
@ Tiirkiye, Giiney Afrika 0.0455** 0.0220 2.0648 0.0389
Q. Tiirkiye, Meksika -0.1304** | 0.0655 -1.9903 0.0466
@ Tiirkiye, Endonezya 0.2171* 0.0173 12.5583 0.0000
@ Tiirkiye, Giiney Kore 0.0509 0.0444 1.1465 0.2516
@ Tiirkiye, Tiirkive -0.3752* 0.0469 -8.0043 0.0000
dg 0.4400* 0.1299 3.3874 0.0007
Y9 0.5819* 0.0186 31.3303 0.0000
Q istatistigi Anlamlilik
LB-Q (12) 8.7962*** 0.7202
Tan Testleri ARCH-LM (12) 16.9622%** | 01510

Not: *, #* *** sirastyla %1, %5, %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tiirkiye’'nin de yer aldigt MIST ve BRICS iilkelerine ait hisse senedi

piyasalar1 arasinda getiri ve volatilite etkilesimini incelemek amaciyla VAR-

EGARCH modelinden yararlanilmistir. VAR-EGARCH modelinde elde edilen
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bulgular Tablo 3.35’te sunulmustur. VAR-EGARCH modelindeki ortalama denklemi
sonuglarina gore; Tiirkiye hisse senedi piyasasmnin kendi gecikmeli getirisi ile
Brezilya, Hindistan, Giiney Afrika ve Meksika hisse senedi piyasalarinin gecikmeli
getirileri % 1 anlamlilik diizeyinde ve Rusya hisse senedi piyasasinin gecikmeli
getirisi % 5 seviyesinde etkilemektedir. Brezilya hisse senedi piyasasinin gecikmeli
getirileri 0.1666 diizeyi ile en fazla etkiyi saglamaktadir. Tiirkiye hisse senedi
piyasasi ile Brezilya, Rusya, Hindistan, Giliney Afrika ve Meksika hisse senedi

piyasalar1 arasinda getiri etkilesimi bulunmaktadir.

Volatilite etkilesimi hakkinda bilgi veren varyans denklemine iligskin bulgular
Tablo 3.35’te verilmistir. Elde edilen bulgulara goére; Tirkiye hisse senedi
piyasasinin kendi gecikmeli soklari ile Brezilya, Rusya, Hindistan ve Endonezya
hisse senedi piyasasinin gecikmeli soklarinin % 1 kritik degere gore etkilemektedir.
Giliney Afrika ve Meksika hisse senedi piyasasinin gecikmeli soklari ise % 5 kritik
degere gore etkiledigi saptanmustir. 0.2170 diizeyi ile en biiyiikk etkinin Hindistan

hisse senedi piyasasi kaynakli soklardan oldugu goriilmektedir.

Modelin asimetrisi ve kaliciligi hakkinda bilgi veren dg ve ypg testlerin
sonuglarina gore; bu, dg = 0.4400 olarak belirlenmis ve istatistiki olarak anlamli
sonu¢ elde edilmistir. Tiirkiye hisse senedi piyasasinin volatilitesinin asimetrik bir
yap1 sergiledigi tespit edilmistir. Pozitif bilgi soklarin negatif bilgi soklardan daha
baskin oldugu saptanmistir. Ayrica volatilitenin kalicihigmni temsil eden yg terimi
0.5819 olarak tespit edilmigtir. Tiirkiye hisse senedi piyasasinda ortaya cikan

dalgalanmalarin kalic1 oldugu ve etkisinin uzun siire devam ettigi belirlenmistir.

VAR-EGARCH modelinin dogrulugunu desteklemek amaciyla ve varyans
denkleminin atiklar1 tani testlerin elde edilen bulgulara gore; Ljung-Box Q test
istatistiginin % 5 anlamlilik diizeyinde olup modelde hata terimleri arasinda
otokorelasyon etkisi olmadigi saptanmistir. Ayn1 zamanda ARCH-LM testinin % 5
kritik degere gore anlamli oldugu yani modelin ARCH etkisi icermedigi tespit

edilmistir. Elde edilen bu bulgulara gére modelin dogru oldugu kanisina varilmstir.

BRICS ve MIST iilkelerine ait hisse senedi piyasalarinin kosullu
korelasyonuna iligkin sonuglar Tablo 3.36’da verilmistir. Brezilya hisse senedi
piyasasi ile Meksika hisse senedi piyasalar1 arasinda orta diizey pozitif bir iligki

oldugu saptanmustir. En yiiksek iliski Brezilya hisse senedi piyasasi ile Meksika hisse
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senedi piyasalar1 arasinda oldugu belirlenmistir. Rusya hisse senedi piyasasinin en
yiiksek iliskisinin 0.5135 diizeyi ile Giiney Afrika hisse senedi piyasasi oldugu
anlasilmaktadir. Incelenen iilkeler arasinda Hindistan hisse senedi piyasasi ile
incelenen hisse senedi piyasalar1 arasinda orta diizeyde pozitif iligski vardir. Cin hisse
senedi piyasasi ile Tiirkiye hisse senedi piyasasi arasindaki iliski en diisiik diizeydeki

iligki oldugu goriilmektedir.
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Tablo 3.36: BRICS ve MIST Ulkelerinin Hisse Senedi Piyasalarina ait Kosullu Korelasyon Matrisi

