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OZET

FINANSAL ENTEGRASYON SURECINDE; AVRUPA BiRLiGi ULKELERI iLE
TURKIYE HISSE SENEDI PIYASALARININ ENTEGRASYONUNUN
OLCULMESI

Avrupa Birliginin en onemli amaci;, mallar, hizmetler, sermaye ve kisilerin serbest
dolagimidir. Avrupa Birligi yasama organlar: tarafindan yapilan diizenlemeler ayni
zamanda ekonomik ve finansal entegrasyonun olusmasina hizmet verme hedefi
tasimaktadir. Avrupa Birliginde euronun tek para birimi olarak kabul edilmesi ve Birlik
biinyesindeki finansal piyasalardaki diizenlemelerin Finansal Hizmetler Aksiyon Plani ve
Finansal Hizmetler Politikast ile bir takvime baglanmasi; Avrupa Birliginde ekonomik ve

finansal entegrasyonun olusumuna katkida bulunmustur.

Bu ¢alismada amaglanan; Avrupa Birligi iilkelerindeki blue chip endeksleri ile
IMKB-30 endeksinin 2002-2007 dénemindeki giinliik kapanis verileri kullanilarak euronun
tedaviile ¢ikmasi ile finansal hizmetler aksiyon planimin hisse senedi piyasalarinin
entegrasyonu tizerindeki etkilerinin incelenmesidir. Bu c¢alismada Avrupa Birligi ile
Tiirkiye hisse senedi piyasalarinin entegrasyonun olgiimiinde ii¢ farkli  yontem
kullamlmistir. Bu yontemler;, giin sonu kapanis fiyatlarimin kullanilmasi; verilerin
duraganlagtirilip analize dahil edilmesi ve Finansal Varlik Fiyatlama Modeli’nde yer alan

p katsayisi degerlerinin hesaplanmasidir.
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ABSTRACT

“EQUITY MARKET INTEGRATION BETWEEN EUROPEAN UNION
MEMBERS AND TURKEY EQUITY MARKETS DURING THE PROCESS OF
FINANCIAL INTEGRATION”

The principal aim of the European Union is to ensure the free movement of goods,
services, capital and people. The regulations issued by the by the legislative organs of the
European Union aim at serving the economic and financial integration. It is thus considered
that the adoption of “Euro” as the single monetary unit and scheduling of the regulations in
financial markets within the Union through the Financial Services Action Plan and
Financial Services Policy contributed to the forming of economic and financial integration

in the European Union.

This study aims at examining the effect of the financial services action plan on the
integration of the stock markets following the coming into force of “Euro” by use of the
blue chip indexes in the European Union member states and the daily closing data of the
IMKB-30 index in between 2002-2007. In this study, three different methods were
employed with a view to measuring the integration of the stock markets in the European
Union and Turkey. These methods are: (1) The use of final prices at the end of each day,
(2) the inclusion of the data in the analysis following stationary time series and (3) the

calculation of B coefficient values in the Financial Asset Pricing Model.
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ONSOZ

Hisse senedi piyasalari, finansal sistemde kaynaklarin etkin bir gsekilde
dagitilmasindaki en onemli aracilarindan bir tanesidir. Avrupa Birliginde 1957 Roma
Antlasmast ile mallarin, hizmetlerin, is giiciiniin ve sermayenin serbest bir gsekilde

dolagimimin saglanarak kaynaklarin etkin bir sekilde dagitilmasi hedeflenmistir.

Euronun Avrupa’nin resmi tek parasi olmasi; ekonomik ve parasal birligin Avrupa
Birliginde olustugunu gostermektedir. Bunun yami sira Avrupa Birliginde finansal
entegrasyonun saglanabilmesi i¢in ozellikle 1990°li yillarinda sonundan itibaren pek ¢ok
vasal diizenleme gerceklestirilmistir. Bu diizenlemelerden en kapsamlilar: Finansal

Hizmetler Aksiyon Plani ve Finansal Hizmetler Politikas: diizenlemeleridir.

Bu ¢alismada; euronun Avrupa Birliginin ortak para birimi olarak ekonomide
kullanmilmaya baslamast ile tamamlandigi diistiniilen parasal birlik ile 2005 yilinda
Finansal Hizmet Politikasi ile son hali verilen FSAP in, Avrupa Birligi iilkelerindeki hisse
senedi piyasalarinin entegrasyonuna olan etkisi incelenecektir. Calismada hisse senedi
pivasalarinin entegrasyonu, korelasyon analizi ve Finansal Varlik Fiyatlama Modelinde
yer alan f katsayisi kullanilarak 6l¢iilmiistiiv. Bu ¢alismada; 2002-2007 déneminde Avrupa
Birligi iilkeleri ile Tiirkiye hisse senedi piyasalarinin entegrasyonun diizeyinin belirlenmesi

amacglanmigstir.

Bu ¢alismanmin olusumunda destegini highir zaman esirgememis olan merhum
Prof. Dr. Ilhan ULUDAG a; ¢alismayr sonuglandirmamda goriisleri ile katkida bulunan
danisman hocam Dog¢ Dr. Sedat AYBAR ’a, doktora programi siirecinde verdikleri destekten
dolayi Merkezi Kayit Kurulusu ve Takasbank’taki ¢aliyma arkadaglarima, degerli
arkadasim Mine AKSOY’a, doktora dénemi boyunca manevi destegini hi¢hbir zaman
esirgemeyen degerli esime, sevgili ogluma ve beni bugiinlere getiren anne ve babama ¢ok

tesekkiir eder, calismamin yararli olmasini dilerim.
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GIRIiS

Diinyada yasanan teknolojik gelismeler ve iiretim faktorlerinin Ontindeki
engellerin kaldirilmasiyla birlikte mallara, hizmetlere, is giiciine ve sermayeye bdlgesel
veya uluslararasi boyutlarda serbestlik gelmistir. Bu serbestlik, smir oOtesi islemlerin,
dogrudan yatirrm ve firetim faaliyetlerinin artmasini saglayarak faktor piyasalarinin
birbirlerine yakinlagmasina imkan vermektedir. Kiiresellesme olarak da tanimlanabilecek

bu kavram diinya {izerindeki ticari ve ekonomik kisitlarin kaldirilmasini hedeflemektedir.

Ekonomik entegrasyon, belirli bir cografyayr paylasan iilkelerin, pazarlarinin,
ekonomilerinin ve {iretim siireglerinin biitlinlestirilmesi ve iiye iilkelere belirli imtiyazlar
verilmesi olarak tanimlanmaktadir. Ulkeler; ekonomik ve siyasi alt yapilari, gelismislik
diizeyleri ve diinya ekonomisindeki yerlerine gore tercihli ticaret anlagsmalari, serbest ticaret
bolgesi, giimriik birligi, ortak pazar ve ekonomik ve parasal birlik modelleri arasindan
yapacaklar tercihler ile ekonomik entegrasyondan faydalanmak istemektedirler. Ekonomik

entegrasyonlarin en 6nemli uygulayicilar1 bolgesel birliklerdir.

Glintimiizde kiiresellesme ile bolgesel entegrasyonlar arasinda ¢ikar ¢atigmalar
yasanmaktadir.  Kiiresellesme savunuculari, ekonomik alanda tiim bariyerlerin
kaldirilmasin1 ve diinya ticaretinin serbest rekabet cer¢evesinde herhangi bir kisit ve/veya
kotaya tabi olmadan gergeklestirilmesini talep etmektedirler. Ancak bolgesel entegrasyon
savunucular, iiye llkelerin bolgesel entegrasyonu dahil olmalar1 nedeniyle elde ettikleri

imtiyazlarin kiiresellesme nedeniyle ellerinden alinmasini istememektedir.

Bolgesel entegrasyonlarin tarihsel gelisiminde, ilk 6nce komsu iilkeler arasindaki
mali ve siyasi iligkiler yakinlasmaktadir. Daha sonra hiikiimetlerin devreye girmesi ve

anlagmalarin imzalanmasiyla bolgesel birlikler resmiyet kazanmaktadir.

Ekonomik entegrasyon asamalarinin sonuncusu olan ve Ozellikle de Avrupa
Birliginin olusumunda 6nemli rol oynayan ekonomik ve parasal birlik, diger bdlgesel

birliklerin de hedefinde olan bir iktisadi yapidir. Bolgesel birlikler, ekonomik ve parasal



birlige ulasabilmek i¢in birlik iiyesi tlilkelerde uygulanacak olan ortak kurallari belirlemeye

calismaktadirlar.

Ekonomik entegrasyonun basariya ulagsmasi i¢in en 6nemli etkenlerden bir tanesi,
liye iilkelerin finansal piyasalarmin birbirleriyle entegrasyonunun saglanmasidir. Ulkelerin
ekonomik entegrasyona dahil olmalarinin sebepleri arasinda ekonomilerini siirdiirtilebilir
bliylime hedefine ulastirabilmek i¢in ihtiyag duyduklar1 kaynaklar biitiinlesmis finansal
piyasalardan elde etme istegi ve belirli bir bolgeye ait olmanin verdigi imkanlardan

faydalanma talebi yer almaktadir.

Finansal piyasalarin entegrasyonu, uluslararasi portfdy yatirimlarindaki engellerin
ve firsatlarinin belirlenmesini ve varlik fiyatlamasi ile portfoy dagilimi konularinda 6nemli
cikarimlarda bulunulmasini saglamaktadir. Finansal entegrasyonun; iilkelerin ekonomik
biiyiimesini  desteklemesi, iilke icerisindeki  yetersiz = tasarruflar  nedeniyle
gerceklestirilemeyen yatirim projelerine kaynak yaratabilmesi, risklerin optimal bir sekilde
dagitilmasi gibi faydalarinin yani sira 6zellikle gelismekte olan iilkelerde; makro ekonomik
istikrarin bozulmasi, kaynaklarin etkin dagitilamamasi, kisa vadeli sermaye hareketlerinin
yaratabilecegi ekonomik krizler ve sermaye hareketlerinin oynakligi gibi potansiyel

maliyetleri de bulunmaktadir.

Finansal piyasalarin entegrasyonu kapsaminda yer alan sermaye piyasalarinin
entegrasyonu Avrupa Ekonomik ve Parasal Birliginin énemli motivasyon kaynaklarindan
bir tanesidir. Euronun politik olarak Avrupa Para Sisteminin tek para birim kabul edilmesi;
yatirimcilarin doviz kuru riskinden dolay:r portfdylerinde olusan kisitlarin yok edilmesine

yardimci olmustur.

Avrupa Birliginin en 6nemli hedefi; mallar, hizmetler, sermaye ve kisilerin serbest
dolagimidir. Bu kapsamda Avrupa Birligi yasama organlar1 tarafindan yapilan
diizenlemeler ayn1 zamanda ekonomik ve finansal entegrasyonun olusmasina hizmet verme

hedefi tagimaktadir.



Avrupa Birligi'nin ekonomik entegrasyon siireci, i¢ pazar ve parasal entegrasyon
seklinde gelismis, Ozellikle de euro’ya gecis sonrasinda en yiiksek faydanin elde

edilebilmesi i¢in, finansal entegrasyon Birlik diizenlemeleri ile hayata gegirilmektedir.

Avrupa’daki finansal piyasalarin birbirlerine entegre olmasi, bir iiye devlette resmi
olarak faaliyet gosteren bir finansal kurulusun, Avrupa Birligi'nin geri kalan iilkelerinde
herhangi bir engel ile karsilagmadan faaliyetlerini icra etmesini saglayacaktir. Bu tiir bir
mali biitiinlesme ile diinyanin en gelismis finans piyasalariyla rekabet edebilecek "Avrupa

Birligi finans piyasas1" olusturulmasi hedeflenmistir.

Avrupa Birligi’nde euronun; 1999 yilinda resmi para birimi olarak kabul edilmesi
ve 2002 yilinda tedaviile girmesi ile beraber euro bolgesi iilkelerinde parasal birlik
saglanmis olup, yatirnmcilarin bu iilkelerde gergeklestirdikleri yatirimlardan kaynaklanan
doviz kuru riski ortadan kalkmistir. Diger yandan 1999 yilinda kabul edilen FSAP ve 2005
yilinda giincellenen tek pasaport ilkesi c¢ercevesinde, 2005-2010 doneminde
gerceklestirilecek faaliyetleri belirleyen Finansal Hizmetler Politikasi; yatirimcilara benzer
kurallarla Avrupa Birligine iiye iilkelerin hisse senedi piyasalarinda islem yapmalarina
olanak saglayan yasal diizenleme paketidir. Finansal entegrasyon ile birlikte, islem
gordiikleri piyasalar dikkate alinmaksizin risk seviyeleri esit olan hisse senetlerine ait

getirilerin ayn1 olacag: diistiniilmektedir.

Calismanin birinci bdliimde, ekonomik ve finansal entegrasyon kavramlari,
stirecleri, fayda ve zararlar incelenmistir. Boliimde ayrica ekonomik entegrasyona iligskin

modellere iligkin 6zet bilgiler yer almaktadir.

Calismanin ikinci boliimiinde Avrupa Birligindeki sermaye piyasalarina genel
veriler incelendikten sonra literatiirde Avrupa Birliginde sermaye piyasalarinin
entegrasyonu konusunda yapilmis olan amprik calismalara yer verilmistir. Bu boliimde
ayrica Avrupa Birliginde sermaye piyasalara iliskin yapilan diizenlemeler genel olarak
anlatilmistir. Boliimiin sonunda iiye iilkeler arasindan segilen onbes iilkenin hisse senedi

piyasalari, diizenmeler, diizenleyici ve denetleyici otoriterler ve piyasa verileri iizerinden



degerlendirilmistir. Ulkelerin seciminde bes iilkenin gelismis ekonomilerden (Almanya,
Fransa, Ingiltere, Italya ve Ispanya) bes iilkenin orta biiyiikliige sahip olanlardan
(Avusturya, Belgika,Danimarka, Irlanda, Yunanistan), bes iilke ise Birlige yeni katilan
tilkeler (Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya, Romanya) arasindan

secilmistir.

Ucgiincii Boliimde, Tiirkiye’deki sermaye piyasalar1 incelenmistir. Ik énce sermaye
piyasalarina iliskin tarihsel siire¢ irdelendikten sonra, sermaye piyasalarindaki
diizenlemeler incelenmistir. Avrupa Birligi ile sermaye piyasalarinin uyumu kapsaminda
gerceklestirilen calismalarin kisa bir 6zetinden sonra, IMKB ve hisse senedi piyasasina
iliskin bilgiler bdliime eklenmistir. Béliimde, IMKB hisse senedi piyasalarmin
gelismislik,etkinlik ve likidite yonilinden analizi yapilarak, Borsada islem yapan yabanci

yatirimlara iliskin tarihsel siire¢ belirli olaylar ¢er¢evesinde anlatilmustir.

Caligsmanin dordiincii boliimiinde hisse senedi piyasalarin entegrasyonuna iliskin
amprik calisma yer almaktadir. Calismada veri seti olarak Avrupa Birligi tiyesi 27 iilke ile
IMKB-30 hisse senedi endeksinin 01/01/2002-31/12/2007 dénemleri arasindaki giin sonu
kapanis degerleri kullanilmistir. Veri seti 01/01/2002-31/12/2004 ve 01/01/2005-
31/12/2007 olmak {izere iki ayr1 doneme bdliinmiistiir. Euronun tedaviile ¢ikmasinin hisse
senedi piyasalarinin entegrasyonuna olan etkisi ilk donemde analiz edilmistir. Finansal
piyasalarda gergeklestirilen son diizenlemelerin hisse senedi piyasalarinin entegrasyona

etkisi ise ikinci donem verileri iizerinden analiz edilmistir.

Analizler ii¢ farkli ydontemde gergeklestirilmistir. ilk yontemde hisse senedi
endekslerinin giin sonu kapanis degerleri kullanilmak suretiyle korelasyon analizi
yapilmistir. Ikinci yontemde, giin sonu kapanis degerleri duraganlastirilarak trend

etkisinden arindirilmig ve hazirlanan yeni veri setine de korelasyon analizi uygulanmstir.

Son yontemde ise hisse senedi piyasalarinin entegrasyonu; CAPM’de yer alan 3
(beta) katsayisi iizerinden analiz edilmistir, Bu analizden Once finansal piyasalarin

isleyisine iligkin olarak literatiirde yer alan modeller incelenmistir. Bu modeller arasinda



yer alan ve amprik ¢aligmada da kullanilan CAPM konusunda yapilan teorik ve amprik
caligmalar 6zetlenmis ve daha sonra yukaridaki ilk iki yontemde oldugu gibi Avrupa Birligi
ve Tiirkiye’nin iki donemdeki B (beta) katsayilari {izerinden hisse senedi piyasalarinin
entegrasyonu Ol¢iilmistiir. Boliimiin sonunda Tiirkiye’nin analiz donemdeki verileri
tizerinden Avrupa Birligine iiye iilkelerin hisse senedi piyasalar1 ile entegrasyonu
incelenmis ve IMKB’de islem yapan yabanci yatirimcilara iliskin tarihsel siirec

Ozetlenmistir.

Sonug boliimiinde ise, ¢alismanin kisa bir 6zeti ve konunun genel degerlendirmesi
yapilarak Tiirkiye hisse senedi piyasasinin Avrupa Birligi ile entegrasyonu konusundaki

tespitlere yer verilmistir.



1. TEORIK CERCEVE
1.1. Genel Ac¢iklama

Bu calismada ekonomik ve parasal birlik ile finansal piyasalarda yapilan
regiilasyonlarin Avrupa Birligi ve Tiirkiye’nin hisse senedi piyasalarinin entegrasyonuna
etkisi incelenecektir. Hisse senedi piyasalarinin entegrasyonunun teorik ¢ercevesinin
incelenmesi bu bolimde yer almaktadir. Hisse senedi piyasalarinin entegrasyonunun
analizine ekonomik entegrasyonu ile baslanacaktir. Ekonomik entegrasyon, hisse senedi
piyasalarinin i¢inde yer aldig1 finansal entegrasyonun ana ¢atisini olusturdugu icin finansal
entegrasyondan dnce ekonomik entegrasyon kavrami ve siiregleri incelenecektir. Ayrica;
ekonomik entegrasyon tiirlerinin en kapsamlis1 olan parasal birlige iliskin teorik
caligmalardan optimum para sahasi teorisi yine bu bdliimde &zetlenecektir. Daha sonra
finansal entegrasyon; tanimi, belirleyicileri, faydalar1 ve maliyetleri konusunda bilgiler
verilecektir. Boliimiin sonunda ekonomik entegrasyon ile kiiresellesme arasindaki iliski

incelenecektir.
1.2. Ekonomik Entegrasyon

Giliniimiizde ekonomik entegrasyon, belirli bir cografyayr paylasan iilkelerin,
pazarlarinin, ekonomilerinin, tiretim stireclerinin (ekonomik faaliyetler)
biitiinlestirilmesidir.! Ticareti engelleyici unsurlarin ortadan kaldirilmasi yani ticaretin
entegrasyonu, ilkeleraras1 faktor hareketlerine serbestlik kazandirilmasi; faktor
entegrasyonu olup bu iki durumu ekonomik entegrasyon igerisinde toplanabilir. Ekonomik
entegrasyon ile birlikte ulusal ekonomi politikalarinin uluslararasi iliskileri gii¢clendirecek
sekilde uyumlu hale getirilmesi politika entegrasyonu ve son olarak da bunlarin

birlestirilmesi sonucu olusan entegrasyon tam entegrasyondur.”

! http://www.ikv.org.tr/sozluk2.php?ID=1093 (Erisim: 29/11/2008)
* Emin Ertiirk, Ekonomik Entegrasyon Teorisi ve Tiirkiyenin icinde bulundugu Entegrasyonlar, Bursa:
Ezgi Kitabevi Yayinlari, 1991, s.5.




1.2.1 Ekonomik Entegrasyonun Tanim

Ekonomik entegrasyonun iktisatcilar tarafindan farkli sekillerde tanimlanmistir.
Mydral, entegrasyonu sosyal ve ekonomik engellerin ortadan kaldirilmas: olarak
tanimlamaktadir. Hartog’a gore entegrasyon, isbirliginin olduk¢a ileri bir sekli olan
uyumlagma teriminden kaynaklanmakta ve ekonomik politikanin 6nemli konular1 {izerinde
ortak miizakereler yapilmasini ifade etmektedir. Marjolin ise entegrasyonu; biiyiik bir birlik

derecesi yaratan her siireci biitliinlesme olarak tanimlamistir.’

Tinbergen entegrasyonu “Uluslararasi ekonominin en uygun yapisinin yaratilmas,
yapay engellerin optimal faaliyetin olusmasi i¢in kaldirilmasi ve tiim birlik veya is birligi
elemanlarnin  ortaya ¢ikarilmas:” olarak tammlamistir. Hoffman® ise ekonomik
entegrasyonu, mallarin {lkeler arasinda serbest dolagimii engelleyen miktar
kisitlamalarinin, 6demelerin akisina konan parasal engellerin, biitlin giimriilk ve benzeri
tarifelerin ortadan kaldirildign tek ve genis pazarin kurulmasi olarak tanimlamaktadir.
Kindleberger’e® gore ise, ekonomik entegrasyon faktor fiyatlarnim esitliginin saglanmasi
ile olusmaktadir. Kindleberger ayrica, devletlerin ayrimei politika izlemedigi durumlarda
serbest ticaretin faktor fiyat esitligini saglayabilecegini ancak faktorlerin kendilerinin
ayrimci olabilecegini ve bu nedenle faktor fiyatlarin {ilkeler arasindaki tek fiyat ve tek

pazar istegini saglamada yeterli derecede olmayacagini soylemistir.’

Balassa’ ise Kindleberger ve Myrdal tarafindan one siiriilen faktor fiyatlarnm
esitligi hususunun aksine, glimriik birligi i¢indeki ticaret engellerin kaldirilmasinin, sosyal
alanda gelismeler olmamasina ragmen ekonomik entegrasyona giden yolda 6nemli bir adim
oldugunu ve sosyal entegrasyonun ekonomik entegrasyonun olusumunun ilk asamasinda

gerekli olmadigini belirtmistir.

3 Bela Balassa, “Towards A Theory of Economic Integration”, Kyklos, Volume 14, No:1, (Subat 1961), s. 1-
17.
* Stanley Hoffman, “The European Process at Atlantic Cross Purposes”, Journal of Common Market
Studies, Volume 3, No: 2 (Nisan 1965) s. 85-101.
3 Peter Robson, The Economics of International Integration, 4. edition, USA: Routledge Inc., 1998, s. 114.
6

Balassa, s. 5.
7 Balassa, s. 10.



Machlup® herhangi bir iilkenin diger bir iilkeye ticaret ayrimcihigi uygulamadigi
durumda tam entegrasyon igin gerekli kosulun elde edilecegini ileri siirmektedir. Mahlup’a
gore entegrasyonun temel Olgiitli, benzer mal ve hizmetlerin fiyatlarinin esitligidir. Bu
durum, tiim {retim faktorlerinin iilkeler arasinda akigkan oldugu durumlarda, {ilke

ekonomilerinde mal ve hizmetlerin fiyat esitligi saglandig1 varsayimi iizerine olusmustur.
1.2.2.Ekonomik Entegrasyon Modelleri

Glintimiizde, diinyanin pek c¢ok farkli bolgesinde farkli ekonomik entegrasyon
modelleri uygulanmaktadir. Balassa baslica ekonomik entegrasyon modellerini 5 farkli

kategoride degerlendirmistir: °

1. Tercihli ticaret anlagmalari,
2. Serbest ticaret bolgesi,

3. Gilimriik birligi,

4. Ortak pazar,

5. Ekonomik ve parasal birlik.

1.2.2.1. Tercihli Ticaret Anlasmalari

Tercihli ticaret anlagsmalar1; iki ve/veya daha fazla iilkenin taraf oldugu ve
anlasmanin tarafi olan iilkelerin tek tarafli ve/veya karsilikli olarak bazi ticari mallarda

giimriik vergilerinde indirim yaptig1 anlagsmalardir.

Tercihli ticaret anlagsmalari, son 40 yildan beri {ilkelerin ticaret politikalarinda
oncelikli olarak ele alinan konulardan bir tanesidir. Avrupa iilkeleri arasinda 1957 yilinda

imzalanan Roma Anlagmasi modern olarak hazirlanan ilk tercihli ticaret anlagsmasidir. Daha

¥ Orhan Tur, Avrupa Para Birligi Sermaye Hareketlerinin Serbestlestirilmesi, istanbul: Beta Basim
Yayim Dagitim A.S., (Ocak 2000), s. 3.

? Gilay Sakall, Optimum Para Sahasi Teorisi cercevesinde Avrupa Para Birligi ve Tiirkiye
www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/TanitimKoordinasyonDb/optimum.doc, (Erisim: 12/12/2008), s. 2.




sonraki yillarda tercihli ticaret anlasmalar1 siirekli olarak artarak pek g¢ok {iilkenin taraf
oldugu sozlesmeler ortaya ¢ikmistir. 2004 yili verilerine gore 174 iiye en az bir ticaret
anlasmasina taraf olup, yiriirliikte olan anlasma sayist 229.dur.'® 2010 yilinda tercihli
anlagma sayisinin 400’1 gegecegi ve bu anlagsmalarin diinya ticaretinin saglikli bir sekilde

islemesine yardimer olacag belirtilmektedir.''
1.2.2.2. Serbest Ticaret Bolgeleri

Serbest ticaret bolgesi, genellikle ayni cografi bolge iizerinde bulunan iktisadi
sistemleri, piyasa yapilari ve gelisme diizeyleri birbirine benzeyen bir grup iilkenin
aralarindaki ticarette giimriikk vergileri, tarifeleri, ihracat-ithalat yasaklari, miktar
kisitlamalart ve diger etkili kisitlamalar1 kaldirarak ticareti serbestlestirme seklinde

olusturduklar1 bir bolgedir.'?

Serbest ticaret bolgeleri glinlimiizde genel olarak kita iilkeleri igerisinde
gerceklestirilen anlagmalar ile olusturulmustur. ASEAN (Giliney Asya Serbest Ticaret
Bolgesi), AFTZ (Afrika Serbest Ticaret Bolgesi), APTA (Asya Pasifik Serbest Ticaret
Bolgesi), CEFTA (Orta Avrupa Serbest Ticaret Anlagmasi), LAFTA(Latin Amerika
Serbest Ticaret Bolgesi) (Bu ticaret bolgesi 1980 yilinda ALADI “Latin Amerikan Birligine
dontismiistiir.), NAFTA (Kuzey Amerika Serbest Ticaret Bolgesi) ve SAFTA (Giiney Asya
Serbest Ticaret Bolgesi) baslica serbest ticaret bdlgeleri olarak diinya ticaret piyasasinda
yer almaktadirlar. Serbest ticaret bolgeleri 6zellikle gelismekte olan iilkelerin ihracatlarini
olumu yoénde etkileyerek ekonomik biiyiimelerine katkida bulunmaktadirlar. Ornegin
NAFTA bolgesinde yer alan Meksika’nin NAFTA’ya katildiktan sonra dis ticareti ve
yabanci sermaye girisi oldukca yiikselmis ve bu durum ekonomik biiylimeyi olumlu yonde

etkilemistir. Ihracatin ve yatirimin Meksika mn gayri safi milli hasilanin yiikselisine katkis

' Denis Medvedev, “Preferential Trade Agreements and Their Role in World Trade”, World Bank Policy
Research Working Paper, No: 4038, (Ekim 2006), s. 1.

' Pascal Lamy, “Regional Agreements: The ‘Pepper’ In The Multilateral ‘curry’”,Confederation of Indian
Industries Partnership Summit 2007, Hindistan, http://www.wto.org/english/news_e/sppl_e/sppl53_e.htm,
(Erigim tarihi 19/01/2009), s.15.

2 Halil Seyidoglu, Ekonomik Terimler Ansiklopedik Sozliik, istanbul: Giizem Yaymcilik, 2002, s. 755.
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3 puana ulasmustir. Uretim verimliligi konusunda ise 1980—1993 aras1 %2 olan ortalama
bliyime orani NAFTA’ya girdikten sonraki doénemde ortalama % 4 olarak
gergeklesmistir. 13

1.2.2.3. Giimriik Birligi

Glimriik Birligi tanim olarak; tiyelerin kendi aralarindaki ticarette, giimriik vergisi,
miktar kisitlamalart gibi ticareti sinirlayici engelleri kaldirip, birlik disindaki iilkelere ortak
bir tarife uyguladiklar1 entegrasyondur." Giimrik Birligi serbest ticaret bolgesi
olusumunun sagladig biitiinlesmeyi, birlik tiyesi {ilkelerin dis ticaret politikas1 uygulama

imkanini sinirlandirmak tizere daha ileri tasimaktadir.

Glimriik birliginde de serbest ticaret bolgesinde oldugu gibi sadece mal ve hizmet
piyasalarinda biitiinlesme amaglanmis ve biitiinlesmeye katilan iilkeler arasindaki mal ve
hizmet akimlarim kisitlayan giimriik vergileri ve diger dis ticaret kontrolleri kaldirlmustir."
Bu seviyede, daha ileri diizeyde entegre olmaya saglayacak olan iiretim faktorlerinin
tilkeler aras1 mobilizasyonu ve ekonomi politikalarinin uyumlastirilmasi stirecleri yer

almamaktadir.

Guimriik Birligi teorisinin olusturulmasina biiyiik katkida bulunan Viner; giimriik
birligi olusumunun basarili bir sekilde gergeklestirilebilmesi 6n kosulu olarak giimriik
gelirlerinin bir merkezde toplanmasini ve gelirlerin 6nceden belirlenecek kriterlere gore

paylasilmasinin gerekli oldugunu 6ne siirmiistiir. '°

Glimriik Birliklerinin tarihteki ilk 6rnegi 1834 yilinda Prusya’da gerceklestirilen
Alman Guimriik Birligi (Zollverein)dir. Giimriik Birliklerinin en énemli 6rnegi ise AET dir.

1957 Roma anlagmasmin 9. maddesi ile entegrasyonun bir giimriik birligi temeline

5 M. Ayhan Kése, Guy M. Meredith ve Christopher M. Towe, “How has NAFTA Affected the Mexican
Economy? Review and Evidence”, IMF Working Paper, No:59, (Nisan, 2004), s. 28.

'* Halil Seyidoglu, Uluslararas: iktisat Teori, Politika ve Uygulama, istanbul: Turhan Kitapevi, 1999, s.
205.

'3 Ridvan Karluk, Uluslararas1 Ekonomi, istanbul: Beta Basim Yayim, 2003, s. 225.

' yusuf Bayraktutan, Global Ekonomide Biitiinlesme Trendleri, Bolgesellesme ve Kiiresellesme, Ankara:
Nobel Yayin Dagitim, Eyliil 2004, s. 17.
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dayandirilacagi ve bu birligin tiim mallar T{zerindeki ticareti kapsayacagi hiikme

baglanmustir.
1.2.2.4. Ortak Pazar

Ortak Pazar; glimriik birliginde yer alan serbest ticaret ve bolge disi iilkelere
uygulanan ortak glimriik tarifelerinin yani sira emek, sermaye ve girisim gibi iiretim
faktorlerinin de birlik {ilkeleri arasinda serbest¢e dolasimini saglayan ve giimriik birligine
gore daha ileri bir asamay1 hedefleyen entegrasyon modelidir. Bu modelde; tarim, rekabet
vbz. gibi belli bagh alanlarda ortak politikalarin belirlenmesi ve uygulanmasi da

ongoriilmektedir.

