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Amag ve Kapsam

IMKB Dergisi, 3 aylik donemler halinde yaymlanan siireli bir dergidir. Dergi i¢erigi sermaye piyasasi ve borsa

konular1 basta olmak {izere ekonomi, para, banka, kredi ve diger mali konulara iliskin bilimsel nitelikli caligmalar-
dan olusmaktadir.

Yaymlanacak Cahsmalara fliskin Kurallar:
IMKB Dergisi’ne gonderilen makale veya incelemeler, Yazi Isleri Miidiirii ve Genel Yaym Yonetmeni’nin
incelemesinden sonra Hakem Heyeti ve Yayin Kurulu’nun onayi ile yayinlanir. Dergi’de yayimlanmast istenilen ¢aligmalar
igin belirlenen sartlar asagida verilmektedir:
1. Calismalar, Tiirkge ve ingilizce olmak iizere iki dilde yazilmis olmalidir.
2. Yayinlanmasi istenilen eserler, Microsoft Word ortaminda A4 kagit formatina uygun sekilde (21x29.7 cm)
ve 1 satir araliginda hazirlanmig olarak elektronik ortamda http://mts.imkb.gov.tr adresine gonderilmelidir.
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Calismalar, daha 6nce hig bir yerde yaymlanmamis orijinal eserler olmak durumundadir.

N

. Eserin yayinlanmasina karar verilmesi durumunda, yazarin yayin hakkini IMKB Dergisi’ne devretmesi gerekmek-
tedir.
. Dergi Yaym Kurulu, gerekli gordiigii takdirde eserin sahibinden igerik ve sekil bakimindan bazi degisiklikleri

W

isteme hakkina sahiptir.
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. Eserlerin ilk sayfasinda galigmanin basligi, yazarin adi, soyadi, bagli oldugu kurum ile adresi ve bir 6zet yer
almalidir. Yine ilk sayfada; yazarin adresi, telefon ve faks numarasi dipnot olarak verilmelidir. Ayrica ¢aligma ile
ilgili tesekkiir ve diger ilgili notlar ilk sayfa altinda dipnotta belirtilmelidir.

3

. Yazi, igerik dikkate alinarak konu basliklarina gore boliimlere ayrilmis olmalidir. i1k béliim Giris, son boliim Sonug
olarak belirtilmelidir. Digerleri 2.1, 3.2 (2. Bolim 1. Alt baslik) gibi numaralandirilmalidir. Blim basliklarint
belirtmek igin koyu harfler kullanilmasi gerekmektedir.

o

Metin i¢inde referanslar; tek yazarli eserler i¢in Smith (1971) veya (Smith, 1971); iki yazarh eserler igin Smith
ve Mill (1965) veya (Smith ve Mill, 1965); ii¢ veya daha ¢ok yazarli eserler i¢in Smith ve digerleri (1974)
veya (Smith ve digerleri, 1974) olarak belirtilmelidir. Bir yazarin ayni yilda yazilmis degisik eserleri a,b,c
gibi harftlerle ayirt edilmelidir (Smith, 1974a gibi). Referanslar ¢alismanin en sonunda alfabetik olarak. verilmelidir.

hel

. Dipnotlar, numaralandirilarak ilgili sayfa altinda verilmelidir. Dipnot yazimlarma iliskin 6rnekler asagida
verilmektedir:
—Tek yazarl kitaplar igin:
"Hormats, Robert D., Reforming the International Monetary System: From Roosevelt to Reagan, Foreign
Policy Association, New York, 1987, ss. 21-25.
- Iki yazarli kitaplar igin:
3Hoel, P.G., Port, S., C., Introduction to Probability Theory, Houghton Mifflin Company, Abd, 1971,s.241.
-Ug veya daha ¢ok yazarli kitaplar igin:
SMendenhall, W., ve digerleri, Statistics for Management and Economics, Sixth Edition, WPS-Kent
Publishing Company, Boston, 1989, s. 54.
-Makaleler igin:
“Harvey, Campbell R., “The World Price of Covariance Risk”, The Journal of Finance, Vol. XLVI, No.1,
March 1991, ss. 11-157.
-Bir kurum adina hazirlanmis eserler igin:
Devlet Planlama Teskilati, Temel Ekonomik Gostergeler, Haziran 1994.

10. Tablo ve grafikler, boliim basliklar1 da dahil edilerek numaralandirilmali ve agiklayict bir baslik tagimalidir (Tablo
2.1: Enflasyon oranlar1 gibi). Bilginin kaynag1 ve agiklayici dipnotlar normal yazi karakterinden kiigiik bir punto
ile tablo veya grafigin altinda yer almalidir.

1

—_

. Denklemler numaralandirilarak ayri bir satirda ortalanmis olarak yazilmalidir. Denklem agilimlari veya uzun
matematik islemleri ek olarak ¢alismanin sonunda verilmelidir.
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HISSE SENEDI FIYATLARI iLE DOVIZ
KURLARI ARASINDAKI iLISKININ
INCELENMESI: GELISMIiS VE GELISMEKTE
OLAN ULKELERDEN KANITLAR

Onder BUBERKOKU"

Ozet

Bu ¢aligmada bazi gelismis ve gelismekte olan iilkelerde hisse senedi fiyatlari
ile doviz kurlart arasin-daki iligki incelenmistir.Geligmis iilkeler olarak
Japonya,Kanada Ingiltere, Isvigre, Almanya ve Avustral-ya ;gelismekte olan
iilkeler olarak ise Singapur, G.Kore ve Tiirkiye analiz edilmistir.Uzun dénemli
iliski Engle-Granger (1987) ve Johansen (1988) kointegrasyon testleri, kisa
donemli iligki ise Granger nedensellik testi ,VAR etki tepki fonksiyonu ve
varyans ayristirmasi yontemleri ile sinanmistir.Caligma kapsaminda Kanada
ve Isvigre’de hisse senedi fiyatlarindan déviz kurlarina dogru tek yonlii bir ne-
densellik iligkisine  rastlanmigken;Japonya, ~Almanya, Ingiltere ve
Avusturalya‘da herhangi bir neden-sellik iliskisine rastlanmamistir.Singapur
ve G.Kore’de doviz kurlarindan hisse senedi fiyatlarina dogru tek yonlii bir
nedensellik iliskisine rastlanmisken Tiirkiye‘de hisse senedi fiyatlarindan
doviz kurlarma dogru bir nedensellik iligkisine rastlanmistir. Degiskenler
arasinda Singapur diginda higbir iilkede uzun dénemli iliskiye rastlanmamistir

Anahtar Kelimeler: Hisse senedi fiyatlari, Doviz kurlari, Engle-Granger ve
Johansen  kointegrasyon  testi,Granger nedensellik testi ,Varyans
ayristirmasi, Etki-tepki fonksiyonu,gelismis {ilkeler,gelismekte olan iilkeler
JEL Smiflandirmasi: G10, G15, F30

Abstract

This study analyses the relationship between exchange rates and stock prices
in some developed and developing countries, namely Japan, Canada, England,
Switzerland, Germany, Australia and Singapore, S. Korea, and Turkey. The
study examines the long-run relationship between these market variables by
using Johansen (1988) and Engle-Granger (1987) cointegration tests and short-

*  (Onder Biiberkokii,Cukurova Universitesi,IIBF,isletme/Finans Boliimii, Balcali Kampiisii, Adana
Tel : 322 338 72 54 E-posta:obuberkoku@cu.edu.tr.
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run dynamic relationship by using Granger causality test, a variance
decomposition analysis and an impulse response analysis. The findings
indicate that there is uni-directional causality from stock prices to exchange
rates in Canada and Switzerland, while no causal relationship is found in
Japan, Germany, England, and Australia. Moreover, there is uni-directional
causality from exchange rates to stock prices in Singapore and S. Korea,
whereas uni-directional causality from stock prices to exchange rates is found
in Turkey. These findings are also robust with respect to various methods used.
In addition, the results show that there is no long-run relationship between the
two examined variables in any studied country except Singapore

Keywords: Stock prices, exchange rates, Johansen (1988), Engle-Granger
(1987) cointegration tests, Granger causality, variance decomposition, impulse
response analysis, developed countries, developing countries

JEL Classification: G10, G15, F30

1. Giris

Hisse senedi ve doviz piyasalari finansal sistemin en 6nemli piyasalari arasinda
yer almaktadir. Ozellikle finansal serbestlesme siirecinin ve uluslararasi
sermaye hare-ketlerinin ulastig1 boyut bu iki piyasa arasindaki iligkinin 6nemini
daha da arttirmistir.

Literatiirde hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kurlar arasindaki iliskiyi
aciklayan gesitli kuramlar mevcuttur.Bunlardan biri olan gelencksel yaklagima
(Traditional approach) gore doviz kurlarindaki degisiklikler, ihracat ve ithalat
kanali ile igletmelerin degerini etkileyebilir. Bu nedenle doviz piyasasindan
hisse senedi piyasasina dogru bir nedensellik vardir (Dornbush ve Fischer,
1980).

Portfoy dengesi yaklagimina (Portfolio balance approach) gore ise hisse
senedi piyasalarindaki yiikselis para talebini artirarak faiz oranlarini yiikselmesi
sonucu doguracaktir.Bu da sermaye hareketlerinin destegi ile yerel para
biriminin degerlen-mesine yol acgacaktir.Tersi durumda ise, fonlarin ilgili
tilkeden ¢ikmak amaciyla doviz talebine yonelmesi ilgili para biriminin deger
kaybetmesi sonucunu doguracaktir.Bu nedenle nedenselligin yonii hisse senedi
piyasasindan doviz piyasasina dogru-dur(Frankel,1983).

Literatiirdeki ¢alismalar incelendiginde ise her iki kurami da destekleyen
sonug-lar  bulunmakla  birlikte, bir gorlis  birligine ulasilamadigi
goriilmiistiir. Abdalla ve Murinde (1997) Giiney Kore, Pakistan ve Hindistan’da
doviz kurlarindan hisse senedi fiyatlarina dogru; Filipinler’de ise hisse senedi
fiyatlarindan doviz kurlarina dogru bir nedensellik bulmustur.Granger ve
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digerleri (2000) Hong Kong, Malezya, Singapur, Tayland ve Tayvan’da ¢ift
yonli  nedensellik; Giiney Kore® de doviz kurundan hisse senedi
piyasasina;Filipinler’de hisse senedi piyasasindan doviz kuruna dogru bir
nedensellik oldugunu bulurken, Endonezya ve Japonya’da ise herhangi bir
neden-sellik iligkisi bulamamuistir. Ajayi ve digerleri (1998) Kanada, Almanya,
Fransa, italya, Japonya, Ingiltere ve ABD’de hisse senedi piyasasindan déviz
kurlarina dogru bir nedensellik bulunurken; Tayvan, G. Kore, Filipinler,
Malezya, Singapur, Hong Kong, Endonezya ve Tayland‘da herhangi bir
nedensellik iligkisi olmadigi sonucuna ulag-migtir.Niech ve Lee (2001) G7
tilkelerini inceledikleri ¢aliymada baz iilkerlerde sadece bir giinliik nedensellik
iligkisi bulurken herhangi bir kointegrasyon iligkisi bulamamig-tir. Tsai (2012)
altt Asya tilkesini inceledigi ¢alismasinda seriler arasinda uzun doénemli iliski
olmadigini ama kisa donemde,ozellikle doviz kurlarinda asir1  fiyat
hareketlerinin yasandigi dénemlerde, hisse senedi piyasasindan doviz kurlarina
dogru bir iliski oldugu sonucuna ulagmistir.Liu ve Wan (2012) Cin’de doviz
kurlar1 ile hisse senedi piyasast arasinda uzun doénemli bir iligkinin
bulunmadigini,kisa dénemde ise, Ozellikle mortage krizi sonrasinda, doviz
kurlarindan hisse senedi piyasasina dogru bir neden-sellik iliskisi oldugunu
belirtmislerdir. Diamandis ve Drakos (2011) Brezilya ve Arjan-tin’de doviz
kurlarindan hisse senedi piyasasina Meksika’da hisse senedi piyasa-sindan déviz
kurlarina dogru bir nedensellik ilgkisi bulmusken, Sili’de ¢ift yonli bir
nedensellik oldugunu ortaya koymustur.Ayrica seriler arasinda uzun donemli
istikrarlt bir iligki bulunmadigini belirtmistir. Yau ve Nieh (2009) Japonya ve
Tayvan’da seriler arasinda uzun doénemli bir iligki oldugunu belirtirken,bir
nedensellik iligkisi olmadigmi belirtmistir.Diger taraftan Ajayi ve Mougone
(1996); Bahmani-Oskooee ve Domac (1997) doviz piyasalari ile hisse senedi
piyasalari arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu sonucuna ulasirken, Bahmani -
Oskooee ve Sohrabian (1992) ve Zhao (2010) ise uzun donemli bir iliski
olmadigini ortaya koymustur.

Bu g¢alismanin amaci bazi gelismis ve gelismekte olan iilkelerde hisse
senedi fiyatlar1 ile doviz kurlari arasindaki iliskiyi geleneksel yaklasim ve
portfoy dengesi yak-lasim cergevesinde incelemektir. Caligmada hem gelismis
hem de gelismekte olan iilkeler birlikte incelenmistir.Kointegrasyon iliskisi iki
ayrt yontem (Engle-Granger (1987) ve Johansen (1988)) kullanilarak
arastirilmistir.Kisa donemli iliski ise Granger nedenselllik, VAR etki tepki
fonksiyonu ve varyans ayristirmas: yontemleri ile ince-lenmistir.
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Calismanin geri kalan boliimleri su sekilde diizenlenmistir: Tkinci boliimde
calismada kullanilan veriler ve degiskenler agiklanacak, ii¢lincii boliimde
kullanilan ~ metodolojiye  deginilecek  dordiincii  bolimde  bulgular
degerlendirilecek ve besinci bolimde sonug kismi yer alacaktir.

2. Veriler

Calisma aylik verilerden olusmakta ve Nisan 1998 ile Nisan 2008 ddnemini
kapsamaktadir. Baslangi¢ tarihi olarak Kanada ve Tirkiye igin, verilere
ulasabilirlik 6zelliginden dolayi, Ocak 2000; Almanya i¢in Euro’nun ¢ikis tarihi
olan Ocak 1999 alinmistir. Diger iilkeler icinse baslangi¢ tarihi Nisan 1998’dir.
Tim iilkeler iginse bitis tarihi Nisan 2008’dir.

Tablo 1: Degiskenler

Ulke Hisse senedi endeksi Déviz kurlar Para birimi
Japonya Nikkei 225 JPY/USD Japon yeni
isvigre Zurih SMI CHF/USD isvicre frang!
ingiltere FTSE 100 GBP/USD ingiliz sterlini
Kanada TSX Composite CAD/USD Kanada dolari
Almanya DAX 30 EUR/USD Euro

Avusturalya All Ordinaries Index AUD/USD Avusturalya dolari
Singapur STI SING$/USD Singapur dolari
G.Kore KOSPI WON/USD Kore wonu
Trkiye IMKB100 TL/USD Turk lirasi

Calismada kullanilan déviz kurlar1 aylik ortalama nominal kurlar olup bir
ABD dolarmin karsiligini ifade etmektedir(ilgili iilke para birimi/ABD dolar1)
.Hisse senedi fiyatlarin1 temsilen ilgili lilke gdsterge hisse senedi endeksleri
kullanilmistir. D6viz kurlarmna iliskin veriler Federal Reserve Bank (FED) veri
tabanindan, hisse senedi endeksi verileri ise Econstats’tan temin edilmistir.
Degiskenlere iligkin ayrint1 bilgiler Tablo 1°de sunulmustur.

3. Metodoloji

Serilerin entegre derecelerini tespit etmek amaciyla Augmented Dickey Fuller(
ADF), Phillips Perron (PP) ve Kwiatkowski,Phillips,Schmidth ve Shin (KPSS)
birim kok testleri kullamilmistir. Belirtilen birim kok testlerinden herhangi
birinin %5 anlamlilik diizeyinde digerlerinden farkli bir sonu¢ vermesi
durumunda Elliot,Rothenberg ve Stock’un Dickey Fuller GLS (DF-GLS) birim
kok testinden de yararlanilmigtir. Tiim sinamalar trendli model kullanilarak
yapilmis olup ADF ve DF-GLS igin gecikme uzunlugu Akaike (AIC) ve
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Schwartz bilgi kriteri (SIC); PP ve KPSS i¢in ise Bartlett kernel spectral
estimation yontemi ve Newey West kriteri kullanarak belirlenmistir.

Seriler arasindaki kointegrasyon iliskisi Engle- Granger (1987) ve Johansen
(1988) yontemleri kullanilarak — arastirilmistir.  Engle-Granger  (1987),
kointegrasyon analizi igin iki asamali bir yontem gelistirmistir. Bu yontem
duragan olmayan iki veya daha fazla degisken arasinda kurulacak dogrusal bir
iligkinin hata teriminin duragan-liginin incelenmesine dayanmaktadir ve genel
olarak birinci dereceden biitiinlesik yani I(1) olan iki degiskenin dogrusal
bilesiminden edinilen hata teriminin I(0) olup olmadigimin arastirilmasidir.
Ancak Engle-Granger yontemi birden fazla egbiitiin-lesme vektoriinin olup
olmadigini test edememektedir. Bu nedenle Johansen (1988, 1991) modelde
kullanilan degisken sayisi i¢in gerekli olan egbiitiinlesme vektor sayisi-ni tespit
eden bir yontem gelistirmistir. Johansen kointegrasyon yonteminin amact
katsayilar matrisi (IT)’nin degiskenler arasindaki uzun donemli iliski hakkinda
bilgi icerip icermediginin arastirilmasidir.Johansen siirecinde bir  vektor
otoregresif (VAR) model agagidaki gibi tanimlanir:

X =X, , +ILX ,+-+IL.X, ,t+putes @)
Yukaridaki model birinci farklar cinsinden asagidaki gibi de yazilabilir
AX, =T4AX,  + -+ AX,_+1IX,_,+tute 2)

Burada,

I‘!‘ = _(I_ Hl— _H! Ve H = _(!_ H]_ _"'Hk)

olmaktadir

Eger (i) IT matrisinin rank: (r) modeldeki degisken sayisina (m) esit (r=m)
ise X, vektor sireci duragandir yani X, vektoriinde bulunan degiskenlerin
tamami 1(0) dir. (ii)) Eger Il matrisinin ranki sifir (r=0) ise IT matrisi sifir
matrisidir. (iii)Eger IT matrisinin ranki modeldeki degisken sayisindan az (r<m)
ise degiskenler arasinda kointegrasyon ilis-kisinin olabilecegi anlamina gelir ve

[T matrisi , II = aP’ bi¢iminde gosterir.Burada a matrisi hata diizeltme

katsayilarin1 gosterirken B matrisi esbiitiinlesik vektorleri gos-termektedir.
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Esbiitiinlesik vektorlerin sayisi ise iz (trace) ve maksimum (maximum)
istatistiklerine gore belirlenir.