Brezilya Rusya Hindistan Cin Giiney Afrika | Meksika Endonezya Giiney Kore Tiirkiye
Brezilya 1.0000
Rusya 0.5522* 1.0000
Hindistan 0.4639* 0.3822* 1.0000
Cin 0.2741* 0.2241* 0.2406* 1.0000
Gliney Afrika 0.5671* 0.5135* 0.4396* 0.2595* 1.0000
Meksika 0.6225* 0.4927* 0.4606* 0.2622* 0.5778* 1.000
Endonezya 0.4780* 0.3482* 0.4741* 0.2540* 0.4113* 0.4583* 1.0000
Giliney Kore 0.5736* 0.4828* 0.5428* 0.3254* 0.5712* 0.5714* 0.5274* 1.0000
Tiirkiye 0.5115* 0.4225* 0.4097* 0.1796* 0.3819* 0.4764* 0.3991* 0.5023* 1.0000

Not: *, ¥* *** girasiyla %1, %5, %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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SONUC VE ONERILER

Calismada hisse senedi fiyatlari ile doviz kuru arasindaki getiri ve volatilite
etkilesimi arastirilmistir. Calisma ii¢ boliimde olusmakta; birinci boliimde finansal
piyasalardan bahsedilmis, ikinci boliimde BRICS ve MIST iilkelerine ait borsalara
yer verilmistir. Ugilincii boliimde ise literatiire yer verilmis, yontem ve veri seti
tanitilmig, nihai olarak ¢ok degiskenli VAR-EGARCH modeli ile elde edilen
sonuglara yer verilmis ve yorumlanmistir. Hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru
arasindaki getiri ve volatilite etkilesimi arastirmak amaciyla BRICS ve MIST
tilkelerinin 2014-2019 donemine ait haftalik verileri kullanilmistir. Analizler ¢ok
degiskenli VAR-EGARCH modelinin yardimiyla gerceklestirilmis ve her bir

degisken i¢in elde edilen sonuclar ayr1 ayri1 tablolastirilarak sunulmustur.

Ekonomik birimler; bireylerden, isletmelerden ve devletten meydana
gelmektedir. Bireyler, isletmeler ve devletin ellinde her zaman yeterli diizeyde fon
bulunmadigi, ayn1 zamanda ekonomik birimleler arasinda ellerinden fazla fon
bulunduranlar da olabilir. Fon fazlasi olan ekonomik birimler ile fon eksigi olan
birimleri bulusturan finansal piyasalardir. Finansal piyasalar bir ekonomide fon arz
edenler ve fon talep edenleri bir araya getirmenin yani sira finansal kurumlar,
finansal araclar ve yasal-kurumsal diizenlenmeleri de yapma gorevini de
iistlenmektedir. Ayrica finansal piyasalar finansal araclar iiretmektedir. Uretilen
finansal araclar ihtiyact olanlara satilmakta ve tasarruflarin ekonomiye
kazandirilmasinda katkida bulunmaktadir. Boylece finansal piyasalarin dinamik bir
yap1 kazanmasina katkida bulunmaktadir. Calismada finansal piyasalar1 sermaye ve
para piyasalar1 olarak ele alinmistir. Bir yildan daha uzun siireli islemlerin yapildigi
piyasalar sermaye piyasalar1 olarak tanimlanirken, bir yildan daha kisa bir zaman
diliminde islemlerin yapildig1 piyasalar ise para piyasalari olarak tanimlanmaktadir.
Sermaye piyasalarinda risk ve faiz oranlar1 genellikle yiiksektir. Bunun temel nedeni
vadenin uzun olmasindan kaynaklanmaktadir. Hisse senetleri ve tahviller sermaye
piyasasindan en ¢ok kullanilan araglardir. Para piyasasinin en 6nemli araglar1 hazine

bonosu, devlet tahvili, finansman bonosu, banka kabulii, repo gibi araglardir.

Diinyada toplam 144 borsa bulunmaktadir. Calismada ele aldigimiz BRICS
ve MIST iilkelerine ait borsalar, borsalarin degerleri ve siralamalari su sekilde; Cin’e