Ekonomi tarihinde ortak pazar kavrami ilk kez 1956 tarihinde Spaak Raporunda
yer almistir. Avrupa Birliginin agamalarinda 6nemli bir yere sahip orta pazar 6zellikle diger
kita tlkeleri i¢in Ornek teskil etmistir MERCOSUR (Giiney Amerika Ortak Pazari) bu
orneklerden bir tanesidir. Brezilya, Arjantin, Paraguay ve Uruguay arasinda 1991 yilinda
Asuncioan anlagmastyla kurulan bu ortak pazara 1996 yilinda Sili ve Bolivya’da serbest

ticaret anlagsmas1 imzalayarak ortak iiye statiisiine kavusmuslardir.
1.2.2.5. Ekonomik ve Parasal Birlik

Parasal birlik genel olarak bir grup iilkenin ulusal paralarinin degerini sabit kurlar
tizerinden birbirlerine bagladiklar1 ve birlik disindaki tilkelere karsi paralarini serbestce
dalgalandirdiklar bir sistemdir.'” Parasal birlige dahil olan iilkelerde mal, hizmet ve faktor
hareketlerinde entegrasyonun yani sira, ortak para ve ekonomi politikasinin olusturulmasi
ve bunlarin tlkelerin koordinasyonu ¢ergevesinde birlik igerisinde tiiyeler tarafindan

uygulanmasi saglanmustir.'®

'7 Ozgiir Tonus, Avrupa Birliginde Ekonomik ve Parasal Birlik ve Tiirkiye, istanbul: iktisadi Kalkinma
Vakfi Yayinlari, 2000, s. 2.

'® Utku Utkulu, “Avrupa Parasal Birligi, Optimum Para Sahasi ve Tiirkiye”, Tiirkiye-Avrupa Birligi
iliskileri iizerine Ekonomik-Politik Tezler (Editor Irfan Kalayc1) Istanbul: Beta Yayimevi, 2006, s.223.

11



Ulkelerin parasal birlige ulasabilmeleri icin bes temel asamadan gec¢meleri

gerekmektedir.

. Déviz Kuru Birligi: Uye iilkeler bu asamada ulusal paralarinin gittikce daralan ve
birlik asamasinda ortadan kaybolacak bir bant igerisinde sabit bir parite ile birbirlerine
baglanmasini kabul etmektedirler. Paritenin belirlenmesinde iki yontem kullanilmaktadir.
[k yontem; tek bir iilke parasinin esas alinmasidir. ikinci yontem ise birligi olusturacak
tiyelerin yerel paralarindan bir sepet olusturulmasidir. Bu yontemlerden tercih edileni ikinci
yontemdir. (6rnek ECU). Bu asamada birlik tiyesi iilkeler arasinda ortak bir merkez bankasi
ve/veya ortak olarak kullanilan bir rezerv bulunmadigindan bu birlik sinirli olup Corden

tarafindan sanal doviz kuru birligi (pseudo exchange-rate union) olarak adlandirilmustir.'’

. Ortak Fon Mekanizmasinin Olusturulmasi: Parasal birligin bu asamasinda,
birlige liye iilkeler 6demeler dengesi sorunu yasayan iilkelere kaynak saglamak i¢in ortak
hareket etmektedirler. Buradaki amag; ddemeler dengesi acig1 olan {ilkelerin fon fazlasi
bulunan iilkelerden destek alarak belirlenen bant icinde kalmalarini saglamaktir. Bu
tilkelere yapilan yardimlar mali yardimlar veya doviz kuru miidahaleleri ile
gerceklestirilmektedir. Bu islemin gergeklestirilebilmesi igin iki sart bulunmaktadir.
Bunlardan birincisi birlik tiyesi iilkeler arasinda tam konvertibilite olmasi ikincisi ise birlik
icerisindeki iilkelerde doviz kuru kisitlamasi (sabit doviz kuru uygulamasi) ve doviz

piyasasinin serbest olarak islemesidir.”

. Ekonomi politikalarimin  koordinasyonu: Birlik igerisinde ekonomi
politikalarinin ortak bir sekilde belirlenmesi amaciyla hiikiimetler diizenli araliklarla
toplanmalar1 ve ortak karar alma siir¢lerini isletmeleri bir sonraki asama olan ortak rezerv

yonetimi ve tek merkez bankasi basamagi igin faydali olmaktadir.”!

' Max Corden, Inflation, Exchange Rates, and the World Economy: Lectures on International
Monetary Economics, Chicago: University of Chicago Press, 1986, s. 137.

2 Ertiirk, s. 121-122.

*! Okan Aktan, Para Birlikleri Kuramm ve Avrupa Para Sistemi, Ankara: Hacettepe Universitesi 1iBF
Yayinlari, No:4, 1983, s. 18.
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. Ortak Merkez Bankasi: Birlige dahil iilkeler Merkez Bankalar1 para politikas ile
ilgili biitiin yetkilerini tek bir merkez bankasina (Avrupa Birligi i¢in Avrupa Merkez
Bankas1 (ECB)) devrederek o merkez bankasinin belirledigi program ve direktifler
dahilinde hareket etmeye baslayacaklardir. Tek merkez bankasinin iiye tilkelerin resmi
rezervlerini tutma ve yoOnetme, 6deme sistemlerini etkin bir sekilde isletme, doviz

piyasalara miidahale etme yetkisi bulunmaktadir.?

. Ortak Para: Parasal Birligin son asamasinda, ortak merkez bankasinin tedaviile
cikardig ortak para, birlik iiyesi lilkelerin yerel para birimlerinin yerine gegerek ekonomik
hayatta kullanilmaya baslayacaktir. Boylelikle {ilkelerin biitge veya odemeler dengesi
aciklarim1 finanse etmek icin para basmasi (senyoraj gelirleri) imkani1 ortadan
kaldirilmaktadir. Para politikalarinin ortak merkez bankasi tarafindan yiiriitiilmesi, tiye
iilkelerde uygulanan ekonomi politikalarinin  uyumlastirilmasini  zorunlu  hale

getirmektedir. .

Yukarida maddeler halinde siralanan ekonomik entegrasyon modellerinden
ekonomik ve parasal birlik modeli; Avrupa Ekonomik Toplulugunun (AET) Avrupa
Topluluguna (AT) doniisiimiiniin en énemli sebeplerinden bir tanesidir. Avrupa Ekonomik
Toplulugunun olusturan 1957 Roma Anlagmasinda; parasal birlige iliskin herhangi bir
hikkiim bulunmamasina karsin, politik ¢evrelerde AET’nde parasal birligin ileriki
donemlerde olusacagi hedeflenmistir. Uye devletler arasinda kullanilmas: 6ngdriilen tek
para birimi ve tek para politikasina yonelik teklifler 1961 yilindan itibaren yapilmaya
baslanmistir. Lahey Zirvesinde parasal birlik iizerinde tartigmalara baslanmis ve 1980°1i

yillardaki Avrupa Para Sisteminin olusturulmasina olanak saglanmustir.”*

* T.C. Merkez Bankasi, Avrupa Merkez Bankalar1 Sisteminin Yapisi, Unsurlari ve Gorevleri,

http://www.tcmb.gov.tr/veni/banka/emu/escb.pdf, (Erisim: 18/12/2008), s.20

= Tonus, s. 4

24 Peter Howells, Keith Bain, The Economics of Money, Banking and Finance, Third Edition, ingiltere:
Pearson Education Limited, 2005, s. 465.
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1.2.2.5.1. Ekonomik ve parasal birligin fayda ve zararlarn

Ekonomik ve parasal birligin iiye iilkeler agisindan fayda veya zararlar

bulunmaktadir.

Ekonomik birlik ve ortak para kullanilmasinin faydalar1 asagida maddeler halinde

yer almaktadir:>

Islem maliyetlerinin ortadan kaldirilmasindan saglanan direkt kazanglar,

. Islem maliyetlerinin ortadan kaldirilmasindan saglanan endirekt kazanglar,
. Ekonomik belirsizligin azalmasi sonucu ortaya ¢ikan refah artisi,

. Doviz Kuru istikrar1 ve ekonomik biiylimenin saglanmasi,

. Bolge tilkeleri arasinda ticari islemlerin yiikselmesi,

. Uluslararasi bir para biriminin olusmast,

. Ulkelerin ekonomilerini daha agik hale getirmeleri.

Ekonomik birlik ve ortak para kullanilmasinin zararlar1 da asagida maddeler

halinde sualanmls‘ur:26

Talep soklar1 karsisinda tiye tlilke ekonomilerinin ayarlama sorunlari,
. Uye iilkelerin farkli enflasyon ve issizlik oran1 segmelerinin yaratacagi esitsizlik,

. Biiylime hiz1 yiiksek iilkelerde refah kaybinin olusabilmesi,

Biit¢e agiklarinin finansmaninda kullanilacak yontemlerin yaratacagi refah kaybi.

% Paul De Grauwe, “Economics of Monetary Union”, Seventh Edition, Ingiltere: Oxford University Press,
2007, s. 64-80.
% Tonus, s. 11-17.
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Yukarida maddeler halinde yer alan fayda ve zararlar; iilkelerin olusturdugu

bolgesel birliklerin in bagariya ulasmasi veya basarisizlikla sonuglanmasina yol agmaktadir.
1.2.3. Ekonomik Entegrasyona Iliskin Teorik Modeller

Bu boliimde ekonomik entegrasyona iliskin olarak finans literatiiriinde yer alan
calismalarin baslcalar1 dzetlenecektir. ilk olarak ekonomik entegrasyon modellerinden biri
olan Glimriik Birligine iliskin teorik ¢alismalar incelenmistir. Daha sonra “ikinci en iyi”
teorisi ve “kutuplasma teori’leri analiz edildikten sonra Ozellikle AB’nin ekonomik
entegrasyon konusunda en iyi ve gecerli model olmasini saglayan Mundell’in Optimum

Para Sahasi teorisi detayl1 olarak analiz edilmistir.
1.2.3.1. Giimriik Birligi Teorisi

Ekonomik entegrasyon teorisinin ana ¢ikis noktasi; ticari anlagsmalara taraf iilkeler
arasinda ticaretin serbestlestirilmesinin saglanmasi ve taraf olmayan iilkelere bolge tilkeleri
tarafindan uygulanacak kisitlamalarin belirlenmesidir. Bu ¢ikis noktasi iktisadi hayatta

giimriik birliklerinin olusturulmasini saglamistir.

Guimriik Birligini teorik olarak inceleyen ilk iktisat¢1 Jacop Viner’dir. Viner, 1950
yilinda yayimlanan Giimriikk Birligi Meselesi adli eserinde ekonomik entegrasyonun;
entegrasyon siirecine dahil olan iilkelerin ekonomileri iizerindeki etkilerini incelemistir.
Viner; glimriik birliginin statik etkilerini “ticaret yaratici” ve “ticaret saptiric1” olarak iki
sekilde incelemistir. Viner’e gore ticaretin serbestlestirilmesi, birlige iiye tilkeler arasindaki
dis ticaret hacmini genisleterek kaynaklarin daha etkin bir sekilde kullanilmasini
saglamaktadir. Bu durum literatiirde giimriik birliklerinin ticaret yaratici etkisi olarak
nitelendirilir. Ticaret yaratic1 etkisi; glmriik birliklerinin diinya refahim1 artirma
konusundaki olumlu yonlerinden bir tanesidir. Ticaret yaratici etkinin; yliksek maliyetli
tiriin lireten iilkenin tiretiminin azalmasi sonucunda ortaya ¢ikan iiretim kazanglar ile diisiik
fiyat sayesinde tiliketicinin sagladigi fayda olmak iizere refah artirici iki etkisi de

bulunmaktadir. Ticaret saptirict etki ise, bolge disina uygulanan ortak kotalar nedeniyle
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bolge disindaki {lkelerin ticaret hacimlerinin diismesidir. Giimriikk birliklerinin
kurulmasindan sonra bolge disindan yapilan ticaretteki daralmaya “ticareti saptirict etki”

denmektedir.

Gumriik Birligi teorisindeki uygulamalar; giinlimiizde ekonomik entegrasyon
stirecinde olan bolgesel birliklerin Oncelikli olarak uyguladigi ekonomik faaliyetlerdir.
Guimrtik birlikleri; daha ¢ok birbirlerine yakin olan veya ayni kita tilkeleri arasinda ticaretin
daha hizli ve verimli gerceklestirilebilmesi i¢in yapilan anlasmalardir. Pek ¢ok glimriik
birligi ekonomik entegrasyonun son asamasi olan ekonomik ve parasal birlige ulasmak

istemektedir.

Guimriik Birligi icinde olmanin getirdigi avantajlardan yararlanmak igin 6zellikle
gelismekte olan iilkeler birlige dahil olabilmek i¢in biiyiik ¢caba gostermektedirler. Ciinkii
giimriik birligi disinda kalmanin neticesinde ihrag¢ ettikleri mallarin yiiksek vergiler
nedeniyle maliyetlerinin ylikselmesi Ozellikle ihracata dayali biiyiime modelini segen

tilkeler i¢in olumsuz sonuglar yaratabilmektedir.
1.2.3.2. ikinci En Iyi Teorisi

Viner’in giimriik birligi lizerine yaptig1 ¢caligmalarda trettigi fikirlerden bir tanesi
olan “Giuimriik Birlikleri serbest ticaret dogrultusunda bir adim olmakla birlikte her zaman
diinyanin refahini artirmayabilir” varsayimu iizerine temeli atilan ikinci en iyi teorisi Lipsey

ve Lancester tarafindan olgunla§t1r11m1§t1r'.27

Diinya refahini en yliksek diizeye ¢ikaracak olan ekonomi politikasi tam rekabetin
ve serbest ticaretin biitiin diinya iilkeleri arasinda gergeklestirilmesidir. Bu politika “Birinci
en iyi olarak adlandirilmaktadir. Ancak tam rekabetin temel varsayimlarindan bir tanesi
olan fayda maliyet analizinin sonucunun sifir olmasi (piyasa fiyatinin dreticiler ve
tiiketiciler i¢in ayn1 faydaya sahip olmasi ve bu durumun iki farkli kesim arasinda diisiince

sapmasina yol a¢cmamasi) giincel hayatta hiikimet miidahaleleri, iiretimde disa

7 Richard G. Lipsey, Kelvin Lancester, “The Theory of Second Best”, The Review of Economic Studies,
Volume 24 No:1, (1956), s. 11-32.
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bagimliliklar ve monopoller gibi nedenleriyle miimkiin olamamaktadir.®® Dis ticaret
engellerinin tamamen kaldirilmadig diinya ticaretinde, belirli bolge iilkeleri arasindaki
ticaret kisitlarinin kaldirilmasi diinya refahini artirmaya yetecek bir hamle olmamaktadir.
Birinci en iyinin gerceklestirilemedigi durumlarda tam rekabet sapmalarini dengeleyecek
yeni unsurlarin (yeni giimriik tarifeleri vbz.) devreye alinmasi ikinci en iyi politikalari

olusturmaktadir.

Devletler agisindan bu konu incelendiginde; hiikiimetlerin serbest piyasa
mekanizmalarint engelleyecek herhangi bir miidahalede bulunmamalar1 birinci en iyi
politikadir. Bu durumun giincel ekonomik hayatta miimkiin olmamasi, var olan piyasa
zorluklarini dengeleyecek baska miidahaleci dnlemlerin alinmasini zorunlu kilmaktadir. Bu

politikalarin kullanilmas: ikinci en iyi politika olacaktir.

Ikinci en iyi teorisi, korumaci politikalarin yogun olarak kullanildig: bir teori
olarak diistinlilmemelidir. Zira bu teori bazi durumlarda (iireticinin faydasinin tiiketicinin
faydasinin iizerinde olmasi gibi) ithalata vergi koymanin iilke refahimi artiracagi, bazi
durumlarda (tiiketicinin faydasinin ireticinin faydasindan yiiksek olmas1) ticaret

serbestliginin {ilke yararina olacagini ileri siirmiistiir

Ikinci en iyi teorisi oncellikle iireticinin faydasi ile tiiketicinin faydasi arasinda
farkliliga yol acan piyasa aksakliklarinin giderilmesi {izerinde c¢alismakta, bunun

saglanamadig durumlarda ikinci en iyi politikalarinin uygulanmasini nermektedir.*’
1.2.3.3. Kutuplasma Teorisi

Ekonomik entegrasyona giren iilkeler arasindaki gelismislik diizeyinin farkl
olmast durumunda kaynaklarin etkin dagilim s6z konusu olmayabilmektedir. Ornegin
farkli gelismislik diizeyleri olan {ilkelerin ekonomik entegrasyon siirecine girmeleri
durumunda, entegrasyonun bir geregi olarak mal ve faktor hareketlerinin serbestlesmesi,

bolge iilkeleri arasindaki gelismislik diizeyi farkliklarinin daha da artmasina neden

2B Karluk, s. 267.
** Bayraktutan, s. 50-51.
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olabilecektir. Zengin iilkelerin daha zenginlesmesi, az gelismis {ilkelerin daha
yoksullagmasina yol agan bu durum Mydral tarafindan kutuplagsma teorisi olarak

adlandirtlmistir.

Myrdal kutuplagma teorisi ile 1950.1i yillarda A.B.D.’de beyazlar ve siyahlar
arasinda kisirdongiiniin (beyazlarin iiretim faktorlerine ve siyahlarin diisiik hayat
standardina sahip olmalar1) geligsmis {ilkeler ile gelismekte olan {ilkeler arasinda da

olusabilecegini 6ne stirmistiir.*

Ekonomik entegrasyon siireglerinde ekonomik gelisme seviyesi agisindan {iilkeler
arasinda onemli Olgiide farkin olmamasi durumunda birlesmelerin daha basarili olacagi
yoniinde goriisler bulunmaktadir. AB ve EFTA’nin ge¢mis siireci bu duruma 6rnek olarak

gosterilebilmektedir.
1.2.3.4. Optimum Para Sahasi Teorisi

Optimum para sahasi teorisi, 1999 yilinda Ekonomik Bilimler Dalinda Nobel
Odiilii kazanan Robert A. Mundell tarafindan 1961 yilinda yazilan bir makale ile iktisat
literatiiriine girmistir. Mundell®' makalesinde optimum para sahasim, “ortak paray
kullanmanin faydalarinin zararlarin1 astigi bolge” olarak tanimlamaktadir. Mundell’in
analizdeki baslangic noktasi bir iilkenin mallarindan diger ilkenin mallaria talep
kaymasinin yasanmasidir. Mundell bu talep kaymasinin optimal para sahasinda bulunan
tiyeler arasinda olmasi durumunda talebin kisa donemde tekrar eski noktasinda dengeye
gelecegini belirtmistir. Ancak burada iki 6nemli husus bulunmaktadir. Bu hususlardan bir
tanesi iilkelerdeki ticret esnekliginin olusmus olmasi ikincisi de emegin hareketliginin tam

olarak olusmasidir.>*> Mundell; farkli ulusal paralarin ortadan kalkmasiin getirdigi

3% Nanako Fujita, “Myrdal’s Theory of Cumulative Causation”, Evolutionary and Institutional Economics
Review, Volume 3(2), (2007), s. 275-283.

3! Robert A. Mundell,“Optimum Currency Areas”, The American Economic Review, No:51(1961), s. 657-
665.

32 De Grauwe, s. 7-8.
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avantajlar ile para politikasinin bagimsizliginin  kaybedilmesi arasindaki tercihi

karsilagtirmaktadir.

Mundell esnek kur ile sabit kur sistemleri arasinda yapilacak tercihlerin farkli
sonuglart oldugunu, iki iilke arasinda uygulanacak esnek kur sisteminin olusabilecek dis
dengesizlikleri giderebilecegini, ancak bu durumun bolgesel para birimlerinin kullanilmasi
konusunda olumsuzluk yaratmamasi gerektigini, bolgesel sabit kur sistemi uygulamasinin
basarili olabilmesi i¢in para birliginin uygulandig1 bolgede faktor hareketliliginin oldukca

yiiksek olmasi gerektigini iletmistir.>®

Mundell, iiye iilkeler arasinda finansal entegrasyonun ve sermaye hareketliliginin
yiiksek olmasi durumunda, faiz arbitraji ve tilkeler aras1 doviz kuru degisimleri nedeniyle
(sermaye hareketliliginin doviz kuru ve faiz oranin duyarli olmasi) ekonomilerde
istikrarsizliklar olusacagini, bu nedenle esnek kur sisteminin uygulanabilmesi ig¢in sermaye
hareketliliginin diisiik olmasi gerektigini (sermaye hareketlerine kisitlama getirilebilme
secenegi dahil) sermaye hareketlerinin tamamen serbest olmasi ve finansal entegrasyonun
daha yiiksek olmasinin hedeflenmesi durumunda sabit kur sisteminin daha etkin olacagini

belirtmistir.>*

Optimal para teorisinin temelleri atan Mundell’e McKinnon ve Kennen tarafindan
da énemli katkilar yapilmistir. McKinnon®, iiretim faktorlerinin hareketliliginin optimal
para sahasi teorisinin ana ¢atisint olusturmadigini, {iye {lilkelerde fiyat istikrarinin
saglanmasinin temel amag¢ oldugunu, bunu gergeklestiren bir para alanmnin optimum
sayilacagini, optimum para sahasmin saglanmasinin en temel kosulunun ekonominin

aciklig1 oldugunu ifade etmistir.

33 Mundell, s. 657-665.

** Mundell, s. 657-665.

3 Ronald L. McKinnon,“Optimum Currency Areas”, The American Economic Review, No:53(1963), s. 717-
725.
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McKinnon,*® fiyat istikrarsizigi sorunu nedeniyle agik ekonomilerde sabit kur

uygulamasinin faydasinin esnek kur politikasina gore daha fazla oldugunu 6ne siirmistiir.

Kenen,”” optimum para sahasi teorisine iiriin ¢esitliligi acisindan yaklasmistir,
Kenen, diistik {irlin cesitliligi derecesinin, bir iilkenin bagimsiz bir para birimine sahip
olmasi i¢in iyi bir neden oldugunu, iiriin ¢esitliliginin fazla oldugu {ilkelerde, ihracatta
belirli bir paya sahip olan sektdre olan talebin diismesinin, {irlin ¢esitliligi az olan bir
tilkenin benzer durumda yasayabilecegi olumsuz etkinin derecesine gore oldukca diisiik
oldugunu 6ne slirmiistiir. Ayrica; ¢esitlendirilmis bir {iretim yapisina sahip iilkelerin sabit
kurlarla dis ticaretlerini siirdiirebileceklerini ancak az gelismis iilkelerin iiriin ¢esitliginin az
olmasi ve gelismis politik araglara sahip olamamalar1 nedeniyle doviz kurlarinda daha fazla

degisimlere ihtiya¢ duyacagini belirtmistir. **

Ingram®” ise sermayenin hareketliliginin optimum para sahasi i¢in daha Gnemli
oldugunu; sermaye hareketlerinin 6demeler dengesindeki agiklar1 gidermede 6nemli bir rol
tistlenecegini belirtmistir. Ingram; faiz oranlarindaki kii¢iik bir degismenin iilkeler arasinda
yeterli derecede bir sermaye hareketini uyararak doviz kurlarinda herhangi bir degismeye
gerek duyulmadan dis dengeyi saglayabilecegini bdylelikle o bolgede esnek kur sisteminin

uygulanmasina gerek olmayacagini ileri stirmiistiir.

Corden, Ingram’in Onerisinin kisa vadeli bir ¢oziim oldugunu, bankalarin
hiikiimetin ve firmalarin daha fazla gelir getirici yatirnmlar yerine baska bir iilkenin dig

ticaret agigimin kapatilmasi igin ilgili tilkeye bor¢ vermeyecegini belirtmistir. **

Fleming', para sahas igerisinde iilkelerde enflasyonun diisiik ve birbirlerine yakin

seyretmesinin iilkelerin birbirleriyle olan ticaret iliskisini genel olarak istikrarlt olmasini

3 McKinnon, s. 717-725
37 P.B.Kenen, “The Optimum Currency Area: An Eclectic View”, Monetary Problems of the International
Economy (edited R.A. Mundell and A. Swoboda), Chicago: University of Chicago Press, 1969, s. 4160.
¥ Kenen, s. 4162.
% Jan Maes, “Optimum Currency Area Theory and European Monetary Integration”, Tijdschrift voor
Economie en Management, Volume XXXVII, No: 2, (1992), s. 139.

% Warner M. Corden, “Monetary Integration” Essays in International Finance, USA: Princeton
University, 1972, s. 25.
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sagladigin1 sOylemistir. Fleming’e gore bu durum cari islemler dengesinde esitligi
saglayarak iilkelerin nominal doviz kuru ayarlamalari yapma ihtiyaclarini azaltmaktadir.
Fleming, para sahasinda bulunan iilkeler arasinda doviz kurlarini sabitlestirmenin
ekonomide dengesizliklere yol agabilecegini ve bu durumun bolgenin toplam enflasyon

issizlik iligkisinin kdtiilestirecegi goriisiinii savunmaktadir.

Willett ve Tower™ optimum para sahasmin olusturulmasinda iilkelerin
politikacilarinin enflasyon, biiyiime ve issizlik oranlar1 karsisindaki tutumlarinda bir uyum
olmasinin ¢ok énemli oldugunu sdylemistirler. Uye iilkelerin 6zellikle enflasyon ve igsizlik
oran1 konusunda tutumlarinin makul bir sekilde uyum igerisinde olmasi ve politikacilarin
bu iki amag karsisinda dengeyi bulabilme yetenegini sahip olmalar1 gerektigini Willett ve

Tower tarafindan belirtilmistir.

Mintz,* bolge iilkelerinin 6zellikle ortak para birimine gegiste politikacilara bityiik
bir gorev diistiigiinii, ekonomik entegrasyonun en énemli kriterlerinden bir tanesi olan ortak
para biriminin siyaset tarafindan kabul edidikten sonra piyasalara arz edilebilecegini

belirtmistir.

De Grauwe* giincel gelismeler 1s1ginda optimum para sahasi teorisinin bazi
boliimlerinin gelistirilmesini Onermistir. Para birliginin maliyeti gelistirilmesi gereken
boliimlerden bir tanesidir. Geleneksel teori iilkelerin para birligine katilmalarinin diisiik bir
maliyet ile gerceklesebilecegi konusunda kotiimserdir. Ancak Avrupa Para Birliginin
gelisimi incelendiginde; para birliginin Oniindeki engellerin kaldirilmasinin para sahasi

olusum maliyetlerini azalttig1 gortiilmektedir.

#1 J. Marcus Fleming, “On Exchange Rate Unification”, The Economic Journal, Volume 81, (1971), s. 467-
488.

** Thomas Willett ve Edward Tower, "Currency Areas and Exchange-Rate Flexibility”, Review of World
Economics, Volume 105 (1) (Eyliil, 1970), s. 48-65.

*# Francesco Paolo Mongelli, “New Views on the Optimum Currency Area Theory: What is EMU telling us”
European Central Bank Working Paper Series, (Nisan, 2002), s. 10.

*“ De Grauwe, s. 58.
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De Grauwe” geleneksel teoriye yaptig1 elestirilere ragmen, para sahalari teorisinin
hala gecerli bir teori oldugunu; para birligi i¢inde bulunan iilkeler arasinda Onemli
farkliliklar bulundugunu ve birlik igine girince bu farkliklarin hemen ortadan
kalkmayacagini, ulus devletlerin birlik igerisinde bazi1 6zelliklerini koruyabileceklerini,
ozellikle is giicii piyasalarinin yerel 6zellikleri bulundugu belirtmistir. De Grauwe, para
birliginin tilkeler i¢in en 6nemli maliyeti yerel piyasalarda ayarlama yapabilecekleri para ve
doviz kuru politikalarin1 olusturma yetkilerinin ellerinden alinmasidir. Avrupa Para
Birligine 01.01.1999 tarihinde giren iilkeler bu riski toplu olarak almislardir. Bu durum
geleneksel optimum para sahasi teorisinin biitiin diinyadaki devletler i¢in (bir para birligi
icerisinde olan veya bir para birligi sistemine dahil olmak isteyen) gecerliligini

korumaktadir.

Optimum para teorisi; finansal piyasalarin entegrasyonunun saglanmasi konusunda
oldukca 6nemli katki yaratmistir. Ozellikle faktdrlerin bélge iilkeleri arasinda serbest bir
sekilde hareket etmesinin, bu iilkelerin sermaye piyasalarmin etkin olarak c¢aligmasini

saglayacag diistiniilmektedir.

Optimum saha teorisi, Avrupa Para Birliginin olusturulmasinda, Avrupali politika
yapicilar tarafindan referans alimmistir. Ancak teorinin olusturuldugu dénemde diinyada
uygulanan Bretton Woods sisteminin 1970.1i yillarda ¢6kmesi neticesinde teoride yer alan
sabit kur esnek kur ikilemi bazi agilardan gecersiz hale gelmistir. Mundell’in is giicii
hareketliliginin sermaye hareketliliginden daha O©nemli oldugu konusunda yaptigi
cikarimlarin ise, kiiresellesme ve sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi gibi nedenlerle

giiniimiizde uygulanabilmesi zorlagsmistir.

Ekonomik entegrasyon modellerinin en kapsamlisi olan ve ozellikle de Avrupa
Birliginin olusumunda 6nemli rol oynayan ekonomik ve parasal birlik, diger bdlgesel
birliklerin de hedefinde olan bir iktisadi yapidir. Bu kapsamda bolgesel birlikler, ekonomik

ve parasal birlige ulasabilmek i¢in birlik iiyesi tilkelerde uygulanacak olan ortak kurallari

¥ De Grauwe, s. 59.
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belirlemeye calismaktadirlar. Ekonomik entegrasyonun basariya ulagmasi i¢in en 6nemli
etkenlerden bir tanesi birlik {yesi {ilkelerin finansal piyasalarinin birbirleriyle
entegrasyonunun saglanmasidir. Ulkelerin entegrasyona dahil olmalarimin en 6nemli
sebeplerinden bir tanesi ekonomilerinin siirdiiriilebilir biiyiimesini saglayacak kaynaklarin

entegre olmus finansal piyasalardan saglanmasidir.
1.3. Finansal Entegrasyon

Yukaridaki boliimde ekonomik entegrasyon kavrami teorik agidan incelenmistir.
Ekonomik entegrasyonun en gelismis modeli olan parasal birligin en Onemli
bilesenlerinden bir tanesi finansal entegrasyondur. Finansal entegrasyon ekonomik
entegrasyondan sonra bu boliimde incelenecektir. Finansal entegrasyonun incelenmesindeki
ana amag; tezin ana konusu olan hisse senedi piyasalarinin entegrasyonunu kavramsal

olarak daha iyi irdelemektir.

Bu bolimde finansal entegrasyonun; tanimi, belirleyicileri, fayda ve maliyetleri

incelenecektir.
1.3.1. Finansal Entegrasyonun Tanmim

Lemmen®’, finansal entegrasyonu, sermayenin herhangi bir kontrol veya engel
olmadan serbestce dolasimu ile finansal varliklarin birbirleriyle ikamesinin (yabanci ve yerli
finansal varliklarin herhangi bir smirlama olmadan alinip satilmasi) derecesi olarak

tanimlanmustr.