Degiskenler arasindaki sebep sonug iligkisi ise nedensellik testleri ile
arastiril-maktadir.Granger nedensellik testi de y ve x gibi iki degisken arasindaki
iligkinin yoniinii arastirmaktadir. Eger x degiskeni y degiskeninin (granger)
nedeniyse, x’teki degismeler y‘deki degismelerden dnce gelmelidir. Dolayisiyla
y’nin (kendi gegmis degeriyle birlikte) baska degiskenlere gore regresyonuna x’
in gecmis ya da gecikmeli degerleri de eklendiginde y’nin kestirimi anlaml bir
bi¢imde iyilesiyorsa, o zaman x y’nin (Granger) nedenidir denir (Gujarati, 2006,
s.324). Calismada nedensellik ilis-kisinin tespitinde oOncelikle — Granger
nedensellik testinden yararlanilmistir. Ardindan Pan ve digerleri (2007) ile Wu
(2000)’nun g¢alismalarinda da oldugu gibi Granger nedensellik testinden elde
edilen sonuglarn farkli yontemlere karsi dayanikli (robust) olup olmadiginin
tespiti amaciyla VAR modeli kurulup etki tepki fonksiyonu ve varyans
ayristirmast analizine de bagvurulmustur Etki tepki fonksiyonu modeldeki
serilerin hata terimlerine bir standart sapmalik sok verildiginde diger
degiskenlerin buna ne yonde ve ne kadar tepki verdigini &lgerken,varyans
ayristirmasi bir seride meydana gelen degismenin diger degiskenler tarafindan
aciklanma oranini vermektedir.

4. Bulgular

Caligmada oncelikle hisse senedi endekslerinin ve doviz kurlarinin logaritmasi
alimmis ardindan birim kok testleri uygulanmistir. Serilere iliskin birim kok testi
sonuglart Tablo 2’de gosterilmistir. ADF ve PP birim kok testi sonuglarina gore
tim seriler birinci dereceden biitiinlesik yani I(1)’ dir. KPSS birim kok testi
sonucuna gore ise Japonya doviz kuru sifirinci dereceden biitiinlesik yani I(0)
iken diger tiim seriler I(1)’dir.Bu durum serilerin tamaminin birinci dereceden
biitiinlesik olduklarinin sdylenebilmesi icin yeterli sayilabilir.Fakat yine de
serilere DF-GLS birim kok testi de uygulanmis ve Japonya’ya iligkin sonuglar
Ek 1‘de sunulmustur'. DF-GLS birim kdk testi sonuglari gore de serilerin
birinci dereceden biitiinlesik yani I(1)’dir.Bu nedenle tiim serilerin I(1) olduguna
karar verilip kointegrasyon analizine gegilmistir.

1 Yazardan talep edilmesi halinde diger iilkelere iliskin DF-GLS birim kok testi sonuglar1 temin
edilebilir.
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Engle-Granger kointegrasyon analizi i¢in literatiire uygun olarak asagidaki
model kullanilmistir:

S=Bot+B.*E €, (3)
Burada S, hisse senedi endekslerini, E doviz kurlarim gostermekte olup By

sabit terim, € ise hata terimidir

Tablo 2: Birim kok testi sonu¢lari

Ulke Seriler ADF PP KPSS Seriler ADF PP KPSS
Janonva E 0.533(0) | 0.366(2) 0.073(8) AE 0.000*(0) | 0.000%(0) -

pony s 0.881(0) | 0.829(4) 0.258*(9) AS 0.000*(0) | 0.000%3) | 0.097(4)
isvicre E 0.632(1) | 0.769(0) | 0.156"(9) AE 0.000*(0) | 0.000%6) | 0.070(3)
¢ s 0.707(1) | 0.809(5) 0.253*(9) AS 0.000*(0) | 0.000%9) | 0.089(6)
ingiltere E 0.570(0) | 0.559(4) | 0.214*(9) AE 0.000*(0) | 0.000*4) | 0.104(4)
9 s 0.905(0) | 0.904(1) 0.260*(9) AS 0.000%(0) | 0.000%(1) | 0.101(1)
Kanada E 0.202(4) | 0.227(1) | 0.183(8) AE 0.000%(1) | 0.000%7) | 0.081(1)
s 0.849(0) | 0.831(2) 0.253*(8) AS 0.000%(0) | 0.000%(5) | 0.079(2)
Amanva E 0.294(1) | 0.218(5) | 0.154*(8) AE 0.000*(0) | 0.000%(10) | 0.135(4)
Y s 0.916(0) | 0.901(2) 0.246*(9) AS 0.000%(0) | 0.000%(1) | 0.120(1)
Avusturalva E 0.898(2) | 0.719(4) | 0.209"(9) AE 0.000%(1) | 0.000%2) | 0.094(3)
Y s 0.762(0) | 0.740(2) 0.271%(9) AS 0.000*(0) | 0.000%(5) | 0.088(5)
Sinaaour E 0.928(1) | 0.96(12) 0.317%(9) AE 0.000*(0) | 0.000%(24) | 0.069(16)
9ap s 0.686(0) | 0.686(0) | 0.189"(9) AS 0.000*(0) | 0.000%7) | 0.051(3)
G.Kore E 0.488(1) | 0.758(0) | 0.201**(9) AE 0.000*(0) | 0.000%8) | 0.097(2)
: s 0.576(0) | 0.412(4) | 0.147"(9) AS 0.000*(0) | 0.000%81) | 0.053(2)
Tirkive E 0.408(2) | 0.477(1) 0.226%(8) AE 0.000%(1) | 0.000%(5) | 0.098(2)
Y s 0.242(1) | 0.155(1) | 0.214*(8) AS 0.000*(0) | 0.000%81) | 0.131(1)

Birim kok testleri trendli model kullanilarak yapilmistir.Parantez iginndeki degerler gecikme
uzunluklaridir.S, hisse senedi endekslerini, E doviz kurlarini; AS ve AE ise ilgili serilerin birinci
farkin1 gostermektedir. ADF ve PP igin verilen degerler olasilik degerleri olup 0.05’ten fazla ise
birim kokiin varolduguna aksi durumda birim kék olmadigina karar verilmistir KPSS i¢in kritik tablo
degerleri %1, %5 seviyesinde sirasiyla 0.2160,0.1460 tir.

Engle-Granger kointegrasyon testi sonuglarina gore (Tablo 3) hisse senedi
fiyatlar1 ile doviz kurlart arasindaki uzun donemli iligki sadece G. Kore igin
gegerli olmakta diger iilkelerde ise herhangi bir kointegrasyon iliskisine
rastlanmamaktatir. Fakat Engle-Granger yonteminin bazi dezavantajlari vardir.
Bunlardan biri gozlem sayisinin yeterince fazla olmadigi durumlarda Engle-
Granger yonteminin yanli sonuglar verebil-mesidir.Bir digeri ise katsayilarin
hangi degiskene gore normalize edildigine bagli ola-rak kointegrasyon testi
sonucunun degisebilmesidir (Enders,1995,5.620).Bu nedenle uzun dénemli iliski
analizine Johansen esbiitiinlesme testi ile devam edilmistir.
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Ulke ADF
Japonya -1.783(2)
isvicre -1.673(1)
ingiltere -1.346(0)
Kanada -1.767(0)
Almanya -1.107(0)
Avusturalya -2.816(9)
Singapur -2.344(0)
G.Kore -3.569(1)**
Tirkiye -0.5348(1)

Parantez i¢indeki degerler gecikme uzunluklar: olup AIC kriterine gore belirlenmistir.
MacKinnon(1991) kritik tablo degerleri %1,%5 seviyesinde sirasiyla Kanada ve Tiirkiye igin -
4.008,-3.398; Almanya i¢in -3.996,-3.391; diger tilkeler i¢in -3.988,-3.387 dir. *,** sirasiyla %1 ve
%S5 seviyesinde birim kok oldugunu ifade eden hipotezin rededildigini gostermektedir.

Tablo 4’te gosterilen sonuglara gore Johansen esbiitiinlesme testi Japonya,

Isvigre, Ingiltere,Kanada,Almanya,Avustralya ve Tiirkiye i¢in Engle-Granger

yontemi ile ayni sonuglari vermekte iken Singapur ve G.Kore i¢in farkli sonuglar

vermektedir.

Tablo 4: Johansen ointegration testi sonuclar:

Ulke Ho Trace k

Japonya r=0 10,9254 1
r<1 1,3652

Isvicre r=0 5,2652 1
r<1 0,0005

Ingiltere r=0 9,0821 1
r<1 1,7931

Kanada r=0 11,3829 2
r<1 0,0081

Almanya r=0 7,6787 1
r<1 0,3723

Avusturalya r=0 5,700 3
r<1 0,5345

Singapur r=0 20,4867 7
r<1 5,3495

G. Kore r=0 14,1063 1
r<1 2,486

Tarkiye r=0 14,49309 4
r<1 0,835011

k% sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde trace istatistigine gére Ho hipotezinin rededildigini
gostermektedir.Uygun gecikme uzunlugu(k) AIC kriteri dikkate alinarak Vektor otoregresif
model(VAR) ile belirlenmis olup otokorelasyon sorunu giderilemediginde gecikme birer birer

arttirilmigtir.




Hisse Senedi Fiyatlari ile Déviz Kurlari Arasindaki iligkinin Incelenmesi: 9

Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerden Kanitlar

Test sonuglarina gore G.Kore’de hisse senedi fiyatlart ile doviz kurlar
arasinda uzun donemli bir iligki yok iken Singapur’da vardir. Johansen
esbiitiinlesme testi Engle-Granger yonteminden daha giicli bir ekonometrik
yontem oldugundan (Gonzalo, 1994) inceleme kapsamindaki gelismis tilkelerden
hicbirinde gelismekte olan iilkeler-den ise sadece Singapur’da kointegrasyon
iligkisinin  gegerli oldugu sonucuna ulagil-mistir.Bu sonug¢ inceleme
kapsamindaki iilkelerin tamami dikkate alindiginda genel olarak hisse senetleri
ile doviz kurlar1 arasinda uzun donemli bir iliski olmadigi bulgusunu
desteklemektedir.Nitekim bu sonu¢ da Bahmani-Oskooee ve Sohrabion (1992);
Nieh ve Lee (2002)’nin ¢aligmalari ile tutarlilik gostermektedir.

Degiskenler arasindaki iliskinin yonii ise Granger nedensellik testi ile
arastirllmistir. Granger nedensellik testi sonuglarina gore (Tablo 5) gelismis
iilkelerden ikisinde (Kanada ve Isvicre) tek yonmlii bir nedensellik iliskisine
rastlanmisken dérdiinde (Japonya, ingiltere, Almanya, Avusturalya) herhangi bir
nedensellik iligkisine rastlanmamistir.Gelismekte olan {ilkelerin ise her ti¢linde
de (Singapur, G.Kore, Tiirkiye) tek yonlii bir nedensellik iligkisi sz konusudur.
Nedenselligin yonii ise  Kanada, Isvigre ve Tiirkiye de hisse senedi
piyasalarindan doéviz kurlarma dogru iken; Singapur ve G.Kore’de doviz
kurlarindan hisse senedi piyasalarina dogrudur. Yani Kanada, Isvigre ve
Tiirkiye’de hisse senedi fiyatlarindaki bir degisim déviz kurlarinda bir degigime
yol agarken, Singapur ve G.Kore’de doviz kurlarindaki bir degisim hisse senedi
fiyatlarin1 degistirmektedir.
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Tablo 5: Granger nedensellik testi sonuclar:

Ulke Ho k P-degeri ECT

Japonya AS#F—AE 1 0.2276 -
AE#—>AS 0.4870

Isvigre AS#—AE 1 0.0322** -
AE#—AS 0.3020

ingiltere AS#—AE 1 0.8094 -
AE#—AS 0.9631

Kanada AS#—AE 2 0.0261** -
AE#—AS 0.9201

Almanya AS#F—AE 1 0.9797 -
AE#—AS 0.5475

Avusturalya AS#F—AE 3 0.3047 -
AE#—AS 0.1257

Singapur AS#F—AE 7 0.0971 -.0049
AE#—AS 0.0254** -0.166*

G.Kore AS#—AE 1 0.0802 -
AE#—AS 0.0015*

Trkiye AS#—AE 4 0.0310** -
AE#—AS 0.3419

.’#—"’ isareti ‘Granger nedeni degildir’ anlamina gelmektedir. k gecikme uzunlugunu, P olasilik
degerini, ECT hata diizeltme terimini ifade etmektedir. AS gosterge hisse senedi endekslerini, AE
doviz kurlarmi gostermektedir. *,**, sirastyla %1 ve %5 anlamlilik seviyesinde Ho hipotezinin
rededildigini ifade etmektedir.

Kisa donemli iliskinin tespiti i¢in kullanilan diger bir yontem de varyans
ayristirmast  yontemidir.Caligmada VAR analizinde Cholesky ayrigtirmasi
yontemi kullanilmistir.Bu kapsamda degiskenler Ooi ve digerlerinin (2009)
calismasinda oldugu gibi Granger nedensellik testi sonuglarma goére en digsal
degiskenden en igsel degiskene dogru siralanmistir. .Ayrica VAR modellerine
uygulanan Breusch-Godfrey LM testi de otokorelasyon sorunun bulunmadigini
gostermektedir (EK II).Bu dogrultuda elde edilen varyans ayristirmasi sonuglari
da Granger nedensellik testi sonuglarint desteklemektedir.
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Tablo 6: Varyans ayristirmasi analiz sonuc¢lar:
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Ulke Dénem Doéviz  kurundaki toplam | Hisse senedi endeksin-
degisimin  degiskenler-ce | deki degisimin degis-
aciklanan kismi kenlerce agiklanan kis-

mi

E(%) S(%) E(%) S(%)

Japonya 1 99.26 0.73 0.00 100
2 97.68 2.31 0.39 99.60
5 97.60 2.39 0.41 99.58
10 97.60 2.39 0.41 99.58

isvigre 1 92.45 7.54 0.00 100
2 87.54 12.45 0.82 99.17
5 87.14 12.85 0.92 99.07
10 87.13 12.86 0.92 99.07

ingiltere 1 97.25 2.74 0.00 100
2 97.28 2.71 0.01 99.99
5 97.28 2.71 0.01 99.99
10 97.28 2.71 0.01 99.99

Kanada 1 95.92 4.07 0.00 100
2 84.15 15.84 0.39 99.60
5 82.68 17.31 0.41 99.58
10 82.65 17.34 0.41 99.58
Almanya 1 100 0.00 1.87 98.12
2 99.99 0.01 217 97.82
5 99.99 0.01 2.20 97.79
10 99.99 0.01 2.20 97.79
Avusturalya 1 100 0.00 5.03 94.96
2 98.94 1.05 7.51 92.48
5 96.40 3.59 10.03 89.96
10 96.36 3.63 10.08 89.91
Singapur 1 100 0.00 0.72 99.27
2 97.66 2.33 2.30 97.69
5 96.20 3.79 4.26 95.10
10 89.86 10.13 13.85 86.14

G.Kore 1 100 0.00 7.75 92.24
2 97.94 2.05 12.73 87.26

5 97.64 2.35 13.84 86.15

10 97.64 2.35 13.85 86.14

Trkiye 1 75.65 24.34 0.00 100
2 72.67 27.32 0.04 99.95
5 67.57 32.42 4.77 95.22
10 67.50 32.49 4.85 95.14

E,toplam degisimin d6viz kurlarinca agiklanan kismini, S ise hisse senedi fiyatlarinca agiklanan
kismini gostermektedir. Singapur i¢in verilen sonuglar VECM varyans ayristirmasi sonuglaridir.

Granger nedensellik testine gore tek yonlii iliski bulunan iilkeler i¢in Tablo

6’da sunulan varyans ayristirmasi yontemi sonuglarina gore 10.doneme
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gelindiginde Kanada’da doviz kuru hisse senedi fiyatindaki degisimin sadece
%0,41’ini aciklarken, hisse senedi doviz kurundaki degisimin %17,3 ini
agiklamaktadir.Isvigre’de ise déviz kuru hisse senedi fiyatindaki degisimin
sadece %0,92’sini agiklarken, hisse senedi doviz kurundaki degisimin %12,8’ini
aciklamaktadir.Granger nedensellik iliskisi bulunmayan gelismis iilkeler
(Japonya,-Almanya,ingiltere,Avustralya) igin ise varyans ayristirmasi
sonuglarma gore doviz kuru hisse senedi fiyatindaki degisimin sirasiyla yaklasik
sadece %0,41,%2,20, %0,01 ve %10,08’ini agiklayabilirken hisse senedi fiyati
doviz kurundaki degisimin sirasiyla yaklasik sadece %2.39,%0.01, %2.71 ve
%3.6°s1n1 agiklayabilmektedir.

Gelismekte olan iilkelerde (Singapur,G.Kore,Tiirkiye) ise doviz kuru hisse
senedi fiyatindaki degisimin sirasiyla yaklasik %13,8, %13,8 ve %4,8’ini
aciklarken hisse senedi doviz kurundaki degisimin sirasiyla yaklasik %10,1
,%2,35 ve %32,4’tnii agiklamaktadir.

Tablo 7°’de sunulan etki-tepki analizinden de Granger nedensellik ile
varyans ayristirmasi analiz sonuglarii destekler bulgular elde edilmektedir.Test
sonuclarma gére Kanada ve Isvigre’de doviz kurundaki bir standart hatalik sok
kargisinda hisse senedi fiyatlart zayif ve istatistiki olarak anlamli olmayan
tepkiler vermekte iken hisse senedi fiyatindaki bir standart hatalik sok karsisinda
déviz kurlan belirgin ve belli dénemlerde (Kanada igin 1-2,5 dénem, Isvigre icin
1-3 donem aras1) istatistiki olarak anlamli tepkiler vermektedir.Bu da Kanada ve
Isvigre’de hisse senetlerindeki bir de-gisimin doviz kurlarinda bir degisime yol
actig1 anlamma gelmektedir Diger gelismis iilkelerde (Japonya, Almanya,
Ingiltere, Avustralya) ise degiskenlerden herhangibirine verilen bir standart
hatalik sok karsisinda diger degisken ya hi¢ tepki vermemekte ya da verilen
tepkiler istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmaktadir.Bu da degiskenler arasinda kisa
donemli bir ilskinin bulunmadigina isaret etmektedir.
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Tablo 7 : Etki-tepki fonksiyonu sonuclari
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E, hisse senedi fiyatlarina verilen bir standart hatalik soka doviz kurunun verdigi tepkiyi gosteririken;
S doviz kurlarma verilen bir standart hatalik soka hisse senedi fiyatlarinin verdigi tepkiyi

gostermektedir.

Gelismekte olan iilkeler iginse

Singapur ve G. Kore’de

hisse senedi

fiyatlarina verilen bir standart hatalik sok karsisinda doviz kurlart istatistiki

olarak anlamli olma-yan tepkiler vermekte iken doviz kurlarina verilen bir
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standart hatalik sok karsisinda hisse senedi fiyatlar: Singapur’da yaklasik 1,5 ile
2,5; G. Kore’ de ise yaklasik 1 ile 1,5 donem arasinda istatistiki olarak anlaml
tepkiler vermektedir. Tiirkiye’de ise hisse senedi fiyati doviz kurundaki soka
istatistiki olarak anlamli olmayan tepkiler vermekte iken doviz kuru hisse
senedindeki bir standart hatalik soka yaklasik 1,5 donem boyunca istatistiki
olarak anlamli tepkiler vermektedir.Bu durum da kisa dénemde Singapur ve
G.Kore’de doviz kurlarinin  hisse senedi fiyatlarini etkiledigini; Tirkiye’de ise
tersi bir durumun gecerli oldugunu gostermektedir.