ait olan Sanghay borsasi 4,9 Trilyon $ degere sahiptir. Diinyada 4. sirada yer almakta
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ve BRICS ve MIST iilkeleri arasinda 1. siradadir. Hindistan’in sahip olugu Bombay
borsast ise 1,68 Trilyon $ degere sahip, diinya siralamasinda 13. sirada, BRICS ve
MIST Hilkeleri arasinda 2. sirada yer almaktadir. MIST iilkeleri arasinda yer alan
Giliney Kore borsasi ise 1,33 Trilyon $ deger ile diinyada 14. sirada yer almakta
BRICS ve MIST iilkeleri arasinda ise 3. siradadir. Diinya borsalar1 arasinda 18.
sirada yer alan Johannesburg borsasi Giiney Afrika’ya ait ve 727.84 Milyar $ degere
sahip ve grup icinde ise 4. sirada bulunmaktadir. Bovespa borsasi Brezilya’ya ait,
678,74 Milyar $ degeri bulunmakta, 144 borsa arasinda 19. sirada ve BRICS ve
MIST iilkeleri arasinda 5. siradadir. Akabinde Rusya, Endonezya, Meksika ve
Tiirkiye borsalari sirasiyla; 637,04 Milyar $, 366,62 Milyar $, 305,72 Milyar $, 166,2
Milyar $ degerlere sahiptirler.

BRICS iilkeleri ornekleminde yapilan analizler sonucunda; Brezilya hisse
senedi piyasasindan doviz kuruna getiri etkilesimi mevcut, ayn1 zamanda Brezilya
doviz kurundan hisse senedi piyasasina getiri etkilesimi saglanmaktadir. Bu nedenle
Brezilya hisse senedi ile doviz kuru arasinda karsilikli getiri etkilesimi
bulunmaktadir. Rusya hisse senedi piyasasindan doviz kuruna getiri etkilesimi
bulunmadigr gibi doviz kurundan hisse senedi piyasasina da getiri etkilesimi
bulunmamaktadir. Hindistan hisse senedi piyasasindan dovizi kuruna dogru getiri
etkilesimi saglanirken, Hindistan doviz kurundan hisse senedi piyasasina getiri
etkilesimi bulunmamaktadir. Hindistan hisse senedi piyasasi ile doviz kuru arasinda
tek yonlii getiri etkilesimi saglanmaktadir. Cin ve Giiney Afrika hisse senedi
piyasalarindan dovizi kurlarina dogru getiri etkilesimi ger¢eklesmemektedir. Ancak
doviz kurlarindan hisse senedi piyasalarina dogru getiri etkilesimi bulunmaktadir.
Cin ve Giiney Afrika hisse senedi piyasalari ile doviz kurlar1 arasinda tek yonlii getiri
etkilesimi  bulunmaktadir. BRICS ilkeleri volatilite etkilesimi acisindan
incelendiginde; BRICS iilkelerinin tamaminda hisse senedi piyasalarindan doviz
kuruna dogru volatilite etkilesimi oldugu gibi doviz kurlarindan hisse senedi
piyasalarma da volatilite etkilesimi gergeklesmektedir. Brezilya, Rusya, Hindistan,
Cin ve Giiney Afrika hisse senedi piyasalari ile doviz kurlar1 arasinda c¢ift yonli

volatilite etkilesimi mevcuttur.

MIST iilkeleri 6rnekleminde yapilan analizler sonucunda ise; Meksika ve

Gliney Kore hisse senedi piyasalar1 ile doviz kurlari arasinda getiri etkilesimi
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karsilikli olarak gergeklestigi bulgusuna varilmistir. Fakat Endonezya ve Tiirkiye
hisse senedi piyasalarindan doviz kuruna getiri etkilesimi bulunmadigi gibi
Endonezya ve Tiirkiye doviz kurlarinda hisse senedi piyasalarina da getiri etkilesimi
bulunmamistir. Meksika ve Giiney Kore hisse senedi piyasalarn ile doviz kurlari
arasinda ¢ift yonlii getiri etkilesimi bulunmustur. Fakat Endonezya ve Tiirkiye hisse
senedi piyasalar ile doviz kurlar arasinda karsilikli olarak getiri etkilesimi olmadigt

tespit edilmistir.

MIST iilkelerinin hisse senetleri ile doviz kurlar1 arasindaki volatiliteye
bakildiginda; Meksika ve Giiney Kore hisse senedi piyasalarindan doviz kurlarina
dogru volatilite etkilesimi bulunmustur. Ayn1 zamanda Meksika doviz kurunda hisse
senedi piyasasina volatilite etkilesimi oldugu tespit edilmistir. Fakat Giiney Kore
doviz kurundan hisse senedi piyasasina dogru volatilite bulunmamistir. Bundan
dolay1 Meksika hisse senedi piyasalart ile doviz kurlar1 arasinda karsilikli olarak
volatilite etkilesimi gergeklestigi goriilmiistiir. Gliney Kore hisse senedi piyasasindan
meydana gelen dalgalanmalar Giiney Kore doviz kurunu etkilemekte, ancak Giiney
Kore doviz kurundan ortaya soklar Giliney Kore hisse senedi piyasasini
etkilememektedir. Bu durumda tek yonlii volatilite etkilesiminde bahsetmek
miimkiindiir. Endonezya ve Tiirkiye hisse senedi piyasalarindan déviz kuruna dogru
volatilite etkilesimi bulunmamistir. Fakat Endonezya ve Tirkiye déviz kurlarindan
Endonezya ve Tiirkiye hisse senedi piyasalarina volatilite etkilesimi gergeklesmistir.
Buradan hareketle Endonezya ve Tiirkiye hisse senedi piyasalari ile déviz kurlar

arasinda tek yonlii volatilite etkilesimi oldugu tespit edilmistir.