Avrupa Merkez Bankasinin finansal entegrasyon tanimi ise entegre olmus finansal

piyasaya gore yapilmustir. Buna gore entegre olmus bir finansal piyasada; */

% Jan Lemmen, Integrating Financial Markets in the European Union, ingiltere: Edward Elgar Publishing
Lmt, 1998, s. 6.

4T Lieven Baele, Annalisa Ferrando, Peter Hordahl, Elizaveta Krylova, Monnet Cyril, “Measuring Financial
Integration in the Euro Area”, European Central Bank Occasional Paper Series, Almanya, (2004), s. 6.
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a) Biitiin piyasa katilimcilar1 piyasalarda islem yapmak i¢in tek bir piyasa kurallari

setine tabidirler.

b) Biitiin katilimcilar, finansal enstriimanlara ve hizmetlere ulagsmada esit haklara
sahiptirler.
c) Piyasada islem yapmak istediklerinde esit bir sekilde muamele goreceklerdir.

Yukaridaki tanimlamalarin en 6nemli noktasi sermayenin serbest dolagiminin
finansal entegrasyon igindeki iilkelerde herhangi bir izne tabi tutulmamasi ve finansal
varliklarin ekonomik birlik igerisinde herhangi bir sinirlamaya tabi olmadan alim satima

konu edilebilmesidir.

Finansal entegrasyon tanimi i¢in kullanilan kavramlardan bir tanesi de “Tek Fiyat
Yasas1”dir (Law of one price). Tek fiyat yasasina gore benzer derecede risk ve getiriye
sahip olan finansal varliklarin fiyati, islem maliyetlerinin esit oldugu varsayimi altinda,
islem gordigli piyasalara bagli olmaksizin ayni olmalidir. Tek fiyat yasasi finansal
entegrasyonun borsalarda kote olan ve/veya ihra¢ edilen menkul kiymetler iizerinde

kantitatif olarak dl¢iilmesini saglamaktadir.*®
1.3.2. Finansal Entegrasyonun Belirleyicileri

Finansal entegrasyonun yukaridaki tanimlarindan iki énemli belirleyici kavramin
on plana ¢iktigi goriilmektedir. Bu kavramlar; sermayenin serbest dolasimi ve finansal
varliklarin serbest¢e alim satima konu olmasidir. Kasman ve Pigo‘c‘[49 iilkeler arasinda
finansal entegrasyonun belirleyicisi olan bu iki kavrami etkileyen bazi faktorlerin oldugunu

One siirmiislerdir.

* Bacle ve digerleri, s. 5.
* B. Kasman, J. Pigott, “Interest Rate Divergences among the Major Industrial Nations”, Quarterly Review,
Federal Reserve Bank of New York, (1998), s. 28-44.
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Kasman ve Pigott,” sermayenin serbest dolasimuini etkileyen faktorleri; finansal
piyasalardaki islem maliyetleri ve iilkelerin yabanci sermayeye uyguladigi kontroller
olarak; finansal varliklarin alim satimini etkileyen faktorleri ise; finansal varligin riski,

politik riskler, doviz riski ve satin alma giicii riski olarak siralamislardir.
Bu kavramlar agsagida kisaca 6zetlenmistir.
1.3.2.1. islem Maliyetleri

Farkli finansal piyasalarda gergeklestirilen alim satim islemlerinin islem
maliyetleri, islemlerin degisik para birimleri cinsinden yapilmasi ve islemi yapabilmek i¢in
katlanilan zaman ve bilgi maliyetleri nedeniyle farklilik gdstermektedir. Islem maliyetleri
nedeniyle yatirimeilar smir Stesi iilkelerde yatirnm yapmaktan kaginmaktadir. Islem
maliyetlerine ilaveten hem dil farkliligt hem de finansal raporlama farkliliklar1 da
yatirimcilarin yabanci iilkelere kaynak aktarimi konusunda daha temkinli davranmalarina

neden olmaktadir.

Islem maliyetleri yatirimcilarin karar alma siireglerini etkileyen unsurlardan bir
tanesidir. Clinton,”' Avrupa finans piyasalarinda islem maliyetlerini Kasim 1985 ile Mayis
1986 donemi arasinda yillik 0.025 frank ile 0.039 frank arasinda hesaplamistir. Clinton,
islem maliyetlerinin faiz orani paritesine yakin 6zel bir bant i¢inde gerceklestigini ve bu
bantlarin birbirine ¢ok yakin oldugunu, bant disina ¢ikisin oldukca seyrek oldugunu
belirtmistir. Islem maliyetleri dzellikle kiiciik piyasalarda yatirim kararlarini etkilemekte

olup, bu durum finansal piyasalarin entegrasyonuna engel teskil etmektedir.>>
1.3.2.2. Sermaye Kontrolleri

Ulkeler arasinda sermaye kontrollerinin olmasi sermayenin finansal piyasalar

arasindaki serbest¢e dolagimi engelleyerek faiz orani farkliliklarini arttirmaktadir. Sermaye

50 Lemmen, s.13.

*! Kevin Clinton, “Transactions Costs and Covered Interest Arbitrage: Theory and Evidence”, Journal Of
Political Economy Volume:96, (1988), s. 357-370.

>2 Bartram ve digerleri, s. 40.
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kontrolleri en genis tanimi ile iceriye ve disartya yonelik sermaye hareketlerinin
smirlandirilmasidir. Sermaye kontrolleri; doviz kuru ve doviz kuru rejimi {izerinde bulunan
kontroller, vergiler lizerindeki kontroller, yatirim ve krediler {izerinde bulunan kontroller ve

ithalat ve ihracat iizerindeki kontroller olarak siniflandirilabilir. >

Devletler yukarida siniflandirilan kontrollerden bir veya bir kagini kullanilarak
sermaye hareketlerinin hacmini ve yonlini degistirebilmektedir. Finansal piyasalar
acisindan sermaye kontrolleri, yerli yatirnmcilarin yabanci iilkelerin finansal varliklarini
satin alamamasi ve ayni sekilde yabanci yatirimcilarin ev sahibi iilkenin finansal
varliklarin1 edinememesi olarak ortaya c¢ikmaktadir. Ulkeler finansal piyasalardaki bu
sinirlamalar1 doviz kurunu giiglii veya gevsek birakmak suretiyle de gerceklestirmektedir.
Ornegin Almanya, Isvicre ve Japonya yabancilarm yerli finansal varhik almalarma
engelleyerek para birimlerinin degerinin yiikselmesini dnlemektedir. Sermaye kontrolleri,
yerli ve yabanci yatirimcilarin satin aldiklar1 finansal varliklardan elde edilen getirinin

vergilendirilmesi durumunda da ortaya ¢ikmaktadir.>*

Cooper ve Kaplanis’e gore uluslararasi portfoy yatirimlarinin oniindeki bariyerler
(yabanci menkul kiymetler {iizerindeki vergiler ve sahiplik kisitlamasi vbz.) piyasa
entegrasyonunu engellemektedir.”®> Bundan dolay1 kismi entegre piyasalarda yatirimecilar
uluslararas1 dagiliminin yararlar1 yerine {ilkelerinin menkul kiymetlerine yatirim
yapmaktadirlar. Ciinkii uluslararas1 piyasalardan elde edilen getiriler islem ve/veya diger

maliyetleri karsilayamamaktadir.
1.3.2.3. Finansal Varhklarin Riskleri

Finansal varliklarin risklerinden baslicalart temerriit ve likidite riskleridir.

Temerriit riski; finansal varligi ihra¢ eden kurumun 6deme giicligii igerisine girmesi

> Hasan Vergil, “Sermaye Hareketlerinin Kontrolii ve Ozel Yatiim Uzerindeki Etkileri”, Kocaeli
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi (3), 2002/1, s. 20.

54 Lemmen, s.11.

> Tan Cooper, Evi Kaplanis, “Partially Segmented Capital Markets and International Capital Bugdeting”,
Journal of International Money and Finance, Volume 19 (3), (2000), s. 311.
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neticesinde finansal varliktan kaynaklanan yiikiimliiliiglinli yerine getirmemesidir. Likidite
riski ise, finansal varligin islem gordiigii organize piyasalarda hizli bir sekilde alim
satimmin yapilamamasidir. Bunlarin yanmi sira finansal varlik vergilendirilme durumu,
Merkez Bankas1 tarafindan iskonto edilebilme imkani, zorunlu karsiliklarin
hesaplanmasinda degerli bir kagit olma durumuna gore de ayrima tabi tutulabilmektedir.
Finansal piyasalarda islemlerin tek bir para birimi cinsinden olmast ve sermaye
piyasalarinin entegrasyonu finansal varliklarin risklerini benzer seviyelere indirmistir.

Ayrica piyasalarin rekabet¢i olmasi, entegrasyonu hizlandirmistir.
1.3.2.4. Politik Riskler

Yatirnmcilarin yabanci iilke finansal varliklarina yatirnm yaptigi durumlarda
dikkate almalar1 gereken risklerden bir tanesi de politik risklerdir. Politik ve iflas riski;
yerel hiikiimet otoritesinin yabanci yatirimcilarin sahip olduklart menkul kiymetlere
getirebilecekleri ilave vergiler, sermaye kontrolleri veya diger yasal diizenlemelerle birlikle
artis gostermektedir. Bu tedbirler yerli yatirimcilarin yurtdigina yaptiklar1 finansal
yatirimlar i¢in de uygulanabilmektedir. Politik riskler, doviz kuru paritesini dengelemek

icin hiikiimetler tarafindan alinan faiz orani kararlarinda da kendisini gostermektedir.
1.3.2.5. Doviz Riski

Gliniimiizde finansal varliklarin gercek piyasa degeri konusunda belirsizlikler
bulunmaktadir. Ornegin forward doéviz kurlarinin kisa dénemde spot kurlarin diisecegini
gosterdigi durumlarda; piyasa katilimcilarinin déviz kurunun degismesinden dolay1 ytliksek
gelir beklentisi, doviz cinsinden varliklarin getirilerinin riskli olmasia yol a¢gmaktadir.
Riske karsi duyarli yatirimcilar karst karsiya olduklari bu riskin telafi edilmesini
istemektedir. Doviz kurundaki beklentiler farkli para cinsinden olan finansal enstriimanlar
arasinda ikame edilebilirlik durumu artirmaktadir. Yerli paranin sistematik riski, biitiin

yabanci yatirimeilar igin ortak risk olup, dagitilabilme ihtimali bulunmamaktadir.
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Adler ve Dumas,™ iki iilke arasinda satmalma giicii paritesine dayali bir doviz
kuru belirlenmedigi durumda, doviz fiyatlarinin lkelerdeki tiikketim maliyetini
etkileyecegini, bu durumun ayrica yabanci yatirimeilarin sahip olduklari finansal varliklarin
fiyatlarin1 etkileyecegini belirtmis olup, yukarida sayilan nedenler ile uluslararasi finansal
varliklarin fiyatlanmast modellerinde doviz kuru riskinin sistematik bir risk olarak dikkate
alindigin1 belirtmislerdir. Ancak entegrasyonun belirleyicileri olan doviz riskinin ortadan

kaldirilmasi finansal piyasalarda tam entegrasyonun saglanmasina yetmemektedir.

Vo ve Daly’’, déviz kuru ve sermaye hareketleri iizerindeki engellerin
kaldirilmasinin yabanci yatirnmcilarin diger {ilkelerde hisse senedi piyasalarinda islem
yapabilmesi icin yeterli olmadigini, piyasalarin liberalizasyonunun gergeklestirilmesi
durumunda entegrasyonun saglanabilecegini iletmislerdir. Yatirimcilarin uzun donemde
doviz kuru riskini bertaraf edebilecekleri bir getiri beklentisi i¢inde olmalari durumunda
portfoylerinde yabanci para cinsinden menkul kiymet bulundurabilme tercihleri

olabilmektedir.>®
1.3.2.6. Satinalma Riski

Iki {ilke arasinda getiri farkliliklarinin en son faktdrii iki {ilkenin enflasyon oranlari
konusundaki  beklentilerdir. Enflasyon farkliliklari; finansal varliklarin  ikame
edilebilmesine yol agmaktadir. Avrupa birliginde tilkelerin biiyilik bir boliimii bu satin alma
riskini azaltmak icin enflasyonla miicadele etmektedir. Kisa donemli faiz oranlarinin
farklilasmasi, uzun dénemde enflasyon ve faiz oranlarini birbirine yakinlagtirmaktadir. Bu
durum finansal entegrasyonun kisa donemli faiz oranlarindaki etkisinin Ol¢lilmesini
zorlastirmaktadir. Kisa vadeli nominal faiz oranlarmin yiiksekligi Avrupa Birliginde doviz

kurlarinin diizeltmesinde kullanilan bir politika aracidir.

°% Martin Adler, Bernard Dumas, “International portfolio selection and corporation finance a syntesis,
Journal of Finance, Volume 38, 1983, s. 932.

*7 Xuan Vinh Vo ve Kevin James Daly, “European Equity Market Integration-Implications for US Investors,”
Research in International Business and Finance, Volume 19, Issue 1, (Mart 2005), s. 166.

58 Lemmen, s.16.
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1.3.2.7. Tiiketici Davranislar

Tiiketici davramslar1 finansal entegrasyonun belirleyicilerinden bir tanesidir. Uye
tilkelerin tiiketici davraniglarinin birbirlerine yakinlagsmasi ortak politikalarin iiretilmesinde

kolayliklar saglayacaklardir.

Tiiketim davranislarii  finansal entegrasyonun Ol¢imiinde kullanan ilk
akademisyen Obstfeld’tir.  Obstfeld”  yillar arasindaki optimal tiiketimi  ve
tilketici/yatirnmcinin yatirimlarini incelemis ve tiikketim harcamalarinin ekonomik biiytime
ile pozitif iliskisi oldugunu ve bu durumun finansal piyasalarin etkinliginin ve sermayenin

serbestge hareket etmesinin bir sonucu oldugunu 6ne stirmiistiir.

Brennan ve Solnik® gore; sermaye hareketleri uluslararasi tiiketim riskinin
paylasilmasiyla birlikte ilkelerin tiiketimlerini zaman igerisinde diizeltmelerini
saglamaktadir. Bu diizeltmeler, yurt i¢i iiretimdeki kisa donemli diisiisler veya yurtigi
yatirnmlarin artisini finansal varlik ihra¢ ederek finanse etme yoluyla yapilmaktadir. Bu

durum tiiketicilerin uluslararasi piyasalarda dagilmis portfoy olusturmalarini saglamaktadir.

Bayoumi ve McDonald’a® gore ise iilkelerin sermaye hareketlerini serbest
birakmasi, sermaye piyasalarinin yatirnmlar i¢in kullanilan kaynaklar1 daha etkin
dagitmasin1 ve tiiketimin zaman i¢inde dagiliminin daha iyi yapilmasi saglamaktadir.
Bayoumi ve McDonald tiiketimin ekonomik aktivitenin en 6nemli amaci oldugunu ve
finansal entegrasyonun ekonomik refaha yaptig1 katkinin incelenmesinin tasarruf yatirim
iligkisi ile faiz orani karsilagtirmalar1 yerine tiiketimin analiz edilmesi ile yapilmasinin

daha faydali olacagin 6ne siirmiislerdir.®*

> Maurice Obstfeld, “Capital Mobility in the World Economy. Theory ve Measurement”, NBER Working
Paper Series, No: 1692, (Agustos 2005), s. 16.

% Micheal J. Brennan, Bruno Solnik, International Risk Sharing and Capital Mobility, Journal of
International Money and Finance, Volume 8, (1989), s. 360.

' Tamim A. Bayoumi, Ronald MacDonald, “Consumption, Income And International Capital Market
Integration”, CEPR Discussion Paper No: 1028, (Ekim 1994), s. 1.

%2 Bayoumi ve MacDonald, s. 6.
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Lemmen ve Eijffinger Euler testinde tiiketici davraniglarim1 kullanarak Avrupa
Birligindeki finansal entegrasyonu olgmiislerdir.® Test sonuglarma gore, Yunanistan ve
Portekiz diisiik, Avusturya, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Irlanda, Italya, ispanya ve
Isve¢ orta ve Belgika, Almanya, Hollanda ve Ingiltere. yiiksek entegrasyon derecesine

sahip olduklar1 saptanmustir.

Lemmen ve Eijffinger, iilkeler arasi sermaye hareketliliginin uluslararasi risk
paylasimini gelistirdigini, tiikketimi diizelttigini ve risk ¢esitlendirmesini sagladigini, ancak
vergilerin ve sermaye piyasalarindaki engellerin Avrupa Birligindeki finansal

entegrasyonu engelleyen 6nemli bariyer oldugunu éne siirmiislerdir.®*
1.3.3. Finansal Entegrasyonun Faydalar

Yukaridaki boliimlerde finansal entegrasyonun tamimi ve belirleyicileri
Ozetlenmistir. Bu boliimde ise finansal entegrasyonun yararlari maddeler halinde

aciklanacaktir.
1.3.3.1. Riskin Paylasim

Finansal entegrasyon, riskin paylasilmasi ve tiiketimin kolaylastirilmas1 konusunda
yatirimcilara ve fon talep edenlere ilave imkanlar sunmaktadir. Finansal entegrasyon
neticesinde finansal varlik sepetinde yer alan enstriimanlarin artmasi ve bu entriimanlarin
ilkeleraras1 sahiplerinin olmasi, portfoylerin dagilimin1 ve {lkeler arast riskin
paylasilmasim saglamaktadir. Ancak Adjaouté ve Danthine® yaptiklari ¢alismada, euro
bolgesi lilkelerinde tiiketimin biiylime hizinin gayri safi milli hasila biiylime oraniyla
korelasyonunun olduk¢a az oldugunu bu nedenle risk paylasim olanaklarinin tam olarak

faydalanmanin imkansiz oldugunu belirtmiglerdir. Bu sonuca gore yatirimcilar, yatirim

% Jan J.G. Lemmen, Sylvester C. W. Eijffinger, “Financial Integration in Europe:Evidence from Euler
Equation Tests”, Department of Economics and Center Tilburg University Working Paper, No: 3088,
(Nisan 2005), http://arno.uvt.nl/show.cgi?fid=3088, (Erisim: 05/08/2008), s. 1-27.

% Lemmen ve Eijfinger, s. 18.

% Kpate Adjaoute, Jean-Pierre Danthine, “Europen Financial Integration and Equity Returns: A theory based
Assessment”, FAME Research Paper Series, (Ocak 2003), s. 56.
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tercihlerinde kullanilacak finansal varlik sepetinin biiylikligii ve cesitliligini saglamak

suretiyle portfoy getirisini artirabilecektir.
1.3.3.2.Sermayenin Daha Etkin Dagilimi

Finansal entegrasyonun genislemesinin sermayenin daha etkin dagilimini
saglayacag1 genel kabul gormiis bir goriistiir. Alim satim islemlerinin, netlestirmenin ve
takasin ontindeki engellerin kaldirilmas: firmalarin en etkin islem platformunu se¢melerini
saglayacaktir. Ayrica yatirimcilarin kaynaklarini en verimli sekilde kullanmalari da

gerceklesecektir.*®
1.3.3.3. Ekonomik Biiyiime

Finansal entegrasyonun en onemli yararlarindan birisi de sermayenin etkin
dagiliminin neticesinde olusacak ekstra ekonomik biiylimedir. Finansal piyasalarin
entegrasyonunun, ekonomik biiylimeyi, riskin dagitilmasinin faydalarindan da yararlanmak

suretiyle arttirmasi ve makro ekonomik volatiliteyi diisiirmesi beklenmektedir.

Giannetti®’, entegrasyonun az gelismis bolge iilkelerinde rekabeti arttirdigini; bu
durumun aracilik maliyetlerinin diislisiinii ve finansal sistemin etkinliginin gelisimini
sagladigini; bu iilkelerin finansal piyasalarinin ¢ekici kildigmi ve yerel ve yabanci
firmalarin piyasaya giriglerini arttirdigini sOylemistir. Piyasalara yeni katilimcilarin

eklenmesi finansal sistemlerin gelisimini saglamaktadir.

Obstfeld,” finansal entegrasyonun, ekonomik biiyiimeyi, riskin dagitilmasinin da
faydalarindan yararlanmak suretiyle arttirdigii ve bu durumun makro ekonomik

volatiliteyi diislirdiglinii 6ne stirmiistiir.

% London Economics, Quantification of the Macro Economic Impact of Integration of EU Financial
Markets, , (Kasim 2002), s. 9.

57 Mariassunta Giannetti, “The Effects of Integration on Regional Disparities: Convergence, Divergence or
Both?”, European Economic Review, Volume.46, Sayi :3, (Mart 2002), s. 539-567.

% Maurice Obstfeld, “How Integrated are World Capital Markets? Some New Tests”, NBER Working Paper
Series, No:2075, (1989), s. 23.
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Markusen ve Venables® gére, dogrudan yabanci sermaye ile birlikte mal ve faktor
piyasalarindaki rekabetin artmasi; firmalarin karlarmmi azaltmasina ragmen, rekabetin
hammadde arz eden endiistrilerde de ylikselmesi sonucunda iiriin maliyetlerini diistirecektir.
Bu durum firmalarin karlarinin yeniden yiikselmesini ve yerli yatirnmcilarin yatirim yapma

isteklerinin artmasini saglamaktadir.

Pagano’’, finansal entegrasyonun temel olarak ekonomik biiyiimeyi, riskin
dagitilmasinin faydalarindan da yararlanmak suretiyle artiracagini ve makro ekonomik

volatiliteyi diislirecegini ileri siirmiistiir.
1.3.3.4. Piyasalar ve Finansal Aracilar Aras1 Rekabet

Piyasalar arasi rekabetin artmasi veya alternatif piyasalarin faaliyete ge¢mesi
kotasyon ve islem maliyetlerini azaltacaktir. Yeni teknolojilerin finansal islemlerde
kullanilmasi1 ve bu durumun islemlerin hizli ve daha az maliyetli olarak gerceklesmesini
saglamasi, piyasalardaki rekabetci baskisinin neticesidir. Ayni sekilde araci kuruluslar arasi
rekabet; alim satim komisyonlarinin ve islem maliyetlerinin azaltici etkisinin yani sira,
yenilikler ve yeni entsriimanlarin ortaya ¢ikarilmasini ve boylelikle enstriiman ¢esitliligin
olusmasini saglayacaktir.”' Boylelikle yatiimeilar gelir seviyelerini artirici iiriinlere

piyasalarda daha rahat yatirim yapma imkanina sahip olacaktir
1.3.3.5. Finansal Aracilik Hizmetlerinin Cesitlenmesi

Firmalarin; biitiin Avrupa Birligi tilkelerindeki piyasalarda yer alarak finansman
ihtiyaclarin1 daha kolay karsilamasi bankalari piyasalarin rekabet¢i baskisi nedeniyle
firmalara kullandirdiklar1 kredilerin faiz oranlarim1 ve krediye bagli komisyonlarini

azaltmaya zorlamaktadir.

% James R. Markusen ve Antony J. Venables, “Foreign Direct Investment as a Catalyst for Industrial
Development”, European Economic Review, Volume 43, (Subat 1999), s. 335-356.

7% Pagano, s. 25.

' London Economics, Quantification of the Macro Economic Impact of Integration of EU Financial
Markets, s. 8.
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Finansal aracilarin, gelir elde etmek amaciyla, hisse senedi piyasalarinda 6zellikle
ilk halka arz islemlerinde iistlendikleri underwriter anlasmalar1 (sirketin ilk halka arzi
sirasinda piyasadaki fiyatinin belirli bir diizeyde kalmasi amaciyla finansal aracilarla
yaptiklar1 anlagmalar) yatirimeilarin ilk halka arz edilen hisse senedinin fiyat belirsizligi

nedeniyle olusan kaygilar1 giderecektir.
1.3.3.6. islem Maliyetlerinin Azaltilmasi

Borsa ve araci kuruluslarin; Olgcek ekonomisi ile birlikte islem basina
maliyetlerinin azalmasi ve diger Avrupa Birligi iilkelerinde faaliyet gosteren araci
kuruluglarin yerel finansal piyasalarda faaliyet gostermesi ile birlikte karlarinda bazi
azalmalar1 yasanacaktir. Bu kurumlar karlarindaki azalmayr finansal piyasalarin
genislemesi ile birlikte olusacak olan islem hacmi artiglarnn ile karsilamay1

distinmektedirler.

Domowitz ve digerleri’® ii¢ tarafli denklemler ile islem maliyetlerininin piyasa
likiditesine ve getiri oranlarina etkisini incelemislerdir. Analizde, 42 iilkenin iki yillik
verileri 1s1ginda maliyet, likidite ve oynaklik arasindaki iligki incelenmis, islem
maliyetlerinin disiiriilmesinin, piyasanin likiditesini artiracagt ve bu durumun islem
hacmini artiracagl saptanmistir. Ayrica piyasa kapitalizasyonunun islem maliyetlerini

diistirmede 6nemli rol oynadig belirtilmistir.
1.3.3.7. Finansal Piyasalardaki Enstriimanlarin Fiyatlarinin Seffaflasmasi

Finansal araglarin fiyatlar1 bilgi havuzunda olusan biitiin bilgilerden
etkilenmektedir. Firmalarin finansal tablolara ve diger verilere herkesin ulasabilmesi ve
bilgilerin seffaf olmasi neticesinde firmanin piyasa fiyati bu bilgilerden direkt olarak
etkilenmektedir. Firmalarin biitiin hareketleri piyasadaki pek ¢ok yatirimei tarafindan takip
edilmektedir. Yatirnmcilarin bilgiye daha rahat ulagmasi yatirimlarindan bekledikleri risk

primini azalmaktadir ve bu durum sirketlerin bor¢lanma maliyetlerini indirmektedir.

7 Tan Domowitz, Jack Glen ve Ananth Madhavan, “Liquidity, Volatility, and Equity Trading Costs Across
Countries and Over Time”, William Davidson Institute Working Paper, No:322, ABD, (Mart 2000), s. 6.
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1.3.3.8. Kamu Sektoriiniin Finansal Piyasalardaki Agirhiginin Azaltilmasi

Bazi Avrupa Birligi iilkelerinde, kamu sektorii, 6zel sektdre karsi finansal
kaynaklardan yararlanma alaninda kendisine ustiinliikler saglamak icin bazi diizenlemeler
yapmustir. Ornegin kamu sektdrii borglanma araclarmin elde edilen faiz gelirlerinin
vergiden muaf olmasi gibi ayricaliklar yatirimcilarin 6zel sektor borglanma araglari yerine
kamuya yatirim yapmalarina neden olacaktir. Entegre olmus finans piyasalarda kamu
sektoriiniin bu statiisii tamamen ortadan kalkmasa bile zayiflayacaktir. Devlet biitgesinin
finansmaninin ekonomik maliyetlerini daha a¢ik bir sekilde ortaya koyacaktir. Bu durum
tiye devletlerin hiikiimetlerinin istedikleri gibi ve kisa vadeli siyasi kararlar1 desteklemek
amactyla uyguladiklart makro ve/veya mikro ekonomik kararlari uygulamaya almalarini

giiclestirecektir.”
1.3.3.9. Piyasalarda Derinligin Artmasi ve Likidite Riskinin Azalmasi:

Yatirimceilarin Avrupa Birliginin herhangi bir tilkesindeki finansal araglara kaynak
aktarmasi firmalarin borglanma veya hisse senedi ihrag¢ isteklerini arttirmistir. Bu durum
piyasalarin derinligini arttirmaktadir. Derinligin artmasi, islem hacimlerinin yiikselmesini
ve likidite riskinin azalmasim saglayacaktir.”*Yatirimeilarin sahip olduklari menkul
kiymetlerin fiyatlar1 konusunda kamuya aciklanmamis bilgi olmamasi ve etkin piyasa
hipotezine gore finansal piyasalardaki fiyatlarin ilgili menkul kiymetin gercek degerini

gostermesi piyasalardaki derinligin artmasinin olumlu sonuglarindan birisidir.

Merton” gore, likiditenin sermayenin maliyeti iizerinde ¢ok biiyiik etkisi
bulunmaktadir. Merton; riskli bir portfoylin beklenen getirisini portfoyden elde edilecek

gelir ile piyasa portfoyliniin getirisinin (sistematik risk olarak tanimlamis) covaryansi

7 Nurgiil Chambers, “Avrupa Birliginde Sermaye Piyasalarinin Entegrasyonu ve Tiirk Sermaye Piyasasmin
Uyumu”, Mali Coziim Dergisi, Say1: 71, (2005), s. 135.

™ London Economics, Quantification of the Macro Economic Impact of Integration of EU Financial
Markets, s. 9.

> Robert C. Merton, “A Simple Model of Capital Market Equilibrium with in Complete Information”, Sloan
Working Paper Series, No:1869, (1987), s. 33.
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olarak ifade etmistir. Merton, ayrica entegrasyon neticesinde sermaye kontrollerinin

kaldirilmasi ve serbest dolagimin piyasadaki likiditeyi artiracagini 6ne siirmiistiir.
1.3.3.10. Finansal istikrarin Saglanmasi

Firmalarin finansal operasyonlarin1 finansal entegrasyondan faydalanarak
gerceklestirmeleri, finansal aracilari, sistemsel risk profilini ve bireysel yatirimcilarin
finansal kararlarini farkli yonlerden etkilemektedir. Ulke ekonomisinin istikrarsiz oldugu
durumlarda, yasanabilecek kiiclik soklar hem finansal aracilar1 hem de yatirimcilar
olumsuz yonde etkileyebilecektir. Bu nedenle finansal kararlarin finansal istikrar ortaminda
verilebilmesi ekonominin biitiin aktorleri icin faydalidir. Finansal entegrasyon ile birlikte
finansal istikrarin olusmasi, yatirimcilarin biiyiik hacimli veya sinir 6tesi islemler ile ayni

diizeyde risk alarak daha fazla getiri elde etmelerini saglayabilecektir.”®
1.3.3.11. Yabanci Bankalarin Girisinin Bankacilik Sisteminin Etkinligini Arttirmasi

Finansal aciklik ile birlikte yabanci bankalarin iilkeye girisin yerel finansal
piyasalarin derinlik ve genisligini artirdigt ve bu durumun finansal aracilik
mekanizmalarinin  etkinligini yiikselterek islem maliyetlerini azalttigi ekonomistler

tarafindan kabul edilmektedir.

Levine”’ ve Caprio ve Honohan”® yabanci bankalarin finansal agiklik neticesinde
baska tilkelerde faaliyet gdstermesinin; yerel piyasalarda finansal servislerin kalite ve
ulagilabilirligini gelistirdigini, bankalar arasi rekabeti artirdigini, sofistike bankacilik
teknikleri ve teknolojinin kullanilmaya baslandigini, potensiyel olarak kaynak talep
edenlerin maliyetlerinin azaltildigini, yerel bankalarin denetim ve yasal diizenlemelerinin

gelistirilmesini hizlandirdigini, iilkelerin uluslararasi sermayeye ulagiminin yabanci banka

7% Gianni De Nicolo ve Alexander Tieman, “Economic Integration and Financial Stability: A European
Stability”, IMF Working Paper, WP/06/296, (Aralik 2006), s. 16.