Yukarida belirtilen bu bulgulara 151ginda deginilmesi gerekilen bir diger
nokta hisse senedi fiyatlari ile doviz kurlar1 arasindaki nedensellik iligkisinin
hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler i¢in neden farkliliklar
gosterdigidir.Bu farkliliklar cesitli faktorlerden kaynaklanmis olabilir. Bunlar,
tilkelerin dis ticaret hacmi ve yapisi, hisse senedi ve doviz piyasalarinin etkinlik
ve gelismislik diizeyi farkliliklart ile kur riski vb. risklerin hedge edilip
edilmedigi ve dis ticaretin ilgili lilke para birimi cinsinden yapilip yapilamadig1
gibi nedenlerdir(Pan ve digerleri 2006).

5. Sonug

Bu ¢alismada bazi gelismis ve gelismekte olan iilkelerde hisse senedi fiyatlar
ile d6-viz kurlart arasindaki iligki incelenmistir.Kointegrasyon analizi sonucunda
Singapur disinda higbir iilkede iki degisken arasinda uzun doénemli iligkiye
rastlanmamigtir. Granger nedensellik testi sonucunda ise gelismis iilkelerden
Kanada ve Isvigre’de hisse senedi fiyatlarindan doviz kurlarina dogru bir
nedensellik iliskisine rastlanmigken diger gelismis iilkelerin (Japonya, Almanya,
Ingiltere, Avustralya) hicbirinde bir nedensellik iligkisine rastlanmamustir.
Gelismekte olan iilkelerden Singapur ve G. Kore’de doviz kurlarindan hisse
senedi fiyatlarma dogru, Tirkiye’ de ise hisse senedi fiyatlarindan doviz
kurlarina dogru bir nedensellik bulunmustur. Ayrica Granger nedensellik testi
sonuglar1 varyans ayristirmasi ve etki tepki fonksiyonu analiz sonuglar ile de
desteklenmistir.
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EKLER
EK I: DF-GLS birim kok testi sonuglar:
Ulke Seri DF-GLS Seri DF-GLS
Japonya E -1.8230(0) AE -8.0999%(0)
S -1.2052(0) AS -9.8208%(0)

Birim kok testi trendli model kullanilarak yapilmistir. Parantez igindeki degerler gecikme uzunluklart
olup SIC ve AIC kriterlerine gore belirlenmistir. DF-GLS kritik tablo degerleri %1,%5 ve %10
anlamlilik diizeyinde sirasiyla -3.56,-3.02,-2.73 tiir

EK II: VAR modellerine uygulanan LM testi sonuclar:

LM(1) LM(2) LM(5) LM(12)
Japonya
AE Denklemi 0.331 0.564 0.240 0.320
AS Denklemi 0.837 0.241 0.696 0.987
isvigre
AE Denklemi 0.672 0.848 0.578 0.684
AS Denklemi 0.123 0.280 0.234 0.557
ingiltere
AE Denklemi 0.143 0.156 0.261 0.585
AS Denklemi 0.921 0.982 0.944 0.889
Kanada
AE Denklemi 0.834 0.906 0.714 0.796
AS Denklemi 0.762 0.731 0.937 0.875
Almanya
AE Denklemi 0.373 0.414 0.457 0.365
AS Denklemi 0.428 0.315 0.645 0.372
Avusturalya
AE Denklemi 0.367 0.201 0.321 0.289
AS Denklemi 0.551 0.682 0.413 0.383
Singapur
AE Denklemi 0.586 0.752 0.893 0.435
AS Denklemi 0.742 0.346 0.079 0.378
G.Kore
AE Denklemi 0.228 0.328 0.515 0.762
AS Denklemi 0.419 0.714 0.332 0.520
Turkiye
AE Denklemi 0.482 0.126 0.209 0.391
AS Denklemi 0.915 0.963 0.976 0.658

Parentez i¢indeki ifadeler gecikme uzunluklaridir.Verilen degerler olasilik degerleridir. AE ,doviz
kuru-nu; AS ise hisse senedi endeksini ifade etmektedir.*,** sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyini
gostermektedir.
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TURKIYE’DE YABANCI PORTFOY
YATIRIMLARININ BELIRLEYIiCIiLERIi
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Ozet

Finansal kiiresellesme ile hiz kazanan yabanci sermaye iilkeler i¢in 6nemli bir
finansman aract ve finansman kaynagi haline gelmistir. Yabanci sermaye
tiirlerinden biri olan yabanci portfdy yatirimlarinin gelismekte olan bir iilkeye,
yabanct yatirimin borgsuz kredi kaynaklarini saglamasi, sermayenin etkili bir
sekilde tahsisini artirmasi ve yerel sermaye piyasasini etkilemesi gibi faydalart
bulunmaktadir.

Bu calismanin amact Tirkiye’de yabanci portfdy yatirimlarinin
belirleyicilerini tespit etmektir. Calismada 1998:01-2010:12 donemine ait aylik
verilerle regresyon analizi kullanildi. Caligmanin sonucunda yabanci
yatirimeilarin alis ve satis kararlari iizerinde en biiyiik katki saglayan
degiskenlerin IMKB 100 endeksi, yabanci yatirimeilarin énceki dénem alig ve
satig miktar1 ve Gayrisafi Yurti¢i Hasila degiskenleri oldugu belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Yabanci Sermaye, Yabancit Portfdy Yatirimlari,
Makroekonomik Degiskenler, Ulke Riski, IMKB.
JEL Smiflandirmasi: O16, F21

Abstract

Accelerating with financial globalization, foreign capital is increasingly
becoming an important financing instrument as well as a source of financing
for sovereign countries. Especially in the early 1990s, the rapid liberalization
of national capital markets paved the path to the worldwide mobilization of
capital factors. As an element of foreign capital, foreign portfolio investments
provide debt-free sources of borrowing, facilitate the effective allocation of
capital and expand local capital markets in developing countries.

The purpose of this study is to identify the determinants of foreign portfolio
investments in Turkey. In this study, using monthly data for the period of
1998:01-2010:12, a regression analyses was carried out. As a result of the
study, the greatest contribution of variables on foreign investors’ buying and

* Yrd.Dog.Dr. Abdulkadir KAYA, Erzurum Teknik Universitesi, 1.I.B.F., e-Posta:
akadirkaya@erzurum.edu.tr
** Prof.Dr. Turan ONDES, Atatiirk Universitesi, 1.1.B.F., e-Posta: tondes@atauni.edu.tr
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selling decisions are found to be the growth rate of ISE 100 index, the volume
of foreign investors’ buying and selling transactions in prior periods and
finally the Gross Domestic Product.

Keywords: Foreign Capital, Foreign Portfolio Investments, Macroeconomic
Variables, Country Risks, ISE.
JEL Classification: O16, F21

1. Giris

Kavram olarak yiizyillar oncesine dayanan kiiresellesme, literatiire 1980’li
yillarin baglarinda kazandirilmistir. 1980°1i yillardan sonra gelistirilen neoliberal
politikalar ve 6zellikle gelisen teknoloji, kiiresellesme siirecinin hizl bir sekilde
gelismesine yol agmistir. Kiiresellesme giliniimiizdeki varligini belirli bir siireg
igerisinde siirdirmektedir. Bu siiregteki ilk asama, mal ve hizmetlerin iilkeler
arasinda dolasimi, ikincisi para ve sermaye hareketlerinin iilkeler arasinda
dolagimi, son asamasi ise insanlarin {ilkeler arasinda serbest dolasimidir. Mal ve
hizmetlerin serbest dolasimini takiben teknolojik gelisiminde katkistyla iilkeler
arasindaki sermaye hareketlerinin biiylikligii ve hizt artmistir. Sermaye,
sermayesi bol ve getirisi az olan bdlgelerden, sermayesi az olan ve getirisinin
fazla oldugu bolgelere dogru yonelmistir. Finansal serbestlesme olarak da ifade
edilebilen bu siiregte arz tarafindaki iilkeler sermaye yiiksek getiriden
faydalanirken, sermayenin kit oldugu iilkeler de sermaye yetersizliklerini
gidermektedirler. Bu nedenle finansal sermayenin en yiiksek kar1 yakalayabildigi
tilke ekonomilerine ve sektdrlere rahatca ve hicbir engele tabi tutulmaksizin
girebilmesi i¢in tiim engelleyici uygulamalarin kaldirilmasi gerekmektedir.

Bir iilkede ekonomik gelisimin temel faktorlerinden birisi de iilke
kaynaklarindan olusturulan tasarruflarin veya diger iilkelerdeki tasarruflarin
ekonomiye ¢ekilmesidir. Yabanci iilkelerdeki tasarruflarin sermaye ihtiyaci olan
tilkeye ¢ekilmesinin tasarruf agigiin ve sermaye agiginin giderilmesinde dnemli
etkileri bulunmaktadir. Ozellikle 1990’11 yillardan itibaren gelismis iilkelerden
gelismekte olan iilkelere dogru yogun bir sermaye hareketliligi gerceklesmeye
baslamistir. Bu sermaye hareketliligi, tasarruflarin ve yatirimlarin diinya
genelinde etkin bir sekilde dagilimina olanak saglamistir. Uluslararas1 sermaye
hareketleri genel olarak dogrudan yabanci yatirimlar ve yabanci portfoy
yatirimlart seklinde gergeklesmektedir.

Yabanci bir iilkedeki bir firmanin hisse senetlerine yatirim yapiliyorken,
firmanin toplam o6denmemis sermayesinin % 10’dan yiiksek bir yatirim
yapiliyorsa bu yatirim dogrudan yabanci yatirim olarak kabul edilirken, %



Tiirkiye’de Yabanci Portfoy Yatirimlarinin Belirleyicileri 21

10’undan daha az bir yatirim gergeklestiriliyorsa yabanci portfoy yatirimi olarak
degerlendirilmektedir. Yabanci portfoy yatirimlari bir firmanin toplam
6denmemis sermayenin %10’undan daha diisiik oranda hisse senetlerini, tahvil,
gayrimenkul ve direkt yatirimlarin bir pargasi olmayan ve ticaret disinda banka
kredilerinin satin alinmast olarak tanimlanmaktadir (Gokkent; 1997; 6).
Dogrudan yabanci yatirimlarini portfdy yatirimlarindan ayiran en onemli fark,
dogrudan yatirim yapan kisi veya firmalari, karar alma ve iiretim siirecindeki
kontroliidiir.

Yabanct portfdy yatirnminin genel olarak iilke ekonomisine faydalari,
gelismekte olan bir iilkeye yabanci yatirimin borgsuz kredi kaynaklarini
saglamasi, sermayenin etkili bir sekilde tahsisini artirmasi ve son ve en 6nemli
faydasi ise yerel sermaye piyasasinin gelisimini saglar.

Yabanci portfdy yatirimlar istikrarl bir sekilde artmaktadir ve genel olarak
gelismekte olan iilkeler ve &zellikle ABD ve Ingiltere tarafindan
gergeklestirilmekte ve ¢ekilmektedir. Gelismekte olan iilkeler yeterince yabanci
portfoy yatirimi ¢ekememekte ve yatirimlar gelismekte olan iilkeler arasinda
yogun olarak gergeklesmektedir.

Bu calismanin amaci, diinyada siirekli olarak artan Tirkiye ve diger
gelismekte olan iilkeler icin hem makro ekonomik hem de sermaye piyasalarinin
gelisimi i¢in bilyllk bir dneme sahip olan yabanci portfdy yatirimlarinin
belirleyicilerini tespit etmektir.

2. Literatiir

Errunza (1977) 1944-1959 doénemini ve 29 iilkeyi kapsayan galigmasinin
sonucunda sadece gelismis iilkelerin piyasalartyla sinirli olmayan portfoy
¢esitlendirmesinin kazangli oldugunu belirtmistir. Bu tiir portfoy yatirimlarinin
gelismekte olan iilkelerin uluslararasi likidite pozisyonunu olumlu ydnde
etkiledigi ve iilke gelisimleri lizerinde etkili oldugunu ortaya koymustur. Portfoy
yatirimlarimi piyasalarina ¢ekmek isteyen iilkelerin sermaye kontrollerini
kaldirmalarini, dogru ve zamaninda bilgi saglamalarini ve hisse senedi
piyasalarint  gelistirmek i¢in uzun siireli ¢aba harcamalart gerektigi
belirtmektedir.

Kreicher (1981) ¢aligmasinda ii¢ Avrupa iilkesi ve ABD’nin uzun dénemli
portfoy sermaye akigi ve reel faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Bu
sermaye akigi varlik ve sorumluluk kategorisine gore ayrilarak ve yalnizca
Ingiltere, Bati Almanya, italya ve ABD’nin 6zel sektdr disindaki uzun dénemli
portfoy akislart 6rneklendirilerek tiger aylik olarak incelenmistir. Sonug olarak,
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uluslararas: yatirim kararlarinin enflasyon, doviz kuru beklentileri ve reel faiz
oranina kars1 hassas ve duyarli oldugu hipotezini destekledigi tespit edilmistir.

Pain (1993) Ingiltere’de 1970°den beri artan yabanci portfdy yatirimlarinin
faktorlerini agiklamaya calismistir. Calismada yabanci portfoy yatirimlarinin
belirleyicilerini tespit etmek bunun yaninda ozelliklede beklenen getiriler ve
finansal liberalizasyonun etkilerini belirlemek igin ampirik bir analiz yapilmistir.
Finansal liberalizasyonun yabanci portfoy yatirimlarinda artisa sebep oldugu
hipotezini desteklemek i¢in bir degisim kontrol endeksi kullanilmistir. Sunulan
kanitlar, beklenen nispi getiriler ile birlikte varlik diizeyi ve bilyiikliigiinin
yatirim diizeyinin belirlenmesinde énemli oldugunu gosteren varlik talepleri ile
olusturulan standart denklem ile tutarli oldugu tespit edilmistir. Caligmanin
sonucu uluslararast portfdy yatirnmlari {izerinde finansal liberalizasyon
siirlamalariin 6nemli bir agiklayici rolii oldugunu gostermektedir.

Liljeblom ve Loflund (2000) caligmalarinda 1993 yilinda yabanci yatirimlar
icin kisitlamalarin kaldirildigi Finlandiya borsasinda yabanci portfdy yatirim
akisinin belirleyicileri aragtirilmistir. Aragtirma siiresince, yabanci yatirimeilara
ait goreli pay hizla biylimiis ve Aralik 1998°de hisse senetlerinin toplam piyasa
degerinin % 53’iine ulagsmistir. Yabanct miilkiyet derecesine gore sirkete 6zgii
verileri kullanarak yapilan analizler, yabanci yatirim akisinin yatirim engellerini
temsilen kullanilan, temettii verimi, likidite ve firma biyiikligii degiskeninin
yaninda karlilik ve risk ile ilgili degiskenlerle 6nemli derecede iliskili oldugunu
gdstermistir. Bunun yaninda yapilan diger analizler yerel ve yabanci yatirimcilar
arasinda bilgi farklilig1 olmadig1 ve bunun sonucu olarak portfoy performanslar
arasinda sistematik bir fark olmadigin ortaya koymustur.

Aggarwal ve digerleri (2002) ¢alismalarinda ekonomik gelisme diizeyleri
yiiksek olan iilkelerin daha geligmis sermaye piyasalarina sahip olma egiliminde
oldugunu ve yabanci sermaye elde etmek i¢in daha fazla yetenege sahip
olduklarin1 belirtmislerdir. Bunun yaninda yabanci sermaye durumunun, iilkenin
ekonomik kalkinma ve firmalarin mali ozelliklerinde farkli faktorlere bagh
oldugunu ortaya koymuslardir. Sonug olarak yabanci sermayenin iilkeye etkisi
kontrol edildikten sonra, daha iyi muhasebe kalitesi ve kurumsal yonetim ile
firmalar daha fazla yabanci sermaye ¢ekeceklerini ortaya koymuslardir. Bunun
yaninda yabanci portfdy yatirimlari ic¢in elverisli bir ortam yaratmak icin
yapilabilecek gerekli islemlerin hem {iilke hem de firma diizeyinde
yapilabilecegini ortaya koymuslardir.

Pal (2006) caliymasinda yabanci portfoy yatirimlarinin Hindistan’in
ekonomi ve endistrisi Ulzerindeki etkisini incelemistir. Yabanci portfoy
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yatirimlarmin temel olarak menkul kiymet piyasalar1 yolu ile reel ekonomiyi
etkiledigi, tilkenin ekonomik gelisimi lizerindeki bu etkinin bu yatirimlarla
aciklanabilecegini  belirtmistir. Calismanin  sonucunda yabanci portfoy
yatirimcilarinin - girisi  bir {ilkenin menkul kiymet piyasasini ve genellikle
ekonomisini gelistirebilecegi soylenirken Hindistan da bdyle bir etkinin olmadig:
tespit edilmistir. Bunun yanida bu iilkenin menkul kiymet piyasasi hakkinda
artan bir belirsizlik ve siliphecilik olusmustur. Diger taraftan Hindistan
ekonomisindeki yabanci portfoy yatirrmlarinin dalgalanmasi politika yapicilar ve
makroekonomik yoneticiler i¢in bazi ciddi problemler ortaya ¢ikardigi sonucuna
da vartllmstir.

Lay ve Wickramanayake (2007) c¢aligmalarinda 1972-1999 déneminde
Singapur’daki faiz oranlart ve doviz kurlarindan olusan ekonomik degiskenlerin
yabanct portfoy yatirimlarinin diizeyi iizerindeki etkisini incelemislerdir. Analiz
sonuglarinda tim ekonomik degiskenler ile yabanci portfdy yatirimlari arasinda
uzun donemli bir denge iliskisinin var oldugu tespit edilmistir. Bunu yaninda
Singapur’un Gayri Safi Yurti¢ci Hasilas1 ve menkul kiymet piyasasi degerinin,
yabanci portfdy yatirimlari ile pozitif bir iliskiye, ABD faiz orani ile negatif bir
iliskiye sahip oldugu belirtilmistir. Yerel ve yabanci faktorlerin Singapur’da
yabanci portfdy yatirimlarinin akisini belirlemede esit 6neme sahip oldugu
sonucuna da varilmistir.

IMKB (1994) tarafindan yapilan galigmada yabanci portfoy yatirrmlarini
etkileyen faktorler incelenmigstir. 1989-1994 donemini kapsayan c¢aligmanin
sonucunda, iilke riski Tirkiye’ye yonelik yabanct yatinm kararlarin
etkilemektedir. Bunun yaninda net portfdy yatirimlarmin hisse senedi alimlari,
gecelik faiz oranlar1 ve IMKB endeksi ile agiklanabildigi tespit edilmistir.