BRICS ve MIST iilkelerinin hisse senedi piyasalari arasindaki getiri
etkilesimi incelendiginde; Brezilya hisse senedi piyasasindan Rusya, Cin, Endonezya
ve Tiirkiye hisse senedi piyasalarina getiri etkilesimi bulunmaktadir. Ancak Rusya ve
Cin hisse senedi piyasalarindan Brezilya hisse sendi piyasasina getiri etkilesimi
gerceklesmemektedir. Fakat Endonezya ve Tiirkiye hisse senedi piyasalarindan
Brezilya hisse senedi piyasasina getiri etkilesimi bulunmaktadir. Bu durumda
Brezilya hisse senedi piyasasi ile Endonezya ve Tiirkiye hisse senedi piyasalari
arasinda ¢ift yonlii getiri etkilesimi mevcuttur. Bu nedenle bu iilkelerin hisse senedi
piyasalar1 karsilikli olarak bir birine bagimli olduklari s6ylenebilir. Hindistan, Giiney

Afrika ve Giiney Kore hisse senedi piyasalarinda Brezilya hisse senedi piyasasina
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dogru getiri etkilesimi olup fakat Brezilya hisse senedi piyasasindan Hindistan,
Giliney Afrika ve Giiney Kore hisse senedi piyasalarina getiri etkilesimi
olmamasindan dolay1 tek yonlii getiri etkilesimi tespit edilmistir. Rusya hisse senendi
piyasasinda BRICS ve MIST iilkelerinin hisse senedi piyasalarinda Cin ve Tiirkiye
hisse senedi piyasalar1 hari¢ diger iilkelerin hisse senedi piyasalarina getiri etkilesimi
olmasina ragmen, BRICS ve MIST iilkelerinden sadece Giiney Afrika ve Giiney
Kore hisse senedi piyasalarindan Rusya hisse senedi piyasasina getiri etkilesimi
bulunmaktadir. Rusya, Giiney Afrika ve Gliney Kore hisse senedi piyasalar1 karsilikli
olarak birbirine bagimlidirlar. Rusya hisse senedi piyasasi ile Brezilya, Hindistan,
Meksika ve Endonezya hisse senedi piyasalari arasinda tek yonli getiri etkilesimi
oldugu bulgusuna ulasilmistir. Hindistan hisse senedi piyasasindan Giiney Kore hisse
senedi piyasasina getiri etkilesimi bulunmustur. Ancak Giliney Kore hisse senedi
piyasasindan Hindistan hisse senedi piyasasina getiri etkilesimi olmadigi sonucuna
ulasilmistir. Endonezya ve Tiirkiye hisse senedi piyasasindan Hindistan hisse senedi
piyasasina getiri etkilesimi ger¢eklesmektedir. Bu nedenle Hindistan hisse senedi
piyasasi ile Endonezya ve Tiirkiye hisse senedi piyasalari arasinda tek yonli getiri
etkilesimi mevcuttur. Meksika hisse senedi piyasasindan Cin hisse senedi piyasasina
getiri etkilesimi olmamasina ragmen Cin hisse senedi piyasasindan Meksika hisse
senedi piyasasina getiri etkilesimi oldugu tespit edilmistir. Cin hisse senedi
piyasasindan Giiney Kore hisse senedi piyasasina getiri etkilesimi bulunmamustir.
Fakat Giliney Kore hisse senedi piyasasindan Cin hisse senedi piyasasina getiri
etkilesimi tespit edilmistir. Bundan dolayr Cin hisse senedi piyasasi ile Meksika ve
Giiney Kore hisse senedi piyasalar1 arasindaki getiri etkilesimi tek yonliidiir. Giiney
Afrika hisse senedi piyasasindan Meksika ve Endonezya hisse senedi piyasasina
dogru getiri etkilesimi mevcut olmasina ragmen Meksika hisse senedi piyasasi ile
getiri etkilesimi gergeklesmemistir. Ancak Endonezya hisse senedi piyasasindan
Giliney Afrika hisse senedi piyasasina getiri etkilesimi bulunmaktadir. MIST
tilkelerinin hisse senedi piyasalarindan Meksika hisse senedi piyasasindan Tiirkiye
hisse senedi piyasasi hari¢ diger iilkelerin hisse senedi piyasalar ile getiri etkilesimi
bulunmaktadir. MIST ({ilkelerinden sadece Endonezya hisse senedi piyasasi ile
Meksika hisse senedi piyasasi arasinda karsilikli bagimlilik oldugu tespit edilmistir.
Endonezya hisse senedi piyasasindan Tiirkiye hisse senedi piyasasina dogru getiri

etkilesimi olup, fakat Tiirkiye hisse senedi piyasasindan Endonezya hisse senedi
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piyasasina dogru getiri etkilesimi bulunmamaktadir. Bu nedenle Endonezya hisse
senedi piyasasi ile Tiirkiye hisse senedi piyasasi arasina tek yonlii getiri etkilesimi
bulunmaktadir. Giliney Kore hisse senedi piyasasindan Tiirkiye hisse senedi
piyasasina getiri etkilesimi gerceklesmemis ayni zamanda Tiirkiye hisse senedi
piyasasindan Giiney Kore hisse senedi piyasasina getiri etkilesimi tespit

edilmemistir.