77 Ross Levine; “Foreign Banks, Financial Developments and Growth”, International Financial Markets:
Harmonization versus Competition, ed.Claude E. Barfield, Washington:The AEI Pres, 1996, s. 224, 250.
78 Gerard Caprio ve Patrick Honohan, “Restoring Banking Stability: Beyond Supervised Capital
Requirements”, Journal of Economic Perspectives, Volumel3, (1999), s. 43-64.
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veya istirakleri tarafindan saglandigini, yerel finansal sistemin istikrarli olmasinin
sagladigini, istikrarsizlik durumunda yatirimcilarin yabanci iilkelere para transferi yapmak
yerine yabanci bankalarin iilkelerinde bulunan subelerine para aktarimi yaptiklarin

belirtmiglerdir.
1.3.4. Finansal Entegrasyonun Maliyetleri

Finansal entegrasyonun faydalarinin yani sira bazi  iiye iilkeler igin
degerlendirilmesi gerekli olan maliyetleri de s6z konusu olabilecektir. Bu maliyetler

asagida yer almaktadir:
1.3.4.1. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler Arasindaki Farkin Ac¢ilmasi

Finansal entegrasyonun iiye devletlere saglayacagi yararlar, finansal ve ekonomik
acidan daha fazla gelismis olan liye iilkeler lehine doniisebilecektir. Bu durum, o6zellikle
Avrupa Birligi icerisinde gelismis lilkelerle gelismekte olan iilkeler arasindaki ekonomik

farki biiyiiterek karar alma mekanizmalarinda gerilimlere neden olabilecektir.”
1.3.4.2. Sirket Birlesmelerinin Oligopoller Yaratmasi

Finansal kurumlarin yogun rekabet karsisinda giiclii olabilmek amaciyla
birlesmeyi tercih etmeleri, entegrasyonun 6zellikle finansal piyasalardaki rekabeti artirma
konusundaki etkisini sinirlandiracaktir. Birbirleriyle dogrudan rakip olan finansal
kurumlarin birlesmesi aralarindaki rekabeti ortadan kaldiracaktir. Bu durum, entegrasyon
nedeniyle finansal {riinlerin  fiyatlarinda beklenen  dislisiin = gerceklesmesini
engelleyebilecek ve tekellesmeye dogru bir gidise neden olabilecektir. Piyasalarda
rekabetin birlesmeler nedeniyle engellenmesi, politikacilarin finansal entegrasyona yonelik

karar siireglerini etkilemektedir.*

7 Chambers, s. 135.
% Baele ve digerleri, s. 4.
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1.3.4.3. Sermaye Hareketlerinin Yerel Piyasalarda Yanhs Dagilim

Agénor,”' sermaye hareketlerinin yerel yatirimlari yiikseltmesinin etkisinin uzun
donemde smirli olabilecegini, bunun nedeninin gelen sermayenin spekiilatif hareketleri
finanse etmesi veya gayrimenkul sektorii gibi diisiik kaliteli yatirnmlarda degerlendirilmesi
olabilecegini belirtmistir. Yatirnmlarin diisilk verimlilikte olan sektorlere yapilmasi uzun
vadede ekonominin ihracat yapabilme kapasitesini sinirlayarak dis ticaret agiginin
bliylimesini yol agacaktir. Bu durum finansal sistemin dogru bir sekilde islememesinin bir

sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Baz iilkelerde mali biinyesi zayif olan bankalar (kar1 negatif veya diisiik olan ve
sermayenin risk agirlikli varliklara oran1 diisik olanlar) ve finansal sistemdeki
diizenlemelerinin yetersiz olmasi, bankalarin aracilik ettigi biiylik miktarli fonlar1 ahlaka
aykirt olarak kullanmalarina imkan saglamaktadir. Bu durum ileriki donemlerde ekonomik

krizlere sebep olabilmektedir.
1.3.4.4. Sirket Sayisinin Azalmasi Sonucu Issizligin Artmas

Finansal entegrasyonda birlikte olusan uluslararasi rekabet yerel firmalari
etkinliklerini artirma yoniinde tesvik etmekle birlikte, yogun rekabete karsi koyamayanlarin
varliklarini siirdiirmelerini tehlikeye sokacaktir. Ornegin, Avrupa bankacilik sektoriindeki
konsolidasyon siirecinde 1997 ve 2004 yillar1 arasinda 15 AB iilkesindeki kredi
kuruluglarinin sayisi, yogun rekabet nedeniyle yaklasik 9.600’den 7.500’e diismiistiir. Bu
disiis ozellikle kiigiik ve daha az etkili kurumlarin diger biiyiik bankalarla rekabet

edememelerininden dolay: faaliyetlerine son vermesi sonucunda gergeklesmistir.*

¥ Pierre-Richard Agénor, “Benefits and Costs of International Finacial Integration: Theory and Facts”,
World Bank Policy Research Working Papers, No: 2699, (Ekim 2001), s. 14.
82 Chambers, s. 135.
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1.3.4.5. Bankacihk Aktiflerinin Kamu Bor¢lanma Senetlerinde Kullanilmasinin

engellenmesi

Bazi iiye iilkelerde kredi kuruluglariin 6zellikle de bankalarin aktiflerinin belirli
bir kismini yasal diizenlemeler nedeniyle kamu bor¢lanma senetlerinde degerlendirmeleri
zorunludur. Bu durumun finansal entegrasyona dahil olan iiyelerde uygulanmasi yani
bankalarin finansal varliklarinin bir kismini getiri maliyet analizi yapmadan devlet i¢
bor¢lanma senetlerinden degerlendirmesi uygulamasi oldukca giictiir. Bu yiikiimliiliigiin
devam etmesi durumunda bankalarin Avrupa Birligi icerisindeki rekabet giicleri
zayiflayabilecek ve mevduat toplama ve kredi plasmanlarini kamu menkul kiymetlerine
iliskin herhangi bir zorunluluk getirmeyen iilkelere kaydirmayi tercih edebilecekledir.
Boyle bir durumda iiye iilkelerin maliye politikalari; toplulugun finansal entegrasyonu

tarafindan kisitlanmus olacaktir.®
1.3.4.6. Fon Talep Eden Firmalarda Maliyet Artis1

Finansal entegrasyon, gerek tasarruf sahipleri gerekse finansal kurumlar agisindan
baz1 giicliiklere neden olabilmektedir. Tasarruf sahipleri bilgi edinmedeki kolaylik ve
maliyetinin diisik olmasi nedeniyle kendi iilkelerindeki firmalarin c¢ikardigi finansal
varliklara yatirim yapmay1 ve onceden bildikleri finansal kurumlarla ¢calismay: stirdiirmeyi
tercih edebilmektedirler. Diger taraftan, yerli finans kurumlar1 finansal entegrasyondan
sonra yasanacak yogun rekabet ortaminda varolan miisteri portfoylerini kaybetmemek
amaciyla kalitelerini artirmaya c¢alisacak, bunun i¢in para ve emek harcayacaklardir. Yeni
misteriler edinmek i¢in diger iilkelerdeki giiven kazanma cabalari da zaman alic1 ve

maliyetli olacagindan, s6z konusu iilke piyasasina giriste engel olusturabilecektir.
1.3.4.7. Uye Devletlerin Ekonomik Bagimsizhiklarimin Ortadan Kalkmasi

Finansal entegrasyona dabhil iiye iilke hiikiimetleri kendi para ve kredi sistemlerini

entegrasyon ile birlikte istedikleri gibi uygulayamayacaklardir. Ornegin bir iiye iilkenin

8 Chambers, s. 135.
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vatandaglar1 baska bir {liye tilkeden serbestce borglanabilecegi i¢in s6zkonusu iiye tilkedeki
hiikiimetin getirecegi kredi kisitlamalar1 etkisiz kalacaktir. Finansal entegrasyondan sonra

iiye tilkeler kendi ulusal para kaynaklarin1 da dogrudan kontrol edemeyeceklerdir.®*
1.3.4.8. Vergi Oranlarinin Ulkeler Arasinda Farkli Olmasi

Birlik tiyesi tilkelerin vergi diizenlemelerindeki farkliliklar nedeniyle olusabilecek
bosluklardan yararlanmak isteyen firmalar icin diger iiye devletler tarafindan tedbirler
alimmas1 gerekmektedir. Vergi oranlar1 ve diizenlemelerinin iiye {ilkeler arasinda yeterince
uyumlu olmamasit durumunda, sermayenin birlik igindeki serbest dolasiminda 6nemli

sorunlar yasanabilecektir.
1.3.4.9. Sermayenin Serbest Dolasimimin Ulke Ekonomilerine Olan Olumsuz Etkileri

Finansal entegrasyon sonucunda, iiye iilkeler arasinda veya {igiincii iilkelerden
gelebilecek yabanci sermaye akisi tilkelerin uyguladiklar: para politikalarinin basarili olma
yilizdesini diisiirebilecektir. Ayrica yabanci sermaye akisinin diizensiz bir sekilde hareket
etmesi yerel finansal piyasalarinin volatilitesine artirarak istikrarli gelismeleri olumsuz

yonde etkileyebilecektir.

Agénor™, finansal piyasalardaki entegrasyonun yiikselmesinin en Gnemli
nedeninin yliksek getiri arayan 6zel sektor yatirimlariin globallesme ile birlikte gelismekte
olan tilkelere yatirim yapmasi oldugunu ileri stirmistiir. 1980 yillarda baslayan dogrudan
yabanci yatirimlar ve porfoy yatirimlari (hisse senedi, devlet i¢ bor¢lanma senetleri,
mevduat sertifikalar1) 1990’1 yillarda katlanarak biiyiimiistiir. Ulkelerin bor¢lanma veya
dogrudan yatirimlar ile elde ettikleri kaynaklarla birlikte dis piyasalarda veya i¢ piyasada
rahatlik ile borg¢lanarak olasi krizleri engelleyebilmektedir. Bunun yanisira, uluslararasi
riskin paylasilmasi neticesinde biliylime ve refah getirileri yiiksek olmaktadir. Ancak bu
bor¢lanma rahatligt ayni zamanda volodite riski ve sermaye hareketlerinin tersine

donmesine yol acarak &nemli bir maliyet unsurunu yiikseltmektedir. Ornek olarak

8 Chambers, s. 136.
% Agénor, s. 4.
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1994°teki Meksika peso krizi, 1997°de Taylant bahtinin tetikledigi Asya krizi, 1998’de
Rusyada yasanan kriz ve Ocak 1999 Brezilya real’inde yasanan ¢okiis, 2001 ve 2002
yilinda Tirkiye’deki kriz ve son olarak 2007 yilinda subprime kredilerdeki riskler
nedeniyle ortaya ¢ikan ve 2008 yilinda biitiin diinyay1 etkileyen kredi krizi bu konuya 6rnek

olarak sunulabilecektir.
1.3.4.10. Finansal Dengesizliklerin Olusmasi

Finansal entegrasyon igerisindeki iilkeler arasindaki finansal derinligin farkl

olmas1 durumunda finansal entegrasyon finansal dengesizlik yaratabilecektir.

Mendoza, Quadrini ve Rull®® gelismis sermaye piyasalarina sahip iilkelerin
yabanci kaynaklari rahatlikla iilkeye cekebileceklerini, yabanci pozisyonlari negatif olan
tilkelerin bu aciklarin1 digardan dogrudan yatirimlarla veya finansal piyasalardan
karsiladiklarin1 globallesmenin biiylime {izerindeki olumlu etkisi goz ardi edildiginde

liberallesmenin aslinda finansal olarak gelismis tilkelerin yararina oldugunu belirtmislerdir.

Finansal entegrasyon, finansal piyasalar1 derin olan iilkelerin tasarruflarini
disiirmektedir. Tasarruf distsini tlkeler disaridan sagladiklari  kaynaklar ile
karsilamaktadirlar. Finansal heterojenlik net yabanci varliklarin kompozisyonu da
etkilemektedir. Finansal piyasalar1 derin olan {ilkeler disaridan yiikli olarak
bor¢lanmaktadir ve kaynaklarin1 yiiksek getirisi olan ancak yiiksek riskli yabanci
varliklarda degerlendirmektedir. Bunun neticesinde net yabanci kaynak pozisyonu negatif

olsada tlilkeler faktor gelirlerden pozitif kazang elde etmektedirler.

Mendoza, Quadrini ve Rull*’ gére finansal entegrasyon giigsiiz finansal piyasalara
sahip iilkeler i¢in pek tercih edilen durum degildir. Ancak finansal kiiresellesmenin finansal

biliyimeyi destekledigi ve kiiresellesmenin diger getirilerinin (teknolojik gelismeler, riskin

¥ Enrique G. Mendoza, Vincenzo Quadrini ve Jose-Victor Rios-Rull, “Financial Integration, Financial
Deepness and Global Imbalances”, NBER Working Paper Series No. 12909, (Subat 2007), s. 15.
¥ Mendoza, Quadrini ve Rull, s. 37.
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paylasimi ve kaynaklarin dagilimi) dikkate alindigt durumlarda diinya sermaye

piyasalarinin entegrasyonundan biitiin iilkelerin elde edecegi kazanglar bulunmaktadir.
1.3.4.11. Yabanc1 Bankalarin Ulkeye Girmelerinin Riski

Yabanci bankalarin iilkede faaliyet gdstermelerinin pek ¢ok olumlu faydasinin
yami sira bazi sakincalar1 da bulunmaktadir. Ilk olarak yabanci bankalarin kiiciik 6lgekli
firmalar yerine orta ve biiylik Olgekli firmalara kredi verme ydniinde tercihleri
bulunmaktadir. Bankalarin bu sirketleri tercihlerindeki en biiylik sebep bu sirketlerin
kredibilitelerinin diger kiiciik firmalara gore daha yiiksek olmasidir. Ancak bu durum
kiiglik firmalarin kredi bulma imkanlarini azalmaktadir. Kii¢iik fimalarin kredi kanallarinin
kapanmasinin tiretim, yatirim ve is giicli alanlarina etkisi negatif olacaktir. Bunun yani sira
yabanci bankalarin yiiksek islem hacimleri nedeniyle operasyonel maliyetlerinin diigiik
olmasi yerli bankalarinda bu maliyetlerini indirmeleri i¢in ¢alismalar yapmalarina neden
olacaktir. Bunun sonucunda yerli bankalar arasinda birlesmeler yasanabilecektir.
Bankalarin yogunlagmasi ile birlikte finansal piyasalarda banka sayisinin az olmasi tekelci
yapiin dogmasina neden olmaktadir. Bu durum sektoriin kredi verme ve diger alanlardaki

verimliligini diisiirmektedir.

Yabanci bankalarin girisi her zaman bankacilik sektoriiniin istikrarli bir sekilde
biiyiimesi yol agmamaktadir. Ozellikle kriz ortamlarinda (ekonominin derin bir resesyona
girdigi donemlerde) yabanci bankalar uyguladiklar yiiksek oranli temerriit faizleri ve
kullandirdiklar1 kredileri bir an 6nce tahsil etmek i¢in yaptiklar1 kredi geri ¢cagirma islemleri

krizi daha da derinlestirmektedir.
1.3.4.12. Siirii Psikolojisi, Bulasma Etkisi ve Sermaye Akimlarinin Oynakhgi

Finansal acikligin yiiksek boyutlarda olmasi; iilkelerin spekiilatif kisa vadeli
sermaye akimlarindan etkilenebilmelerine ve bu durumun doviz kuru iizerinde yogun
baskiya yol acabilmesine neden olabilecektir. Ulkenin kisa vadeli borcunun déviz

rezervlerine oraninin yiiksek olmasi ¢ok riskli bir durumdur. Bunun yani sira finansal
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sistemin aracilik ettigi kisa vadeli yiikiimliiliiklerin yiiksek diizeyde olmasi, bankalarin gii¢
durumda kalmalarina ve sistemik finansal krize yol agabilmektedir. Sermaye hareketlerinin
oynakliginin derecesi yerel ekonominin 6nemli degisikliklerine (i¢sel faktorler) ve
diinyadaki faiz oranlarina (digsal faktorler) baglidir. Bunun yami sra yurtdigindan gelen
yatirimcilarin yatirim tercihleri (6zellikle hedge fonlarinin) siirekli olarak bagka tilkelerden
gelecek yeni yatirim firsatlarina gore degiserek iilkenin finansal varliklarindan hizli bir
sekilde ¢ikmalart biiyiik ekonomik ve sosyal maliyeti olan krizler dogurmaktadir. Yabanci
tilkelerde yatirim yapan porfoy yoneticileri, biiyiik oyuncularin bir iilkedeki yatirimlarini
azaltmas1 veya tamamini nakde g¢evirip lilke disina ¢ikarmasi konusunda herhangi bir
bilgiye sahip olduklarinda, ilgili tilkedeki pozisyonlarini kapatarak o {ilkenin finansal
varliklarint bir an Once portfoylerinden c¢ikartmak istemektedirler. Bu durum siiri

psikolojisi etkisiyle biitiin yatirimcilart etkileyerek bir finansal krize yol agmaktadir.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde sermaye akimlarmnin oynakli§i bulasma
etkisinin bir sonucu olarak ortaya cikabilmektedir. Bulasma etkisi; gelismekte olan
piyasalardaki sermaye hareketlerinin aciklanmasinda kullanilan bir kavramdir ve buna gore
bu piyasalarin tamami farkli derecede olsa da ayni1 nitelikte bir “gelismekte olan iilke riski”
tagimaktadir. Ya da en azindan yatirnmcilarin risk algist agisindan durum boyledir. Bu
nedenle bir gelismekte olan iilke ekonomisinde baslayan herhangi bir makroekonomik
sorun, diger gelismekte olan {ilke ekonomilerine olan giiveni sarsarak bu {ilkelerden

sermaye kagisina neden olmaktadir.®®
1.3.5. Kiiresellesme ve Ekonomik Entegrasyon Iliskisi

Kiresellesme; finans literatlirlinde temel bir olgu olarak uzun zamandir
giindemdeki yerini korumaktadir. Mal, hizmet ve faktor (6zellikle sermaye) dolagimini
etkileyen yasal, teknik ve kurumsal engellerin azaltilmasinin, diinya ticaretinde tarife ve
tarife dis1 engellerin indirilmesinin, iletisim ve ulastirma maliyetlerindeki diisiisiin ve

bilisim teknolojisindeki gelismelerin de etkisiyle islem maliyetlerinin parasal ve zaman

% Emre Alpan inan, “Dezenflasyon Programinin Tiirk Bankacilik Sistemine Olasi Etkileri” Bankacilar
Dergisi, Say1: 32, (2000), s. 6.
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bakimindan olduk¢a azalmasinin kiiresellesme siirecini tetiklemekte oldugu kabul

edilmektedir.®’

Kiiresellesme, faydalar1 ve zararlari ile glinimiizde iizerinde en ¢ok tartisilan
konulardan bir tanesi olmustur. Kiiresellesme; ilk kez 18. yy.da sanayi devrimi ile birlikte
teknolojik gelismeleri sonucunda ozellikle 1870-1914 arasinda diinya mal ve finans
piyasalarindaki yakinlasma ile baslamistir. S6z konusu doneme damgasini vuran ilk
kiiresellesme dalgasinin temel Ozelligi, para piyasalarinda ve ticaret iligkilerinde altin
standardiin norm olarak kabul edilmis olmasidir. Birinci ve Ikinci Diinya Savaslar1 ve ulus
devletlerin gorece bagimsiz kalkinma ve ticaret politikalar1 ile sekillenen 1914-1970 ara
doneminden sonra diinya Olceginde yeni bir kiiresellesme donemine girildigi
goriilmektedir.”® 1980.1i yilarda 6zellikle telekomiinikasyon alanindaki gelismeler; sinir
oOtesi iglemlerdeki artis, {ilkelerin yabanci sermaye girisinin oniindeki engelleri kaldirmasi
neticesinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin sinir 6tesi lilkelerde yapilmasi; para
ve sermaye piyasalarinda yabanci yatirimcilarin gerceklestirdikleri islemlerin artig

gostermesi kiiresellesmenin iktisadi hayatta 6nemli bir yer olusturdugunu gostermektedir.

Uluslararas: ticaretin biiylimesi amaciyla ikinci diinya savasindan sonra 1947
yilinda imzalanan GATT anlagmasinin temel hedefi, basta giimriikk vergileri ve miktar
kisitlamalart olmak {izere ticaret engellerinin kaldirilmasi yoluyla diinya ticaretinin
serbestlesmesini saglamaktir.. Uruguay Turu ile 1986 yilinda baslatilan miizakerelerin
kapsami, ticaret engellerinin yanm1 sira hizmetler sektorii, fikri ve sinai miilkiyet hakkai,
ticareti etkileyen yatirimlar gibi farkli alanlar1 da igerecek bicimde genisletilmistir. Uzun
yillar sliren miizakereleri takiben 15 Aralik 1993 tarihinde sona eren Uruguay Turu ile bu

alanlarda yetki yeni kurulan ve 1995 yilinda faaliyete gecen DTO’ye devredilmistir.”’

¥ M. Sait Akman, “Hokey, Sopalari, Kiiresellesme ve Diinya Ticaret Sisteminin Gelecegi: Deardorff’u
Tamamlayict Notlar”, Uluslararasi Ekonomi ve Dis Ticaret Politikalar1 Dergisi, Say1:3 (1-2) 2008,
http://www.uedtp.org.tr/dtmadmin/upload/EAD/KonjokturlzlemeDb/dergi/2008 _dergi/03_Sait Akman.pdf
(Erigim: 07/02/2009), s. 27.

% Ering Yeldan, “Neoliberal Kiiresellesme Ideolojisinin Kalkinma Séylemi Uzerine Degerlendirmeler”,
Praksis Dergisi, 7. say1, (2002), http://www.praksis.org/files/007-02.pdf, (Erisim Tarihi 08/02/2009), s.22.
! http://www.ikv.org.tr/sozluk2.php?ID=1120 (Erisim: 08/02/2009),
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DTO’niin en o6nemli amaci iiye iilkelerde yasayan insanlarmin refah diizeylerini

2
artirmaktir.’

Kiiresellesme; serbest ticaretin Oniindeki engellerin kaldirilmasin1 ve ulusal
ekonomilerin daha fazla biitiinlesmesini saglayarak diinyada herkesi ozellikle de fakir
tilkeleri de zenginlestirebilecek bir potansiyele sahiptir. Ancak serbest ticaretin ontindeki
engellerin ortadan kaldirilmasinda biiyiik rol oynayan uluslararasi anlagsmalar; gelismekte
olan iilkelerin kiiresellesmenin  getirdigi  imkanlardan  faydalanma olanaklari
azaltmaktadirlar.” Kiiresellesme karsit1 olan goriislerin en 6nemli elestiri noktalar1 zengin
tilkeler ile gelismekte olan {ilkelerin arasindaki gelir ugurumunun yilikselmesi,
kiiresellesmenin yoksullugu azaltamamasi, bunun yani sira ekonomik istikrar1 saglama
konusunda da olduk¢a basarisiz olmasidir. Asya ve Latin Amerika’da 1990 yillarda
yasanan krizler gelismekte olan iilkelerin ekonomik istikrarini tehdit etmektedir. Diinyaya
yayilabilecek bir mali krizin kiiresellesme neticesinde etkisinin 6zellikle gelismekte olan
tilkeler acisindan oldukga agir olacagi bir lilkenin piyasalarinda yasanabilecek ¢okiisiin

diger iilkeler i¢in bir tehdit oldugu 6ne siiriilmektedir.”*

Ekonomik entegrasyonun herhangi bir siirecinde yer alan iilkelerin serbest mal
akimina (bazi durumlarda hizmet, yatirim ve sermaye akimlarina da serbestlik saglama)
yonelik bolge-i¢i engellerin ortadan kaldirilmasi sonucunda olusan bdlgesel birlige ticaret
blogu adi verilmektedir.”” Ticaret bloklari; ashnda giimriik birligi siirecine dahil olan
tilkeler i¢in de kullanilabilecek olan bir kavramdir. Ticaret bloklarinin da amaci giimriik
birliginde oldugu gibi iiye iilkeler arasi ticaret engellerin zamanla ortadan kaldirilmasi ve
bolge dist iilkelere karst uygulanacak ayrimcilik politikalarinin belirlenmesidir. Ticaret
bloklarinin daha ¢ok bolge tilkeleri arasinda kurulu olmasi (AET, NAFTA, MERCOSUR,
ASEAN vb.) bolgesel ekonomik biitiinlesme kavraminin da ticaret bloklar1 ile benzer

anlamlar tasidigin1 gostermektedir. 1980.1i yillarin ikinci yarisindan itibaren Avrupa’da ve

%2 http://www.wto.org/english/res_e/doload_e/inbr_e.pdf (Erisim: 10/02/2009)

% Joseph E. Stiglitz, Kiiresellesme, Biiyiik Hayal Kirikligi, istanbul: Plan b. Yayinlari, 2002, s. 9.
% Stiglitz, s. 28.

% Bayraktutan, s.162.
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Bat1 yarimkiirede 6nemli bazi bolgesel anlagsmalar hayata gegirilmis, bazilarindan da bazi
revizyonlar yapilarak anlagsmalarin  yeniden islerlilik kazandirilmistir. Bolgesel
biitiinlesmelere dogru kayan bu trendin biraz da Uruguay Turu gorlismelerinin yavas
ilerlemesi sonucunda olustugu, turun tamamlanmasinin bolgesellesmenin cazibesini
nispeten azalttig1 ancak gelecekteki trendin yine bolgesellesme olacagi konusunda fikirler

bulunmaktadir.”®

Ekonomik entegrasyon; bolge iilkelerinin refahinin artirilmasi amaci ile kullanilan
bir aragtir. Bu nedenle ticari bloklarin (bdlgesellesmenin) diinya refahini artiran ¢ok tarafli
ticari sistemi (kiiresellesmeyi) destekleyen mi yoksa onu temelinden sarsan olusumlar mi1
olduklar1 konusunda ekonomistler arasinda farkli goriisler bulunmaktadir. Bolgesel ticari
bloklarin kiiresel ticareti destekleyen mi, yoksa onu sarsan bir bloklagsma mi1 oldugu; biiytik
capta ticari blok anlagsmasimin ne sekilde dizayn edildigi, bu anlagsmaya diger {ilkeler
tarafindan yapilacak katilimlarin serbestligi, iilkenin DTO kurallarina uyup uymadigina

baglhidir.

Belous ve Hartley, kiiresellesmenin savunucularinin goriislerini serbest ticaret,
karsilagtirmali  distiinliik ve ekonomik liberallesme kavramlarina dayandirdiklarini,
genellikle serbest ticaret alanlari, giimriik birlikleri veya sektdrel anlagmalar bigimini alan
bolgesel ticaret blogu savunucularinin ise belli durumlarda serbest ticareti savunurken
stratejik ticaret politikasi ve iktisadi milliyet¢ilik kavramlarini daha 6n plana aldiklarini

ileri siirmektedir.

Bolgesellesmenin kiiresellesmeyi destekledigini savunanlar, bolgesellesmeler
sayesinde, uluslararas1 ticaret tizerindeki engellerinin kaldirilmasi veya azaltilmasi
konusunda kapsamli anlagmalarin yapilabildigini ifade ederek, bolge bazinda var olan
ulusal lobilerin etkinliklerinin azaltabilecegini 6ngdrmiislerdir.”® Ayrica, bolgesel

ekonomik entegrasyonlarin, bir blok icerisinde serbest ticareti tegvik ederek uzun dénemde

% Hiisamettin Nebioglu, Bolgesellesme Hareketleri Baglaminda 21. yiizyilda Tiirkiye, istanbul: Devlet
Planlama Teskilat1 Yayinlari, 1997, s. 26.

°7 Bayraktutan, s. 167-168.

% Nebioglu, s. 39.

45



az sayidaki daha genis bolgesel gruplar arasinda miizakereler yoluyla ¢ok tarafli bir ticaret
sistemini olusturabilecegi yine bdlgesellesmenin kiiresellesmeyi destekledigi goriisiine
sahip ekonomistler tarafindan ileri sirilmistiir. Aksi gorlis taraftarlarina gore,
bolgesellesme, kiiresellesmeyi geciktirmekte veya engellemektedir. Bolgesel bloklar,
bliyiik pazar giigleri ile ige doniik bir yapilanmaya dogru yonelerek, diger iilkelerle
isbirligine yanagsmamaktadirlar. Bolgesel bloklarin en Onemli ilkesi tercihli ticaret
diizenlemelerdir ve bu durum serbest ticaret merkezli yaklasim olan kiiresellesme ile
celismektedir. Bu celiskiler, Uruguay Turu miizakerelerinin Aralik 1993°de basari ile
tamamlanmasi nedeniyle biiyiik dl¢lide giderilmistir. Ciinkii tarifeler ve tarife dis1 engeller
azaltilmig ve ayrica, hizmetler ve tarim, ilk kez c¢ok tarafli ticaret miizakerelerine dahil
edilmistir. Ancak giiniimiizde korumacilik, miktar kisitlamalar1 (kotalar), ticaret bozucu
stibvansiyonlar, goniillii ihracat kisitlamalari gibi GATT disindaki araglar uluslararasi
ticareti engelleyen araclardir. Ozellikle gelismis iilkelerin kiiresel serbest ticaret artirilmasi
icin caba gosterirken, kendilerini ticaret bloklarina dahil ederek kiiresellesme siirecini

zayiflatmaktadir.

Sonug olarak ekonomik entegrasyon ile kiiresellesme veya bagka bir ifade ile ¢ok
tarafl1 ticaret sistemi arasinda bazi noktalarda uyumsuzluklar bulunmaktadir. Kiiresellesme,
serbest ticaret politikalarin1 savunurken ekonomik entegrasyon serbest ticaret politikalarini
sadece bolge ici lilkeler arasindaki ticaret artirmak igin kullanmakta ve bolge disi iilkelere
ortak kota uygulanmasini saglamaktadir. Bu durum bdlgesel birliklerin disinda kalan ve
ihracata dayali biiyiime modelini uygulayan gelismekte olan tilkeler i¢in biiyiik handikaplar
icermektedir. Gelismekte olan iilkeler bu durumu bertaraf etmek i¢in DTO’ da daha genis
katilm gostererek karar alma siireglerindeki etkinliklerini artirma yoluna gitmislerdir.
Gelismekte olan iilkeler DTO’deki agirliklarmi kullanarak bolgesel bloklarin ithalat
islemlerine uyguladiklarini glimriik vergilerini ve diger vergileri GATT yoluyla azaltmaya
calismaktadirlar. Ancak DTO’de giimriik vergilerini ve diger vergileri diisiirme siirecinin
oldukca yavas gelismesi, gelismekte olan iilkeleri bolgesel birliklere girmek ig¢in yogun
caba harcamalarina neden olmaktadir. Ancak bdlgesel bloklarin genislemesi, teknolojik

gelismeler neticesinde bilgi paylasiminin  olduk¢a hizli olmasi; o6zellikle finansal
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piyasalarimin bu bilgi akisindan oldukca yogun bir sekilde faydalanmalari; bdolgesel
birliklerin birbirlerine benzer yapilanmaya gitmeleri, yine ayni sekilde mevzuat uyum
caligmalariin bolgesel bloklarda yeknesaklik gostermesi ve smir Otesi islemlerin (mal,
hizmet ve sermaye hareketleri ) siirekli olarak artmasi, kiiresellesmenin mevcut durumda
bolgesellesmenin yarattigi ivme ile yillar boyunca geliserek ilerleyen donemlerde de
uluslararasi ticaret hacminin artisi ile birlikte insanlarin refah diizeylerinin yilikselmesine en

iyi sekilde katki verecek yapi taglarindan bir tanesi olacaktir.