Basoglu (2000) yapmis oldugu teorik c¢aligmasinda gelismekte olan
tilkelerde portfoy yatirimlarinin olusturdugu makro ekonomik dengesizlikleri
incelemistir. Calismada sonug olarak, uluslararast portfdy yatirimlarinin ulusal
faiz ve doviz kuru tizerinde etkilerinin kalici bir makro ekonomik istikrarin
saglanmadig1 ve fiyat mekanizmasmin iyi islemedigi ekonomilerde biiylime,
tiretim ve istthdama yonelik iktisat politikalarini smirladigt bunun yaninda
istikrarlt bir makro ekonomik ortam ve kalict bir iktisadi biiylime gerek
dogrudan gerekse portfoy yatirimlarinin uzun vadeli olarak ulusal ekonomiye
gelmesi igin gerekli oldugu ortaya konmustur. Ayrica Ulusal ekonomilerin
kontrolsiiz bir finansal serbestlesmeye gitmeden once mutlaka makro ekonomik
istikrar1 ve kalici bilylimeyi gergeklestirmeleri gerektigini belirtmektedir.
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Balkan ve digerleri (2002)‘mn yaptig1 caligmada, 1989 yilinda sermaye
akimlarinin  serbestlestirilmesinin ardindan kisa vadeli yabanci sermaye
giriglerinin belirleyicileri arastirilmistir. Calismada yalnizca yerli ve yabanci
yatirimcilarin portfdy yatirimlart arastirtlmis ve 1992-2002 yillart arasinda
sermaye girislerinin davranigini en iyi agiklayan makro ekonomik degiskenlerin
(doviz kuru, reel faiz orani ve reel icretler gibi) belirlenmesinde zaman serisi
analizinden faydalanilmistir. Analiz sonucunda, finansal sermaye girislerinin
sanayi iiretim endeksi ile negatif, paranin reel deger kazanci, disa agiklik, borsa
endeksi ve sermaye girislerinin bir aylik gecikmeli degerleri ile pozitif ve
anlaml iliskilerinin oldugu tespit edilmistir.

Demir (2007) calismasinda uluslararasi dogrudan ve uluslararast portfoy
yatirimlarindan olusan uluslararasi sermaye hareketlerinin Tiirkiye’de ekonomik
biliylime tizerinde bir etkisinin olup olmadigini arastirmistir. Calismada 1996:2-
2005:9 donemini kapsayan aylik veriler kullanilarak zaman serileri ile analiz
yapilmistir. Yapilan analiz sonucunda, hem uluslararas1 dogrudan yatirimlarinin
hem de uluslararas1 portfdy yatirimlari ile ekonomik biiylime arasinda pozitif
yonlil bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Kandir (2008) yabanci yatirimcilarin Tiirkiye’deki yatirim tercihlerini
belirlenmesi amaciyla yapmis oldugu calismasinda, Istanbul Sanayi Odasi
tarafindan hazirlanan Tiirkiye’nin en biiyiik ve ikinci biiyiik 500 sirketine iliskin
2000-2004 yillarim1 kapsayan verileri kullanarak portfdy ve ¢apraz kesit
regresyon analizlerini kullanmigtir. Firma bazinda yapilan c¢alismanin
sonuglarina gore sirketlerin satis hacmi, karlilik Slgiitleri ve ihracat gelirleri,
yabanc1 yatirimeilarin Tiirkiye’deki yatirim kararlarini bilyiik 6l¢iide etkilemekte
oldugu diger bir ifadeyle firmalarda biyiiklik, disa aciklik ve finansal
performans odlgiitlerine 6nem verdikleri tespit edilmistir.

Oztekin ve Eratas (2009) galismalarinda, Tiirkiye’deki portfoy yatirimlart
ile reel faiz arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Bu iliskiyi ortaya koymak
amaciyla 1990-2008 donemine ait yillik veriler kullanilarak bir model
olusturmusglardir. Calismanin sonucunda uzun doénemde degiskenler arasinda
esbiitiinlesmenin yani faiz oranlari arasindaki fark arttiginda, Tiirkiye’ye gelen
portfoy yatirimlarinin arttigi ortaya konmustur. Ayrica model sonuglarina gore
net portfoy yatirimlari ile reel faiz oranlari farki arasindaki kisa donemli
dengesizlik uzun dénemde dalgalanarak giderilmekte oldugu belirlenmistir.
Yapilan inceleme, Tiirkiye’de reel faiz oranlarinin, net portfdy yatirimlar
tizerindeki dnemli etkiye sahip oldugunu gostermektedir.
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Yapilan literatiir c¢aligmasinda genel olarak YPY’nin belirli makro
ekonomik degiskenlerle etkilerinin 6l¢iildiigii tespit edilmistir. Bu g¢aligmada,
YPY’yi etkileyecek Tiirkiye ekonomisinden seg¢ilmis degiskenler ve iilke riskleri
ile ¢ok sayida degisken ile, Tiirkiye’de yabanci portfoy yatirimcilarinimn alig ve
satis kararlarini belirleyen faktorlerin neler oldugu, diger bir ifadeyle YPY nin
belirleyicileri tespit edilecektir. Elde edilecek bulgularin Tiirkiye yaninda, YPY
cekmek isteyen gelismekte olan iilkeler igin de bir gosterge olacagi
diistiniilmektedir.

3. Veri ve Yontem
Tiirkiye’ye yatinm yapan yabanci portfdy yatirimeilarinin hangi faktorleri
dikkate alarak IMKB’den alig ve satis yaptiklarini belirlemek igin, yabanci
portfoy yatirimeilarinin IMKB’den yapmis olduklari alis ve satis tutarlari ile
Tiirkiye ekonomisinden se¢ilmis makro ekonomik degiskenler ve iilkelerin risk
derecelendirmelerini yapan International Country Risk Guide (ICRG) tarafindan
tespit edilmis Tirkiye’nin finansal, ekonomik ve siyasal risk dereceleri ile
regresyon analizi yapilacaktir. Regresyon analizi ile yabanci portfoy
yatirimcilarinin - alis ve satig kararlarini  belirleyen degiskenler ve bu
degiskenlerin alis ve satig kararlarini hangi yonde etkiledikleri tespit edilecektir.
Caligmanin doénemi 1998:01-2010:12 olarak belirlenmistir. Analizlerde
kullanilacak veriler ve verilerin elde edildigi birimler Tablo 1’du sunulmustur.
Yapilan analizlerde Eviews 7 ekonometrik analiz paket programi kullanilmistir.

3.1. Regresyon Analizi

Regresyon analizi aralarinda sebep-sonug iligkisi bulunan iki veya daha fazla
degisken arasindaki iligkiyi belirlemek ve bu iligkiyi kullanarak o konu ile ilgili
tahminler ya da kestirimler yapabilmek igin gelistirilmis istatistiksel bir
yontemdir. Bu yontemde iki veya daha fazla degisken arasindaki iliskiyi
aciklamak amaciyla matematiksel bir model kurulur ve bu model regresyon
modeli olarak adlandirilir (Alma ve Vupa; 2008;220).

Regresyon analizi bagimli veya agiklanan degisken (Y) ile bagimsiz veya
aciklayici degisken (X yada X’ler) arasindaki iligkiyi tanimlama ve bu iligkinin
derecesini hesaplayan araglardan biridir (Tart; 1999; 15.).

Zaman serisi verileriyle caligilirken serilerin duragan olmamasi kuvvetle
muhtemeldir. Duragan olmayan verilerle olusturulan modellerde ise sahte
regresyon ile karsilasma olasilig1 biiytiktiir. Dolayisiyla, tahmin sonuglarinin da
sahte bir iliskiyi yansitmasi s6z konusu olabilmektedir. Bu nedenle, analizlerde
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oncelikle degiskenlerin duragan olup olmadiklarinin arastirtlmas: gerekmektedir.
Serilerin seviye degerlerinde duragan olmadigmin belirlenmesi durumunda,
farklar1 alinarak duragan hale getirilirler. Bdylece sahte regresyon problemi
giderilerek, daha saglikli sonuglara ulasmak miimkiin olmaktadir (Ozer, Kaya ve
2011; 170).
incelenmistir. Kullanilan zaman serilerinin duragan olup olmadiklarinin test

Ozer; Calismada oOncelikle degiskenlerin  duraganliklar

edilmesinde Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi kullanilmistir.
Duraganlik testi sonuglari Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 1: Degiskenler Listesi

Degiskenleri .. . Verilerin Elde Edildigi e

n Kisaltmast Degiskenlerin Adlar: Kaynak Birimi

LOGALIS YPY .ah$ tutarlarinin dogal www.imkb.gov.tr (Veriler) TL
logaritmasi

LOGSATIS YPY satis tutarlarinin dogal log. www.imkb.gov.tr (Veriler) TL

DTD Dis ticaret dengesi endeksi www.imkb.gov.tr %

FAiz ABD §$ faizi www.imkb.gov.tr %

LOGGSYIH GSYI.H tutarlarinm dogal www.imkb.gov.tr TL
logaritmasi

KUR ABD $ kuru www.imkb.gov.tr %

LOGREZER | MB dpv12 rezervi dogal www.imkb.gov.tr TL

\Y% logaritmasi

LOGODENG l(())(;emeler dengesi tutarinin dogal www.imkb.gov.tr TL

TUFE Tiiketici fiyat endeksi www.imkb.gov.tr %

TICACIK Ticari Agiklik www.imkb.gov.tr %

FINACIK Finansal Ag¢iklik www.imkb.gov.tr %

IMKB100 IMKB 100 endeksi biiyiime oran1 | www.imkb.gov.tr (Veriler) %

E Tiirkiye nin ekonomik riski www.prsgroup.com/ICRG.aspx

F Tiirkiye’nin finansal riski www.prsgroup.com/ICRG.aspx

P Tiirkiye’ nin politik riski www.prsgroup.com/ICRG.aspx

Tablo 2’de sunulan ADF birim kok test sonuglarinda sabitli ve trendli
sinamalar incelendiginde, LOGALIS, LOGSATIS, LOGODENG, TICACIK,
FINACIK, F/K, E ve F degiskenleri seviye degerlerinde, DTD, FAiZ, KUR,
REZERV, TUFE, IMKB100 ve P degiskenleri 1. fark degerlerinde LOGGSYIH
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degiskeni ise 2. fark degerinde duragan ¢ikmislardir. Bu tespitlerden sonra 1 ve 2
numaralt modeller olusturulmustur.

LOGALIS = LOGALIS(-1) + ADTD + AFAIZ + ALOGGSYIH + AKUR +
AREZERV + LOGODENG + ATUFE + TICACIK + FINACIK + AIMKB100 +
E+F + AP (@9)]

LOGSATIS = LOGSATIS(-1) + ADTD + AFAIZ + ALOGGSYIH + AKUR
+ AREZERV + LOGODENG + ATUFE + TICACIK + FINACIK + AIMKB100
+E+F+AP 2)

[statistiksel agidan model kurulduktan sonra o modelin gegerliligini
arastirmak regresyon ¢éziimlemesinin 6nemli bir unsurudur. Belirlenen modelin
gercekeiligini  belirlemek i¢in  kullanilan EKK  yodnteminin regresyon
¢ozlimlemesinin varsayimlarini saglayip saglamadiginin kontroliiniin yapilmasi
gerekmektedir. Eger kurulan regresyon modeli veriye uygun degilse alinan
sonuglar da yaniltict olacaktir (Alma ve Vupa, 220). EKK yontemi ile yapilan
tahminin giivenilir olabilmesi ancak yontemin varsayimlarinin saglanmasi
halinde gerceklesebilmektedir. Kurulan modellerin tahminine gegilmeden 6nce,
EKK yonteminin varsayimlarindan o6lgiilebilen ve temel varsayimlar olarak
kabul edilen {i¢ varsaymmin gegerliligi incelenecektir. Ilk olarak bagimsiz
degiskenler arasinda bir iliski olmadig1 varsayimi olan ¢oklu dogrusal baglanti
test edilecek. ikinci olarak hata terimi varyanslarinin degismedigi varsayimindan
sapma olan degisen varyans ve son olarak hata teriminin degerleri arasinda bir
iliski olmadig1r varsayimindan sapma olan otokorelasyon varsayimlarinin
gegerliligi incelenecektir (Tari, 157).
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Tablo 2: ADF Birim Kok Test Sinamasi Sonuglari

Seviye Degeri 1. Fark Degeri
Degiskenler
Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
LOGALIS -1,64 (2) 343(D)°
LOGSATIS -1,70 (2) -4,34(0)°
DTD -3,09 (1) -3,10 (1) -17,47 (0)* -17,45 (0) *
FAiZ 2,11 (4) 2,23 (4) 5,51 (3) 25,49 (3)°
LOGGSYiH 2,92 (12)° 2,64 (12) -1,31(11) 22,05 (11)
LOGGSYIH * -18,47(10) * -18,42 (10)°
KUR 2,10 (2) -1,67 (2) 8,52 ()" -8,63(1)°
REZERV 23,01 (0)° 2,11 (0) -11,34 (0) -11,74 (0) *
LOGODENG -9,53 (0)" 9,81 (0)°
TUFE 0,77 (1) -1,38 (1) 27,58 (0)* 27,58 (0)*
TICACIK 23,09 (1)° 3,44 (1)°
FINACIK 9,50 (0)* -10,34 (0) *
IMKB100 -0,07 (0) -2,10 (0) -13,14 (0) -13,17 (0) *
E -2,77(0) ¢ 3,58 (0)°
F 23,47 (0)° 3,54 (0)°
P -1,63 (0) -1,66 (0) -14,53 (0) * -14,58 (0) *
Kritik Degerler
a=%]1 3,47 -4,01 3,47 -4,01
b=%35 2,88 3,43 2,88 3,43
c=%10 2,57 23,143 2,57 3,14

a= %1, b= %5 ve c=%10 6nem diizeyinde anlamlilig1 gdstermektedir. Parantez i¢inde sunulan
degerler ise Akaike ve Schwartz Bilgi Kriterleri’ne gore otokorelasyonun bulunmadigi minimum
gecikme degerlerini gostermektedir.

* 2. Dereceden fark degerini gostermektedir.

Eger bagimsiz degiskenler arasinda tam bir dogrusal baglanti varsa yani, bu
degiskenler i¢in korelasyon katsayist 1°e esitse parametreler belirlenemez hale
gelir. Her bir parametre i¢in ayri ayri sayisal degerler bulmak olanaksizlasir ve
EKK yontemi islemez olacaktir (Koutsoyiannis, 1989, 236). Coklu dogrusal
baglantiyr belirlemek amaciyla incelenen ilk gosterge korelasyon ve kismi
korelasyon katsayilaridir. iki degisken arasindaki kismi korelasyon katsayisinin
0,85 ya da daha biiyiik olmas1 ¢oklu dogrusal baglantiyr gostermektedir (Siklar,
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2000, 81). Olusturulan 1 ve 2 numarali modellerin her ikisinde de kullanilan
bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon analizi yapilmis ve korelasyon
sonuglart Ek-1’de sunulmustur. Yapilan analiz sonucunda en yiiksek katsay1
DTD ve TICACIK (0.59) degiskenleri ile E ve P (0.57) degiskenleri arasinda
goriilmistiir. Her iki katsaymin da 0,85’in altinda olmas: dogrusal baglantinin
olmadiginin bir gostergesi olarak kabul edilmistir.

EKK yonteminde, bagimsiz degiskenlerin birim degerleri degisirken
bagimli degiskenin birim degerlerine ait varyansin sabit kalacagini varsayimi
sabit varyans olarak adlandirilmaktadir (Albayrak, 2008, 113). Calismamizda 1
ve 2 numarali modeller i¢in yapilan White nR-kare testi sonucunda nR* degerleri
sirastyla 44,36 ve 43,56 olarak hesaplanmistir. Hesaplanan degerlerin her ikisi de
%S5 (Birinci model ve ikinci model igin sirasiyla: F istatisik degerleri 1,83 ve
1,78, Probability ise 0,025 ve 0,031) 6nem diizeyinde anlamli oldugundan her iki
modelin de sabit varyansli oldugu kabul edilmistir.

Tablo 3: LOGALIS Bagimh Degiskeninin Model Tahmin Sonugclar

Bagimh Degisken: LOGALIS
Bagimsiz Degiskenler Katsay: Std.Sapma T istatistigi Anlamhhk
C (Sabit Terim) + 7,680 1,741 4,410 0,00
LOGALIS (-1) +0,815 0,041 19,764 0,00
ADTD +0,015 0,007 2,135 0,03
AFAiZ -0,272 0,089 -3,057 0,00
ALOGGSYIH + 0,553 0,217 2,541 0,01
AKUR +0,093 0,970 0,096 0,92
AREZERV - 0,346 0,473 -0,730 0,47
LOGODENG +0,031 0,021 1,473 0,14
ATUFE + 0,002 0,001 2,750 0,01
TiICACIK - 0,062 0,038 -1,618 0,10
FINACIK +0,025 0,015 1,673 0,10
AIMKB100 + 5,998 1,854 3,236 0,00
E - 0,040 0,021 -1,942 0,05
F - 0,051 0,025 -2,057 0,04
AP - 0,047 0,041 -1,138 0,26
R-squared 0,93 F-statistic 135
Durbin-Watson stat 2,33 Prob(F-statistic) 0,00

Not: “A* degiskenlerin fark degerinin kullanildigini belirtmektedir. Koyu olarak yazilan degiskenler
anlamli degiskenleri gostermektedir.
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Dogrusal regresyon modelinin énemli varsayimi olan ve ardisik bagimlilik
olarak da isimlendirilen otokorelasyon hata teriminin birbirini izleyen degerleri
arasinda iliski bulunmasi halidir (Tari, 189). Calismamizda 1 ve 2 numarali
regresyon modellerine ait Durbin-Watson d degerleri sirasiyla 2,33 ve 2,31
olarak hesaplanmistir. Durbin-Watson degerleri kararsiz bolgeye diismektedir,
fakat caligmanin amaci, yabanci portfoy alis ve satig tutarlarini tahmin
edebilecek iyi bir model olusturmak degildir. Calismanin amaci teoride, yabanci
portfdy alis ve satis kararlarina etkisi oldugu vurgulanan degiskenleri kullanarak,
bu kararlarin belirleyicilerini tespit etmektir. Bu sebeple “ardisik bagimlilik” bu
calisma i¢in Onemli bir inceleme olmamasma ragmen ekonometrik olarak
olusturulan ~ modellerin,  varsayimlar1  sagladigint  goéstermek  igin
gergeklestirilmistir.

Birim kok testi sonrasi diizeltilen 1 ve 2 numarali regresyon modellerinin
temel varsayimlart sagladiginin smamasimdan sonra her iki model EKK
yontemine gore tahmin edilmis ve sonuglart Tablo 3 ve Tablo 4’te verilmistir.

Yabanci yatirimeilarin  alis kararlarint etkileyen faktorleri belirlemek
amaciyla olugturdugumuz 1 numarali modele ait tahmin sonuglarini veren Tablo
3 incelendiginde, alis kararlarini belirleyen degiskenlerin LOGALIS(-1), FAIZ,
LOGGSYIH, TUFE, IMKB100, DTD, E, F, TICACIK ve FINACIK
degiskenleri oldugu goriilmektedir. Yabanci portfoy yatirimlarmin alis
kararlarinin belirleyicileri katsayilariin biiyiikliigiine gére, IMKB100 (+5,998),
LOGALIS(-1) (+0,895), LOGGSYIH (+0,553), FINACIK (+0,025), DTD
(+0,015), TUFE (+0,002), E (-0,04), F (-0,051), TICACIK (-0,062) ve FAIZ (-
0,272) seklinde siralanmaktadir. Bu degiskenlerin yabanci portfoy
yatirimcilarinin  aliglara etkileri ayri ayri incelenerek, nedenleri hakkinda
asagida kisaca bilgi verilmistir.