BRICS ve MIST iilkelerinin hisse senedi piyasalari arasindaki volatilite
etkilesimine bakildiginda; BRICS ve MIST iilkelerinin hisse senedi piyasalarindan
Cin ve Giiney Kore hisse senedi piyasalar1 hari¢, diger tim {ilkelerin hisse senedi
piyasalarindan Brezilya hisse senedi piyasasina volatilite etkilesimi saptanmustir.
Brezilya hisse senedi piyasasindan BRICS ve MIST iilkelerinin hisse senedi
piyasalarindan Giiney Afrika ve Meksika senedi piyasalari hari¢ diger hisse senedi
piyasalarina dogru volatilite etkilesimi tespit edilmistir. Brezilya hisse senedi
piyasasi ile Rusya, Hindistan, Endonezya ve Tiirkiye hisse senedi piyasalar1 karsilikli
olarak birbirlerinden etkilendikleri bulgusu elde edilmistir. Ayrica Cin, Giiney
Afrika, Meksika ve Gliney Kore hisse senedi piyasalar ile de tek yonli etkilesim
mevcuttur. Hindistan, Giliney Afrika, Endonezya, Giiney Kore ve Tirkiye hisse
senedi piyasalarindan Rusya hisse senedi piyasasina dogru volatilite etkilesimi
bulunmaktadir. Rusya hisse senedi piyasasindan ise Hindistan, Cin, Meksika ve
Endonezya hisse senedi piyasalarina volatilite etkilesimi oldugu goriilmektedir.
Buradan hareketle Rusya hisse senedi piyasast ile Hindistan ve Endonezya hisse
senedi piyasalar1 arasinda karsilikli volatilite etkilesimi bulunmaktadir. Ayrica Cin,
Giiney Afrika, Meksika, Gliney Kore ve Tiirkiye hisse senedi piyasalari ile aralarinda

tek yonlii volatilite bulunmaktadir.

Hindistan hisse senedi piyasasindan MIST iilkelerinden sadece Endonezya
hisse senedi piyasasina dogru volatilite etkilesimi vardir. MIST iilkelerinden
Endonezya ve Tiirkiye hisse senedi piyasalarindan Hindistan hisse senedi piyasasina
dogru volatilite etkilesimi gerceklesmektedir. Ayrica Hindistan hisse senedi
piyasasindan Cin ve Giliney Afrika hisse senedi piyasalarmma dogru volatilite
etkilesimi mevcuttur. Ayni zamanda Giliney Afrika hisse senedi piyasasindan
Hindistan hisse senedi piyasasina dogru volatilite etkilesimi vardir. Hindistan hisse

senedi piyasast ile Gliney Afrika ve Endonezya hisse senedi piyasalar1 arasinda
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karsilikli olarak volatilite bulunmaktadir. Cin ve Tiirkiye hisse senedi piyasalari ile
de tek yonli etkilesim bulunmaktadir. Giliney Afrika, Endonezya ve Giiney Kore
hisse senedi piyasalarindan Cin hisse senedi piyasasina dogru volatilite etkilesimi
oldugu belirlenmistir. Cin hisse senedi piyasasindan sadece Tiirkiye hisse senedi
piyasasina dogru volatilite etkilesimi ger¢eklesmektedir. Buradan hareketle Cin hisse
senedi piyasast ile Giliney Afrika, Endonezya ve Tiirkiye hisse senedi piyasalari
arasinda volatilite etkilesimi tek yonliidiir. Giiney Afrika hisse senedi piyasasindan
MIST lkelerinin hisse senedi piyasalarmin tamamiyla volatilite etkilesimi
bulunmaktadir. Ancak MIST f{ilkelerinde sadece Endonezya ve Tiirkiye hisse senedi
piyasalarindan Giiney Afrika hisse senedi piyasasina volatilite etkilesimi
gerceklesmektedir. Bu nedenle Giiney Afrika hisse senedi piyasasi ile Endonezya ve
Tiirkiye hisse senedi piyasalari volatilite etkilesiminde karsilikli bagimlidirlar, Giiney
Afrika hisse senedi piyasasi ile Meksika ve Giiney Kore hisse senedi piyasalari

arasinda ise tek yonlii volatilite etkilesimi bulunmaktadir.