Bu boéliimde hisse senedi entegrasyonunun ana ¢atisi olan finansal entegrasyon ve
finansal entegrasyonun baglangi¢ noktasi olan ekonomik entegrasyon literatiirde yer alan
teorik caligmalar ile desteklenmek suretiyle agiklanmistir. Ayrica kiiresellesme ve

bolgesellesme arasinda yasanan tartismalarda bu boliimde 6zet olarak sunulmustur.

Bundan sonraki boliimde ise hisse senedi piyasalari ile ilgili genel bilgiler, Avrupa
Birligindeki yasal diizenlemeler, hisse senedi piyasalarinin genel yapisi ve hisse senedi

piyasalarmin  entegrasyonu  konusundaki iilke uygulamalar1 yer almaktadir.
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2.  AVRUPA BIRLIiGINDE SERMAYE  PiYASALARININ
ENTEGRASYONU VE ULKE UYGULAMALARI

2.1. Genel Aciklama

Birinci boliimde tezin teorik cergevesi igerisinde yer alan ekonomik ve finansal
entegrasyon kavramlart incelenmistir. Bu bdliimde ise Avrupa Birligindeki sermaye
piyasalarinin entegrasyonu incelenecektir. Boliimde ilk dnce sermaye piyasalarina iliskin
global veriler yer almaktadir. Daha sonra Avrupa Birliginde hisse senedi piyasalar1 ve
tahvil bono piyasalarinin entegrasyonu genel ¢ercevede incelendikten sonra bu iki piyasaya
iligkin olarak yapilan amprik c¢alismalar Ozetlenmistir. Bu bolimden sonra Avrupa
Birliginde sermaye piyasalarina iligkin olarak gergeklestirilen temel diizenlemeler 6zet
olarak yer almaktadir. Bolimiin sonunda ise Avrupa Birligine iiye {iilkelerin sermaye

piyasalar1 genel olarak incelenecektir.
2.2. Sermaye Piyasalarina liskin Veriler

Bu boliimde sermaye piyasalarina iliskin global veriler yer almaktadir. Ozellikle
kiireselesme ve sermaye piyasalarinin entegrasyonu ile birlikte finansal piyasalarda islen
goren varliklarin sayilar1 ve degerleri yiikselmistir. Asagidaki bdliimde hisse senedi ve
devlet i¢ bor¢lanma senetleri genel olarak diinyaki sermaye piyasalart verileri kullanilarak

incelenmistir.
2.2.1. Hisse Senedi Piyasalarn

Hisse senedi, sermayesi paylara boliinmiis ve karsiliginda kiymetli evrak
niteliginde pay senedi ¢ikarabilen sermaye ortakliklarinin kanuni sekillere uygun olarak
diizenledikleri belgeler olup, sermayesinin belirli bir oranini temsil ve sahiplerine o oranda

ortaklik hakki saglayan senetlerdir ve kiymetli evrak vasfina sahiptirler.”

% Selahattin Tuncer, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Teori-Uygulama, istanbul: Okan Yaymcilik, 1985,
5.205.
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Hisse senedi alim satim islemlerinin biiyiik bir boliimi menkul kiymet
borsalarinda gerceklesmektedir. Tezgah iistii piyasalar olarak da adlandirilan organize
olmayan piyasalarinda islem hacimleri son yillarda artis trendine girmistir. Diinyada
organize piyasalarda islem goren hisse senedi sayilar1 Ozellikle 2000 yillarda artis
gostermistir. Bu durum kiiresellesme ve sermayenin serbest dolasiminin olumlu
sonuglarindan bir tanesidir. 1990 yilinda organize piyasalarda islem goren sirket sayisi
21.585 iken, 2008 yilinda bu rakam 46.706’ya yiikselmistir. (Tablo -1 ve Grafik -1) Bu
durum sirketlerin bor¢lanma araclar1 yerine halka arz yolu ile kaynak topladiklar1 seklinde

yorumlanabilecektir.

Tablo 1: 1990-2008 Déneminde Borsalarda islem Goren Hisse Senedi Sayilar

YIL | Islem Goren Hisse Senedi Sayisi
1990 21.585
1991 21.323
1992 21.357,
1993 23.070
1994 24.201
1995 25.052
1996 26.368
1997 27.054
1998 27.574
1999 27.896
2000 29.300
2001 30.624
2002 32.960
2003 32.668
2004 39.188
2005 40.155
2006 45.120
2007 46.492
2008 46.706

Kaynak: World Federation Of Exchanges

Hisse senedi sayisinin yiikselmesinde en 6nemli etken olan sermayenin sinir 6tesi
islemlerle finansal piyasalarda serbest dolagimi, hisse senedi piyasasilarindaki iglemleri

1990-2008 doneminde daha dnceden tahmin edilemeyecek biiyiikliiklere tagimistir.
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Asagidaki tablo ve grafikte hisse senedi piyasalariin 1990-2008 donemi

arasindaki islem hacimleri bulunmaktadir.

Tablo 2: 1990-2008 Déneminde Hisse Senedi Piyasalarindaki Islem Hacimleri

ISLEM HACMI
YIL (MILYAR DOLAR)
1990 5.681,79
1991 5.255,08
1992 5.586,07
1993 8.096,81
1994 9.527,40
1995 10.784,11
1996 14.003,71
1997 19.616,49
1998 23.501,62
1999 33.074,61
2000 49.783,48
2001 38.090,53
2002 33.117,19
2003 33.330,51
2004 42.271,79
2005 51.057,46
2006 70.034,33
2007 112.969,13
2008 113.602,64

Kaynak: World Federation Of Exchanges.

1990 yilinda diinyadaki belli bagh hisse senedi borsalarmin yillik toplam islem
hacmi yaklasik 5.682 milyar dolar iken bu rakam 2008 yilinda 113.603 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Ozellikle 2000 yillarda islem hacimleri biiyiik dalgalanmalar gdstermistir.
1999 yilinda 33.074,61 milyar dolar olan islem hacmi 2000 yilinda yeni ekonomi hisse
senetlerinin islem gordiigli Nasdaq borsasinin ¢ok yiiksek islem hacimlerine ulagmasi
neticesinde yaklasik % 50.lik bir artis ile 49.783 milyar dolara yilikselmistir. Ancak 2001
yilinda 11 Eyliil saldirisinin finansal piyasalarda sok etkisi yaratmasi, 6zellikle internet
sirketlerinin yatirimcilarina biiyiikk miktarda kayip getirmesi neticesinde islem hacimleri

%22.1ik bir azalig ile 38.090 milyar dolara gerilesmistir. 2007 ve 2008 yillar1 ise hisse
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senedi piyasalarinin altin yillar1 olmustur. 2007 ve 2008 yillarinda sirasiyla 112.969 ve
113.603 milyar dolarlik rakamlara ulagilmistir.

2.2.2. Tahvil ve Bono Piyasalari

Sermaye Piyasalarin en O6nemli enstriimanlarindan bir tanesi de tahvillerdir.
Tahvil, hisse senelerinin aksine miilkiyet senedi degil, bor¢ senedidir. Baska bir deyisle
tahvil, anonim ortakliklarin uzun siireli borglarina karsilik olarak diizenlenen ve piyasada
dolasim yetenegi olan borglanma belgesidir'®. Tiirk Ticaret Kanunun 421. maddesinde
tahvilin tanimi1 yapilmistir. Bu tanima gore tahvil; anonim sirketlerin 6diing para bulmak
icin itibari kiymetleri esit ve ibareleri ayni olmak iizere cikardiklari bor¢ senedidir. Bu
tanima gore tahvil ¢ikarma yetkisi TTK tarafindan anonim sirketlere verilmistir. Ancak
{ilkemizde baz1 kamu kurumlarmimn tahvil ¢tkarma imtiyazi bulunmaktadir'®'. Tahvil sahibi,
tahvili ¢ikaran kurulusun uzun vadeli alacaklisidir, sirketin aktifi lizerinde alacagindan

baska hi¢bir hakka sahip degildir ve sirketin yonetimine katilamaz.

Tahviller, kamu kuruluglar1 veya 6zel sektore bagli anonim sirketler tarafindan
alacak hakkini temsil etmek iizere ihra¢ edilen kiymetli kagitlardir. Tahvillerin paraya
cevrilebilme Ozellikleri bulunmaktadir. Sermaye piyasasit aracit olduklari halde repo
piyasasinda kisa vadeli alim satim islerime konu olduklarindan para piyasasi araci olarak
kullanilabilmektedir. Tahvil getiriler sabittir ve risk yoktur. Ancak bu durum kamu
kuruluslari tarafindan ihrag edilen tahviller igin gegerlidir. Ozel sektor tavillerinde ise kredi
riski bulunmaktadir. Tahvillerin vadesi ise SPK mevzuatina gore 2 yildan az 7 yildan fazla
olamamaktadir. Ayrica bazi 6zel sektdr tahvillerinin faiz 6demeleri yillik, ii¢ ve alt1 aylik

kuponlara bagli olarak yapilmaktadir'®%.

Yatirimcilar ,satin aldiklar1 tahvilleri vade sonuna kadar elde tutmak zorunda

degildirler. Hisse senetleri gibi tahvillerinde alinip satildigi ikincil piyasalar mevcuttur.

100
Berk, s. 332.

101 Cevat Sarikamus, Sermaye Pazarlari, Istanbul: Alfa Basim Yayim Dagitim A.S., 2000, s. 23. .

' flhan Uludag ve Erisah Arican, Finansal Hizmetler Ekonomisi (Piyasa-Kurumlar-Aragclar), istanbul:

Beta Yayimevi, 2001, s. 139.
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Yatirimeinin sahip oldugu tahvili vade sonuna kadar elde tutarak faiz getirisi elde edecektir.
Ancak vadeden Once elden cikarmasi durumunda, elde edecegi gelir piyasadaki faiz
oranlarindaki degisimden etkilenecektir. Piyasalardaki faiz oranlarinin  diismesi
yatirimcinin getirisini artirmakta, faiz oranlarindaki yiiksels ise yatirirmcinin reel anlamda

getirisini azaltmaktadir.

Hisse senetlerinde oldugu gibi tahvillerin de organize ikincil piyasalart mevcuttur.
Diinyadaki tahvil piyasalarin toplam islem hacminin hisse senetlerine gore diisiik diizeyde
oldugu asagidaki tabloda da goriilmektedir. Tahvil piyasalarinda en yiiksek islem
hacimlerin oldugu 2006 yilindaki 14.047,49 milyar dolar bile hisse senedi piyasalarinin
1996 yilindaki islem hacminin ¢ok az {izerindedir. Asagidaki tabloda tahvil bono

piyasalarinin toplam igslem hacimleri yer almaktadir.

Tablo 3: 1990-2008 Donemi Tahvil Piyasalarinda Gerceklesen Islem Hacimleri

TAHVIL ISLEM HACMI

YIL (MILYAR DOLAR)
1990 3.169,41
1991 3.240,83
1992 4.185,88
1993 6.570,55
1994 8.460,33
1995 10.990,20
1996 13.289,12
1997 10.585,46
1998 11.462,03
1999 6.373,89
2000 3.872,17
2001 4.182,25
2002 4.929,60
2003 9.426,61
2004 11.644,37
2005 13.003,06
2006 14.047,07
2007 15.155,41
2008 19.004,06

Kaynak: World Federation Of Exchanges
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Yukaridaki verilere gore tahvil ve bono piyasalarinin ikinci el piyasalardaki islem
hacimlerinin hisse senedine gore oldukea diisiik seyrettigi gortiilmektedir. Bu durum tahvil
bonolarin genel olarak birincil piyasalardan satin alindigini ve vade bitimine kadar elde

tutuldugunu gostermektedir.
2.3.Avrupa Birliginde Sermaye Piyasalarinin Entegrasyonu

Yukaridaki bdliimde hisse senedi ve tahvil bono piyasalarina iliskin genel bilgiler
verilmigtir. Bu boliimde Avrupa Birliginde hisse senedi ve tahvil bono piyasalarinin

entegrasyonuna iligkin bilgiler 6zetlenecektir.
2.3.1.Avrupa Birliginde Hisse Senedi Piyasalarinin Entegrasyonu

Hisse senedi piyasalari, finansal sistemde kaynaklarin etkin bir sekilde
dagitilmasindaki en 6nemli aracilarindan bir tanesidir. Firmalarin herhangi bir faiz 6demesi
gergeklestirmeden fon saglayabildikleri hisse senedi piyasalari yatirnmcilar igin de elde
edecekleri getirileri arttirma olanagina sahip olduklart pazarlardir. Hisse senedi
piyasalarinin daha fazla yatirimciya ve/veya daha fazla sirkete ulasabilmesinin birincil yolu
diger iilkelerin hisse senedi piyasalar1 ile entegre olunabilmesidir. Bu entegrasyon, iilkenin
herhangi bolgesel olusuma iiye olmas1 durumunda, o bolgedeki iilkelerle (6rnegin Avrupa
Birligine iiye iilkelerin hisse senedi piyasalari ile) veya kiiresellesme olgusu cercevesinde

uluslar arasi hisse senedi piyasalari ile biitiinlesmesi sonucunda gergeklesmektedir.
Hisse senedi piyasalarmin entegrasyonu;'®?
a) Kiigiik piyasalarda olugma egilimi yiiksek olan bozulma riskinin azalmasini,

b) Yatirimceilar getiri, gliven ve likidite bakimndan kendilerine en uygun olan hisse
senedini segme imkanina olacaklardir. Bu durum tasarruflarin harekete gecerek sermayenin

arzinin artmasini,

1% Bayraktutan, s. 72.
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c) Fon talep edenler de ihtiyaglarini kendilerine en uygun sekilde ve daha genis

miktarlarda karsilama imkanina sahip olmalarini saglayacaktir.

Hisse senedi piyasalarinin diinyadaki genel yapisi incelendiginde; yerellesme
etkisinin piyasalarin 6nemli 6zelliklerinden bir tanesi oldugu goriilmektedir. Yerellesme
etkisi, piyasalarda islem goren hisse senetlerinin iilkedeki sirketlerin hisse senedi olmalari
ve piyasada islem yapan yatirimcilarin biiyiikk ¢ogunlugunun iilke vatandasi olmalar1 olarak

ifade edilebilir.

104 1055

Stulz ile Cooper ve Kaplanis e gore uluslararasi portfoy tercihleri
modellerinin aksine yatirimcilarin portfoyleri daha ¢ok kendi iilkelerinin varliklarindan
olugmaktadir. Uluslararas1 sermaye fiyatlamasi modeline gore yapilan o6l¢iimlerde yerel
tercihler yine agirlikli olarak portfoy dagiliminda daha biiylik yer tutmaktadir. Ancak
1990’larin sonlarindan itibaren bazi iilkelerdeki yerellik tercihinde diisiisler saptanmis ve
kiiresellesme ve bolgesel entegrasyon ile birlikte yerel hisse senedi tercihlerinde ¢ok keskin

bir diisiis yagamustir.

French ve Poterba'®, entegre olmamus bir piyasanin varligi durumunda

yatirnmcilarin degisik portfoy kararlarinin biiylik cogunlugunun yerel menkul kiymetlere
yatirirm olmak oldugunu hesaplamislardir. Pek cok tilkenin sermaye hareketleri ontindeki
engelleri kaldirarak sermaye hareketlerini serbestlestirmelerine ragmen yerli yatirimcilar

yatirim tercihlerini yerli hisse senetlerinden yana kullanmaktadirlar.'”’

Eun ve Janakiramanan'®e gére yatinmlarin oniindeki kisitlarm olmamasi
durumunda yatirimcilar portfoylerini daha yiliksek miktarda tilke ve/veya piyasalara

boliinmiis menkul kiymetlerden olusturacaklardir. Ancak yatirimlarin 6ntinde kisit olmasi

104 M.René Stulz, “On the Effects of Barriers to International Investment”, Journal of Finance, Vol.36 4),
(Eylil 1981), s. 926.

1% Cooper ve Kaplanis, s. 311.

1% Kenneth R. French, James M. Poterba, “Investor Diversification and International Equity Markets”"NBER
Working Papers, No:3609, (Ocak 1999), s. 6.

17 pe Grauwe, s. 246.

'% Cheul S. Eun ve Sundaram Janakiramanan, “A Model of International Asset Pricing with a Constraint on
the Foreign Equity Ownership”, Journal of Finance, Volume 41 (4), (Eyliil 1986), s. 897-914.
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ve bu kisitlarin siireklilik arz etmesi durumunda, yerel yatirimcilarin yabanci menkul
kiymetlerin yerine yerli finansal varliklar1 satin almalar1 daha dogru olacaktir. Yerel
yatirimeilarin yabanci menkul kiymet aldiklarinda ongorebilecekleri risk diizeyine gore
bekledikleri getirileri, yabanci menkul kiymetlerin sahibi olmalarindaki kisitin 6nem
derecesi, menkul kiymetin uluslararasi piyasalarla covaryansi ve menkul kiymetin
dagitilmis portfoy ile yabanci menkul kiymet portfoyii ile covaryansinin farkinin

bilesiminden olusacaktir.'®

Finans piyasalarinda yatirim portfoyiiniin uluslararas1 dagiliminin  portfoy

10 Amerika hisse senedi

kazancim1 artiracagi bilinmesine ragmen, French ve Poterba
piyasasinin diinya hisse senedi piyasasimnin yaklasik % 48’ini kapsamasina ragmen
Amerikali hisse senedi yatirimcilarinin portféylerinin % 94’iinii yerel hisse senetlerinde

degerlendirdikleri hesaplamislardir.

Tesar ve Wegner'' yerel menkul kiymetlere yatirrm yapma ile yurtdisina yapilan
ve uluslararasi portfoy dagilimindan elde edilecek getirilerden yapilan fedakarligin % 20.lik

maliyeti oldugunu hesaplamislardir.

Hisse senedi yatirimcilarinin bu tercihlerinin altinda yatan etmenlerden bir tanesi
ulusal paralar nedeniyle yatirimcilarin doviz kuru riski ile karsilamak istememeleridir.
Avrupa Birliginde euronun olusturulmasi, euro zone boélgesi iilkelerindeki yatirimcilarin
doviz kuru riskinin ortadan kalkmasi i¢in uygun bir firsat olmustur. Fidora, Fratzscher ve
Thimann''?, doviz kurlarindaki degiskenligin azalmasimin yatirimeilarin yabanci menkul

kiymetlere olan yatirim tercihlerini arttiracagini belirtmislerdir.

199 Eun ve Janakiramanan, s. 905.

% Brench ve Poterba, s. 11.

" Linda Tesar ve Ingrid Wegner, “Home Bias and High Turnover”, Journal of International Money and
Finance, Volume 14(4), (Agustos 1995), s. 475.

"2 Michael Fidura, Marcel Fratzscher ve Christian Thimann, “Home Bias in Global Bond and Equity
Markets: The Role of Real Exchange Rate Volatility”, Avrupa Merkez Bankasi
http://www.ecb.int/events/pdf/conferences/fgi/Fidora_Fratzscher Thimann.pdf, (Erigim: 05/12/2008), s. 12.
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Yatirimceilarin yabanct menkul kiymetler yerine yerli menkul kiymetleri tercih
etmelerinde doviz kuru riskinden sonra gelen risk vergi oranlarinin iilkeler arasindaki
farklaridir. Black ' ve Stulz''* yabanc1 yatirimeilardan alinan oransal vergilerin yatirimlar
tizerindeki kisitin1 arasgtirmiglar ve vergi riskinin uluslararasi dagiliminin, yabanci menkul
kiymetlere yapilan yatirrmin maliyetlerinden bir tanesi oldugunu saptamislardir.
Uluslararasi piyasalarda gergeklestirilen alim ve satimlarin islem maliyetleri, bilgi toplama
maliyetleri ve hedge maliyetleri diger maliyetler arasinda sayilabilmektedir. Sermaye
piyasalarinin entegrasyonu Avrupa Ekonomik ve Parasal Birliginin énemli motivasyon
kaynaklarindan bir tanesidir. Ozellikle Ekonomik ve Parasal Birlige gecis ve uygulama
siireglerinde Birlik iiyelerindeki hisse senedi ihraglar1 siirekli olarak yiikselmistir.
Asagidaki grafikte, 1990-2008 yillar1 arasinda Avrupa Birligi iilkelerinde gergeklesen
toplam hisse senedi ihraglar1 yillar itibariyle gosterilmistir. Grafikte hisse senedi ihrag eden
sektorler; “Mevduat ve Kredi Kuruluglar1”, “Diger Mali Kuruluslar” ve “Finans Sektori

Disindaki Sirketler” olarak tlige ayrilmistir.
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Grafik 1: 1990-2008 yillar arasinda Avrupa Birligi iilkelerindeki hisse senedi
ihraclar
Kaynak: Avrupa Merkez Bankasi

'3 Fischer Black, “International Capital Market Equilbrium with Investment Barriers”, Journal of Financial
Economics, Volume. 1(4), (Aralik 1974), s. 348.
" Stulz, s. 928.
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Yukaridaki grafikten de goriildiigii iizere Avrupa Birligi tiyesi iilkelerdeki hisse
senedi ihraclar1 1997 yilindan baslayarak yiikselen bir trend izleyerek 2000 yilinda 237,1
milyar euro ile en yiiksek seviyeye gelmistir. Bu tarihten sonra hisse senedi piyasalarinda
yasanan Enron krizi nedeniyle hisse senedi ihraglar1 hizli bir diisiis gostererek 2002 yilinda
51,1 milyar euroya gerilemistir. Daha sonraki donemlerde ihraglar artan ve azalan bir seyir

izlemistir. hisse senedi ihrag tutar1 2008 yilinda 80,7 milyar euro olmustur.

Avrupa Birliginde ekonomik ve parasal birligin tiye iilkeler arasinda gergeklesmesi
ve bunun sonucunda finansal piyasalarin birbirlerine yakinlasmasini saglayan finansal
entegrasyonun Avrupa Birligine {ilkelerine saglayacagi faydalar konusunda London
London Economics arastirma sirketinin Pricewaterhouse Coopers ve Oxford Economic
Forecasting sirketleri ile birlikte hazirladigt ve Avrupa Komisyonuna sundugu
“Quantification of the Macro-Economic Impact of Integration of EU Financial Markets”
arastirma raporunda, finansal entegrasyon ile birlikte hisse senedi piyasalarinda islem goren

menkul kiymetlerin; ihrag ve islem maliyetlerinde diisme goriilecegi tahmini yapilmustir.'"

Rapora gore finansal entegrasyonun hisse senedi piyasalarindaki netlestirme ve

takas maliyetlerinde 10 baz puanlik bir diislis beklenmektedir.

Islem maliyetleri ile sermayenin maliyeti arasinda pozitif bir iliski oldugu dikkate
alindiginda islem maliyetlerindeki 10 baz puanlik bu diisiis sermayenin maliyetini 50 baz

puan diisiirmektedir.""°

Asagidaki tabloda sermaye piyasalarin birbirleriyle entegre olmast durumunda

tiye tilkelerdeki sermaye maliyetlerinin azalmasinin etkileri sayisal olarak yer almaktadir.

'3 L ondon Economics, Quantification of the Macro Economic Impact of Integration of EU Financial
Markets, s. 65.
"° London Economics, Quantification of the Macro Economic Impact of Integration of EU Financial
Markets, s. iii.
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Tablo 4:Avrupa Birliginde Sermayenin Maliyetindeki Azalmalar

Sermaye Maliyetindeki Azalma
Ulke (Baz Puan)

Avusturya 60,1
Belgika 59

Danimarka 56,7
Finlandiya 56,2
Fransa 58,9
Almanya 56,4
Yunanistan 31,8
Irlanda 58,6
Italya 46,9
Liiksemburg 59

Hollanda 50,6
Portekiz 58,7
Ispanya 23,4
Isveg 54,6
Ingiltere 36,2
Ortalama 46,7

Kaynak: Quantification of the Macro-Economic Impact of Integration EU Financial
Markets. Final Report, London Economics, 2002, s. iii.

Yukaridaki tabloya gore Avrupa Birligi ililkelerinde sermayenin maliyetinde

yaratilan 50 baz puanlik azalmanm Avrupa Birligi ekonomilerine olan katkis1 agsagida yer

almaktadir:'’

* Avrupa Birliginin GSMH’nin %0,2 ile % 2 arasinda artmas1 beklenmektedir.

* Avrupa Birligine iiye iilkelerinde kisi basina GSMH artisinin yaklasik 600 Euro

olacagi tahmin edilmektedir.
* Avrupa Birliginde yatirimlarin yaklasik % 6 oraninda yiikselecegi ongdriilmektedir.

* Avrupa Birligi iiyesi lilke vatandaslarinin tiiketim harcamalarinda %0,85°lik bir

artis beklenmektedir.

""" London Economics, Quantification of the Macro Economic Impact of Integration of EU Financial
Markets, s. iii.
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Avrupa Birliginde yatirnmlarin artisi ile birlikte is giicii piyasasinda % 0,5’lik bir

artis olacagi tahmin edilmektedir.
2.3.2. Avrupa Birliginde Tahvil ve Bono Piyasalarinin Entegrasyonu

Sermaye piyasalarinin en 6nemli enstriimanlarindan olan bor¢lanma senetlerinin
islem gordiigl tahvil ve bono piyasalari, kamu ve 6zel sektdr i¢in finansman ihtiyaglarini
karsiladiklar: finansal piyasalardir. Ozellikle devletlerin kamu harcamalarim finanse etmek
icin ihrag ettikleri bor¢lanma senetlerinin islem gordiigii tahvil ve bono piyasalari pek ¢ok

tilkenin finansal sisteminde yer almaktadir.

Giliniimiizde, kamu ve 6zel sektoriin ihrag ettikleri tahvil ve bonolarin dagilimi
incelendiginde kamu sektoriiniin daha yiiksek miktarda kaynak topladigi goriilmektedir.
2008 yili Eyliil ay1 verilerine gore yurt i¢i bor¢lanma araglarinin diinyadaki toplam stogu
59.722,9 milyar USD olup, hiikiimetler tarafindan 28.324,5 milyar USD, finansal kurumlar
tarafindan 24.991,7 ve diger kurumlar tarafindan 6.406,8 milyar USD.lik bor¢lanma senedi
ihrag edilmistir”s. Bu verilere gore devlet i¢ borglanma senetlerinin toplam bor¢glanma
senetlerindeki payr % 47’dir. Euro boélgesi iilkelerinde ise 2008 yil sonu itibariyle
bor¢lanma senetleri toplami 13.159 milyar Euro olup, hiikiimetler tarafindan 5.269 milyar
Euro, mevduat ve kredi kuruluslari tarafindan 5.266 milyar Euro, mevduat ve kredi
kuruluglar1 disginda kalan finansal kuruluslar tarafindan 1.927 milyar Euro ve diger
kuruluslar tarafindan 696 milyar Euro luk bor¢lanma senedi ihrag edilmistir”9. Euro

bolgesindeki bor¢lanma araglari igerisinde kamunun pay1 % 40,04 tiir.

Avrupa Birligi'nde finansal entegrasyonun en hizli bir sekilde gergeklestigi
piyasalar kamu ve 0zel sektdr bor¢lanma araglarinin islem gordiigli piyasalardir. Bu
piyasalardaki entegrasyon oOzellikle euronun piyasaya c¢ikmasindan olumlu ydnde

etkilenmistir. Euro, bu piyasalarin homojen bir piyasa yaratarak, yatirimci tabanini

18 BIS, Securities Markets Statistics, http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r qa0903.pdft#page=86 (Erigim:
07/04/2009)

"9 ECB Monthly Report, Debt Securities Statistics, http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=100000167
(Erigim: 07/04/2009)
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genigletmistir. Bu durum hem kamu hem de 06zel sektér menkul kiymetlerinin iglem
gordiigli piyasalar1 daha rekabetgi hale getirmistirle.London Economics tarafindan
hazirlanan bir ¢aligmada, finansal entegrasyon ile birlikte tahvil ve bono piyasalarinda
islem goren menkul kiymetlerin, ihra¢ maliyetleri ve islem maliyetlerinde diisiis
beklenmektedir '*'. Ayrica finans kurumlari disinda kalan sirketler tarafindan ihra¢ edilen
bor¢lanma senetlerinin ihraglarinda finansal entegrasyon ile birlikte artis olacaglr ve bu
durumun bankalarin sirketlere verecekleri kredilerdeki spreadlerini azalacagi yine raporun
ongoriilerinden bir tanesidir. Rapora gore, finansal entegrasyon ile birlikte finans dis1
sirketlerin bor¢lanma maliyetleri 40 baz puan diisecek ve buna bagli olarak sirketlerin
tahvil yolu ile finansman saglamalar1 bankadan kullanilan kredilerden daha fazla olacaktir.
Boylelikle sirketlerin yabanci kaynak yoluyla bor¢lanmalarinda tahvil ile finansman

saglamanin oraninda Amerika ile Avrupa arasinda Amerikan lehine olan fark azalacaktir'?.

Devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin getirileri, euro ile birlikte Avrupa Birligine liye
tilkelerde hizli bir sekilde birbirlerine yakinlagmistir. Doviz kuru riskinin ortadan kalkmasi
ile euro bolgesi tlkelerinin ihra¢ etmis oldugu tahviller arasindaki faiz farki oldukca
azalmig olup, Fransa ve Almanya’nin ihrag ettikleri tahvillerinin faiz oranlar arasinda fark

kalmamustir.

1990’11 yillarin ikinci yarisinda euro bolgesinde ihra¢ edilmis kamu borglanma
senetlerinin tilkeler arasindaki faiz farki {i¢ basamakli rakamlarda seyrederken, bu fark euro
piyasalarda kullanilmaya basladiktan sonra 50 baz puandan daha az bir sayiya
diismiistiir' . Asagidaki tabloda Avrupa Birliginde referans faiz i¢in kullamlan 10 yilhk
Alman Devlet Tahvilinin getirisi ile diger euro bdlgesi tilkeleri arasindaki getirileri arasinda

bulunan baz puanlar1 yer almaktadir.

120 Philipp Hartmann, Angela Maddaloni and Simone Manganelli, “The Euro Area Financial System:
Structure, Integration and Policy Initiatives”, ECB Working Paper Series, No.230, (Mayis 2003), s. 20.

2! London Economics, Quantification of the Macro Economic Impact of Integration of EU Financial
Markets, s. 65.

221 ondon Economics, Quantification of the Macro Economic Impact of Integration of EU Financial
Markets, s. 69.