LOGALIS degiskeni bir gecikmeli degerlerinden olusan LOGALIS(-1)
degiskeninden %1 6nem diizeyinde ve pozitif olarak etkilenmektedir. Yabanci
portfoy yatirimcilari alig kararlarini  verirken bir onceki donemdeki alig
kararlarindan dogrusal olarak etkilenmektedirler.

LOGALIS degiskeni DTD degiskeninden %5 onem diizeyinde ve pozitif
olarak etkilenmektedir. Yani DTD’deki artis yabanci portfdy yatirimcilarin
aliglarin1 artirmaktadir. DTD artis yani ihracatin ithalata oranla daha fazla
artmas1 reel sektoriin gelismesinin ve buna bagli olarak iretimin, kapasite
kullanim oranlariin, karliligin ve firmalarin piyasa degerlerinin artacaginin bir
gostergesidir. Bu bakimdan DTD’deki artis hisse senedi fiyatlarinin artacaginin
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bir sinyali olacaktir. Bu beklenti yabanci portfdy yatirimcilarmin alislarmi
pozitif yonde etkilemektedir.

LOGALIS degiskeni FAIZ degiskeninden %1 6nem diizeyinde ve negatif
olarak etkilenmektedir. Faiz oranlarindaki azalma faiz gelirlerini de
azaltacagindan yabancit yatinmcilar tercihlerini  portfdy  yatirimlarina
yonelteceklerdir. Bu nedenle, faiz oranlarindaki artis yabanci portfoy
yatirtmeilariin aliglarint azaltirken, faiz oranlarindaki diisiis yabanci portfoy
yatirimeilarinin alislarini artirmaktadir.

LOGALIS degiskeni iilke biiyiimesini temsil eden LOGGSYIH
degiskeninden %1 oOnem diizeyinde ve pozitif olarak etkilenmektedir.
GSYIiH’nin artmast iilke ekonomisinin biiyiidiigiiniin en énemli gdstergelerinden
biridir. Ulke ekonomisinin biiylimesi yabanci portfdy yatirimcilarinin
yatirimlarin tercihlerini pozitif yonde etkileyen bir faktordiir.

LOGALIS degiskeni enflasyonu temsilen kullanilan TUFE degiskeninden
%1 6nem diizeyinde ve pozitif olarak etkilenmektedir. Literatlirde tam bir netlik
bulunmamasina ragmen enflasyondaki artigin hisse senetleri fiyatlarini pozitif
olarak etkiledigine dair c¢aligmalar bulunmaktadir.[Bkz. Choudry (2001),
Sangbae ve In (2004), Ozer, Kaya ve Ozer (2011)] Enflasyondaki artis bireylerin
servetlerinde azalmaya neden olacaktir. Bu nedenle bireyler enflasyon oncesi
servet diizeylerine ulagsmak i¢in tasarruflarini artiracaklardir. Artan tasarruflar
faiz oranini diislirmek ve yatirimlart artirmak suretiyle ekonominin biiyiimesine
neden olacaktir. Genel olarak enflasyon donemlerinde zorunlu tasarruflarin
artmas1 ekonomik biiylimeyi saglayacak (Kaya, Yilmaz; 2006; 65), ekonomik
biiyiimede hisse senedi fiyatlarinin artigina sebep olacagindan yabanci portfoy
yatirimcilarinin alislarini artiracaktir.

LOGALIS degiskeni TICACIK degiskeninden %10 énem diizeyinde ve
negatif olarak etkilenmektedir. Ticari agiklik mal ve hizmetlerin ticareti
tizerindeki devlet kontrollerinin kaldirilmasi ile uluslararasi serbest ticaretin bir
arada saglanmasini hedefleyen yaklasimi ifade etmektedir. Ticari disa agiklikla
ortaya ¢ikan ihracattaki artigla elde edilen doviz iilkelerin yabanci doviz
kisitlamasin1 azaltabilir ve yurtiginde iiretilemeyen hammadde girdileri ve
sermaye malr gibi iiretken ara mali ithalatinin bilylimesine yardimci olur
(Yaprakli; 2007; 69). Tiirkiye’de ihracatin ithalata dayali oldugu ve dis ticaret
ac1g1 goz Oniine alindiginda ticari disa agikligin Tirkiye igin ihracattan daha
fazla ithalata yogunluk kazandirmakta ve dis ticaret agigina neden olmaktadir.
Bu durumun da yabanci yatirimcilarin @ aliglarini  olumsuz  etkiledigi
goriilmektedir.
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LOGALIS degiskeni iilkenin finansal disa acikhigini temsil eden FINACIK
degiskeninden %10 6nem diizeyinde ve pozitif olarak etkilenmektedir. Finansal
disa aciklik sermaye hareketlerinin {ilkeler arasinda serbest¢e dolasimi anlamina
gelmektedir. Tasarruflarin diinya genelinde dagilimi ve faiz oranlarmin iilkeler
arasinda esitlenecegi varsayimina sahiptir. Olusan rekabet ortaminda yurtigi
firmalarin sermaye maliyetlerini daha ucuza temin etmelerini de saglayacaktir
(Yaprakli; 2007; 69). Bu nedenle finansal disa agiklik firmalarin dis sermaye
taleplerini ve yabanci portfoy yatirimeilarinin alis tutarlarini da artirmaktadir.

LOGALIS degiskeni menkul kiymet piyasasin1 temsilen kullanilan
IMKB100 degiskeninden %1 énem diizeyinde ve pozitif olarak etkilenmektedir.
EKK tahminlerimize gére IMKB’nin ana gostergesi olan IMKB 100 endeksi
yabanc1 portfoy yatirimcilarmin alim kararlaridaki en énemli faktordiir. IMKB
100 endeksindeki %1°lik bir degisme alig tutarinda %5,998 oraninda artisa neden
olmaktadir. Yabanci portfdy yatirimcilart alim karar1 verirken IMKB 100
endeksiyle pozitif yonde hareket etmektedirler.

LOGALIS degiskeni iilke ekonomik ve finansal riskini temsilen kullanilan
E ve F degiskenlerinden %5 6nem diizeyinde ve negatif olarak etkilenmektedir.
Yabanci portfoy yatirnmeilart alim kararlarimi verirken iilkenin ekonomik ve
finansal risk derecelerinden etkilenmektedirler. Risk derecesinin diisiik olmas1
tilkenin riskinin diisiik oldugunu anlamina gelmektedir. Yabanci portfoy
yatirimeilart alig kararlarinda risk derecesi diigiik tilkeleri tercih etmektedirler.
Yani ekonomik ve finansal risk diistiik¢e yabanci portfoy yatirimcilarinin alislart
artmaktadir.

Yabanci yatirimcilarin satig kararlarini etkileyen faktorleri belirlemek
amaciyla olugturdugumuz 2 numarali modele ait tahmin sonuglarini veren Tablo
4 incelendiginde, satis kararlarimi belirleyen degiskenlerin LOGSATIS(-1),
LOGGSYIH, TUFE, IMKB100 ve E degiskenleri oldugu tespit edilmistir.
Yabanci portfdy yatirimlarmin satis kararlarmin belirleyicileri katsayilarinin
etkisine gore, IMKB100 (-3,977), LOGSATIS (+0,836), LOGGSYIH (-
0,473), E (+0,042) ve TUFE (-0,001) seklinde siralanmaktadir. Anlamli
degiskenlerin bagimli degisken olan LOGSATIS degiskenine etkileri hakkinda
asagida kisa bilgiler verilmistir.

Yabanct portfdy yatirimcilarinin - satig  tutarlarmin - bir - gecikmeli
degerlerinden olusturulan LOGSATIS(-1) degiskeni, bagimli degiskeni %]l
onem diizeyinde ve pozitif olarak etkilemektedir. Yani yabanci portfoy
yatirimecilariin  satis  kararlarinda oOnceki donem satis kararlarmin etkisi
bulunmaktadir.
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LOGGSYIH degiskeni ise bagimli degiskeni % 5 &nem diizeyinde ve
negatif olarak etkilemektedir. Bu durum yabanci portfoy yatirimcilan iilkedeki
ekonomik biiyiime azaldiginda satis karar1 verdiklerini gostermektedir.

TUFE degiskeni LOGSATIS degiskenini %10 énem diizeyinde ve negatif
olarak etkilemektedir. Negatif etki enflasyonun digmesinin hisse senedi
fiyatinda ve getirilerinde azalis ve bu azalisin satig karar1 yoniinde bir egilime
neden olacaktir.

IMKB100 degiskenin bagimli degiskeni etkileme énem diizeyi %10 ve
negatif yonlii olarak tespit edilmistir. IMKB100 endeksindeki diisiis yabanci
portfdy yatirimeilarinin satis karari almalarina yol agmaktadir. Literatiirde kriz
donemlerinde Tiirkiye’de yabanci yatirimcilarin olumsuz geri besleme ticareti
yaptiklar1 belirtilmektedir. Fakat IMKB 100 endeksinde artis oldugunda yabanci
portfoy alislarinin artmast ve diisiis oldugunda da satislarin artmasi yabanci
portfdy yatirimeilarinin genel olarak Tirkiye’de olumlu geri besleme ticareti
yaptiklarini gostermektedir.

Ulkenin ekonomik riskini temsil eden E degiskeni ise yabanci portfoy
yatirimcilarinin - satig  kararlarmi %5 Onem diizeyinde ve pozitif olarak
etkilemektedir. Ulkenin ekonomik riski artinca yabanci portfdy yatirimlari
riskten kaginmak amaciyla satis karart almaktadirlar.
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Tablo 4: LOGSATIS Bagimh Degiskeninin Model Tahmin Sonuglar:

Bagimh Degisken: LOGSATIS
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std.Sapma T istatistigi Anlamhhk
C (Sabit Terim) - 6,887 1,580 -4,358 0,000
LOGSATIS (-1) +0,836 0,040 2,093 0,000
ADTD - 0,006 0,007 -0,820 0,414
AFAIZ +0,175 0,122 1,440 0,152
ALOGGSYIH -0,473 0,212 -2,233 0,027
AKUR +0,012 0,980 0,012 0,990
AREZERV + 0,606 0,536 1,129 0,261
LOGODENG - 0,030 0,026 -1,139 0,257
ATUFE - 0,001 0,001 -1,965 0,052
TICACIK + 0,024 0,045 0,533 0,595
FINACIK - 0,023 0,019 -1,184 0,238
AIMKB100 -3,977 2,385 -1,668 0,098
E +0,042 0,021 1,998 0,048
F + 0,034 0,031 1,090 0,278
AP + 0,003 0,048 0,069 0,945
R-squared 0’? F-statistic 125 :Z
Durbin-Watson stat 23 Prob(F-statistic) 0,00

Not: “A* degiskenlerin fark degerinin kullanildigini belirtmektedir. Koyu olarak yazilan degiskenler
anlamli degiskenleri gostermektedir.

Sonug¢

Caligmanin amaci, Tirkiye’ye yatirim yapan yabanci portfdy yatirimcilarinin
belirleyicilerinin tespit etmektir. Caliymada kullamilan veriler, IMKB, Mekez
Bankasi ve International Country Risk Guide (ICRG)’1n resmi web sitelerinden
elde edilmistir. Caligma 1998:01-2010:12 dénemini kapsamaktadir.

Tiirkiye’ye yatirim yapan yabanci portfoy yatirimcilarinin hangi faktorleri
dikkate alarak IMKB’den alis ve satis yaptiklarmni belirlemek igin, yabanci
portfdy yatirimeilarinin IMKB’den yapmis olduklar alis ve satis tutarlarn ayri
ayri, literatiirde belirtilen faktorlere ve Tiirkiye ekonomisinin mevecut durumu
g6z Oniline alinarak se¢ilmis makro ekonomik degiskenler ve iilkelerin risk
derecelendirmelerini yapan ICRG tarafindan tespit edilmis finansal, ekonomik
ve siyasal risk dereceleri ile regresyon analizi yapilmistir. Regresyon analizi ile
yabanct portfoy yatirimcilarinin alig ve satis kararlarint belirleyen degiskenler ve
bunlarin ali ve satis kararlarini hangi yonde etkiledikleri tespit edilmistir.
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Yapilan analizler sonucunda, yabanci yatirimcilarin alis kararlarimi
belirleyen degiskenlerin LOGALIS(-1), FAIZ, LOGGSYIH, TUFE, IMKB100,
DTD, E, F, TICACIK ve FINACIK degiskenleri oldugu gériilmektedir. Yabanci
portfdy yatirimlarinin alis kararlarmin belirleyicileri katsayilarinin biiyiikliigiine
gore, IMKB100 (+5,998), LOGALIS(-1) (+0,895), LOGGSYIH (+0,553),
FINACIK (+0,025), DTD (+0,015), TUFE (+0,002), E (-0,04), F (-0,051),
TICACIK (-0,062) ve FAIZ (-0,272) seklinde siralanmaktadir.

Yabanct yatirimcilarin - satis  kararlarimi  belirleyen degiskenlerin ise
LOGSATIS(-1), LOGGSYIH, TUFE, IMKB100 ve E degiskenleri oldugu tespit
edilmistir.  Yabanci portfdy yatirnmlarinin satig kararlarinin  belirleyicileri,
katsayilarimin etkisine goére, IMKB100 (-3,977), LOGSATIS(-1) (+0,836),
LOGGSYIH (-0,473), E (+0,042) ve TUFE (-0,001) seklinde siralanmaktadir.

Ulke iginde gerekli tasarruflari saglayamayan ve dis tasarruflara yani
yabanci sermayeye ihtiya¢c duyan Tirkiye ve Tiirkiye gibi gelismekte olan
tilkelerde, yabanci portfoy yatirimi ¢ekebilmek i¢in enflasyon oranini belirli bir
esik diizeyi asmayacak sekilde korumak, faizler genel diizeyini artirmaksizin dis
ticaret agiginin azaltilmasia ve iilkenin ekonomik biiyiimesinin saglanilmasina
ihtiya¢ duyulmaktadir. Bunun yanisira iilkenin ekonomik ve finansal riskinin
disiik diizeyde tutulmasi igin gerekli ortamlarin olusturulmast ve tedbirlerin
alinmasi gerekmektedir.

Analiz sonuglari, Tiirkiye’ye yatirim yapan yabanci portfdy yatirimlarinin
belirleyicilerinin Dig Ticaret Dengesi, Dolar Faiz Orani, Gayri Safi Yurtici
Hasila, Enflasyon, Ticari Agiklik, Finansal Agciklik, IMKB 100 Endeksi,
Ekonomik Risk ve Finansal Risk faktorleri oldugunu goéstermektedir. Politika
yapicilarin, bu dogrultuda politikalar gelistirmeleri, ihtiyag duyulan yabanci
sermayeyi lilkeye daha biiyiik miktarlarda ¢ekmelerine olanak saglayabilecektir.
Bu politikalar g¢er¢evesinde ve kararli bir tutum iginde yapisal reformlar
gergeklestirmek, ekonomik, finansal ve politik planlamalar agisindan oldukca
onemlidir.
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BORSA BIRLESME ve SATIN ALMALARININ
ISLEM HACMIi UZERINDEKI ETKISi

Bur¢ ULENGIN®
M. Banu YOBAS™

Ozet

Borsalardaki yapisal degisiklikler; 6zellikle borsalar arasi birlesme ve satin
almalar, sermaye piyasalarinda artan rekabet ve kiiresellesme nedeniyle tim
diinyada yakindan takip edilmektedir. Bu ¢aligma 20 hisse senedi borsasinda
makroekonomik degiskenlerin islem hacmi {izerinde etkili olup olmadigi son
15 yilda borsalarda yasanan birlesme ve satin almalar da dikkate alinarak
incelendi. Secilen borsalarin bazilari gelismis iilkelere (Amerika, Ingiltere,
Japonya vd) bazilar1 ise gelismekte olan iilkelere(Meksika, Kore, Polonya vd)
aittir. 1995-2010 donemi aylik verileriyle zaman serilerinde siklikla rastlanan
otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarina karsi gerekli 6nlemler alinarak
regresyon analizi yapildi. Genel olarak incelenen borsalarin tiimiinde
makroekonomik degiskenlerin islem hacmi iizerinde etkili oldugu goriilmekle
birlikte etkilerinin borsadan borsaya degiskenlik gosterdigi ve birlesmelerin
baz1 borsalarda islem hacmini artiric etkisi olurken, bazilarinda etkisi olmadig:
goriildi.

Anahtar Kelimeler: Sermaye piyasalari, islem hacmi, birlesme ve satin
almalar
JEL Smiflandirmasi: C58, E44

Abstract

The ever increasing competition in the capital markets and globalization
necessitated that structural changes taking place in stock exchanges,
particularly M&As among them being watched closely by securities markets
throughout the world. In this study effects of macroeconomic variables on
trading volumes of 20 equity exchanges are examined by taking into account
M&As that took place in the last 15 years. The exchanges include both the
developed (eg. USA, UK, Japan) and developing (eg. Mexico, Korea, Poland)
countries. The monthly data for period 1995-2010 is analysed using regression,
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taking the proper precautions for autocorrelation and heteroscedasticity
problems, frequently encountered in time series data sets. The effects of
macroeconomic variables on trading volume is observed though with a
changing degree and results show that some of the M&As had positive effects
on trading volume, whereas some did not.

Keywords: Stock exchanges trading volume, M&As
JEL Classification: C58, E44

1. Giris

Kiiresellesme ve teknolojik gelismelerin etkisiyle pek ¢ok sektorde yerel ya da
bolgesel rekabet yerini kiiresel rekabete birakmigtir. Uzun yillar boyunca iilke
smirlari iginde faaliyet gosteren borsalar, sermaye piyasalari biinyesinde diger
sektorlere nazaran daha korumali ve tekel benzeri yapilanmalarla islevlerini
siirdiirmiiglerdi ancak giliniimiizde uluslararasi rekabet, ekonominin her alanini
oldugu gibi sermaye piyasalarim1 da yakindan etkilemektedir. Sermaye
hareketlerinin 6niindeki engelleri ortadan kaldiran teknolojik gelismeler ve
finansal liberalizasyon kiiresellesmenin de etkisiyle sinirlar &tesi sermaye
akimimi biiylik 6lgiide kolaylastirmis, islem hacimleri tizerindeki fiziksel
sinirlamalar1  ortadan kaldiran teknolojik gelismelerle birleserek sermaye
piyasalarinda yeni bir donem baglatmistir (Ramos, 2003).

Gelismekte olan iilkelerdeki hisse senedi piyasalarinin biyiikligi (basta
yeni hisse senedi ihract olmak iizere) son 10 yilda dikkat g¢ekici bir hizla
artmigtir. Portfy yatirimcilar tarafindan yakindan izlenen bu piyasalardaki hizli
bliyime ve yiiksek getiri, kiiresel hisse senedi piyasasinda gelismekte olan
tilkelerin paymi da artirmigtir. 2010 y1li verilerine gore diinyadaki hisse senedi
piyasalarinda islem goren sirketlerin toplam piyasa degerinin 1/5’inden fazlasim
gelismekte olan hisse senedi piyasalarindaki sirketler olusturmaktadir.
Gelismekte olan ilkelerin ekonomilerindeki giiclii biiylime ve finansal
gelismeler bu iilkelerin hisse senedi piyasalarinin gelisimini destekleyerek
hizlandiran en 6nemli etkenler olmustur (Bailey, 2010).