Meksika hisse senedi piyasasindan Tiirkiye hisse senedi piyasasina dogru
volatilite etkilesimi mevcuttur. Ayn1 zamanda Tiirkiye hisse senedi piyasasindan
Meksika hisse senedi piyasasina volatilite etkilesimi oldugu belirlenmistir. Ayrica
Endonezya hisse senedi piyasasindan Meksika hisse senedi piyasasina volatilite
etkilesimi bulunmustur. Meksika hisse senedi piyasasi ve Tiirkiye hisse senedi
piyasast karsilikli olarak bagimlidir. Ancak Endonezya hisse senedi piyasasi ile tek
yonlii volatilite etkilesimi mevcuttur. Tiirkiye hisse senedi piyasasindan Endonezya
hisse senedi piyasasina dogru volatilite etkilesimi oldugu gibi Endonezya hisse
senedi piyasasindan Tiirkiye hisse senedi piyasasina da volatilite etkilesimi
bulunmakta, bu nedenle Endonezya hisse senedi piyasasi ile Tiirkiye hisse senedi
piyasalar1 arasindaki volatilite etkilesimi karsilikli olarak bagimlidir. Giiney Kore
hisse senedi piyasasindan Endonezya hisse senedi piyasasina volatilite etkilesimi
bulunmakta fakat Endonezya hisse senedi piyasasindan Giliney Kore hisse senedi
piyasasina volatilite etkilesim yoktur. Giiney Kore hisse senedi piyasasindan Tiirkiye
hisse senedi piyasasina volatilite etkilesimi bulunmamakta, ayn1 zamanda Tiirkiye
hisse senedi piyasasindan Giiney Kore hisse senedi piyasasina volatilite etkilesimi

gerceklesmemektedir.
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Sonug olarak; Brezilya ve Meksika hisse senedi piyasalart ile doviz kuru
arasinda cift yonlii getiri ve volatilite etkilesimi oldugu tespit edilmistir. Hindistan,
Cin ve Giiney Afrika hisse senedi piyasasi ile doviz kuru arasinda tek yonlii getiri ve
¢ift yonli volatilite etkilesimi bulunmaktadir Rusya ve Endonezya hisse senedi
piyasast ile doviz kuru arasinda getiri etkilesimi bulunmamaktadir. Rusya hisse
senedi piyasasi ile doviz kuru arasinda ¢ift yonlii volatilite etkilesimi bulunmakta,
fakat Endonezya hisse senedi piyasasi ile doviz kuru arasinda tek yonlii volatilite
etkilesimi gerceklesmistir. Gliney Kore hisse senedi piyasasi ile doviz kuru arasinda
cift yonlii getiri ve tek yonli volatilite etkilesimi mevcuttur. Tiirkiye hisse senedi
piyasasi ile doviz kuru arasinda getiri etkilesimi olmayip ve volatilite etkilesimi ise
tek yonlidiir. Elde edilen bu sonug literatiirdeki; Kanas (2003), Yang ve Dong
(2004), Erdem vd. (2005), Ozgicek (2007), Adjasi, Harvey ve Agyapong (2008),
Cicek (2010), iscan (2011), Kabigting ve Hapitan (2011), Chkili, Aloui ve Nguyen
(2012), Mechri vd. (2018), Basarir (2018) calismalara benzerlik gosterdigini
soylemek miimkiindiir. Ancak Cilingirtiirk (2018) calismasinda elde edilen sonuclara
gore farklilik gostermektedir. Endonezya ve Tiirkiye hisse senedi piyasalari ile doviz
kurlar1 arasinda sadece volatilite etkilesimi bulunmaktadir. Bu sonug literatiirdeki
calismalara Mlambo, Maredza ve Sibanda (2013), Rehman (2014), Salam (2014),
Chkili ve Nguyen (2014), Kennedy ve Nourizad (2016), Mikhaylov (2018), kismen

benzerlik gostermektedir.

Brezilya hisse senedi piyasasinda doviz kuruna getiri ve volatilite etkilesimi
pozitif yonlii olarak tespit edilmistir. Brezilya doviz kurundan hisse senedi piyasasina
getiri etkilesimi de pozitiftir. Ayn1 zamanda Rusya doviz kurundan hisse senedi
piyasasina volatilite etkilesimi pozitif oldugu sonucuna varilmistir. Hindistan hisse
senedi piyasasinda doviz kuruna getiri etkilesimi pozitif yonlii oldugu saptanmustir.
Ancak Hindistan doviz kurundan hisse senedi piyasasinda gerceklesen volatilite
etkilesiminin de pozitif oldugu bulgusuna rastlanmistir. Cin, Meksika ve Endonezya
hisse senedi piyasasindan doviz kuruna dogru gerceklesen volatilite etkilesimi pozitif
oldugu gozlemlenmistir. Cin, Giiney Afrika, Meksika ve Endonezya doviz
kurlarindan hisse senedi piyasalarina volatilite etkilesimi pozitiftir. Ayrica Cin ve
Giliney Afrika doviz kurundan hisse senedi piyasasina volatilite etkilesimi pozitif
oldugu kanisina varilmistir. Giiney Kore ve Tiirkiye hisse senedi piyasalarindan

doviz kuru lizerine gerceklesen getiri etkilesimi pozitif olmasinin yanmi sira doviz
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kurundan Giiney Kore hisse senedi piyasasi lizerindeki volatilite etkilesimi de pozitif
bulgusu Beer ve Hebein (2008), Mouna ve Anis (2015) ve Yamak vd. (2018)
caligmalarina benzer bulgular oldugu sdylemek miimkiindiir. Hisse senedi piyasasi
ile doviz kuru arasindaki volatilite etkilesimi asimetrik bir yap1 sergiledigi bulgusu
Walid, Chaker, Masood ve Fry (2011) ve Ozgigcek (2007) calismasina paralellik

gostermektedir.