12 De Grauwe, s. 245.
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Tablo 5:Ulkelerin yillar itibariyle 10 yillik Alman tahvili karsisindaki getiri farklari

YIL/ULKE | Avusturya | Belcika | Finlandiya | Fransa | irlanda | italya | Hollanda | Portekiz | ispanya
1993 18,4 70,6 230,1 25,5 119,9 | 4672 -16,2 468,1 369,9
1994 16,6 88,8 217,5 35,3 122,9 | 365,8 0,2 361,2 3133
1995 28,4 63,1 194 68,6 160,2 | 535,7 4,9 462,1 4427
1996 11,3 27,8 88,3 11,6 115 | 313,1 -5,9 235,5 252,2
1997 3.3 10,1 76,5 -7,1 65,1 118 -7,3 71,8 73,9
1998 16,3 19,1 24,6 8,5 24,5 33,7 7 28,6 27,8
1999 20,3 26,2 22,6 11,8 21,6 25,1 14,1 31,2 24,2
2000 29,9 33,3 20,3 13,9 25,2 333 15,2 35,1 27
2001 27,4 32 22,8 13,3 19,3 37,5 14,9 35,8 28,8
2002 16,8 19,8 18,2 8,4 21,6 24,2 11,1 22,6 15,2

Kaynak: Liaven Baele ve digerleri; Measuring Financial Integration in the Euro Area”,
ECB Occasional Paper Series, Nisan 2004, s. 38.

Aslinda 1990’11 yillarin ortalarinda itibaren euro bdlgesi icinde yer alan gelismis
ekonomilerin kamu borglanma araglar1 arasinda bir faiz yakinlasmasi bulunmaktadir.

Euronun finansal islemlere konu edilmesi faiz yakinlasmalarin1 daha da artirmistir.

2.4.Avrupa Birliginde Sermaye Piyasalarinin Entegrasyonuna iliskin Amprik

Calhismalar

Avrupa Birliginde sermaye piyasalarinin entegrasyonu konusunda finans
literatiirinde pek ¢ok degerli calisma yapilmistir. Degerli akademisyenler tarafindan bu
caligmalarda istatistiksel yontemler kullanilarak Avrupa Birliginin tamaminda veya belirli
tilkelerde bulunan sermaye piyasalarin birlikte hareket edip etmedikleri baska bir deyis ile

tilkelerin sermaye piyasalarinin entegrasyonlari 6l¢iilmiistiir.

2.4.1.Avrupa Birliginde Hisse Senedi Piyasalarimin Entegrasyonuna iliskin Amprik

Calhismalar

Hisse senedi piyasalarinin entegrasyonuna iliskin finans literatiirinde pek cok
degerli eser bulunmaktadir. Bu ¢alismada, Avrupa Para Birliginin olusturulmasi, Euro’nun
resmi para birimi kabul edilmesi ve FSAP’in finansal entegrasyona etkileri ve Avrupa
Birligi iilkelerindeki hisse senedi piyasalarinin birbirleriyle iliskisini analiz eden makaleler

incelenmistir.
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Avrupa Para Birliginin olusturulmasi, Euro’nun resmi para birimi kabul edilmesi
ve FSAP’in finansal entegrasyona etkileri ve Avrupa Birligi tilkelerindeki hisse senedi
piyasalarinin birbirleriyle iliskisini analiz eden makalelerin ilki; Bartram, Taylor ve
Wang'?* tarafindan hazirlanan ve 1994-2003 yillar1 arasinda 17 Avrupa iilkesinin hisse
senedi piyasalar1 arasindaki bagimliliklar1 ve Euronun bu bagimliliklarla olan iliskisini

inceleyen makaledir.

Bartram, Taylor ve Wang, yaptiklar1 caligmada euro bolgesi iilkeleri arasinda
piyasalarin zaman degiskenli bagimlilig1 ile euro bolgesi ile euro bolgesinde olmayan
ilkelerin hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligskiyi 6l¢miislerdir. Makalede 6l¢iim modeli
olarak marjinal dagilimlar i¢in GJR-GARCH- t modelini kullanilmistir. Bu analiz
neticesinde, Almanya, Fransa, Hollanda, Italya ve Ispanya’daki hisse senedi piyasalarmin
ortak para birime gecis ile piyasa bagimlilik derecelerinin yiiksek oldugu tespit edilmistir.
Bu tilkelerin hisse senedi piyasalarinda iglem goren sirketlerinin piyasa degerlerinin yiiksek
olmasi, hisse senedi piyasalarindaki kapsamli diizenlemeler, piyasalardaki ytiksek likidite
ve disiik islem ve bilgi maliyetleri bu iilkelerdeki hisse senedi piyasalarinin birbirleriyle
etkilesimini artiran sebeplerdir. Borsa kapitalizasyonu kiiciik olan {ilkelerde, islem
maliyetlerinin yiiksek olmasi ve bu durumun yatirimlari olumsuz yonde etkilemesi
nedeniyle iilkelerin hisse senedi piyasalarinin diger gelismis iilkelerle entegrasyonunun
daha zayif oldugu saptanmustir. Euro bolgesinde olmayan Ingiltere ve Isvec’te ise hisse
senedi piyasalarinda bir hareketlenme oldugu goriilmiistiir. Ayrica, Avrupa Birliginde
finansal entegrasyonun yiikselise gecisinin 1998 yil1 basinda euro tiyeliginin olusturulmasi

ile basladig1 tespit edilmistir.'*

Vo ve Daly'?®, 1988 ile 2003 yillar1 arasindaki hisse senedi piyasasi endekslerinin
giinliik getirilerini kullanarak 7 Avrupa iilkesi (Almanya, Fransa, Hollanda, Ingiltere,

Irlanda, Ispanya ve Yunanistan ile Amerikan hisse piyasalar1 arasindaki finansal

124 Sghnke M. Bartram, Stephen J. Taylor, Yaw-Huei Wang, “The Euro and European Financial Integration,
Money”, Macro and Finance Research Group, 36. Annual Conference, (2004), s. 1-42.

125 Bartram ve digerleri, s. 38.

126 Vo ve Daly, s. 155-170.
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entegrasyonu analiz etmislerdir. Calismada inceleme donemi beser yillik li¢ doneme

ayrilmistir:'?’

e [ Donem (6 Subat 1988- 30 Temmuz 1993): Avrupa Birliginde doviz kuru

mekanizmasinin (ERM) uygulamaya alindig1 ve ERM krizlerinin yasandigi dénem.

. II. Donem (2 Agustos 1993- 31 Aralik 1998): ERM krizlerinin sonrasi ve euro ile

tanisma donemi.
e II. Donem (1 Ekim 1998- 15 Aralik 2003): Euronun kullaniminin baglamasi.

Vo ve Daly, Avrupa Para Birligi ile Birlik tyesi iilkelerin hisse senedi
piyasalarinin getirilerinin iligkisinin yiikseldigini; bu durumun yatirnmcilarin  bu
piyasalardan sagladiklar1 faydayr diisiirdiigiinii belirtmislerdir. Ulkelerin finansal
piyasalarinin birbirlerine yakinlagmasi, getirilerin de birbirlerine yakinlagmasi sonucu
tiretmektedir. Vo ve Daly, hisse senedi piyasalarinin entegrasyonunun olgiimiinde hisse
senedi endekslerinin giinliik getirilerinin korelasyon katsayilarini hesaplamiglardir. Giinliik
getirilerin korelasyon analizinde kullanilmasinda verilerin birincil farklarini alarak veri seti
duraganlastirilmistir. Verilerin duraganlastirilmasinin en onemli sebebi getirilerin trend
etkisinden arindirilmasi isleminin yapilmasidir. Yukaridaki belirtilen donemler itibariyle

olusturulan korelasyon matrisleri agagida tablolarda yer almaktadir:

Tablo 6: 1. Donem (1988-1993) Korelasyon Matrisi

Ulke Fransa | Almanya | Yunanistan | irlanda | Hollanda | ispanya | ingiltere | A.B.D.
Fransa 1 0,07 0,17 0,38 0,7 0,57 0,57 0,28
Almanya 1 -0,02 -0,03 0,04 0 0,1 0,31
Yunanistan 1 0,23 0,15 0,19 0,09 0,04
irlanda 1 0,39 0,35 0,39 0,15
Hollanda 1 0,54 0,59 0,29
ispanya 1 0,44 0,21
ingiltere 1 0,33
A.B.D. 1

Kaynak: Xuan Vinh Vo ve Kevin James Daly, “European Equity Markets Integration-
Implications for US. Investors, Research in International Business and Finance, Vol. 19,
2005, s. 162

27Vo ve Daly, s. 157.
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Tablo 7: I1. Donem (1993-1998) Korelasyon Matrisi

Ulke Fransa | Almanya | Yunanistan | irlanda | Hollanda | ispanya | ingiltere | A.B.D.
Fransa 1 0,22 0,18 0,5 0,71 0,69 0,71 0,36
Almanya 1 0,03 -0,06 0,15 0,22 0,2 0,45
Yunanistan 1 0,25 0,23 0,2 0,2 0,1
irlanda 1 0,57 0,45 0,57 0,2
Hollanda 1 0,66 0,72 0,34
ispanya 1 0,63 0,35
ingiltere 1 0,38
A.B.D. 1

Kaynak: Xuan Vinh Vo ve Kevin James Daly, “European Equity Markets Integration-
Implications for US. Investors, Research in International Business and Finance, Vol. 19,
2005, s. 162.

Tablo 8: 1I1. Donem (1998-2003) Korelasyon Matrisi

Ulke Fransa | Almanya | Yunanistan | irlanda | Hollanda | ispanya | ingiltere | A.B.D.
Fransa 1 -0,01 0,27 0,53 0,89 0,84 0,83 0,48
Almanya 1 -0,03 -0,05 -0,02 -0,01 -0,01 0,15
Yunanistan 1 0,25 0,29 0,26 0,26 0,13
irlanda 1 0,56 0,48 0,57 | 026
Hollanda 1 0,8 0,82 0,45
ispanya 1 0,74 0,42
ingiltere 1 0,43
A.B.D. 1

Kaynak: Xuan Vinh Vo ve Kevin James Daly, “European Equity Markets Integration-
Implications for US. Investors, Research in International Business and Finance, Vol. 19,
2005, s. 163

Yukaridaki tablolar incelendiginde, gelismis ekonomiye sahip Avrupa Birligi
tilkeleri arasinda (Almanya haric) hisse senedi piyasalarinin entegrasyonunun her dénem
artarak yiiksek derecede korelasyona yoneldigi goriilmektedir. Ornegin Fransa ile Ingiltere
arasindaki korelasyon katsayisi I. Donemde 0,57 iken II. Dénemde bu oran % 0,71
yiikselmistir. Son dénem olan III. Dénemde, korelasyon katsayis1 0,83 olmustur. Bu veri iki

piyasanin 2003 itibariyle birbirlerine entegre olduklarin1 gostermektedir.

Almanya’nin hisse senedi piyasalarinin diger gelismis iilkelerin hisse senedi
piyasalar ile entegre olamamasinin en 6nemli nedeni Alman markinin uzun siire volatil
olmasi ve bu durumun doéviz kuru riskinin yatinm yapmada O6nemli bir risk kategorisi

olarak dikkate alinmasidir. Alman marki 1991-1995 arasinda diger Avrupa Birligi para
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birimleri karsisinda % 20 oraninda degerlenmistir. Ancak 1996-1999 periyodunda deger
artis1 tersine donmiis ve ilgili donemde Alman Marki % 15 oraninda deger yitirmistir. Bu
durum yabanci yatirimcilarin Alman hisse senetlerine olan yatirnm isteginde kisit

olusturmustur.

[rlanda ve Yunanistanin diger iilkeler ile korelasyonlar1 incelendiginde ise, hisse
senedi piyasalarinin henliz diger Avrupa Birligi tlkeleri ile biitiinlesemedikleri
goriilmektedir. Avrupa Birliginde yer alan gelismekte olan iilkelerin piyasa
liberalizasyonlarin1 gergeklestirmelerinin gerekli oldugu, sadece doviz kuru ve sermaye
hareketleri iizerindeki engellerin kaldirilmasiin yabanci yatirimceilarin finansal piyasalara
cekilebilmesi igin yeterli olmadigi, zayif muhasebe standartlari, bilginin yeterince seffaf
olmamasi ve politik riskler nedeniyle finansal piyasalarin entegrasyonunun baz iilkelerde
istenen oranlarda gerceklesmedigi, bu tilkelerin de tam entegrasyona dahil olabilmeleri igin
finansal piyasalarin1 liberal hale getirmelerinin gerekli oldugu Vo ve Daly tarafindan

belirtilmistir.'**

Kim, Moshirian ve Wu

, euronun hisse senedi piyasalarindaki etkilerini
incelemislerdir. Calismada; hisse senedi piyasalarinin entegrasyonu iki degiskenli
EGARCH modelini kullanarak 6l¢iilmiistiir. Analiz sonucunda; bolge i¢i ve bdlgeler arasi
hisse senedi piyasasi entegrasyonunun 1990’larmn ikinci yarisindan itibaren oldukca oynak

oldugu saptamislardir.

Kim, Moshirian ve Wu "’

ya gore Avrupa Birligine iiye iilkelerin hisse senedi
piyasalarinin entegrasyonu euronun tedaviile ¢iktigi 2002 yilindan itibaren hizla yiikselerek

daha saglam ve istikrarl bir diizeye gelmistir.

28 Vo ve Daly, s. 167.

12 Suk-Joong Kim, Fari Moshirian, Eliza Wu, “Dynamic Stock Market Integration Driven by European
Monetary Union: An Empirical Analysis”, Journal of Banking and Finance, Vol. 29 No: 10, (2005), s.
2475-2502.

"% Kim, Moshirian ve Wu, s. 2485.

65



Kim, Moshirian ve Wu'', hisse senedi piyasalarindaki entegrasyonunun

yiikselmesinin nedeninin déviz riskinin ortadan kaldirilmasindan ¢ok iilkeler arasi makro
ekonomik yakinsamalarin artmasi oldugunu; ozellikle kiigiik {ilkelerin hisse senedi
piyasalarinin entegrasyonuna tek para biriminin yaptig1 katkinin oldukga yiiksek seviyelere

geldigini belirtmistir.

Kim, Moshirian ve Wu Avrupa Birligine iiye kiiclik iilkelerde finansal
entegrasyonun heniiz sonu¢lanmadigini, Merkez Bankalarinin fiyat istikrar1 taahhiidiiniin
Avrupa Birligi llkeleri ile Amerikan hisse senedi piyasalar1 arasindaki entegrasyonu

saglamlastirdigini belirtmislerdir.

Baele, Pungelescu ve Horst,'*? uluslararasi finansal varlik fiyatlamas1 modeline
gore Avrupa Birliginde finansal entegrasyonu Olgmiislerdir. Modelde finansal
entegrasyonun hangi asamasinda yatirimcilarin yerel menkul kiymetlere olan ilgisini

kaybedecekleri incelenmistir.

Veri analizinin sonucuna gore hise senedi piyasalari arasinda senkronizasyonun
arttig1 ve entegrasyonunun yiikseldigi durumlarda, sistematik riskin Avrupa bankalar1 ve

sigorta sirketlerini oldukg¢a fazla etkileyecegi ortaya ¢ikmustir.

Baele, Pungelescu ve Horst,'*? hisse senedi piyasalarmin entegrasyonunun 1990.1
yillarda basladigini, uluslararasi piyasalarin entegrasyonuna ragmen bankalarin sistematik
risk profillerinin devam ettigini, bu durumun bankalarin yatirim stratejilerini yiiksek
risk/ytiksek risk profiline gore hedeflediklerini gosterdigini ve bankalarin risk profilleri ve
sigorta sirketleri riskli varliklarinin hassasligimin  pek ¢ok {ilkede yiikseldigini
belirtmiglerdir.

31 Kim, Moshirian ve Wu, s. 2498-2499.

132 ieven Baele, Crina Pungulescu ve Jenke Ter Horst, “Model Uncertainty, Financial Markets Integration
and Home Bias Puzzle, www.ecb.int/events/pdf/conferences/fgi/Pungulescu_Baele TerHorst.pdf, (Erisim:
20/12/2008), s. 1-37.

13 Baele, Pungulescu ve Horst, s. 19.
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Kim, Moshirian ve wu'*

, Avrupa Para Birliginin hisse senedi ve tahvil
piyasalarinin entegrasyonuna etkisini iki degiskenli EGARCH modeli ile Slgmiislerdir.
Modelde 02/03/1994 ile 19/09/2003 tarihleri arasindaki giinliilk hisse senedi ve tahvil
getirileri kullamilmistir. Ekonomi politikalariyla doviz kuru, parasal tutum ve reel
ekonomilerde yakinlagsmanin saglanmasinin finansal entegrasyonun derecesinin tespit
edilebilmesi icin gegerli bir ara¢ oldugu modelin hipotezidir. Veri seti 02/03/1994-
31/12/1998 ve 01/01/1999-19/09/2003 tarihlerini iceren iki doneme boliinmiistiir. Birinci

dénem euro Oncesi donem ikinci donem ise euronun piyasalarda islem gérmeye basladigi

donemdir.

Kim, Moshirian ve Wuna "
9

gore ekonomik entegrasyon ve doviz kuru
riskindeki azalma, finansal entegrasyonun beklenen neticesi olmustur. Ancak para
politikalarinin entegre olmasinin yatirimci kararlarinda asiri duyarlilik ile birlikte bir
belirsizlige yol agabilecegi ve bu durumun Avrupa birliginin ekonomik gelecegini

etkileyebilecegi diistiniilmektedir.

Hisse senedi ve bono piyasalarinin entegrasyonu makaleye konu olan donemde

Para Birliginin devreye alinmasi ile yliksek seviyelerdedir.

Yang, Min ve Li'*® ekonomik ve para birligin kisa ve uzun dénemli periyodlarda

11 Avrupa iilkesi ve Amerikadaki hisse senedi piyasalarina olan etkisi incelemislerdir.

Veri seti olarak, ABD (S&P 500), Almanya (DAX-30), Avusturya (ATX), Belcika
(BEL-20), Finlandiya (FOX), Fransa (CAC-40), Hollanda (NET), Ingiltere (FTSE 100),
Irlanda (SE General), Ispanya (IBEX 35), ve Portekiz (PSI 20) endekslerinin giinliik
kapanis degerleri 01/01/1996-31/12/1998 (Ekonomik ve Parasal Birlik oncesi) ve

% Suk-joong Kim, Fari Moshirian ve Eliza Wu, “Evolution of International Stock and Bond Market
Integration: Influence of the European Monetary Union”, Journal of Banking and Finance, Vol. 30 (5),
(May1s 2006), s. 1507-1534.

133 Suk-joong kim, Fari Moshirian ve Eliza Wu, s. 1530.

Jian Yang, Insik Min ve Qi Li, “European Stock Market Integration: Does Emu Matter?”” Journal of
Business Finance and Accounting, Volume 30 (9-10), s. 1253-1276.
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01/01/1999-01/06/2001 (Ekonomik ve Parasal Birlik sonrasi) olmak iizere iki farkl

doneme ayrilmistir.

Veri setinin donemlere ayrilmasinin sebebi, 01/01/1999 tarihinde olusturulan
ekonomik ve parasal birligin euro bolgesinde yer alan hisse senedi piyasalarina olan
etkisinin analiz edilmesidir. Data kiimesinde yer alan iilkeler ekonomilerine goére de iki
grupta toplanmislardir. Buna gore, Almanya, Fransa, Hollanda, Italya, Ingiltere ve ABD
gelismis finansal piyasalara sahip olduklari i¢in biiyilik dl¢ekli hisse senedi piyasalari, geri
kalan bes iilke ise kiiciik oOlcekli hisse senedi piyasalari olarak degerlendirmeye

almmuslardir.

Hisse senedi piyasalarinin 01/01/1996-31/12/1998 tarihleri arasindaki giinliik

endeks degerleri lizerinden olusturulan korelasyon matrisi asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 9: I. Donem (01/01/1996-31/12/1998) Korelasyon Matrisi

Ulke Almanya | Fransa | italya | Hollanda | Avusturya | Bel¢ika | Finlandiya | irlanda | Portekiz | ispanya | ingiltere | A.B.D.
Almanya 1] 0,63 0,52 0,70 0,63 | 0,61 0,56 | 0,37 0,52 | 0,59 0,62 | 0,31
Fransa 10,66 0,69 0,51 | 0,65 0,53 | 0,36 0,56 | 0,70 0,69 | 0,40
italya 1 0,58 0,45 | 0,55 0,51 | 0,35 0,51 0,65 0,58 | 0,30
Hollanda 1 0,54 | 0,70 0,57 | 0,38 0,54 | 0,64 0,71 | 0,37
Avusturya 1] 0,50 0,48 | 0,37 0,48 | 0,50 0,48 | 0,21
Belgika 1 0,50 | 0,31 0,49 | 0,57 0,61 | 0,39
Finlandiya 1 0,36 0,47 0,50 0,52 0,32
irlanda 1 0,32 | 0,31 0,38 | 0,14
Portekiz 1 0,61 0,51 | 0,26
ispanya 1 0,60 | 0,38
ingiltere 1 0,39
AB.D. 1

Kaynak: Jian Yang, Insik Min ve Qi Li, “European Stock Market Integration: Does Emu
Matter?” Journal of Business Finance and Accounting, Vol.30 (9-10), Aralik 2003, s. 1268.

Yukaridaki veriler incelediginde; 01/01/1996-31/12/1998 doéneminde, Avrupa
Birligi iilkelerinde heniiz tam entegrasyonun olusmadigi goriilmektedir. Ulkelerin
birbirleriyle olan korelasyon iliskisinde, yiiksek derecede iliskili olan herhangi bir iilke ¢ifti

bulunmamaktadir. En yiiksek entegrasyon derecesine sahip olan iilke ikilileri; Hollanda-
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Ingiltere (0,71), Belgika-Hollanda (0,70), Almanya- Hollanda (0,70) ve Ispanya-Fransa
(0,70)’dir. Biiyiik 6lcekli hisse senedi piyasalarma sahip iilkelerin biribirleriyle olan
korelasyonlar1 diger iilkelere gore daha yiiksektir.

Kiigiik 6l¢ekli hisse senedi piyasalari bu donemde biiylik 6lgekli hisse senedi

piyasalar ile herhangi bir yiiksek veya orta dereceli entegrasyon iliskisine sahip degildir.

ABD’nin hisse senedi piyasalar1 ile Avrupa Birligi iilkeleri arasindaki
korelasyonlar da kiigiik Olgekli hisse senedi piyasalarinda oldugu gibi diisiikk diizeyde
olusmustur. Piyasalar arasindaki diigilk korelasyonlarin en Onemli sebebi piyasalar
arasindaki doviz kuru riskidir. Euronun heniiz ortak para birimi olarak finansal piyasalarda
kullanilmamas1 nedeniyle, doviz kuru riski, Avrupa Birliginde hisse senetleri piyasalarinda
en Oonemli risk olarak yatirimeilar tarafindan dikkate alinmistir. Hisse senedi piyasalarinin
01/01/1999-01/06/2001 tarihleri arasindaki giinliik endeks degerleri tizerinden olusturulan

korelasyon matrisi asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 10: II. Dénem (01/01/1999-01/06/2001) Korelasyon Matrisi

Ulke Almanya | Fransa | italya | Hollanda | Avusturya | Belgika | Finlandiya | irlanda | Portekiz | ispanya | ingiltere | A.B.D.
Almanya 1] 0,777 | 0,68 0,75 0,37 | 0,41 0,52 | 0,26 0,54 | 0,67 0,65 | 0,48
Fransa 110,76 0,75 0,35 | 0,41 0,6 | 0,27 0,59 | 0,75 0,71 | 0,45
italya 1 0,68 03] 0,35 0,5 0,26 0,51 0,73 0,62 | 0,39
Hollanda 1 0,37 0,5 0,58 0,3 0,54 | 0,71 0,68 | 0,43
Avusturya 1| 0,29 0,23 | 0,21 0,27 | 0,35 0,33 | 0,15
Belcika 1 0,23 0,2 0,25 0,38 0,38 | 0,29
Finlandiya 1 0,25 0,49 0,57 0,52 0,26
irlanda 1 0,22 | 0,24 0,31 0,1
Portekiz 1 0,64 0,5 1 0,3
ispanya 1 0,62 | 0,39
ingiltere 1 0,43
AB.D. 1

Kaynak: Jian Yang, Insik Min ve Qi Li, “European Stock Market Integration: Does Emu
Matter?” Journal of Business Finance and Accounting, Vol.30 (9-10), Aralik 2003, s. 1269.

01/01/1999- 01/06/2001 donemi verilerinden olusturulan yukaridaki korelasyon
matrisinde, Avrupa Birliginde 6zellikle gelismis ekonomilerdeki entegrasyon diizeyinin

01/01/1996-31/12/1998 donemine gore daha yiiksek seviyelere ¢iktigr goriilmektedir.
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Ancak kiiciik Olgekli hisse senedi piyasalari arasinda yer alan Avusturya, Belgika ve
[rlandanin diger iilkelerle olan korelasyonlar: 1. Doneme goére daha diisiik seviyelere
inmistir. ABD hisse senedi piyasalari ile Avrupa iilkeleri arasindaki iligki ise ekonomik ve

parasal birlik 6ncesine gore bir miktar yiikselis gdstermistir.

Yang, Min ve Li,"” Avrupa Birligindeki gelismis piyasalarin uzun donemli
iligkilerinin olduk¢a kuvvetli oldugunu ve krizler sonras1 denge noktasinin hizl bir sekilde
tekrar saglandigini yaptiklari ¢alismanin sonucunda tespit etmislerdir. Ekonomik ve parasal
birlik sonrasinda Almanya, Fransa, italya ve Hollanda hisse senedi piyasalarmin
birbirleriyle daha fazla entegre olduklarini; diger yedi kiigtik iilkesinin piyasalarinin biiytik
piyasalarla olan entegrasyonu gii¢lendigini; ancak ii¢ iilkenin hisse senedi piyasasinin
(Avusturya, Belgika ve Irlanda) ise ekonomik ve parasal birlikten sonra diger piyasalardan

izole olduklari ¢calismadan elde edilen diger bulgulardir.

Hardouvelis, Malliaropulos ve Priestley,"”® Avrupa Para Birligi ve ortak para
birimine gecisin iilkelerin hisse senedi piyasalarinin entegrasyonuna ve Avrupa
ekonomilerinin  birbirlerine yakinlagmasina etkisini incelemislerdir. Hardouvelis,
Malliaropulos ve Priestley'*’, sarta bagli finansal varlik fiaytlama modelini kullanarak
yaptiklar1 analiz gercevesinde; yatirimcilarin doviz kuru riskinden dolay1 portfoylerinde
olusan kisitlarin euro ile birlikte yok edildigini ve siir Gtesi yatirnmlarda bir artig
yasandiginin bu durumun yerel menkul kiymetlerin tercih edilebilirligini azalttigini

belirtmislerdir.
2.4.2. Tahvil ve Bono Piyasalarinin Entegrasyonuna Iliskin Amprik Calismalar

Tahvil ve bono piyasalarinin entegrasyonu konusunda hisse senedi piyasalarina

gore daha smirl sayida arastirma yapilmustir. Barr ve Priestley'®’, tahvillerin getirilerinin

"7 Yang, Min ve Li, s. 1273.

%% Hardouvelis, Malliaropulos ve Priestley, “EMU and European Stock Market Integration”, CEPR Working
Paper Series No: 2124, s. 1-20.

13 Hardouvelis, Malliaropulos ve Priestley, s.25.

'O David G. Barr ve Richard Priestley, “Expected Returns, Risk and the Integration of Bond Markets”,
Journal of International Money and Finance, Volume 23, Issue: 1, (Subat 2004), s. 71-97.
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uluslararasi risk faktorleri ile yerel risk faktorlerden etkilenme derecelerini incelemisler ve
tam entegrasyonda yerel piyasalarda herhangi bir olumsuz gelisme bononun beklenen

getirisinde sistematik bir risk yaratmayacagini saptamiglardir.

Barr ve Priestley'*' Ingiltere, A.B.D., Almanya, Japonya ve Kanada’nin 1986-
1996 doneminde tahvil endeksleri iizerinden hesapladiklart getiriler {izerinden
olusturduklar1 model ile entegrasyonu 6lgmiislerdir. Calismanin sonucunda; diinya devlet
bor¢clanma senedi piyasasinda heniiz tam entegrasyonun saglanamadigi, getirinin
olusumunda yerel faktorlerin halen 6nemli oldugu belirtilmistir. Ancak bazi iilkeler
arasinda tam entegrasyonun da oldugu (Almanya ve Japonya diinya piyasalari ile tam

entegrasyon halindedir.) ¢calismanin sonucu ortaya ¢ikan verilerde yer almaktadir.

Codogno ve digerleri'*euro bolgesi iilkelerinde devlet tahvillerinin getiri
farkliliklarinin uluslararasi risk faktorleri ile iliskisini uluslararasi risk faktorleri olarak
Amerikan Hazinesinin borglanma senetlerinin getirilerindeki degisiklikleri kullanarak
incelemislerdir. Bu calismanin neticesinde Amerikan Hazine Bonosununun getirilerinde
degisikliklerin euro bolgesindeki devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin getirilerini etkilemistir.
Ciinkii euro bolgesi icin Amerikan Hazine Bonosu faizi bir gosterge faiz orani
niteligindedir ve bu faiz oranindaki degisiklik euro bolgesindeki tahvillerin fiyatlarin

etkilemektedir.

43 jle Adam ve digerleri'** tahvil ve bono piyasalarmm

Adjaouté ve Danthine
entegrasyonunu; 10 yillik devlet tahvillerinin getirilerinin benchmark tahvil olan Alman
devlet tahvilinin getirisi ile arasindaki farklar tizerinden 6l¢miistiir. Euro bdlgesi tilkelerinin

devlet tahvillerinin birbirlerine yakin risk degerlerinin 1999 yilinda euronun finansal

! Barr ve Priestley, s. 90.

121 orenzo Codogno, Carlo Favero ve Alessandro Missale, “Yield spreads on EMU Government Bonds”,
Economic Policy, Volume 18, Issue 37, (Ekim 2003), s. 503-532.

143 Adjaoute ve Jean-Pierre Danthine, s. 62.

!4 Klaus Adam, Tullio Jappelli, Annamaria Menichini, Mario Padula ve Marco Pagano, “Analyze,Compare
and Apply Alternative Indicators and Monitoring Methodologies to Measure the Evolution of Capital Market
Integration”, Centre for Studies in Economics and Statistics, University of Salerno, (Ocak 2002), s. 20-24.
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piyasalara girisi ile birlikte ortadan kaybolmasi ve tahvil getirileri arasindaki farklarin

finansal entegrasyon oldugu icin oldukga kiiciik olacagi beklenmektedir.

Adam ve digerleri'®”, benzer kredi notu olan iilkelerin ihra¢ ettigi devlet ig
bor¢lanma senetlerinin getirileri arasinda kiiclik farklar olacagim1 ancak menkul kiymetin
likiditesinden kaynaklanan getiri farklarinin tam entegrasyonun olmasi durumunda bile

devam edecegini belirtmislerdir.

Adjaouté ve Danthine'*, faiz getirileri arasinda bazi farklar olmasina ragmen euro
bolgesinde devlet i¢ bor¢clanma senetlerinin getirileri arasinda yakinlasmanin oldugunu

belirlemislerdir.

Baele ve digerleril47, euro bolgesi iilkelerinin 10 yillik devlet i¢ bor¢lanma
senetlerinin getirilerinin gosterge tahvil olan 10 yillik Alman Devlet tahvilinin getirisi ile

arasindaki standart sapmalarini 1994-2003 donemi i¢in analiz etmistir.