Giliniimiizde kendileri de borsada islem goren bir girket olan borsalarin en
oncelikli hedefi kar etmektir. Sermaye piyasalarinda yasanan pek c¢ok yapisal
degisiklige ragmen borsalarin en biiylik gelir kalemlerinin basinda hala
islemlerden alinan komisyon gelirleri yer almaktadir (WFE,2012b). Islem hacmi,
bir piyasanin derinligi ve likidite gostergesi olmasi nedeniyle makro seviyede
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onem tagimasi yaninda artik borsalarin ana gelir kalemlerinden birinin
gerceklesen islemler {izerinden alinan islem komisyonlart olmasi nedeniyle
mikro agidan da 6nem kazanmaktadir.

Bu makalede giiniimiiz sermaye piyasalarindaki rekabet ortaminda
makroekonomik degigkenlerin ve borsa birlesmelerinin islem hacmi iizerindeki
etkileri birlikte incelendi. Calismada yapilan analiz ve teknik detaylara girmeden
once ilk olarak sermaye piyasalarindaki rekabet unsurlari perspektifinden borsa
birlesmelerine iliskin temel bilgiler ve bu konuda yapilan akademik ¢aligmalara
yer verilmistir. Kullanilan veri seti ve uygulanan yontemin agiklandigi tigiincii
boliimii, bulgularin paylasildigi dordiincii boliim izlemektedir. Besinci ve son
boliimde ¢alisma sonuglart yorumlanmaktadir.

2. Literatiir incelemesi

2.1. Borsa Birlesmeleri

Etkin finansal piyasalarin genel olarak dort ana hizmet tiirii sundugu sdylenir;
tasarruflarin  hareketini  ve dagitimmi  kolaylastirmak, risk dagitim
(¢cesitlendirmesi) saglamak ve dis kaynaklardan saglanan fon kullanicilarinin
izlenmesine yardimci olmak (Muller, 2004). Son yillarda sermaye piyasalarinda
yapilan yeni diizenlemeler ve kiiresellesmenin etkilerine bu siiregte yasanan
teknolojik gelismelerin de eklenmesiyle' sermaye piyasalari tiim diinyada hizh
ve biiyik ¢apli bir degisim gecirmektedir’. Ramos (2003) bu degisimin
kokenindeki ti¢ faktorii ekonomilerin serbestlesmesi, piyasa yapilarindaki
degisiklikler ve iletisimdeki gelismeler olarak siralar.

Paolo Cecchini'nin baskanliginda bir grup uzman tarafindan 1988 yilinda
hazirlanan ve Cecchini Raporu olarak bilinen raporda Avrupa'da tek bir piyasa
olusturulmasimin faydalar1 ve maliyetleri incelenmis, raporda tam bir ekonomik
biitinlesmenin Avrupa Birligine (AB) birligin toplam GSYH'nin %4,5 kadar
yarar saglayacag: belirtilmistir’. O giinden bu yana gecen 25 yil iginde tek piyasa
olusturulmasimin getirecegi faydalar ve maliyetler sermaye piyasalar tarafindan
da irdelenmis ve pek c¢ok arastirmaya konu olmustur. Malkamaiki, (2000)
borsalarda 6lgek ekonomisinin mevcut olup olmadigini, borsalarda dlgek ve
kapsam ekonomisinin boyutunu 4 kitada 32 iilkeye ait 38 borsada incelemistir.

1 Bu konudaki ¢alismalardan bazilar1 (Smith, 1991) (Malkamaiki ve Topi, 1999b) , (Hasan ve
Malkaméki, 2000), (Hasan ve Schmiedel 2004)

2 Daha detayl bilgi i¢in (O’Brien, 1992), (Gehrig,1998), (Morsy ve Rwegasira, 2010)’na
bakilabilir.

3 Rapora http://aei.pitt.edu/3813/1/3813.pdf erisilebilir
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Caligmada borsalarin 1989-1998 donemine ait panel verileri, dogrusal ve
dogrusal olmayan maliyet fonksiyonlar1 kullanilmistir. Hasan ve Malkamaki’nin
(2000) ayn1 y1l hisse senedi borsalarinin geniglemesinin maliyet avantaji yaratip
yaratmayacagini arastirdiklart bir bagka ¢alisma sonucunda Kuzey Amerika ve
Avrupa borsalarinin  Asya Pasifik bdolgesi borsalarina nazaran 6lgek
ekonomisinden ¢ok daha yiiksek oranda yararlanabilecegi goriilmiistiir. Ote
yandan Ol¢ek esnekligi kiigiik ve orta biyiikliikteki borsalarda birlesmenin
maliyet tasarrufu yaratmayabilecegi belirtilmistir.

McAndrews ve Stefanadis (2002), Avrupa ve Amerika'da gergeklesen borsa
birlesmelerini inceledikleri ve karsilastirdiklart calismada, birlesmeleri tetikleyen
nedenler, izlenen stratejiler, birlesmelerin yaratacagi olasi verim artig1 ve
kisitlamalar1 ele almiglardir. Birlesmelerin yararlar1 arasinda uyumlu ve
paylasilan alim-satim platformlarinin  olusturulmasi, birlesmelerin piyasa
likiditesini artirirken piyasa boliimlenmesini azaltmasi sayilirken, birlesmelerin
yolunu tikayan unsurlar da {rlin farklilastirilmasi, hukuki ve diizenleyici
farkliliklar, bilgi edinme maliyetleri ve anavatan® yanhihgi, takas ve odeme
sistemlerindeki boliimlenmeler olarak belirtilmistir. Yapilan karsilastirmada
Avrupa'daki birlesmelerin daha hizli tamamlanacagi ongdriilmiistiir. Avrupa’daki
finansal piyasalarin biitiinlesmesinde gercekte ne kadar ilerleme saglandi
sorusunun yanitini para piyasalari, banka kredileri, diger finansal aracilar (sigorta
ve fonlar), sermaye piyasalari, hisse senetleri, devlet tahvilleri, 6zel sektor
borglanma araglar: (OSBA) basliklar: altinda ele alan bir baska calismada finans
ve sermaye piyasalarindaki kurumsal yatirnmecilar dikkate alindiginda
biitinlesmenin en yiiksek seviyede oldugu goriilitken bireysel finansal
piyasalarin halen biiyiik oranda boliinmiis olduguna dikkat ¢ekilmistir (Muller,
2004).

Avrupa ve Amerika’daki sermaye piyasalarinda gerceklesen birlesmeler
birgok ¢alismaya konu olurken, diinyanin diger bolgelerindeki birlesmeler daha
az ilgi ¢ekmigtir. Diger bolgeleri ele alan az sayidaki g¢alismalardan birinde
Giiney Afrika Kalkinma Toplulugu (SADC’)’nu olusturan iilkeler i¢inde borsasi
olan iilkeler ve toplulugun finansal piyasalar1 incelenmistir. 1980 yilinda kurulan
toplulukta yer alan iilkelerdeki borsalara bakildiginda ¢ogunlugunda az sayida
sirketin kote oldugu, kote olan sirket aktiflerinin ve likiditenin diisiikk oldugu
gorlilmiistiir. Arastirmada birlesmelerden saglanacak faydalari ve olusacak

4 home country
5 Southern Africa Development Community
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maliyetleri ilgili borsalarin makro yapisi, bilyiikliigli, kapsami, kurumsal ve
diizenleyici ¢erceveleri belirledigi, bu acidan bakildiginda uygun olgekte,
likiditeye sahip, gii¢lii sosyal ve teknolojik altyapist olmayan borsalarin
birlesmelerde beklenen stratejik hedeflere verimli olarak ulagmalarinin miimkiin
olmayacag1 sonucuna varilmistir (Okeahalam, 2005).

Hisse senedi fiyatlar1 ve makroekonomik degiskenler arasindaki iliskinin
BRIC® iilkeleri iin incelendigi bir ¢alismada, hisse senedi endeks fiyatlariyla kur
oranlar1 ve petrol fiyatlar1 arasindaki iliski 1999-2006 doneminde aylik zaman
serisi verileri kullanilarak incelenmistir. Hisse senedi fiyatlartyla petrol ve doviz
kurlar1 arasindaki iliskilerin tanimlanmasinda Box-Jenkins ARIMA modeli
kullanilmistir. Calismada incelenen makroekonomik degiskenlerle mevecut ve
gecmisteki piyasa getirileri arasinda anlamli bir iligki olmadiginin goriilmesi
BRIC piyasalarmin etkinliklerinin zayif oldugunu diisiindiirmektedir sonucuna
vartlmistir (Gay,2008).

Ortak para birimi kullaniminin borsa biitiinlesmelerindeki etkisini inceleyen
calismalardan birinde’, avro'nun kullanilmaya baslamasmin iiye 15 iilkedeki
hisse senedi borsalarinda uyumu hizlandirip hizlandirmadigini ve iilke piyasalari
arasindaki iliski incelenmistir. Panel veri birim kok testi® ve panel veri
yakinsamasi’ kullanilan ¢alismada, eski piyasalarm uyum hizinin digerlerine
nazaran daha yiiksek oldugu goriilmiis ve Avrupa para birligindeki borsalarin
birbirlerine olan bagliliklarinin 2002 yilindan itibaren arttigi bulunmustur
(Maraoub, 2008).

Birlesmelerin neden olacagi degisim bazen birlesme sonrasinda rekabet
seviyesinin diigmesine neden olarak rekabeti zedeleyebilir; azalan rekabet
yenilesim'® seviyesini de diisiiriir ve buna bagl olarak borsa hizmetlerinin
gelistirilmesini yavaglatir. Kokkoris ve Olivares-Caminal (2008), saglam ve
verimli rekabetin kiiresel piyasalarda borsalarin gelismesi ve biitiinlegsmesinde
kilit rol oynadiginin altini ¢izerek verimli bir diizenlemenin giiven temin ederek
yatirimcilart ¢gekmesinin borsalarin biiylimesine ve borsalar arasi etkilesime yol
actigini belirtilmislerdir.

Kiiresel —rekabet kavrammin sermaye piyasalarindaki etkilerinin
anlagilabilmesi i¢in sermaye piyasalarinda &zellikle borsalarin yapisinin

N

Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin
Bu konudaki diger ¢alisma i¢in bkz. (Sontchik, 2004)
panel data unit root test

O 0

panel data convergence
10 innovation
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anlasilmasi, yasanan gelismelerin ileriye doniik firsat ve tehditler de dikkate
almarak degerlendirilmesi Onem tagimaktadir. Son yillarda, ozellikle
borsalardaki yapisal degisiklikler ve satin almalar yoluyla yasanan birlesmelerin
etki alani bu borsalarla sinirli kalmamakta, diinyadaki sermaye piyasalar1 da
dogrudan ya da dolayli olarak etkilenmektedir. Borsalar oOncelikli olarak,
sahipligi iyelik sistemine dayanan kar amaci giitmeyen organizasyon
yapilarindan kar amagl, yatirimecilarm sahipliginde sirketlere doniismekte'’,
ardindan kimi ilkelerde yerel borsalar ve ilgili kurumlar holding benzeri
kuruluslarin ¢atis1 altinda toplanirken, kimi iilkelerde de borsalar diger iilke
borsalariyla birlegsmektedir. Sirketlesme agamasinda ya da sonrasinda borsalarin
halka agilmalari, satin alma ve birlesme siireglerinde karar alma siireglerini
hizlandirmasi ve nakit yerine hisse senedi aktarimina imkan vermesi nedeniyle
bu kurumlari avantajli hale getirmektedir.

Gilinimiizde pek cok iilke borsasi sirketlesmistir. Kasim 2012 itibariyla
Diinya Borsalar Federasyonu (WFE'?)’nun iiyelerinin %76’s1 sirketlesme
siirecini tamamlamig, %44’ halka agilmistir. Tim iye borsalarin hukuki
durumlarmin dagilimi Tablo 1°de gériilebilir. IMKB Tablo 1°de Diger baslikli
grupta yer almaktadir. Dagilimda kullanilan gruplamanin detayli tanimlart ve
tiye bazindaki dagilim (WFE, 2012b)’de verilmektedir.

Tablo 2.1. WFE iiye borsalarin hukuki durumlarina gore dagilimi

Hukuki durumu Adet | %
Borsada islem goren 23 %44
Sirketlesmis 8 %16
(ancak borsada iglem gérmiiyor)

Ozel limited sirket 8 %16
(iiyeleri ayn1 zamanda sahipleri)

Birlik yada kamu 4 %8
Diger 9 %17

Kaynak : WFE, Maliyet ve Gelir Anketi Raporu, Kasim 2012

Uluslararast borsa birlesme ve satin almalarin ilk sartlarindan biri iilke
igindeki borsalarin sirketlestirilmesidir. IMKB’nin de dahil oldugu az sayidaki
borsada bu siirecin gecikmesi, diger borsalarda yapilanlart ve izlenen stratejileri
sonuglartyla birlikte degerlendirme firsatt sunmakla birlikte bazi riskler de

11 Demutualization, sirketlestirmenin saglayacag: faydalar dikkate alinmasi gereken risklerle
birlikte irdeleyen kapsamli giincel makalelerden biri i¢in (Islam ve Islam, 2011) .
12 World Federation of Exchanges
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icermektedir. Tiim diinyada sermaye piyasalarmin ¢ok hizli bir degisimden
gectigi ve bu asamada ortaya ¢ikan bazi firsatlarin kritik 6nem tasidigi, firsatlarin
kagirilmas1 durumunda telafisinin olmayabileceginin dikkate alinmasi uygun
olacaktir.  Tirkiye’de  sermaye  piyasasinda  yapisal  degisiklikler
gercgeklestirilmeden, halka agik sirket sayisi ve mevcut halka agiklik oranlari
yiikseltilmeden 1 trilyon dolarlik sermaye piyasasi olusturma hedefinin'
yakalanmas1 diisiiniilemez. Uzun zamandir konusulan Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi (IMKB), Vadeli islem ve Opsiyon Borsast (VOB) ile istanbul
Altin Borsast’nin (IAB) tek bir borsa haline getirilmesi yéniinde ¢ikan haberler'*
piyasalar tarafindan yakindan izlenmekteydir. Borsa Istanbul A.S. yeni SPKn
madde 138" ile kuruldu ve sirketin sermaye miktari, paylari, paylarin devir
esaslari, paylara taninacak imtiyazlar, tasfiye, devir, birlesme, fesih, halk arz
siirlamalari, organlari, komiteleri, hesaplar1 ve karlarinin dagitimi ile teskilatina
iliskin esaslarin yer aldigi ana kanunun yiiriirliik tarihinden itibaren 6 ay
ierisinde tescil edilecegi belirlenmistir. Kanunda belirtildigi sekilde IMKB ve
Istanbul Altin Borsasi’nin tim mal varligi, bor¢ ve alacaklari, hak ve
yiikiimliiliikleri ile tiim kayitlar1 Borsa Istanbul’a devredilecektir. Bunun yaninda
Borsa Istanbul’un hisselerinin %51°i kendinde kalirken, %49’unun Hazine’ye
devredilecegi de yasada belirtilmistir.

Diinya genelinde borsalar arasi'® birlesme ve satin almalara bakildiginda bu
alandaki hareketin son 20 yildir hiz kesmeden devam ettigi goriilmektedir. Ocak
2000°den Aralik 2010’a kadar ki 10 yillik dénemde gergeklesen birlesme ve
satin almalarin toplam biiyiikliigii 1 milyar dolara yakindir'’. Subat 2012°de
Deutsche Borse’nin NYSE Euronext’i 9,6 milyar dolara satin alacagi haberi
gelmis ancak Avrupa komisyonu, iki borsanin birleserek diinyadaki en biiyiik
borsayr olusturmalarini, rekabete zarar verecegi nedeniyle veto etmisti'. 20

13 19 Mart 2012 tarihli haber http://www.haberler.com/turkiye-bunu-basarirsa-ucar-3420264-haberi/

14 20 Mart 2012 tarihli haber: http://www.finansgundem.com/haber/3-borsa-tek-catida-
toplanacak/86867 9 ay sonra Son SPK kanunu tasaristyla birlikte Borsa Istanbul Anonim Sirketi
iinvanyla bir anonim sirket kurulmasi icin siirecin basladig1 belirtilen “Borsa Istanbul Kuruluyor”
baslikli 6 Aralik 2012 tarihli haber http://www.cnbce.com/haberler/turkiye/borsa-istanbul-
kuruluyor

15 30.12.2012 tarihli 28513 sayili Resmi Gazetede yayimlanan yeni 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu madde 138 ile Borsa Istanbul A.S.’nin kurulus esaslar1 belirlendi.

16 Tim borsalar (Hisse senedi, tiirev, emtia vb) dikkate alinarak

17 Kaynak : Bloomberg LP

18 Bloomberg’de 1 Subat 2012 tarihinde Deutsche Boerse-NYSE Takeover Vetoed by European
Commission basligryla yayimlanan haber http://www.bloomberg.com/news/2012-02-01/european-
commission-blocks-proposed-deutsche-boerse-nyse-euronext-merger.html
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Aralik 2012’de Intercontinental Exchange’in NYSE Euronext’i 8.2 milyar dolara
satin aldig1 duyuruldu'®. Son yillarda birlesme ve satin almalarin sayisinin
azalmasina ragmen parasal biiyiikliige bakildiginda, son donemdeki tek bir satin
almanin bilyiikliigliniin 10 yillik dénemdeki tiim birlesme ve satin almalarin 8
katina ulastig1 goriilmektedir.

Borsalarin gelisme ve devamliliklarini siirdiirmeleri, giin gegtikge daha
zorlu bir rekabet ortaminda ayakta kalma ve basarili olmalarma baghdir.
Rekabet baskisinin arttigi bu doénemde bazen dikey, ¢ogu zaman yatay
birlesmelerle borsa sayilart azalirken gozler islem hacimlerindeki, pazar
paylarindaki ve karliliktaki degisimlere ¢evrilmektedir®’. Borsalar arasi rekabetin
olmadig1 donemlerde islem hacmi sadece makro seviyede dikkate alinan bir
gostergeydi. Yilksek islem hacmi, likidite ve piyasa derinligi gostergesi olma
disinda borsalar agisindan “Olsa iyi olur” sekilde tanimlanabilecek bir
konumdaydi. Smurlar kalkip sirketlerin kote olacaklar1 borsayr segebilme
Ozgiirliigline kavustuklart donemde, yiiksek islem hacmi yeni sirketleri borsaya
ceken onemli etkenlerden biri olmaya basladi. Ote yandan teknolojik
gelismelerin sagladigi imkanlarla tilke borsalari disindaki borsalarda da islem
yapilabilmesiyle yatirimeilar likiditenin yiiksek oldugu borsalara yonelmeye
basladi. Bu donemde ‘para paray1 ¢ceker’ soziine benzer sekilde ‘likidite likiditeyi
¢eker’ seklinde Ozetlenebilecek bu durum akademisyenlerin de ilgisini ¢ekti,
borsalarin sirketleri ve yatirimcilar1 gekmesinde etken faktorlerin incelendigi ¢ok
sayida arastirmaya konu oldu.