Brezilya doviz kurundan hisse senedi piyasasina volatilite etkilesimi negatif
yonlii olarak bulunmustur. Rusya, Hindistan, Giiney Afrika ve Giiney Kore hisse
senedi piyasalari ile doviz kurlar1 arasindaki volatilite etkilesimi negatiftir. Meksika
hisse senedi piyasast ile doviz kuru arasindaki getiri etkilesimi karsilikli olarak
negatif oldugu belirlenmistir. Tiirkiye doviz kuru ile hisse senedi piyasasi arasindaki
volatilite etkilesiminin negatif oldugu saptanmistir. Elde edilen bu bulgular
literatlirdeki Adjasi, Harvey ve Agyapong (2008), Salam (2014), Perera (2016),
Kennedy ve Nourizad (2016), Sichoongwe (2016), Panda ve Thiripalraju (2018),
Mechr vd. (2018) caligmalarina benzerlik géstermektedir.

Brezilya hisse senedi piyasasi ile BRICS ve MIST iilkelerinin hisse senedi
piyasalarinin hepsi ile arasinda getiri etkilesimi bulunmakta ve volatilite etkilesimi
ise sadece Meksika hisse senedi piyasasi bulunmamaktadir. Rusya hisse senedi
piyasast ile Hindistan, Cin, Gliney Afrika, Meksika, Endonezya, Gliney Kore ve
Tiirkiye hisse senedi piyasalar1 arasinda getiri ve volatilite etkilesimi bulunmaktadir.
Hindistan hisse senedi piyasasi ile Giiney Afrika, Endonezya ve Tiirkiye hisse senedi
piyasalar1 arasinda getiri ve volatilite etkilesimi gergeklestigi belirlenmistir. Ayrica
Cin hisse senedi piyasasi ile sadece volatilite etkilesimi, Giiney Kore hisse senedi
piyasast ile de sadece getiri etkilesimi bulunmaktadir. Cin hisse senedi piyasasi ile
Giliney Kore hisse senedi piyasalart arasinda getiri ve volatilite etkilesimi
bulunurken, Giiney Afrika, Endonezya ve Tiirkiye hisse senedi piyasalari ile sadece
volatilite etkilesimi bulunmaktadir. Meksika hisse senedi piyasasi ile Cin hisse
senedi piyasasi arasinda sadece getiri etkilesimi mevcuttur. Giliney Afrika hisse
senedi piyasasi ile MIST iilkelerine ait hisse senedi piyasalar1 arasinda getiri ve
volatilite etkilesimi bulunmaktadir. Meksika hisse senedi piyasasinin, Endonezya ve
Tirkiye hisse senedi piyasalari arasinda getiri ve volatilite etkilesimi saglarken

Giliney Kore hisse senedi piyasasina ise sadece getiri etkilesimi gerceklesmistir.

192



Endonezya hisse senedi piyasasi ile Tiirkiye hisse senedi piyasalar1 arasinda getiri ve
volatilite etkilesimi bulgusuna rastlanmistir. Ancak Gliney Kore hisse senedi piyasasi
ile etkilesim bulunmamaktadir. Giiney Kore hisse senedi piyasasi ile Tirkiye hisse
senedi piyasasi arasinda getiri ve volatilite etkilesimi olmadigina dair kanitlar elde
edilmistir. BRICS ve MIST iilkelerinin hisse senedi piyasalari arasindaki getiri ve
volatilite etkilesimi genel olarak bulunmakta elde edilen bu bulgular Celik, Ozdemir
ve Giilbahar (2018) ¢alismasina benzerlik gostermektedir. Korkmaz ve Cevik (2009),
Celik vd. (2018) calismalarinda oldugu gibi hisse senedi piyasalarinda negatif bilgi
soklarin daha etkili oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica Walid, Chaker, Masood ve
Fry (2011), Padhi (2015), Giiler (2017) caligmalarinda oldugu gibi hisse senedi

piyasalar1 arasinda asimetrik yap1 sergilemektedir.