Bu calismanin sonucu asagidaki grafikte yer almaktadir.
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Finlandiya
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Grafik 2: Euro Bolgesi iilkeleri ile Alman Devlet Tahvili faizlerinin standart sapmalari
Kaynak: Liaven Baele ve digerleri; “Measuring Financial Integration in the Euro

Area”, ECB Occasional Paper Series, Nisan 2004, s. 37.

143 Klaus Adam, Tullio Jappelli, Annamaria Menichini, Mario Padula ve Marco Pagano, s. 21.
1% Adjaoute ve Jean-Pierre Danthine, s. 64.
147 1 jeven Baele, Annalisa Ferrando, Peter Hordahl, Elizaveta Krylova, Monnet Cyril, s. 37.
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Yukaridaki grafige gore 1999 yilindan sonra devlet tahvillerinin getirileri
arasindaki farklar hizla azalmaya baslamis ve euronun tedaviile girdigi 2002’den itibaren
ise gosterge devlet tahvilinin getirisi ile diger devlet tahvillerinin getirileri oldukg¢a yakin

seyretmistir.

Laopodis'*® euro bdlgesinde yer alan belli basl iilkelerin nominal tahvil getirilerini
euro oncesi (01/01/1995- 31/12/2000) ve euro sonrast (01/01/2001- 27/07/2006) iki

doneme ayirarak korelasyon analizi yontemiyle tilkelerin ikili iligkilerini incelemistir.

Tablo 11: (1/1/1995-31/12/2000) Donemi Nominal Tahvil Getirilerinin Korelasyonu

Ulke Avusturya | Belcika | Finlandiya | Almanya | irlanda | italya | Hollanda | Portekiz | ispanya | Fransa
Avusturya 1 0,9771 0,9108 0,7412 | 0,8571 | 0,6088 0,7084 0,7953 09153 | 0,8362
Belcika 0,9771 1 0,8963 0,7303 0,8943 | 0,9025 0,8868 0,7777 0,901 0,8077
Finlandiya 0,9108 0,8963 1 0,7516 | 0,9146 | 0,9483 0,8331 0,7313 0,9388 | 0,8168
Almanya 0,7412 0,7303 0,7516 1 0,9389 | 0,8392 0,6974 0,9795 0,7492 | 08111
irlanda 0,8571 0,8943 0,9146 0,9389 1] 0,7101 0,8303 0,6769 0,8176 | 0,7913
italya 0,6088 0,9025 0,9483 0,8392 | 0,7101 1 0,7172 0,5686 0,7262 | 0,7855
Hollanda 0,7084 0,8868 0,8331 0,6974 | 0,8303 | 0,7172 1 0,7462 0,9191 0,8785
Portekiz 0,7953 0,7777 0,7313 0,9795 0,6769 | 0,5686 0,7462 1 0,7319 | 0,6861
ispanya 0,9153 0,901 0,9388 0,7492 | 0,8176 | 0,7262 0,9191 0,7319 1 0,8865
Fransa 0,8362 0,8077 0,8168 0,8111 0,7913 | 0,7855 0,8785 0,6861 0,9989 1
Kaynak: Nikiforos T. Laopodis. “Government Bond Market Integration within European
Union”, International Research Journal of Finance and Economics, Issue No: 19 (2008) s. 62
Tablo 12: (1/1/2001-27/7/2006) Dénemi Nominal Tahvil Getirilerinin Korelasyonu
Ulke Avusturya | Belcika | Finlandiya | Almanya | irlanda | italya | Hollanda | Portekiz | ispanya | Fransa
Avusturya 1 0,9979 0,9908 0,8317 | 0,9976 | 0,9985 0,9954 0,9953 0,9952 | 0,9961
Belcika 0,9979 1 0,8463 0,9603 0,9943 | 0,9923 0,9998 0,9977 0,991 0,9987
Finlandiya 0,9908 0,8463 1 0,8416 | 0,8546 | 0,8983 0,8631 0,8713 0,8588 | 0,8668
Almanya 0,8317 0,9603 0,8416 1 0,9869 | 0,9792 0,9772 0,9695 0,9792 | 0,9761
irlanda 0,9976 0,9943 0,8546 0,9869 1| 09901 0,9993 0,9931 0,0087 | 0,9992
italya 0,9985 0,9923 0,8983 0,9792 | 0,9901 1 0,9972 0,9986 0,9962 | 0,9955
Hollanda 0,9954 0,9998 0,8631 0,9772 | 0,9993 | 0,9972 1 0,9962 0,9991 | 0,9985
Portekiz 0,9953 0,9977 0,8713 0,9695 0,9931 | 0,9986 0,9962 1 0,9969 | 0,9981
ispanya 0,9952 0,991 0,8588 0,9792 0,0087 | 0,9962 0,9991 0,9969 1 0,9989
Fransa 0,9961 0,9987 0,8668 0,9761 0,9992 | 0,9955 0,9985 0,9981 0,9989 1

Kaynak: Nikiforos T. Laopodis. “Government Bond Market Integration within European
Union”, International Research Journal of Finance and Economics, Issue No: 19, 2008, s. 62

1% Nikiforos T. Laopodis, “Government Bond Market Integration within European Union”, International
Research Journal of Finance and Economics, Issue No:19, (2008) s. 61-62.
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Tablolarda yer alan verilere gore euro Oncesi donemde de bazi iilkeler arasinda
korelasyonun bulundugu, ancak euro sonrasi korelasyon degerlerinin bir 6nceki doneme
gore daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Ancak ikinci donemde entegrasyonun
yiikselmesinin sadece euronun finansal islemlerde kullanilmasi sonucunda olustugunu
sOylemek miimkiin degildir. Ciinkii getiriler arasindaki bu yakinlagma; uluslararasi sermaye
piyasalarinda yasanan entegrasyon ve veri setinde yer alan degerlerdeki trend etkisinin

analizden ayristirilmamasi nedeniyle ortaya ¢ikmis olabilecektir.

Folmer ve digerleri'®, tahvil ve bono piyasalarmin entegrasyonu Slgiilmesi igin
euro bolgesi iilkeleri arasinda yer alan Almanya, Fransa, Hollanda, italya ve ispanya ile
euro bolgesi disinda bulunan ama ekonomisi itibariyle Avrupa Birliginin biiyiik
ekonomileri arasinda yer alan Ingiltere’nin devlet tahvili verilerini kullanmislardir.
Yazarlar, iilkelerin 1990 ile 2007 tarihleri arasinda ihra¢ etmis olduklar1 farkli vadeli
onbeser adet devlet tahvilinin 1993-2008 donemindeki giinliik degerlerinin standart
sapmalari lizerinden analizlerini ger¢eklestirmislerdir. Calisma neticesinde tilkelerin devlet
tahvillerinin giinliik fiyatlarinin standart sapmalarinin birbirleriyle paralel gittigini ve bu

durumun entegrasyonun bu tilkeler arasinda olustugu saptanmustir.

Yukaridaki ¢alismalar 1s18inda, euro bolgesinde yer alan devletlerin ve
Ingiltere’nin ihrag etmis olduklar1 devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin getirilerinin birbirlerine
olduk¢a yakin oldugu goriilmektedir. Menkul kiymetlerin getirilerindeki yakinlasma bu
enstriimanlarin igslem gordiigii piyasalarin finansal entegrasyona dahil oldugunu da ayrica

belirtmektedir.

Tahvil bono piyasalarinda kamunun yani sira 6zel sektor tarafindan ihrag edilen
bor¢lanma senetleri de islem gormektedir. Euronun kullanilmasi, 6zel sektoriin tahvillerinin

entegrasyonu agisinda destekleyici bir olay olsa da bu menkul kiymetler arasindaki

149" Atze Folmer, Flip Van Overhagen, Marijke Van Der Hoek ve Tim Giesberts, “The Integration of the
European  Government Bond Market versus U.K”, European Financial Integration,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1105878 (Erisim: 07/05/2009)
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entegrasyonun hizi kamu sektorii kadar degildirlso. Bu siirecin yavas islemesinin en 6nemli
sebebi tilkeler arasindaki yasal diizenlemelerin yeknesak hale getirilememesidir. Muhasebe
prensipleri, kurumlar vergisi, ortaklarin haklar1 gibi konularda iilkeler arasi farkliliklar
bulunmaktadir. Bu durum ayni risk seviyesine sahip olsalar da iki farkli iilkede ihra¢ edilen
dolayistyla iki farkli yasal diizenlemeye tabi olan menkul kiymetlerin fiyatlarinin ve
getirilerinin farklilagmasina neden olmaktadir. Ekonomik ve finansal birlik ile birlikte

tilkelerin vergi mevzuatindaki bu gibi farkliliklarin kalkmas1 beklenmektedir.

Ozel sektoriin ihrac etmis oldugu menkul kiymetlerdeki entegrasyonun
saglanamamas1 sorunu, ipotege dayali menkul kiymetler (mortgage-backed securities) i¢in
de gegerlidir. Konut kredilerinin bankalar tarafindan menkul kiymetlestirilmesi sonucu
olusturulan ipotege dayali menkul kiymetler bankalarin alacaklarini  menkul
kiymetlestirmesini saglamaktadir. Amerika’nin aksine ipotege dayali menkul kiymetler
konusunda Avrupa Birliginin finansal piyasalarda gelistirme yapmaya ihtiyaci
bulunmaktadir. Bu gelisimin 6niindeki en 6nemli engel yasal diizenlemelerdir. Finansal
Hizmetler Aksiyon Plani ile yasal engellerin kaldirilarak ipotege dayali menkul kiymetlerde

de entegrasyonun saglanmasi hedeflenmektedir.

2.5.Avrupa Birliginde Sermaye Piyasalarina Iligkin Yasal Diizenlemeler

Avrupa Birliginin Tek Pazar hedefi c¢ercevesinde yer alan “Tek Finansal
Pazar’olusumu temelde tiye llkelerin Avrupa Birliginde serbestge finansal hizmetlerini
sunmasi ve finansal hizmetlerinden faydalanmasini saglamaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda
ilk once tye {ilkeler arasinda sermayenin serbestce dolasiminin Oniindeki engellerin
kaldirilmas1 saglanmigtir. Daha sonra ise finansal piyasalarda yer alan sektorlere iliskin

hukuki diizenlemelere gidilmistir.

Avrupa Birliginin temelini olusturan 1957 Roma Antlasmasinda mal, hizmet, is
giicli ve sermayenin liye devletler arasinda serbest bir sekilde dolagsmasi konusunda genel

hiikiimler bulunmaktadir. Sermaye’nin dolasima iliskin 67/1 maddesinde: “Uye devletler;

130 pe Grauwe, s. 245.
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gecis donemi siiresince ortak pazarin iyi islenmesini gerektirdigi 6l¢iide, liye devletlerde
oturan kisilere ait sermaye hareketlerinde kisitlamalarla, taraflarin uyrugu, ikametgahi ya da
yatirim yeri ile ilgili ayirim gozetici islemleri kendi aralarinda kaldirmalidir.” hiikmii yer

! Bu maddedeki en dikkat gekici husus, sermayenin dolasim serbestligine

almaktadir.
ortak pazarin iyi islemesini gerektirdigi kadar izin verilmesidir. Bu kavramin son derece
muglak olmasi; liye lilkelerin 6zellikle kendi i¢ pazarlar1 ve yerel politikalar1 yiiziinden
sermayenin serbest dolagimina yeteri kadar 6nem vermemelerine neden olmustur. Konuyu
baska bir acidan ele alirsak; 1957 Roma Antlagmasinda dort faktoriin (mal, hizmet, is giicli
ve sermaye) serbest dolagimina iliskin genel hiikiimlere yer verilmistir. 1957 yilinda heniiz
Birlik diislincesinin olmadig1 bir ortam diisliniildiiglinde, iiye devletlerin 6ncelikli amaci
ortak pazarin ve ekonomik biitiinlesmesinin saglanmasi olup, sermayenin serbest dolagimi

ve buna baglh olarak finansal entegrasyon birincil Oncelikli hedefler arasinda yer

almamustir.

1957 Roma Antlagsmasinin metninde sermaye piyasalari ve menkul kiymetler ile
ilgili dogrudan bolimler bulunmamaktadir. Menkul kiymetler, isletme hukuku ve
yukaridaki paragrafta bahsedilen sermayenin serbest dolagimi bagliklar1 altinda yer

almaktadir.

Sermaye Piyasalarinin 1970’li yillarda hizli bir sekilde gelismesi, bu alanda da tek
Pazar ¢alismalarinin yogunlagtirmistir. Avrupa Birligi igerisinde her alanda oldugu gibi
sermaye piyasalarinda da tek pazar olusturulmasi ile ilgili hedef 1985 yilinda yayimlanan

“Beyaz Kitap”da yer almistir.

Avrupa Birliginde sermaye piyasasi mevzuati, menkul kiymetler alaninda etkin ve

saglikli isleyen bir piyasanin temel unsurlari, hizmet sunumu serbestisi, diizenleyici

! Avrupa Ekonomik Toplulugunu Kuran Antlasma-Roma Antlasmasi, ¢ev: Haluk Giinugur, Bariscan

Yaymcilik, Ankara, 1988 s. 45, Avrupa Birliginin kurulmasi ile birlikte Amterdam Antlagmasi ile bu
maddenin numarast ve metni degistirilmistir. Giincellenen metin: md. 56: “Bu kisim hiikiimleri ¢er¢evesinde
iiye devletlerin kendi aralarindaki ve iiye devletler ile ti¢iincii iilkeler arasindaki sermaye hareketlerinde biitiin
kisitlamalar yasaklanmistir. (maddenin gevirisi i¢in kullamlan kaynak: Enver Bozkurt, Mehmet Ozcan ve Arif
Koktas, Avrupa Birligi Temel Mevzuati, Ankara: Asli Yaym Dagitim, Ankara, 2005, s. 310-311.
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otoritelere yonelik kurallar, yatirnmcilarin korunmasi, sermaye piyasasi suglari, sermaye
piyasast kurumlarinin faaliyet kosullari, sirketler i¢in menkul kiymet ihraglari, kamuyu
aydinlatma, mali tablolara iligkin hususlar ile kolektif yatirim kuruluslarinin faaliyet

esaslar1 konularindan olusmaktadir.

Asagidaki boliimde Avrupa Birligi Sermaye Piyasalar1 mevzuatinda yer alan temel
diizenlemeler genel esaslari ile yer almaktadir. Ayrica boliimiin sonunda 2000.1i yillarda
finansal piyasalarda tek pazara ge¢is icin yapilmasi gereken yasal diizenlemeler ve diger
oncelikli konularda atilacak adimlar1 belirleyen Finansal Hizmetler Aksiyon Plan1 (FSAP)
ve Finansal Hizmetler Politikasina iligkin ac¢iklamalar yer almaktadir. Avrupa Birligi hisse
senedi piyasalarinin entegrasyonunda Finansal Hizmetler Akisyon Plan1 ve Finansal
Hizmetler Politikasinin etkileri, tezin amprik calismasinda hisse senedi endeksleri

tizerinden Olglilmiistiir.
2.5.1. Menkul Kiymetlere Iliskin Avrupa Davrams Yasasi (77/534/EEC)

Avrupa Birligi sermaye piyasalarina iliskin ilk diizenleme Devredilebilir Menkul
Kiymetlere iliskin “Avrupa Davramis Yasas”dir'™®. Avrupa Komisyonu, Davranis
Yasasiina iliskin onerisini 25/06/1977 tarihinde kabul etmis ve bu belge tek pazara gegis
oncesinde Avrupa Birligi icerisinde sermaye piyasalariin daha etkin ve uyumlu caligmasi

konusunda ilk 6nemli adimi1 olusturmustur.

Davranis Yasast bir seri ilke ve bazi somut esaslar1 kapsamaktadir. Davranis
Yasas1 bir oneri bicimde sunuldugundan {iye tilkeleri baglamamaktadir. Birlik nezdindeki
biitiinlesmeyi saglamak tiizere, iiye iilkelerin yiikiimliiliikklerini diizenlemekte ve bunlara

bagli uygulamalarin da birbirlerine yakinlastirilmasini 6nermektedir.

Davranis Yasasi, alti genel ve onsekiz tamamlayict kuraldan olusmaktadir.

Yasanin temelini olusturan kurallar, kamuyu aydinlatma, esitlik saglama ve c¢ikar

"2 Directive 77/534/EEC : Commission Recommendation of concerning a European code of conduct relating

to transactions in transferable securities, http://www.cesr.eu/popup2.php?id=310, (Erisim: 01/05/2009)
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catismalarinin 6nlenmesine iligkindir. Yasada bulunan genel kurallar agsagida maddeler

halinde yer almaktadir:'>>

1) Menkul Kiymet Islemleri hem iiye iilkelerin yiiriirliikte olan mevzuatlarina, hem

bu davranis yasasi ¢ergevesinde belirlenen diiriist davranis ilkelerine uygun olmalidir.

2) Yatinmcilara agiklanacak bilgiler; eksiksiz, dogru, kesin ve ayrintili olmalidir.
Menkul kiymetlere iliskin fiyatlar gercegi yansitacak sekilde ve zamaninda verilmelidir.
Bilgilerin aciklanmasinda, kurallara uygun hareket edilmeli ve hi¢ kimseye ayricalik
saglanmamalidir. Menkul kiymetin ihracindan itibaren borsada islem gérme donemini de
kapsayan bir sekilde, kamuyu tam aydinlatma ilkesinin uygulanmasma O6zen

gosterilmelidir.

3) Bir sirketin tiim ortaklar1 i¢in esit davranilacaktir. Piyasada islem goren sirketin
fiziki veya hukuki kontroliinii ele gecirmeye olanak saglayan hisselerin devrine iligkin

islemlerde de tiim hisse senedi sahiplerine esit muamele yapilacaktir.

4) Menkul kiymetleri islem goren sirketlerde calisan tiim yoneticiler ile
diizenleyici ve kontrol edici konumda bulunan kisiler, davranis yasasinin belirledigi ilkelere
uygun hareket etmelidir. Menkul kiymet islemlerini ters yonde etkileyecek veya ortaklarin

haklarina zarar verecek herhangi bir davranis igerisinde olunmamalidir.

5) Menkul kiymet alim satim islemlerinde aracilik yapan profesyoneller, haksiz

kazang elde etme davranisindan kaginmalidir.

6) Finansal aracilar, kendileri ve miisterileri arasindaki veya is iliskisinde
bulunduklar1 diger kisilerle arasindaki ¢ikar catismalarindan kaginmaya gayret gosterirler.
Bununla birlikte, herhangi bir ¢ikar ¢atisma olmasi durumunda, dogrudan ya da dolayl
olarak ¢ikar saglamak ve is iliskileri i¢inde olduklart miisterileriyle diger kisilere zarar

vermemeKk i¢in biitiin 6nlemleri almak zorundadir.

'35 Avrupa Birligi Katihm Siirecinde Finans Sektorii ve Kurumlar, Derleyen: Dr. Can Fuat Giirlesel,
Finans Klup Yayinlari, Istanbul: 2007, s. 200.
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2.5.2. Finansal Araclarin islem Gérdiigii Piyasalar Direktifi (2004/39/EC)

Avrupa Birligi Yatirim hizmetlerine iliskin temel nitelikteki ilk diizenleme,
93/22/EEC sayili Menkul Kiymetler Alanindaki Yatirnm Hizmetleri Hakkinda 10 Mayis
1993 tarih ve 93/22/EEC sayili direktifidir. Ancak sermaye piyasalarinin hizli bir sekilde
gelismesi, yeni enstriimanlarin finansal piyasalara islem gormesi ve ekonomik ve parasal
birlik ile birlikte mevcut diizenlemede revizyon yapma ihtiyact olugsmustur. Bu direktifin
yerine 30 Nisan 2004 tarihinde kabul edilen 2004/39/EC Direktifi'* kabul edilmistir. Bu
direktif 30 Nisan 2006 tarihi itibariyle tiim iiye iilkelerde uygulamaya ge¢mistir.

Direktif, finansal enstriimanlar i¢in konsolide hale getirilmis bir diizenlemedir.
Direktif 73 maddeden olusmakta olup, Avrupa Birligindeki biitiin yatirnm sirketlerini
kapsamaktadir. Direktif finansal araclar ve hizmetler konusunda daha onceki direktife gore

daha kapsamli diizenlemeler icermektedir.'>

Direktif, sermaye piyasast kurumlarina minimum standartlar getirerek “Tek
Pasaport” ilkesiyle, herhangi bir liye devlette faaliyet gosteren bir yatirim bankasi, banka
veya borsanin, kendi tilkesinden aldig1 izinler ¢ergevesinde, diger iiye lilkelerde de faaliyet

gostermesini amaglamaktadir.

Direktif, tliye iilkelerin birbirlerinden farkli diizenlemelerini uyumlastirmay1
amaclamaktadir. Verimli, rekabetci ve biitlinliik arz eden bir piyasanin olusumunu tesvik
eden Direktif, 6zellikle banka, diger yatirim firmalar1 ve borsalarin adaletli bir sekilde
rekabet etmelerini saglayarak nihai hedef olan tek Avrupa menkul kiymet kurallarinin

olusumuna 6nemli bir katki saglamasi beklenmektedir.'*®

134 Directive on Markets in Financial Instruments, 2004/39/EC
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/isd/index_en.htm, (Erisim: 05/06/2009)

'35 Dominique Ceuppens, Christian Marlier, “Challanges and Hurdles for MifID”, Finansal Arag Piyasalart
Direktifi, Bankalar Birligi Konferansi, 2008, http://www.tbb.org.tr/turkce/konferans/mifid.pdf, (Erisim
06/06/2009)

%% Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluglar Birligi, AB Yolunda Tiirkiye Sermaye Piyasasi, AB
Miiktesabatimin Ustlenilmesinin Sermaye Piyasasina Etkileri, Istanbul: 2004, s. 9.
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Direktifin, 6zellikle yatirim hizmeti sunacak kuruluslara iliskin hiikiimlerde,
yatirrmcinin korunmasi ilkesi g¢ercevesinde, aracit kurulusun yeterli finansal kaynaklara
sahip olmasini, sirket yoneticilerinin profesyonel olmalarini, sirketin biiylik ortaklarinin
denetlenmesine iliskin maddeler yer almaktadir. Aract Kuruluslarin devamli gézetim ve
denetim altinda tutulmasi, muhasebe standartlari, miisteri hesaplarinin mevzuata uygun
tutulmasi, aracit kuruluglarin mali yeterlilik ve piyasa risklerine kasi dayanma giicii,
islemlere iligkin araci kurulus biinyesinde tutulan kayitlarina iliskin diizenlemeler de bu
direktifte yer almaktadir. Aracit kurulusun denetiminde, aract kurulusun ana kurulus
tilkesinin yetkili otoritesi sorumludur. Ancak, idari kurallarin uygulanmasit ve bunlara
saglanan uyumun incelenmesinde araci kurulusun faaliyet gosterdigi iilkedeki yetkili

otoritelerde kamu yarari gergevesinde ilgili kurum biinyesinde denetim yapabilecektir.

Yatirnmcinin  korunmast ve piyasalarin diizglin isleyisinin saglanmasi hedefi
cergevesinde, islemlerin seffafligi garanti edilmektedir. Direktifte, piyasalarin seffafligina
iligkin olarak, araci kuruluslarin islem Oncesi miisterilerinin bilgilendirilmesine ayri bir

Onem verilmistir.

Direktif kapsamindaki yatirim sirketleri, finansal araglara iliskin emirlerin
alinmasi, miisteri hesabina bu emirler iizerine islem yapilmasi, yatirim kendi hesabina islem
yapmasi, portf0y yonetimi, yatirnm danigsmanligi, finansal araglarin ihraci veya ihracina

aracilik faaliyetlerini gerceklestirebileceklerdir.

2.5.3. Yatirnm Sirketleri ve Kredi Kuruluslarinin Sermaye Yeterliligi Direktifi

(93/6/EC)

Avrupa Birliginde araci kuruluslarla ilgili sermaye yeterliligi sartlari, 93/6/EC
sayilt “Yatirnm Sirketleri ve Kredi Kuruluslarimin Sermaye Yeterliligi” Direktifi ile

diizenlenmistir. 157,

7 Directive 93/6/EC, Capital Adequency of Investment Firms and Credit Institutions http:/eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:1.:2006:177:0201:0255:EN:PDF (Erisim 06/06/2009)
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Direktif, arac1 kuruluglar ve kredi kuruluslarinin sahip olmalar1 gereken asagari

sermaye tutarini, araci kuruluslarin faaliyetlerini diizenlemektedir.

Direktif ayrica bu kuruluslarin saklama yetkilerini de kurala baglamistir. Buna
gore, miisterilerin nakdini ve/veya menkul kiymetlerini saklayan, miisterilerinin alim satim
talimatlarina yerine getiren ve portfdoy yoOnetimi hizmeti veren araci kuruluslarin asgari

sermayesi 125.000 Euro olarak belirlenmistir. (Md. 5)

Direktif, herhangi bir saklama hizmeti vermeyen ve sadece borsalarda alim satim
islemlerine aracilik eden araci kuruluslarin asgari sermayelerini 50. 000 Euro olarak

belirlemistir. (Md. 7)

Halka arz edilen menkul kiymetlerin tiimiine yiiklenim, kendi adina borsalarda
alim satim islemi yapan, miisteri nakdini ve/veya menkul kiymetlerini saklayan, portfoy
yonetimi ve diger sermaye piyasasi faaliyetlerini de yiirliten aract kuruluslar igin

belirlenmis olan asgari sermaye 730.000 Euro’dur. (Md. 9)

Bu direktifin en Onemli amaci; yatirimcilarin organize finansal piyasalarda
gerceklestirecekleri islemleri giivenilir bir sekilde yapmalar1 ve sahip olduklar1 finansal
varliklar1 giivenilir bir sekilde saklayacak aract kuruluslara sermaye yeterliliginin
getirilmesidir. Bu direktif bu kurumlarin risklilik diizeylerine gore asgari sermaye belirleme

yetkisine sahiptir.

Bu direktif ile birlikte, aract kuruluslarin sermaye yeterlilik durumlarini finansal
tablolar yardimiyla belirli periyotlarda iiye devletin yetkili otoritesine sunmalar1 zorunlu
hale getirilmistir. En yiiksek asgari sermayeye sahip araci kuruluslarin sermaye yeterlilik
formlarin1 ayda bir, diger araci kuruluslarin ise ii¢ ayda bir sermaye yeterlilik formlarini
tiye iilkenin sermaye piyasalarinin diizenleme ve denetimi ile gorevlendirilmis otoritesine

bildirilmesi gerekmektedir.
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2.5.4. Devredilebilir Menkul Kiymetlere Yatirnm Yapan Kolektif Yatirnm
Kuruluslarina iliskin Kanun, Diizenleme ve Idari Hiikiimlerin Koordinasyonu

Hakkinda Konsey Direktifi (85/611/EEC)

Kolektif yatirim kuruluslarina iligkin Avrupa Birliginin temel diizenlemesi 20
Aralik 1985 tarih ve 85/611/EEC sayili “Devredilebilir Menkul Kiymetlere Yatirrm Yapan
Kolektif Yatirm Kuruluslarma Iliskin Kanun, Diizenleme ve Idari Hiikiimlerin

Koordinasyonu Hakkinda Konsey Direktifi”dir."®

Bu direktifin amaci, bir iiye devlette faaliyet gosteren bir kolektif yatirim
kurulusunun katilma belgelerinin baska bir liye devlette giivenli bir sekilde ihrag edilmesi,
tiye devletlerin bu diizenlemede belirlenen kurallar disinda bagka kurallar uygulamasinin
engellenmesi, kolektif yatirim kuruluslarinin katilma belgelerini bagka iiye tilkelerde ihrag
etmesi durumunda katilma belgesi sahiplerinin her tiirlii haklarinin korunmasi ve katilma

belgesi ile bilgilere tam ve zamaninda ulasabilmesidir."”

Direktif, tliye iilkelerin smirlar1 igerisinde bulunan ve devredilebilir menkul
kiymetlere yatirim yapan kolektif yatinm kuruluslarini (Undertakings for collective
investments in transferable securities-UCITS) kapsamaktadir. Direktif kapsamina acik uclu

yatirim fonu katilma belgelerini halka arz eden kolektif sirketler girmektedir.

Direktif kapsaminda kurulan yatirim fonlari, prensip olarak sadece taninmus,
diizenli ve acik nitelikli piyasalara kote edilmis ve islem goren menkul kiymetlere yatirim
yapabilirler ve herhangi bir milliyet ayrimi1 yapamazlar. Bununla birlikte Birlik disinda
ihra¢ edilmis menkul kiymetler icin iiye devletler “Piyasa se¢iminin onaylanmasi” sartini
yatirim fonu katilma belgesinin ihraci sirasinda rezerv olarak koyabilirler. Bu rezerv belirli

menkul kiymetlere yonelik olmamalidir. Ancak bir ulusal veya uluslar aras1 pazarin ya da

'8 Directive 85/611/EEC, “Coordination of laws, regulations and administrative provisions relating to
undertakings for collective investment in transferable securities (UCITS), (Erisim: 06/06/2009)

1% Sermaye Piyasasi Kurulu, Menkul Kiymetler ve Borsalarla ilgili Avrupa Toplulugu Diizenlemeleri,
Yayin No:85, Ankara: 1997, s. 18
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onun gbzetim sisteminin degerlendirmesini gerektirebilir.'®® (Md. 19, birinci bent, C

fikras)

Direktif, kolektif yatirim sirketlerine kamuyu aydinlatma zorunlulugu getirmistir.
Buna gore yillik rapor ve altt aylik rapor yaymnlanmasi zorunludur. Raporlar hem

yatirimcilarin hem de yetkili otoritenin bilgisine sunulmaktadir.

2.5.5. Menkul Kiymetlerin Resmi Borsa Kotuna Kabuliine ve Bu Kiymetlerle Ilgili
Olarak Yaynlanacak Bilgilere Iliskin Direktif (2001/34/EC)

Avrupa Birliginde Borsa kotunda yer alan menkul kiymetlerin ihragcilarinin
kamuya aydinlatmalar1 konusundaki daginikligin giderilmesi ve etkinliginin saglanmasi
amactyla 28 Mayis 2001 tarih ve 2001/34/EC sayili “Menkul Kiymetlerin Resmi Borsa
Kotuna Kabuliine ve Bu Kiymetlerle Ilgili Olarak Yayinlanacak Bilgilere iliskin Direktif”

kabul edilmistir.'®’

Direktif daha once dort farkli direktif ile dort farkli alanda yapilan diizenlemeleri
giincelleyerek tek bir direktif haline getirmistir.

Direktife gore hisse senetleri birden fazla iiyenin borsasina kote olmus sirketler,
islem gordiikleri borsalara ayni bilgileri saglamak ile yiikiimlidiir. Sirketler hisse
senetlerinin kote oldugu biitiin iilkelerde hisse senedi sahiplerinin haklarmi kullanabilmesi

icin tiim imkan ve bilgileri saglamak ile miikelleftir.

Sirketler, hisse senetlerinin fiyatlarinda 6nemli degisiklige yol agabilecek bilgileri

en kisa zamanda yayimlayarak kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerini yerine getirmektedir.

10 jktisadi KalkinmaVakfi, Avrupa Toplulugu Menkul Kiymet Diizenlemeleri, Yayin No:114, istanbul:
1992, s. 72.