Sermaye piyasalarinda 6zellikle borsalarda likidite, islem hacmi ve borsalar
aras1 rekabetin agiklanmasinda ag ekonomisi kavramimdan faydalanilmistir®,
Islem hacminin artmasi fiyat araligini daraltir, fiyat arahigindaki daralma islem
maliyetlerini diisiirerek islem hacminin daha da artmasina vesile olur.
Maliyetlerin diismesi ve islem hacminin artmasi akabinde karhilik artar. Ote
yandan, islem hacmi diisen borsanin karlihg da azalmaktadir. islem hacminin
karlilik tizerindeki etkisini gosteren bu dongii, ayn1 zamanda islem hacminin
giinlimiizde borsalar i¢in neden yasamsal bir gosterge oldugunu da
aciklamaktadir.

19 Bloomberg’de 20 Aralik 2012 tarihinde IntercontinentalExchange to Acquire NYSE for $8.2
Billion bagligiyla yayimlanan haber http://www.bloomberg.com/news/2012-12-
20/intercontinentalexchange-said-in-merger-talks-with-nyse-euronext.html

20 Yapisal degisim ve birlesmeler borsalarla sinirli kalmayip islem sonrasi (post-trading)
kurumlarinin da isleyisinde 6nemli degisiklikleri tetiklemekle birlikte borsalardaki gelismeler
daha genis etki alanlar1 nedeniyle one ¢ikmaktadir.

21 Borsalarda ag yapisi ve ag digsalligi kavramlari ile ag etkilerinin islem hacmi iizerindeki etkileri
icin (Yobas, 2012)’e bkz.
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Borsalar arasi birlesmelere gegmeden 6nce son iki yilda borsalarin karlilik
durumlarina, gelir ve maliyetlerine kisaca bakarsak; WFE’nin 2011 yili Maliyet
ve Gelir anketi sonuglarina gore islem komisyonlari ve servisler toplam gelirlerin
%84’tinl olusturmaktadir (WFE, 2012b). Hisse senedi ve tiirev ayrimi
yapilmaksizin WFE iiyesi tim borsalarin son yildaki gelir ve maliyetleri
incelendiginde (Grafik 2.1)’de goriilebilecegi gibi gelirlerin arttigi maliyetlerin
ise Ozellikle 2008 sonrasinda diistiigli goriilmektedir. WFE iiyelerinin toplam
islem hacimleri 2011 yilindan beri diisiis gostermektedir; 2011 yili ikinci
yarisinda tiim {iye hisse senedi borsalarina ait islem hacminde %4’liik diisiis
goriilmiistii. 2012°nin ilk 6 aymda iiye hisse senedi borsalarin islem
hacimlerindeki diisiis %14’ti bulmustu®. Bolgeler arasinda en sert diisiis %20 ile
Amerika bolgesinde yasanmigti. Ocak 2013’de yayinlanan 2012 rakamlarina
gore WFE iiyesi hisse senedi borsalarinda islem hacmindeki diisiis %22.5
olmustur (WFE, 2013). Islem hacimlerindeki diisiis endiseyle izlenmektedir, zira
islem hacmi gelire dogrudan bagl olmasi nedeniyle borsalarin en énemli karlilik
gostergesidir.

Grafik 2.1 WFE iiyesi borsalarin son 10 yillik gelir ve maliyetleri
2001-2011 Gelirler ve Maliyetler (milyar $)
30 4

25

L

20 -

15

=®= Toplam gelirler Toplam maliyetler

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Kaynak : (WFE, 2012b)

22 Kaynak :WFE’nin “2012 Tk Yarisinda Piyasalarda One Cikanlar” baslikli raporu (WFE,2012a)
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Grafik 2.2 2010-2011 Déneminde hukuki durum bazinda net gelir degisimi
2010-2011 Hukuki durum bazinda net gelir (milyar $)
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8 4 2010 =201 /
7 4
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54

Birlik Sirketlesmis Halka acik Ozel sirket Diger

Kaynak : (WFE, 2012b)

2011 yilinda halka agik borsalarin gelirlerindeki artis %5 olmasina ragmen
net gelirlerinin %34 arttig1 goriilmektedir (Grafik 2.2 ve Grafik 2.3). Aym
donemde sirketlesmis ancak halka agilmamig borsalarin gelirlerinin ise %15
azaldig1 goriilmektedir (Grafik 2.2 ve Grafik 2.3). Halka agik borsalarin karlilik
ve gelir agisindan diger borsalardan dikkat c¢ekici olgide onde oldugu
sOylenebilir.

Kar amagliik bazinda Gelirler (milyar $) Kér amaghlik bazinda Maliyetler (milyar $)
3
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Grafik 2.3 Kar amagh olan ve olmayan Grafik 2.4 Kar amagh olan ve olmayan
borsalarin gelirlerindeki degisim borsalarin maliyetlerindeki degisim
Kaynak : (WFE, 2012b) Kaynak : (WFE, 2012b)

3. Veri Seti ve Yontem

Bu galismada mikro ekonomik degiskenlerin islem hacmi iizerindeki etkileri
hisse senedi borsalarinda goriilen yatay birlesmeler de dikkate alinarak
incelenmis; sadece her iki tarafin da hisse senedi borsast oldugu birlesmeler
incelemeye dahil edilmistir™. Sermaye piyasalarinda yatay birlesmelerdeki
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amag, kapsami genisleterek 6l¢ek ekonomisinden faydalanmak {izere benzer isi
yapan birimlerin (borsalarin baska borsalarla) birlesmesi olarak ifade edilebilir.
Dikey birlesme ise, daha ziyade biitliinlestirme amaciyla borsalar ile deger
yaratan farkli boliimlerin; kotasyon, alim-satim, takas ve saklama hizmetlerinin
ayni ¢at1 altinda toplanmasidir (Hart ve Moore, 1996).

Orneklem segiminde incelenen dénemde birlesmeye konu olan ve olmayan
borsalara yer verilmistir. Bu kapsamda incelenen 20 borsadan yedisinin®* 1995-
2011 doneminde belirtildigi sekilde bir birlesmeye taraf olmadiklar
goriilmektedir. Incelenen borsalar iginde hem gelismis, hem de gelismekte olan
iilkelere ait borsalarin yer almasina dikkat edilmistir. Orneklemdeki borsalar,
cografik olarak Avrupa basta olmak iizere, kuzey ve giiney Amerika, Uzak Dogu
ve Asya bolgelerinden gelmektedir.

Calismada ele alman 9 birlesmenin® tarih ¢izelgesi Sekil 1’de
goriilmektedir. Cizelgeden de goriilecegi gibi Avrupa’daki borsalarin ulusal ya
da uluslararasi birlegsmeleri 20001i yillarin basinda tamamlanmig ve 2000lerin
sonundaki okyanus asir1 borsa birlesmelerine zemin hazirlamigtir. Dénem
basinda 13 olan borsa sayisi bu birlesmeler neticesinde agamali olarak 5’c
diismiistiir.

Sekil 2.1- Calismada ele alinan borsa birlesmelerine ait tarih cizelgesi,

] [31,14] (] [6] 21 (81 (7 [9]
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Kaynak (Yobas, 2012)

Briiksel (Belgika), Paris (Fransa) ve Amsterdam (Hollanda) borsalari, 1995-
2001 yillar1 arasinda yaganan iki tarihi birlesmede yer aldilar. ilk olarak, Eyliil
2000 tarihinde bu ii¢ borsanin birlesmesiyle[1] Avrupa’nin ilk borsa birligi olan
Euronext N.V kuruldu. Lizbon borsas1 da Subat 2002 tarihinde bu birlige katildi.

23 Kimi iilkelerde birlesme hisse senedi ile future yada tiirev borsalari arasinda olmustur. Ornegin
Viyana borsasi, 1997 Aralik ayinda future borsasi ile birleserek Wiener Borse AG’yi olusturdu.
Borsa verileri WFE nin sitesinde 2003 y1l1 Ocak ayindan itibaren Wiener Bérse ad1 altinda
yayinlanmaktadir. Bu degisim taraflardan sadece birinin hisse senedi borsasi olmasi nedeniyle bu
¢alismada birlesme olarak ele alinmamustir.

24 Avusturya, Almanya, Liiksemburg, Japonya, Kore, Meksika ve Polonya borsalar1

25 Bu birlesmelerle ilgili detayli ¢alisma igin bkz (Yobas, 2012)
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Bu donemde yasanan ikinci birlesme ise Euronext’in Nisan 2007 tarihinde
NYSE Group ile birlesmesidir[2]. Bu birlesme sonucunda ilk kiiresel, okyanus
asirt borsa NYSE-Euronext adiyla kuruldu.

Incelenen borsalar arasinda, iilke igindeki yerel borsalarin birlesmesine
tanik oldugumuz iilkelerden biri Kanada digeri Ispanya’dir. Kanada sermaye
piyasasinin 1999 yilinda yeniden yapilanmasi sonrasinda Montreal borsasi, tiirev
triinler borsasina doniisiirken Vancouver ve Atlanta borsalart birleserek
Canadian Venture Exchange(CDNX)’i olusturdu. Toronto borsast 2001 yilinda
CDNXi satin aldi1 ve 2002 yilinda CDNX’in ad1 TSX Venture olarak degisti[3].
Aym yil ispanya’da Madrid, Valencia, Barcelona ve Bilbao borsalarinin
birlesmesiyle BME kuruldu[4]. Birlesmenin ardindan bu dort borsanin verileri
ayr1 basliklar halinde yaymlanmaya devam etti.

Helsinki (Finlandiya) borsast 1998 yilinda Stockholm borsasini satin almis,
ancak her iki borsaya ait veriler ayri basliklar altinda yaymnlanmaya devam
etmistir. Helsinki borsasinin 2003 yilinda OM’le birlesmesiyle adi OMX
Helsinki olarak degismistir[S] OMX o6nce 2005 yili Ocak aymda Kopenhag
(Danimarka) borsasmi[6], ardindan Eylil 2006’da Izlanda borsasin1 satin
almistir. Diger satin almalarla Iskandinav ve Baltik iilkelerine ait Kopenhag,
Stockholm, Talin, Riga ve Vilnius borsalar1 birlikte OMX Borsalart grubunu
olusturmugtur. NASDAQ’m Subat 2008 yilinda OMX’i satin almasiyla
NASDAQ OMX Grubu kurulmustur[7]. NASDAQ 2007 yili Ekim ayinda
Boston Borsasini, Kasim ayinda ise Philedelphia borsasini satin alarak biinyesine
katmigtir[8].

Frankfurt borsasi verileri 1998’den itibaren Deutsche Borse adiyla
yayinlanmakla birlikte bu degisim makalede incelenen tiirde bir birlesmeden
kaynaklanmamaktadir.

Borsa Italiana (italya) Ekim 2003 tarihinde Londra SE  (Ingiltere)
tarafindan satin alindi ancak 2009 yilina kadar borsa verileri Borsa Italiana
baslig1 altinda verilmeye devam edildi. 2009 yili Ocak ayindan itibaren iglem
hacmi LSE Group adi altinda yaymlanmaya bagsladi[9].

Calismada 1995-2011 yillart arasindaki doneme ait aylik veriler
kullamlmistir. Islem hacmini aciklayict degiskenler olarak kullanilan
makroekonomik degiskenler; milli gelir, para arzi, uzun vadeli devlet tahvili
getirisi, igsizlik oranindaki degisim ve enflasyondur. Milli gelir verileri aylik
bazda olmadigindan ilgili gelirle yiiksek korelasyon gosteren aylik iiretim
verileri kullanilmistir. Para arzi olarak M1 ve M3 denenmis ve aciklayici giicii
yiiksek olan kullanilmustir. Ilgili borsanin ana endeksi de agiklayict degisken
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olarak denklemde yer almis, borsalardaki birlesmeler golge degiskenlerle analize
katilmigtir. Golge degiskenler birlesme Oncesi sifir birlesme sonrast bir degerini
almigtir. Incelenen borsanin gecirdigi birlesme sayisi(i) kullanilan gdlge
degisken D;, sayisint belirlemistir.

Borsalara ait iglem hacmi, endeks verileri Diinya Borsalar Federasyonu
(WFE) sitesinden, makroekonomik degiskenler ise Uluslararasi Para Fonu
(International Finance Corporation - IFS), OECD ve Diinya Bankasi
veritabanlarindan alinmistir.

Incelenen borsalarda her iilke igin tahmin edilen denklem genel olarak

In Vi = Bo; + BriIn Gy + B2 1;; + B3 In E; + By Enfy, + Bs; In My, +B4; Y+ B7 Diln
Gy +¢

i=1,2,3..20ver=1,2..200.

V: Islem hacmi (USD), G: milli gelir, I: issizlik oram degisimi, E : borsa
endeksi, Enf : enflasyon orani, M : para arzi, Y : On yillik devlet tahvilleri
getirisi, D : birlesme gdlge degiskeni

olmak iizere tanmimlanmustir. Incelenen doénemde birlesme gegirmeyen
borsalarin denklemlerinde golge degiskenler yer almamigstir. Birlesme olan
tilkelerde denklem tahminlerinde golge degiskenlere ek olarak, birlesme golge
degiskenleri ile makro degiskenlerin garpimlari da yer almaktadir. Oncelikle
birlesme go6lge degiskenleri ve makro ekonomik degiskenlerin ¢arpimlarinin
tamami1 denklemlere dahil edilmis, daha sonra t ve/veya F testleri istatistiki
olarak anlamli olmayanlar iilke denkleminden ¢ikartilmistir.

Denklem verileri, panel veri olarak bulunmakla beraber her bir borsa igin
ayrt ayri tahmin edilmistir. Bunun nedeni, borsaya 6zgii zaman boyutlu golge
degiskenlerin  bulunmasidir. Denklem tahminlerinde kullanilacak biitiin
degiskenler icin ADF ve KPSS birim kok testleri yapilmis ve biitiin
degiskenlerin birinci dereceden biitiinlesik, I(1) oldugu goriilmiistiir. Caligmada
degiskenler arasindaki uzun donemli iligkiler ve bu iligkilerdeki olasi degismeler
incelendiginden tahmin edilen denklemde degiskenler logaritmik diizey olarak
yer almistir. Tahmin edilen denklemin uzun siireli bir iliskiyi gosterip
gostermedigini test etmek amaciyla Engle-Granger yaklasimi ile denklemdeki
hata terimlerinin duraganligina bakilmistir. Denklem tahminlerinden sonra
yapilan ADF ve KPSS birim kok testlerine dayanilarak hata terimlerinin duragan
oldugu, I(0) sonucuna varilmistir.
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4. Bulgular

Yapilan inceleme sonuglarini tek bir tabloda gostermek miimkiin ve anlasilir
olamadigindan sonuglar, incelenen borsalar belirli basliklar altinda gruplanarak
yorumlanmigtir. Denklemlerdeki tiim katsayilar %95 giliven diizeyinde
anlamlidir™. ilk grup incelenen dénemde yatay birlesmeye konu olmayan yedi
borsay1 igermektedir. Bu grup kontrol grubu olarak diisliniilmiis ve makro
degiskenlerin birlesme olmadigi durumlarda da islem hacmini etkiledigi ve
etkileme yoOniiniin ne oldugunu gostermesi bakimindan c¢alismaya dahil
edilmistir. Bu grupta yer alan borsalarin tahmin edilen denklemlerine ait bilgiler
Tablo 4.1°de verilmektedir.

Tablo 4.1. Yatay birlesmeye konu olmayan borsalara ait ¢caliysma bulgular:

(El;:(ss Uretim, Igsizlik | Paraarzi, | Faiz orani | Enflasyon | Borsa endeksi Islela_l;)acmi AR(x): Sabit | Dzit. R?
Wiener Borsa
-1.25E-05 085 054 077 026 259
(Avusturya) [3.28] - [3.24] - - [5.19] [17.28] [-3.06] 457 | 09462
Deutsche Borse

001(2) | 003 0.50 0.14 053 0.90

(Almanya) B84 | 280 | 402 ) - [4.97] [7.01] - rosp | 07954
Tokyo SE 094 0.08 051 056 027 256
(Japonya) - - 5.73] [1.33F - 14.03] [7.92] 13.68] [320) | 09482
Korea Exc. -3.16E-06 1.90 -0.06 1.70 -0.09 -5.09.,0.29 051 | 09408
(Kore) [-1.58F - 2.11] - [-1.88] [7.82] [-0.73F [187],[384] | [344]
Luxembourd SE [ 934£05 | -0.10 0.65 0.14 0.69 -0.25 001 | 6301
(Litksemburg) [287] | [293] [2.82] - - 272] [11.13] [-4.61] i
Mexican Exc.

2 : 27E-06 | 006 -0.35 0.70 0.25 081
(Meksika) [2.35] [2.32] [-1.98] - B ) [8.19] [-1.69] Bz | 07104
";"IS’W SE 1.82E-05 | -0.04 393 0.06 0.07 1.60 . - AT44 | oacs
(Polonya) [-384] | [-230] [4.67] 171" [222] [15.34] [-6:24]

1 Uretim._;_Katsayilar Deutsche Bérse’de indprod digerlerinde ypyobarsa verileri iin verilmigtir.

2 Para Arzi; Katsayilar Deutsche Borse ve Tokyo SE'de M1 digerlerinde M3 igin verilmistir.

3 AR() : Katsayilar Tokyo SE igin AR(3), Kore icin AR(1) ve AR(3) digerlerinde AR(1) icin verilmigtir.
* %10 anlamlilk seviyesinde

* istatistiki olarak %10'da bile anlaml degil

Wiener Borsa Para arzi(M3) ve borsa endeksinin islem hacmi iizerindeki
etkilerinin artirict yonde, iiretim (vbvobarsa)’in ise azaltict yonde oldugu
goriilmektedir.

Deutsche Borse Makroeckonomik degiskenlerin islem hacmi tizerindeki etkisine
bakildiginda issizlik, tretim (indprod), para arzi(M1) ve endeksin islem hacmini
artirict yonde etkili oldugu goriilmektedir.

Tokyo SE Para arzi (M1) ve endeksin islem hacmini pozitif artirict yonde etkili
oldugu  goriilmekte, diger  makroeckonomik  degiskenlerin  etkileri
goriilmemektedir.

Korea Exchange Para arzi (M3) ve endeksin etkilerinin islem hacmini artirici
yonde oldugu goriilmektedir. Enflasyonun etkisi islem hacmini azaltic1 yondedir.

26 %90 giiven diizeyinde anlamli olanlar ayrica belirtilmistir.
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Luxemburg SE Uretim(vpvobarsa), pazar arzi (M3), endeks ve issizligin her
birinin islem hacmi iizerinde etkili oldugu goriilmektedir. Uretim ve issizlik
islem hacmini azaltic1 yonde etkilerken, digerleri artiric1 yonde etkilemistir.
Meksikan Exchange Uretim (vpvobarsa) ve issizligin islem hacmi iizerindeki
etkisinin pozitif, para arzi (M3)nin ise negatif oldugu goriilmektedir.