Aragtirma sonucunda elde edilen bulgularin, finansal piyasalarin
globallesmesinden dolay1 finansal piyasalar arasindaki etkilesimin artmasi tezini
destekledigi goriilmektedir. Finansal piyasalarin temel aktorleri olan hisse senedi ve
doviz kurunda meydana gelen soklarin digerini de etkilemektedir. Bu nedenle elde
edilen getiriler paralellik gostermektedir. Ayni sekilde globallesmeden dolay1 bir
tilkede meydana gelen dalgalanmalar diger tilkeleri de etkilemektedir. Bu dogrultuda
hem bireysel yatirimcilarin hem de kurumsal yatirimcilarin yatirim kararlari almalari
sirasinda veya uluslararast portfoyler olustururken buna dikkat etmeleri faydali
olacaktir. Boylece risk durumunu minimize edecekler ve saglikli bir portfoyiin
olusturulmasina zemin hazirlayacaklardir. Ayn1 zamanda piyasa diizenleyicilerinin

bunu g6z ardi etmemeleri, onlarin daha dogru kararlar almalarini1 saglayacaktir.

Bundan sonraki ¢alismalarda daha genis veya farkli iilke gruplar1 arasinda
benzer calismalarin yapilmasi ya da gelismis ve gelismekte olan iilke gruplarini bir
arada alan g¢alismalar yapilmasi literatiire olduk¢a onemli katkilar saglayacaktir.
BIRCS ve MIST iilkelerinin daha genis zaman kesitinde panel veri ile borsa ve
volatilite analizlerinin yapilmasimnin da yazina alana/literatiire katki saglayacagi
degerlendirilmektedir. Doviz kuru cinsinin Euro baz alinarak hisse senedi ile
aralarindaki iliskiye bakilmasi finans literatiirii agisindan faydali olacaktir. Farkli
modeller yardimiyla hisse senedi ve doviz kuru arasindaki volatilite etkilesimi
incelenebilir. BRICS ve MIST iilkelerinin vatandaslarmin kiiltiirel olarak yatirim

davraniglarint inceleyen caligmalarin yapilmasi arastirmacilara Onerilebilir. Son
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olarak yasanan COVID-19 pandemi siireci dikkate alindiginda; bu tiir dalgalanma
yaratacak kriz ortamlarmin finansal piyasalar {izerindeki etkilerinin tek tek iilke
bazinda ve/veya BRICS ve MIST gibi iilke gruplari gerg¢evesinde ele alinmasinin da

faydali olacag1 goz oniinde bulundurulmalidir.
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Tablo 3.37: BRICS ve MIST Ulkeleri Hisse Senedi ve Doviz Kurlar1 Arasindaki

Getiri ve Volatilite Etkilesimi Sonuglar:

GETIRI
Brezilya + ) +
Rusya
Hindistan + =
Cin — +
Giiney Afrika — +
Meksika - =
Endonezya
Giiney Kore + = +
Tiirkiye 4+

VOLATILITE
- e + Brezilya
+ &=+ Rusya
+ = Hindistan
- + = 4 Cin
DK%\éIS + =+ Gl'iney Afrika
+ =+ Meksika
+ = 4 Endonezya
—) - Giiney Kore
+ &= Tiirkiye

Tablo 3.38: BRICS ve MIST Ulkeleri Hisse Senedi Piyasalar1 Arasindaki Getiri
ve Volatilite Etkilesimi Sonuclari

GETIRI VOLATILITE
Brezilya Brezilya
Rusya — - + = Rusya
Hindistan L p— + = - Hindistan
Cin — - + Cin
Giiney Afrika Sp— BREZILYA — Giiney Afrika
Meksika — - Meksika
Endonezya + = - - = + Endonezya
Giiney Kore —_— + + Gliney Kore
Tiirkiye + &=+ - =+ Tiirkiye
Rusya Rusya
Hindistan — + + = Hindistan
Cin - + Cin
Giiney Afrika — + _ + Giiney Afrika
Meksika — ¥ RUSYA = Meksika
Endonezya — + + = + Endonezya
Giiney Kore + = m— + Giiney Kore
Tiirkiye - — — - Tiirkiye
Hindistan + = Hindistan
Cin - Cin
Giiney Afrika HINDISTAN Giiney Afrika
Meksika Meksika
Endonezya + + = + Endonezya
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Giiney Kore — - Giiney Kore
Tiirkiye + m—) + Tiirkiye
Cin Cin
Giliney Afrika — + Giliney Afrika
Meksika = + CiN Meksika
Endonezya — + Endonezya
Giiney Kore - == — + Giiney Kore
Tiirkiye - = Tiirkiye
Giliney Afrika Giliney Afrika
Meksika m— + - + Meksika
Endonezya — + GUNEY + &= + Endonezya
" AFRIKA ~
Giiney Kore + Giiney Kore
Tiirkiye - + &= + Tiirkiye
Meksika Meksika
Endonezya + = + iK == + Endonezya
Giiney Kore — - MEKS Giiney Kore
Tiirkiye - — + —_ Tiirkiye
Endonezya Endonezya
Gliney Kore ENDONEZYA — + Gliney Kore
Tiirkiye — + - = + Tiirkiye
Gney Kore GUNEY KORE Giney Kore
Tiirkiye Tiirkiye
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