Warsaw SE Para arz1 (M3), enflasyon ve endeksin iglem hacmini artirict yonde,
igsizlik, iiretim ve devlet tahvilleri getirisinin ise azaltici yonde etkiledigi
goriilmektedir.

ikinci grupta Avrupa borsalari; Briiksel, Paris, Amsterdam, Kopenhag,
Helsinki, Borsa Italiana ve LSE yer almakta olup, tahmin edilen denklemlerin
bilgileri Tablo 4.2’de sunulmaktadir.

Briiksel Yapilan incelemede 2000 (D1) ve 2007 (D2) yillarindaki iki
birlesmenin de Briiksel borsasi islem hacmi {izerinde etkili oldugu
goriilmektedir. Briiksel borsasinda incelenen makroekonomik degiskenlerden
tiretimin (indprod) ve borsa endeksinin etkilerinin islem hacmini artiric1 yonde,
para arzinin(M3) ise azaltict yonde oldugu goriilmektedir. Her iki birlesmeden
sonra da endeksin etkisi islem hacmini azaltict yonde olmustur.
Uretim(indprod)’in NYSE-Euronext birlesmesinden sonra islem hacmini artici
yonde etkiledigi goriilmektedir.

Paris 2000 ve 2007 yillarinda yasanan birlesmelerin (sirasiyla D1 ve D2) Paris
borsasi islem hacmi iizerindeki etkilerine bakildiginda, Briiksel borsasindakine
benzer sekilde her iki birlesmenin®’ de Paris borsasinda islem hacmini artirici rol
oynadigir goriilmektedir. Makroekonomik degiskenlere bakildiginda, {iretim
(indprod) ve endeksin etkileri pozitif yondedir. {1k birlesmeden sonra endeks ve
igsizligin islem hacmini azaltic1 yonde etkiledigi goriilmektedir.

27 2007 yilindaki ikinci birlesmenin islem hacmi tizerinde etkisi %10 seviyesinde anlamlidir.
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Tablo 4.2. Avrupa’daki borsalara ait calisma bulgular:

Borsalar / - - e Borsa
b cildgishen] Briiksel Paris Amsterdam Kopenhag Helsinki ltaliana LSE
ilk birlesme - D1 757 433 31.29 1.46 -10.53 -0.10 _
$ [4.75] [3.29] [10.16] [6.89] [-5.00] [1.38]
ikinci birlesme -D2 6.76 011" 28.37 -0.02 23.88 18.58 143
s [3.81] [1.91] [4.81] [-0.39] [3.97] [4.54] [2.42]
Oretim 0.01 0.01 2.41e-05 2.90e-05 _ 0.01 0.01
y [3.42] [3.04] [38.94] [6.48] [8.81] [6.13]
S ERE] ~ ~ ~ 12 139 023
2 [0.24] [4.42] [8.01] [2.66]
Issizlik - - [g ;(1)] - - - -
Devlet Tahvil ~ - ~ - - 005 -
Faizi [2.71]
Borsa endeksi 1.66 1.47 _ 0.30 0.48 1.14 0.25
[9.78] [20.34] [5.53] [5.66] [9.33] [2.83]
. -0.35 -0.37
Endeks*D1 [-1.99] [253] - - - - -
Endeks*D2 [:g'éi] - — ~ ~ _ _
— 0.01 001
Uretim*D2 [.97] - - - - - [2.14]
Issizlik*D1 - [:g;g] . — [0109621 - -
Issizlik*D2 - - [g g;] - - - -
* -7.16 224
Para arzi*'D1 - - [-9.80] - [5.11] - -
" -6.24 -5.00 -3.57
Para ar2"D2 - - [4.66] - [4.00] [4.28] -
: R 0.30 0.75
Islem hacmi (t-1) - - - [3.17] - B [13.27)
0.35 0.45 0.40 0.35
ARz [4.36] - [6.48] - [4.03] [3.96] -
Diuzeltilmis R? 0.9934 0.9027 0.9764 0.9826 0.9757 0.9615 0.8531

* %10 anlamliik seviyesinde
Hucrelerde ilgili degiskenin katsayisi ve kogeli parantez icinde t-degeri verilmektedir

1 Uretim : Briiksel, Paris, Borsa Italiana ve LSE’da indprod, Amsterdam ve
Kopenhag’da vpvobarsa katsayilaridir.

, Para Arzi : Briiksel ve LSE’de M3, Helsinki ve Borsa Italiana’da M1
katsayisidir.

3 AR(1) katsayisini gosterir.

Amsterdam Amsterdam borsasinda 2000 ve 2007 yillarinda yasanan her iki
birlesmenin de (sirasiyla D1 ve D2) igslem hacmi iizerinde etkili oldugu, bu
etkilerin Paris ve Briiksel borsalarina benzer sekilde islem hacmini artirict yonde
oldugu goriilmektedir. Makroekonomik degiskenlere bakildiginda {iretim
(vpvobarsa) ve issizligin her ikisinin de islem hacmini artirici yonde etkili
olduklar1  goriilmektedir. Birlesmelerin  etkilesimine bakildiginda para
arzinin(M1) her iki birlesmeden sonra da islem hacmini azaltici yonde etkiledigi
goriilmektedir. Issizligin ikinci birlesmeden sonraki etkisi islem hacmini artirict
yonde olmustur.

Kopenhag 2005, 2006 ve 2008 yillarinda yasanan ii¢ birlesmeden (sirastyla D1,
D2 ve D3) sadece 2005 yilindaki birlesmenin (D1) Kopenhag borsasi islem
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hacmi tizerinde etkili oldugu goriilmektedir. OMX grubunun kurulmasi islem
hacmini artirici yonde etkilerken, NASDAQ’la birlegsmenin etkili olmadig1
goriilmektedir.  Uretim(vpvobarsa) ve endeks islem hacmini artiric1 ydnde
etkilemistir.

Helsinki Ocak 2005 ve Subat 2008 tarihlerindeki iki birlesmenin (sirastyla D1
ve D2) islem hacmi {izerindeki etkilerine bakildiginda ilki islem hacmini azaltici
yonde etkilerken ikinci birlesmenin artirict yonde etkili oldugu goriilmektedir.
Incelenen makroekonomik degiskenlerden para arzi (M1) ve endeksin artirici
yonde etkili oldugu goriilmiistiir. Ilk birlesme sonrasi hem para arzi hem de
igsizlik islem hacmini artirict yonde etkili olurken, para arzi (M1)in ikinci
birlesmeden sonra islem hacmini azaltict yonde etkili oldugu goriilmektedir.
Borsa Italiana LSE tarafindan satin alinmasinin borsa islem hacmi {izerinde
Ekim 2003’te etkili olmadigi ancak Ocak 2009’dan sonra etkili oldugu
goriilmektedir. Makroekonomik degiskenlere bakildigida para arzi (M1), endeks
ve tiretimin (indprod) tiimiiniin islem hacmini artiric1 yonde etkili oldugu, devlet
tahvillerinin getirisinin islem hacmini azaltici yonde etkiledigi goriilmektedir.
LSE Grubunun Borsa Italiana’y1 satin almasiyla yasanan birlesmeden sonra para
arzinin(M1) islem hacmini azaltic1 yonde etkiledigi goriilmektedir.

LSE satin almanmn Ocak 2009’dan sonra iglem hacmi iizerinde etkili oldugu
goriilmektedir. Makroekonomik degiskenlerden iiretim (indprod), para arzi (M3)
ve endeksin islem hacmini artirict etkisi oldugu goriilmektedir. Borsa Italia’nin
satin alinmasidan sonra iiretim(indprod)’in etkisi iglem hacmini azaltict yonde
olmustur.
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Tablo 4.3. Amerika borsalarina ait calisma bulgular:

Borsalar /
Aciklayici degigkenler Nasdag ——— VEIEIT
. 6.80 0.27 -3.23
Dulegime —1)1 13.82] [5.56] [-3.30]
Uretim B 6.54e-07 0.01
! [8.00] [5.44]
Para arzi - s -
2 [-6.12]
. 0.60 1.02
Borsa endeksi [7.86] - [7.62]
Enflasyon g0 e -
[3.51] [-2.10]
Devlet Tahvili -0.06 _ _
Faizi [4.41]
. 0.21
Faiz*D1 [2.43] - --
- 0.96 -0.20
Endeks*D1 [:3.66] - [-1.95]
Para arzi* D1 - - T
[6.37]
: . 0.57 0.37 0.24
Islem hacmi (t-1) [11.29] [5.63] 3.69]
AR[X): 0.25..0.29 _ _
[-2.62] , [3.49]
Diizeltilmis R? 0.9434 0.9570 0.9706

* %10 anlamlihlk seviyesinde
Hicrelerde ilgili degiskenin katsayisi ve koseli parantez icinde t-degeri verilmektedir

1 Uretim : Katsayilar Nasdaq ve NYSE’de vpvobarsa, Toronto’da indprod igin
verilmistir.

» Para Arzi : NYSE’de M3 igin verilmistir.

3 Nasdaq’da sirastyla AR(1), AR(3) katsayisin1 gostermektedir.

Amerika kitasindaki borsalardan Nasdaq, NYSE ve Toronto borsalarina ait
tahmin edilen denklemlerin bilgileri Tablo 4.3’de sunulmaktadir.

Nasdaq NASDAQ’in 27 Subat 2008’de OMX’i satin almasinin (D2) NASDAQ
islem hacmini artirict yonde etkisi oldugu goriilmektedir. Makroekonomik
degiskenlerden enflasyon ve endeks islem hacmini artirici, devlet tahvili getirisi
ise azaltict yonde etkilemektedir. Devlet tahvili getirisi ve endeksin islem
hacmine etkisi birlesmeden sonra tersine donmektedir; devlet tahvili getirisi
birlesmeden sonra azaltici yonden artirict yone donerken, endeks birlesme
oncesinde artirict yondeyken birlesme sonrast yon degistirmis ve azaltict yonde
etkilemistir.
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NYSE Euronext’le birlesmenin iglem hacmini artirict yonde etkiledigi
goriilmektedir. Makroekonomik degiskenlerden iiretim (vpvobarsa)in etkisi
islem hacmini artirici, enflasyon ve para arzi(M3) ise azaltic1 yonde olmustur.
Toronto 1999 yilinda Kanada sermaye piyasalarindaki yeniden yapilanmanin
tilke i¢indeki en yiiksek iglem hacmine sahip yerel borsa olan Toronto’nun islem
hacmini negatif etkiledigi goriilmektedir. Makroekonomik degiskenlere
bakildiginda iiretim (indprod) ve borsa endeksinin islem hacmini artirict yonde
etkisi oldugu gorilmektedir. Yeniden yapilanma sonrasinda para arzinin (M3)
etkisi islem hacmini artirici, endeksinki ise azaltici yonde olmustur.

Son olarak Ispanya borsalarma ait veriler kullanilarak iilke igindeki borsalarin
birlesmesi incelenmis ve sonuglar Tablo 4.4’te sunulmustur.

Tablo 4.4. Ulke i¢i birlesmelerin yasandig1 Ispanya borsalarina ait calisma

bulgular:
Borsalar / i X
Aciklayici degiskenler Barselona Bilbao Madrid
. 0.37 -2.59 439
Eslegme. -1 [2.20] [-2.60] [-3.35]
Oretim 0.01 0.01 0.01
1 [4.90] [5.67] [6.65]
Borsa endeksi 0.72 0.63 0.95
[3.82] [3.98] [6.32]
issizlik - - 0.04
[2.37]
o 0.03 0.04 0.08
IgsizlikD1 [3.58] (6.22] [4.40]
. 0.42 0.52
Endeks*D1 - (3.07] [3.05]
. . 0.45 0.33
Islem hacmi (t-1) [4.35] [4.45] -
0.05..0.36 0.19
ARKX)2 [0.52] , [3.24] - [2.32)
Diizeltilmis R2 0.9422 0.9414 0.8917

* %10 anlamhlik seviyesinde
Hiicrelerde ilgili degiskenin katsayisi ve koseli parantez icinde t-degeri verilmektedir

Barselona 2002 yilinda yasanan birlesmenin (D1) Barselona borsasi islem
hacmini artirict yonde etkiledigi goriilmektedir. Makroekonomik degiskenlerden
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tiretim (indprod) ve endeks islem hacmini artiric1 yonde etkilemektedir. Birlesme
sonrasi igsizligin islem hacmini artirict yonde etkiledigi goriilmektedir.

Bilboa Ispanya i¢inde dort yerel borsanin birlesmesinin Barselona gibi Bilbao
borsasinin da iglem hacmini artirici yonde etkiledigi  goriilmektedir.
Makroekonomik degiskenlerden iiretim (indprod) ve endeks islem hacmini
pozitif yonde etkilemektedir. Birlesme sonrasi issizligin islem hacmini artiric
yonde etkiledigi goriilmektedir.

Madrid Barselona ve Bilbao’nun aksine yerel dort borsanin birlesmesinin
Madrid borsasi islem hacmini azaltici yonde etkiledigi goriilmektedir. Uretim
(indprod) ve endeks islem hacmini beklendigi gibi artirict yonde etkilemektedir.
Issizligin de yine beklendigi gibi azaltict yonde etkiledigi goriilmiistiir.
Madrid’de birlesmenin makroekonomik degiskenlerle etkilesiminin etkilerine
bakildiginda birlesmeden sonra endeks islem hacmini artirict yonde etkili oldugu
goriilmektedir. Ayrica issizligin etkisi de birlesme sonrasi isaret degistirerek
islem hacmini artiric1 yonde olmustur.

5. Sonug
Bu c¢alismada makroekonomik degiskenlerin borsalarin islem hacimleri
tizerindeki etkileri s6z konusu borsalarin gegirdikleri yatay birlesmeler de
dikkate alinarak incelenmistir. Genel olarak makroekonomik degiskenlerin
hacim ftizerinde etkisi oldugu goriilmekle birlikte islem hacmi iizerinde etkili
olan makroekonomik degiskenler iilkeden iilkeye degisiklik gostermektedir.

Tokyo, Helsinki ve Nasdaq disindaki borsalarin tiimiinde iiretim islem
hacmi iizerinde etkilidir. Igsizligin Liiksemburg, Meksika, Varsova, Amstersdam
ve Madrid borsalarinda etkili oldugu goriilmiistiir. Para arzinin ¢alismaya konu
olan 12 borsada etkili oldugu gériiliirken ispanya borsalari, Paris, Amsterdam,
Kopenhag, Nasdaq ve Toronto borsasinda etkisi goriilmemistir. On yillik devlet
tahvillerinin getirisi sadece dort borsada; Tokyo, Varsova, Nasdaq ve Borsa
Italiana’da islem hacmi {izerinde etkili olmustur. Incelenen 20 borsanin Meksika
ve Amsterdam hari¢ tiimiinde endeksin islem hacmi iizerinde etkili oldugu
goriilmiistiir. Enflasyon, incelenen borsalar i¢inde sadece Varsova, Kore®,
Nasdaq ve NYSE borsalarinda islem hacmi izerinde etkili olmustur.

Endeks, iiretim ve para arzinin incelenen borsalarin yedisinde birlikte etkili
oldugu goriilmiistiir. Makroekonomik degiskenlerin 11 borsada birlesmeden
sonra da etkili oldugu goriliirken, sadece iki borsada; Kopenhag ve NYSE hig

28 %10 anlamlilik seviyesinde
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bir makroekonomik degiskenin birlesme gdlge degiskenleriyle etkilesiminin
olmadig1 goriilmistiir. Baz1 borsalarda birlesme Oncesi iglem hacmi iizerinde
etkili olan kimi makroekonomik degigkenlerin birlesme sonrasinda etkisini
yitirdikleri goriilmiistiir. Ornegin endeksin birlesmeler sonrasinda sadece bazi
borsalarda etkili oldugu goriilmektedir.

Birlesmelerin etkileri incelenirken tilkelerin makroekonomik
degiskenlerinin borsalar lizerindeki etkilerinin de dikkate alinmast kanimizca bu
konunun daha saglikli degerlendirilmesini saglayacaktir. Yakin gegmiste
sermaye piyasalari ve makroekonomik gostergelerin birlikte
degerlendirilmemesi, sermaye piyasalarinin ekonomik gelismelerden ayri
tutulmasi, ekonomi ve sermaye piyasalari arasindaki bagin dikkate alinmamasi
gelismelerin saglikli degerlendirilmesini engellemistir.

Sermaye piyasalarindaki yogun rekabet ortaminda yiiksek islem hacmine ve
likiditeye sahip derin piyasalarin olusmasi borsalarin ayakta kalmalari ve
karlhiliklarini artirmalart igin gereklidir. Tiim diinyada borsalarin karliliklarimi
artirmak ilizere maliyetleri diisiirmeye, verimliligi artirmaya bu amagla da dlgek
ekonomisinden en yiiksek oranda yararlanmaya c¢alistiklart goriilmektedir.
Borsalar agisindan bu piyasa sartlarini saglayabilmek ozellikle bilgi islem
altyapilarinin yiiksek maliyetlerini iistlenmek anlamina gelir. Bu yatirimlarin geri
doniis vadelerinin uzun olmasi borsalart kaginilmaz bigimde birlesme ve satin
almalara yoneltmektedir. Bu tiir birlesme ve satin almalarin sonrasinda da
yiksek islem hacmine ulasilabilmesi ve buna bagli yiksek karlilik
saglanabilmesi makroekonomik degiskenlerle beraber birlesmeye taraf olan
borsalarin kendilerinin halka agilma siirecini tamamlamasina, borsalarda halka
aciklik oranlarinin yiiksek olmasina, kurumsal yatirimcilari cezbedecek likidite
ve derinlige sahip olmasina, giiclii teknolojik altyapiya da baglidir. Sermaye
piyasalarindaki kiiresel rekabet ortaminda {ilkemiz borsasinin da bu tiir bir
birlesme ya da satin almaya taraf olmasi kagmilmaz gériinmektedir. Oniimiizdeki
siirecte IMKB*’nin bolgesel avantajini da kullanarak olasi segenekleri en iyi
sekilde degerlendirebilecegi disiiniilmektedir. Seceneklerden biri dogu-bati
arasinda koprii vazifesi gormesi, ikincisi Avrupa’daki mevcut borsalarla
birlesme, tiglinciisii korfez ve yakin bolgedeki borsalarla birleserek bu bolgedeki
yiiksek yatirim potansiyeli IMKB’ye ¢cekmek olabilir. Dérdiincii secenek olarak

29 Engellerin asilmasinda ilk adim Borsa Istanbul’un kurulmasi olacaktir ancak bu tiizel kisiligin
heniiz var olmamasi nedeniyle, makalede gelecege doniik 6neri ve degerlendirmelerde IMKB adi
telaffuz edilmeye devam edilmektedir. Esasen gelecege doniik IMKB adimin gectigi yerlerdeki
dneri ve diisiincelerin Borsa Istanbul olarak dikkate alinmasi uygun olur.
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Uzakdogu’daki borsalarla birlesme degerlendirilebilir. Strateji belirlenirken
geemis donemlerdeki birlesmelerin - sonuglarinin  incelenmesiyle yapilan
degerlendirmelerdeki sermaye piyasasi gelismis iilkelerle yapilacak birlesmelerin
deger artirict olacagi ve ag etkisinin faydalarinin belirli biyiikliige ulagmis
borsalarda 6nem kazandig1 gergeklerinin dikkate alinmasi faydali olacaktir.
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