1! Directive 2001/34/EC, Admission of Securities to Official Stock Exchange Listing and Information to be
Published on those Securities,
http://eur-ex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:1.:2001:184:0001:0066:EN:PDF (Erisim:
06/06/2009)
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Sirketler, alt1 aylik ve yillik periyotlarla sirket ile ilgili finansal bilgileri bir 6nceki
donem ile karsilagtirmali olarak kamuoyuna agiklamak zorundadir. Bu raporlarin sirketin

finansal yapsi ile ilgili yeterli ve dogru bilgiyi tasimas1 gerekmektedir.

Bor¢lanma araci ihrag eden sirketler de hisse senedi ihrag¢ eden sirketler gibi yillik
mali tablo ve faaliyet raporu yayimlama ve 06zel durumlarin kamuya agiklanmasi
konusunda hisse senedi ihragcr tiyeler ile benzer yiikiimliiliikler tasimaktadir. Bu sirketlerin

alt1 aylik faaliyet raporu yayinlama zorunluluklar1 bulunmamaktadir.

Hisse senetleri Avrupa Birligi biinyesinde bir veya birden fazla iilkede islem goéren
sirketlerin pay sahipliginde belirli degismeler yasanmasi durumda, bu durum pay sahipleri
tarafindan yedi takvim giinii igerisinde yetkili otoriteye ve sirkete bildirilmektedir. Sirket

veya yetkili otorite bu pay degisimini kamuya agiklamak zorundadir.

Direktif, iiye devletlerde ilk defa halka arz edilen ve s6z konusu iiye iilke
borsalarinda heniiz kote edilmemis menkul kiymetlerin halka arz izahnamelerini
diizenlemektedir. Bu izahnamelerde yer alacak gerekli bilgiler ve ortak standartlar bu
Direktif ile diizenlenmistir. izahnameler ayn1 menkul kiymetin baska bir iiye iilkede halka

arzinda kullanilabilecektir.

Halka arza iligkin izahname, ihra¢ tarihinden Once yayimlanarak yatirimcilarin
incelemesine sunulmaktadir. Izahnamede; firmanimn varliklar1 ve yiikiimliiliikleri, finansal
durumu, kar ve zarari, ilgili diger firma bilgileri ve menkul kiymetlere sahip olmaktan

dogacak haklar yer alacaktir.
2.5.6. Sermaye Piyasasi Suclan Direktifi (2003/6/EC)

Avrupa Birliginde sermaye piyasasi suglarina iligkin temel diizenleme 2003/6/EC
sayill  Direktiftir.'®> Bu  direktif daha sonra Bu direktif 2003/124/EC  ve
2003/125/EC,direktifleri ile giincellenmistir. Bu direktif ile piyasanin seffafligini ortadan

' Directive 2003/6/EC, Insider Dealing and Market Manipulation (Market Abuse), http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:1.:2003:096:0016:0025:EN:PDF, (Erisim 06/06/2009)
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kaldiran ve yatinmci gilivenini olumsuz yonde etkileyen faaliyetlerin Onlenmesi

amaclanmistir.

Direktif, 89/592/ECC sayili igeriden Ogrenenlerin ticareti konusundaki
diizenlemeyi yiiriirlikten kaldirmis ve bu konuyu manipiilasyon ile birlikte tek bir

diizenlemede ele almistir.

Sermaye piyasalarindaki hizli teknolojik gelismeler, finansal bilgilere ulagimi
kolaylastirmak ile birlikte sermaye piyasasi araglarinin degerini etkileyebilecek nitelikteki
piyasa suistimallerinin olugmasina neden oldugundan, bu alanda ortak bir diizenleme

yapma ihtiyact dogmustur.

Direktif, piyasanin kotiiye kullanilmasinin tanimlanmasinda genel ve esnek
kavramlarin  kullanilmasin1  6nermistir. Bdylelikle piyasa sartlarina ve teknolojik
gelismelere paralel olarak diizenleyici ve denetleyici kurumlara konuya iliskin diizenleme

yapma yetkisi saglanmaktadir.

Direktif, i¢eriden 6grenmeyi “ihracci veya ihrag edilen menkul kiymetlere iliskin
kamuya heniiz agiklanmamis olan ve menkul kiymetin islem yoniinii degistirerek, menkul
kiymetin piyasa degerini degistirici nitelikteki her tiirlii bilginin sirket yetkilileri tarafindan
boyle bir bilgiye sahip olmanin verdigi avantaj ile kullanilmas1” olarak tanimlamaktadir.
Bu kisilerin kendi namlarina veya igiincii bir kisi hesabina yaptiklar1 islemlere iliskin

yasaklama getirilmektedir.

Direktif manipiilasyonu “ sermaye piyasasi araglarinin arz ve taleplerini yanls ve
yaniltict bir bicimde etkileyen/etkileyebilecek ya da sermaye piyasasit araglarinin
fiyatlarinin yapay veya anormal sekilde olusmasina neden olan emir ve islemler ile sermaye
piyasasi araclari ile ilgili yanlis ve yaniltic1 etki yaratan/yaratabilecek nitelikteki bilgilerin
yayinlanmasi olarak tanimlamistir. Direktife gore bu fiilleri gerceklestiren gergek ve tiizel

kisiler piyasanin seffafligin1 bozmalar1 nedeniyle cezalandirilmaktadir.
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2.5.7. Finansal Hizmetler Aksiyon Plani

Avrupa Birligi’nin uzun donemli hedeflerinden birisi de finansal hizmetler
alaninda tek pazar yaratmaktir. Ik kez 1985 tarihli Beyaz Kitap’ta AB’nin tek pazara gegis
vizyonu agiklanmistir. Avrupa Birliginde finansal hizmetlerin entegrasyonu konusunda
90’11 yillarda Birlik biinyesindeki ¢aligsmalar yeterli dl¢lide faydali olmamistir. Ancak 90’11
yillarin sonunda baglayan ve 2000’li yillarda hizlanan donem, finansal entegrasyonun
gerceklestirilmesi i¢in Avrupa Birliginde yogun ¢abalarin gdsterildigi ve basarili sonuglarin
alindig1 bir déonem olmustur. Bu kapsamda Finansal Piyasalar Aksiyon Plan1 (FSAP) 11
Mayis 1999 tarihinde Avrupa Komisyonu tarafindan kabul edilmistir. Bu plan ile finansal
piyasalarda tek pazara gecis i¢in yapilmasi gereken yasal diizenlemeler ve diger oncelikli
konularda atilacak adimlar bir zaman ¢izelgesine baglanmlstlr.163 FSAP, entegre olmus
finansal piyasalarin gelistirilmesi i¢in mevcut diizenlemelerin uygulamaya gegirilmesindeki
etkinligi degerlendirip diizenlemelerin zayif yanlarini tespit ederek gerekli degisikliklerin
yapilmasini icermektedir.'®* FSAP’1n ii¢ temel stratejisi; kurumsal finansal hizmetlerde AB
tek pazarmin tamamlanmasi, acik ve giivenli perakendeci finansal hizmetler piyasasi

olusturulmasi ve gelismis tedbirler ve denetim standartlarinin uygulanmasidir. '

Avrupadaki finansal entegrasyon; finansal hizmetler aksiyon planimnin (FSAP)
kademeli olarak gerceklestirilen uygulamalar1 sayesinde biiyiik bir gelisme gostermistir.
Avrupa g¢apindaki halka arzlar artig gostermistir. FSAP’1in amaci, Avrupa Birligi’nde tek
toptan bankacilik hizmetleri piyasasinin olusturulmasi, seffaf ve giivenli bireysel bankacilik
ve sigortacilik piyasalari, denetim ve diizenlemelerin ekonomik ve sosyal kosullara
uyumlagtirilmasi ve optimal ve bir mali piyasanin olusturulmasi i¢in gerekli mali kurallarin

gelistirilmesidir. Bu hedeflere ulasmak i¢in toplam 42 diizenleme degisikligi onerilmistir.

' Melike Alparslan, “Avrupa Birligi’nde Finansal Hizmetler Tek Pazarina Gegis Siireci”, Bankacilar
Dergisi, Say1:48, Istanbul, (2004), s. 93.

164Jean Darmine, “European Banking, Past, Present and Future”, Second Central Banking Conference: the
Transformation of the European Financial System, Frankfurt, 24-25 Ekim 2002, s. 8.

' {KV, Avrupa Birligi Katiim Siirecinde Finans Sektorii ve Kurumlar, s. 85.
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Tablo 13: Finansal Hizmetler Aksiyon Plam Diizenlemeleri

Menkul Kiymet ve Tiirev Piyasalariin Biitiinlesmesine Iliskin Hukuki Cergeve

Profesyonel ve Perakendeci Yatirimeilarin Ayirimina iliskin Bildiri

Piyasa Manipiilasyonu Direktifi

Yatirim Hizmetleri Direktifi (ISD) ile ilgili Yesil Belge

AB Esasina Dayali Sermaye Artirimi

Prospektiis Direktifinin Degistirilmesi

Menkul Kiymet ihra¢ Edenler I¢in Seffaflik Yiikiimliiliikleri Direktifi

Diizenli Raporlama Direktifi (82/121/EEC)

Listeye Alman Sirketler Icin Tek Mali Bilanco Seti

Sirket Hukuku Direktiflerinde adil deger (fair value) muhasebe standartlarina iligkin
degisikliklerin yapilmasi

Menkul Kiymetlerin Tasfiyesinde Sistemik Riskin Kontrol Edilmesi

Mutabakat Sonuc¢landirma Direktifinin Uygulanmasi

Siir-Otesi Karsilik Kullanma Direktifi

Sinir-Otesi Yeniden Yapilanmada Giivenli ve Seffaf Ortamin Saglanmasi

Devralma Teklifleri Direktifi

AB Kurumsal Ydnetisim uygulamalarinin gézden gegirilmesi

10. Sirket Hukuku Direktifinde degisiklik

14. Sirket Hukuku Direktifinde degisiklik

Avrupa Sirket Yonetmeligi

Yatirimcilar igin Tek Pazarin Saglanmasi

Ek Emeklilik Fonlarimin Etkin Denetimi Direktifi

Onerilen UCITS (Undertakings engaging in collective investment in transferable securities)
direktifleri lizerinde siyasi anlagma saglanmasi

Perakendeci Piyasalarin Aciklig1 ve Giiveninin Saglanmasi

Mali Hizmetlerin Uzaktan Pazarlanmasi Direktifi

Alicilar i¢in Ag¢ik ve Kapsamli Bilgilendirme Duyurusu

Sigorta Aracilart Direktifi (1976 Direktifi ile degistirilmek iizere)

Tek Pazarda Perakende Odemeler Bildirisi

Mevduat Sigortas: Garanti Sistemleri

Etkin Denetim Kurallar

Bankalarin tasfiyesine iligkin Direktif

Sigortacilikla ilgili taahhiitlerin tasfiyesine iliskin Direktif

Sigortacilik Direktifleri ve ISD’de (Yatirim Hizmetleri Direktifi) iiciincii tilkeler ile bilgi
paylagimi yapilmasi i¢in gerekli degisikliklerin yapilmasi

Elektronik Para Direktifi

Bankalarin ve yatirim sirketlerinin sermaye c¢ergevesinin gozden gecirilmesi

Reasiirans denetimi

Mali holdingler i¢in ihtiyati denetim kurallar1

Karaparanin aklanmasinin 6nlenmesi Direktifinde degisiklik

Kaynak: Alparslan, s. 104.
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Komisyon tarafindan 01/06/2004 tarihinde yayimlanan 10. ilerleme raporunda; 39
diizenleme degisikliginin hayata ge¢irildigi, 10. Ticaret Hukuku Direktifi i¢cin gériismelerin
devam ettigi, Basel II cergevesinde bankalarin sermaye yeterliliklerinin diizenlenmesi ve
14. Ticaret Hukuku Direktifi i¢in ise 6nerilerin yapildigi belirtilmistir. ' Uye iilkelerin
2005 yili sonuna kadar yerel yasalarim1 FSAP diizenlemelerine uygun hale getirmeleri

beklenmektedir. ¢’

Ulkelerin gergeklestirdikleri diizenlemeler iliskin olarak hazirlanan ve Ek-1’de yer
alan tabloya gore bazi iilkelerin FSAP kapsaminda yer alan diizenlemeleri heniiz hayata
gecirmedikleri goriilmektedir. Bu iilkeler ve heniiz tam olarak gergeklestiremedikleri

diizenlemeler asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 14: Uye iilkelerin Gergeklestiremedikleri FSAP Diizenlemeleri

Diizenleme Diizenleme | Uyumlastirma | Ulkeler
Numarasi Son Tarihi
Seffaflik Direktifi | 2004/109/EC | 20/01/2007 (Cek Cumhuriyeti
Kara Para Aklama | 2005/60/EC | 15/12/2007 Belgika, Ispanya, Finlandiya,
Direktifi Fransa, irlanda, Polonya, Isvec

Kaynak: Financial Services, Turning the Corner, FSAP 10. ilerleme Raporu, Avrupa
Komisyonu, http://ec.europa.cu/internal _market/finances/docs/actionplan/index/progress10_en.pdf
(Erisim Tarihi: 05/05/2009)

FSAP ile finansal hizmetler ve dolayisiyla bankacilik sektoriiniin de tek ortak

pazarda faaliyet gdstermesi hedeflenmektedir.

Finansal entegrasyonun derecesi artik¢a bankacilik sisteminde rekabet daha fazla
artarak kar marjlar1 daralmakta ve etkinlik baskist artmaktadir. Finansal entegrasyonun en
onemli boyutlarindan olan ortak bankacilik piyasasi olusturmadaki temel beklenti ise 6lgek
ve saha ekonomisi yaratarak etkinligin artirilmasi ve riskin uluslararasi ¢esitlendirilmesi

saglanarak daha basarili bir sekilde yoOnetilmesidir. Bu baglamda cografi genisleme

' Financial Services, Turning the Corner, FSAP 10. ilerleme Raporu, Avrupa Komisyonu,
http://ec.europa.cu/internal_market/finances/docs/actionplan/index/progress10_en.pdf (Erigim: 05/05/2009) s.
5.

17 Philipp Hartman, Angela Maddalani ve Simone Manganelli, “The Euro Area Financial System: Structure,
Integration and Policy Initiatives”, European Central Bank Working Paper, No:230, (2003), s. 34.
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politikasinin bir sonucu olarak bazi orta ve dogu avrupa iilkelerinin AB’ye kabulu

gergeklestirilmistir.

AB bankacilik sistemi genel olarak degerlendirildiginde, deregiilasyon ve
uluslararasilasma sonucunda rekabetin arttigi, sistemin maliyet-gelir baskinin yiikseldigi
goriilmektedir. Sistemde gelir artirma amaciyla, faaliyet alanlarmin (6zel bankacilik,
yatirim bankaciligi, varlik yonetimi gibi bireysel ve kurumsal yatirimcilara yeni hizmetler
sunma) genisletilmesi ve faaliyet gosterilen cografi alanin genisletilmesine yonelik
girisimler oldugu, pazar kosullarinin zorlasmasi sonucu daha karmagsik yatirim
stratejilerinin uygulandig1 gézlemlenmektedir. Ote yandan maliyetlerin azaltilmasi, etkinlik
ve verimliligin artirllmasi ¢abalari, risk yonetimine daha fazla 6nem verilmesi ve daha etkin
risk yonetim teknikleri gelistirilmeye calisilmasi ve daha fazla miisteri odakli bir anlayisin

hakim olmaya baslamasi AB bankacilik sisteminde 6n plana ¢ikan konulardir.'®®

Avrupa Komisyonu, FSAP ile finansal hizmetler alaninda tek pazarin olusmasina
iligkin engellerin 2005 yili1 sonuna kadar kaldirilmasi ve 2006 yilinda tamamen entegre
olmus Avrupa finansal hizmetler sektoriiniin olugturulmasini amaglamistir. Ancak Avrupa
Birligine yeni iiyelerin katilmasi, finansal piyasalarda yasanan krizler, iilkelerin Avrupa
Birligi anayasasina tizerinde ¢aligsmalar1 ve benzeri nedenlerle 2004 yilinin ortasinda planda

belirtilen siirede finansal entegrasyonunun gergeklestirilemeyecegi anlasilmistir.
2.5.8. Lamfallussy Raporu

FSAP cercevesinde sermaye piyasast diizenlemeleri ile ilgili olarak akil adamlar
komitesi (The Committee of Wiseman) olusturulmus ve komite baskani olarak Alexandre
Lamfalussy getirilmistir. Komite, AB’de sermaye piyasalariyla ilgili diizenlemelerin

uygulanmasi i¢in piyasalarin mevcut kosullarinin incelenmesi ve piyasa gelismelerine

1% Serpil Canbas ve Gamze Vural, “Avrupa Birligi siirecinde Tiirk ve Avrupa Birligi Bankaciligimin
karsilagtirilmasi; Avrupa Birligine Giris Siirecinde Finans Sektorii ve Reel Sektér VII. Uusal Finans
Sempozyumu Bildirileri, Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Yaymlar1 No:284, (2003), s. 487-488.
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uygun diizenleyici mekanizmalarin degerlendirilmesi konusunda yetkilendirilmis ve bu

konulara iliskin komite tarafindan bir rapor hzlzlrlanmls‘ur.]69

Lamfalussy raporunda tek pazardan beklenen faydalar asagida maddeler halinde

yer almaktadir:'”

1) FSAP, finansal istikrar ve piyasalarin entegrasyonu igin gerekli koruyucu
Oonlemleri giiclendirecektir. Bu baglamda; FSAP, piyasalarin koti  kullaniminin
onlenmesine iligkin politikalarin olusturulmasi i¢in etkin bir g¢ergeve olusturulmasini
amaglamaktadir. Ayrica, FSAP; dogru, tarafsiz ve karsilastirilabilir bilginin AB iginde

kamuoyuna ag¢iklanmasina olanak verecektir.

2) Diizenlemeler alanindaki igbirligi; finansal hizmetlerde tek pazarin getirecegi
potansiyel faydalar1 garanti altina almanin en iyi yoludur. Ciinkii, FSAP finansal alanda
yasal diizenlemelerin uygulanmasini ve uyulmasini saglayacak bir ¢erceve ¢izmistir. Bu

cergeve otoriteler arasindaki yakin iligskiye baghdir.

3) Genisleme; finansal hizmetlerde tek pazarin cografik olarak genislemesi;
ekonomik faydalar1 artiracaktir. Yeni katilimer dilkelerin hizli biiylime doneminde
finansman ihtiyaglar1 fazla olacaktir. Bu iilke piyasalarinin saglikli ve yumusak gegis ile
AB mevzuatt i¢ine alinmasi gerekmektedir. Bu iilkelerin piyasalarinda kurallarin etkin

olarak uygulanmasi ve uyulmasi en énemli kosuldur.

4) Finansal entegrasyonun getirecegi faydalar i¢in beklentiler hem tiiketiciler hem
de firmalar tarafinda devam edecektir. Bu faydalar; yiiksek biiyiime potansiyeli, isttihdam

artis1 ve finansal piyasalardaki dalgalanmalarin tedrici bir sekilde azaltilmasidir.

Raporda tek pazarm bu avantajlar siralandiktan sonra, Avrupa Birligi’nin global
piyasalarda rekabetci kalabilmesi ve diizenlemelere iligskin prosediiriin daha hizli ve daha

esnek olmasi gerektigi belirtilmis ve dort asamal bir yaklasim dnerilmistir:'”*

' Avrupa Birligi Katihm Siirecinde Finans Sektorii ve Kurumlar, s. 86.

170 Avrupa Birligi Katihm Siirecinde Finans Sektorii ve Kurumlar, s. 87.
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1. Asama: Avrupa Komisyonu tarafindan tam bir degerlendirme yapildiktan sonra
direktif ve diizenlemelere iliskin gergceve prensiplerin olusturulmasi ve bunlarin Avrupa

Parlemento ile Avrupa Konseyine sunulmasi ve diizenlemelerin yasalagsmasi.

2. Asama: Komisyon, diizenlemelere iliskin Avrupa Menkul Kiymetler
Komitesinden goriis aldiktan sonra finansal entegrasyon Olgiimlerini teknik olarak
uygulamak i¢in Avrupa Sermaye Piyasalari Diizenleyici Otoriteleri Komitesinden Oneri

isteyecektir.

3. Asama: Avrupa Sermaye Piyasalari Diizenleyici Otoriteleri Komitesi,
uygulamaya yonelik olarak tavsiyeler, uygun ve uyumlu kilavuzlar ve ortak standartlar

olusturacaktir.

4. Asama: Komisyon; iiye devletlerin bu diizenlemelere uyumu kontrol edecektir.
Komisyon, bazi durumlarda {iye devletlerden FSAP’a aykir1 islem gergeklestirenleri

cezalandiracaktir.

Lamfallussy raporu; Avrupa Birliginde finansal entegrasyonu hizlandiran ve iiye
devletlerin daha hizli bir sekilde uyum yasalarini ¢ikartmalarini saglayan bir Oneri

raporudur.

Lamfallusy raporunu hazirlayan komite tarafindan oncelikli olarak takip edilen

diizenlemeler asagida maddeler halinde asagida yer almaktadir:

. 2004/72/EC Sayili Direktif:'"* Avrupa Birliginde finansal piyasalarin piyasa
diizenini, fiyat ve islem kurallarin1 giivence altina alan bu direktif, igeriden 6grenenlerin
ticareti (insider trading) ve manipiilasyon suglarina iliskin yasal diizenlemeleri de tek cati

altinda toplamustir.

7! Final Report of the Committee of Wise Men on the Regulation of European Securities Markets,

Briiksel, 15/02/2001, s. 6.

172 Bu direktif 2003/124/EC ve 2003/125/EC,direktifleri ile giincellenmis olan 2003/6/EC “Directive on
Market Abuse” direktifinin en giincel halidir.
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/abuse/index_en.htm (Erigim: 05/06/2009)
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. 2003/71/EC Sayili Direktif:'” Avrupa Birliginde finansal piyasalarda islem goren
menkul kiymetlere iliskin izahnamelere iligkin olarak iiye iilkelerce uygulanacak temel

kurallar yer almaktadir.

. 2004/39/EC Sayil Direktif:'’* Sermaye piyasalarini ve menkul kiymetlerin alim-
satim iglemlerini diizenleyen bu direktif Avrupa mali piyasalarinin yeni temel kanunu
olarak goriilmektedir. MiFID’1in amaci, esas olarak, mali hizmet saglayicilar1 arasinda
rekabeti giiclendirmek, piyasa seffafligini arttirmak ve miisterilerin daha iyi korunmalarini
saglamaktir. MiFID ile ayni zamanda, sermaye piyasalarinda piyasa likiditesinin ve

verimliligin artmas1 hedeflenmektedir.

. 2004/109/EC Direktifi:'”> Menkul kiymetleri organize piyasalarda islem géren
ithragcilara ait bilgilerin, kamuya agiklanmasi konusundaki diizenlemelerin yer aldigi

Kamuyu Aydinlatma Direktifidir. Bu direktifin amact'’®;

a) Sirketlerin performansi, finansal pozisyonu ve énemli tutardaki hisse sahiplikleri

hakkinda yatirimcilara sunulacak bilgilerin kalitesini artirmak,

b) Avrupa Birligi’nde yatirimcilarin korunmasini ve yatirimei glivenini iyilestirmek,
c) Entegre Avrupa finans piyasasi yolunda bir asamay1 daha tamamlamak

olarak belirlenmistir.

Akil adamlar komitesi (The Committee of Wiseman) tarafindan Avrupa Birligi
tiyelerinin yukaridaki diizenlemelere iliskin uyumlastirma g¢alismalar1 belirli periyotlarla

takip edilmektedir. 2008 yilsonu itibariyle, iilkelerin biiyiik ¢ogunlugunun yukaridaki

' Directive on Prospectuses, 2003/71/EC
http://ec.europa.cu/internal_market/securities/prospectus/index_en.htm (Erisim: 05/06/2009)

17 Directive on Markets in Financial Instruments, 2004/39/EC

http://ec.europa.eu/internal _market/securities/isd/index_en.htm (Erigim: 05/06/2009)

'3 Transparency Directive, 2004/109/EC,
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/transparency/index_en.htm (Erisim: 05/06/2009)

176 Carstern Ostermann, “Transparency Directive”
http://www.spk.gov.tr/filesys/twinning/konferans_II/sunumlar/CarstenOstermann.pdf (Erisim: 05/06/2009)
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diizenlemeleri iligkin olarak kendi yasal diizenlemelerini uyumlastirdiklar1 goriilmektedir.

Ulkelerin gergeklestirdikleri diizenlemeler EK-2"de yer almaktadir.

Ulkelerin gerceklestirdikleri diizenlemeler iliskin olarak hazirlanan ve Ek-2’de yer
alan tabloya gore bazi iilkelerin diizenlemeleri heniiz hayata gecirmedikleri goriilmektedir.

Bu iilkeler ve heniiz gergeklestiremedikleri diizenlemeler asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 15: Lamfallussy Raporuna Gore Uyelerin Tamamlayamadiklar: Diizenlemeler

Diizenleme Diizenleme | Uyumlastirma Ulkeler

Numarasi Son Tarihi
Seffaflik Direktifi 2004/109/EC | 20/01/2007 Cek Cumhuriyeti, Polonya, Hollanda
Seffaflik Direktifi 2007/14/EC | 08/03/2008 Cek Cumhuriyeti, Fransa, Macaristan,
(Giincellenmisg) Italya, Polonya, Hollanda
MiFID 2006/73/EC | 31/01/2007 Polonya
(Giincellenmis)
Kaynak: Lamfallussy Direktiflerinin Uyumlastirma Tablosu:
http://ec.europa.eu/internal _market/securities/transposition/index_en.htm (Erigim:
06/05/2009)

Bu tabloya gore, Polonya’nin MiFID ve seffaflik direktifi; Cek Cumhuriyeti,
Fransa, Italya ve Macaristan’m ise seffaflik direktifi konusunda kendi yasal

diizenlemelerini uyumlastirmalari beklenmektedir.!”’
2.5.9. Finansal Hizmetler Politikas1

Avrupa komisyonu 2005 yili Mayis ayinda sonunda FSAP’1n siireci sonrasindaki
finansal hizmetler politikasini belirlemek amaciyla hazirladigi “Green Paper”1 kamuoyu ile
paylasmugtir.'”™

Bu dokiimanda gelecek bes yil i¢in Komisyon’un finansal hizmetler alanindaki

oncelikli politikalar iliskin goriisleri yer almaktadir. Komisyon’un nihai politika programa,

77 http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/transposition/table_en.pdf (Erigim: 05/06/2009)
78 Avrupa Komisyonu, Green Paper on Financial Service Policy (2005-2010), 03/05/2005,
http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/actionplan/index/green_en.pdf (Erisim: 05/06/2009)
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istisare ve sonraki hazirlik ¢alismalar1 sonrasinda, Aralik 2005°te “White Paper” olarak
sunulmustur. 179

Avrupa Birligi Komisyonu’nun yeni donemde finansal hizmetler alanindaki
oncelikli politikasi, yeni diizenlemeler yapilmasindan ziyade, mevcut dnlemlerin ulusal
mevzuatlara gegirilisinin saglanmas1 ve diizenlemelerde uygulama/yiiriitmenin takip
edilmesi olarak belirlenmistir. Komisyon belirdigi bu politikayr finansal hizmetler
politikasi, finansal hizmetler mevzuatinin konsolidasyonu, yeni diizenleme girisimleri ve
izleme siireci olarak dort gruba ayirmstir.

Finansal hizmetler politikasi konusunda Komisyonun acgikladigi temel politika
hedefleri asagida maddeler halinde yer almaktadir:'™®
a) AB’de ekonomik agidan 6nemli olan engellerin kaldirilmasi ve boylece sermayenin ve

finansal hizmetlerin en diisiik maliyetle serbest¢e dolasimina ve sunumuna imkan

saglanmasi,
b) Ihtiyati diizenlemelerle finansal istikrarin korunmasi,
c) Tiiketici yararina ve haklarinin korunmasina yonelik uygulamalarin artirilmast,

d) AB’de gozetim ve denetim alaninda isbirliginin ve uyumun artirilmasi, global finansal
piyasalardaki diger iilke ve kurumlarla iliskilerin ve Avrupa’nin global etkisinin

giiclendirilmesi.

Komisyon FSAP kapsaminda bulunan ancak 2005 yili itibariyle heniiz
tamamlanamamis olan, sinir 6tesi islemlerin takas ve mutabakati; sigortacilik alaninda yeni
sermaye yeterliligi ve Avrupa Birligindeki i¢ 6demeler konularinda direktifler hazirlamay1
hedeflemektedir.'"®' Ayrica Finansal hizmetler mevzuatmin konsolidasyonu konusunda da

caligmalar planlanmaktadir.

17 Avrupa Komisyonu, White Paper on Financial Service Policy (2005-2010), 05/12/2005,
http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/white_paper/white paper_en.pdf (Erisim: 05/06/2009)
'80 Avrupa Birliginde Finansal Hizmetler Politikas1, Bankacilar Dergisi, Say1 55, (2005), s. 88-89.

'8! Avrupa Birliginde Finansal Hizmetler Politikas, s. 90.
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Komisyonun yeni diizenleme girisimleri grubunda yer alan c¢aligmalar; yatirim
fonlarmma iligkin aktif yOnetimi diizenlemesi ve perakende finansal hizmetler
diizenlemesidir. Komisyonun perakende finansal hizmetler alaninda eylem planina aldigi

faaliyetler asagida yer almaktadir:'®
a) Perakande finansal hizmetlerdeki dagitim kanallarinin gelistirilmesi,
b) Ipotekli konut finansmani piyasalarinin entegrasyonu,

c) Bilgi saglama yiikiimliliklerine iliskin mevcut kurallarin basitlestirilmesi ve

yasalagmasi,

d) Finansal aracilik faaliyetleri,

¢) Banka hesaplarina iligkin engellerin kaldirilmast,
f) Hayat sigortasi ve diger tasarruf liriinleri.

Raporun son konu bagligi olan “izleme siirecine” iliskin olarak, Komisyonun
“White Paper”da ele aldig1 konularda kaydedilen ilerlemeler ve gelismeler hakkinda yillik

bazda degerlendirme raporu hazirlamasi ve bu raporu kamuoyuna sunmasi ongoriilmiistiir.

Avrupa Komisyonu; hazirlamis oldugu Finansal Hizmetler Politikas1 ile FSAP ile
belirli bir noktaya gelen finansal piyasalarin entegrasyonunu tam olarak saglamak
istemektedir. Bu kapsamda oOzellikle finans mevzuatinda uyumlastirma diizenlemeleri

yapilmasin ve etkin bir sekilde kontrol edilmesini dncelikli hedef olarak belirlemistir.
2.6.Avrupa Birligi Hisse Senedi Piyasalar1 Ulke Uygulamalar

Bu boliimde Avrupa Birligi iilkeleri arasinda se¢ilmis olan 15 iilkenin sermaye

piyasalart incelenecektir. Segilen iilkeler asagidaki tabloda yer almaktadir.

'82 Avrupa Birligi Katihm Siirecinde Finans Sektorii ve Kurumlar, s.98-99.
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Tablo 16: Finansal Piyasalar1 incelenen Avrupa Birligi Ulkeleri

Ulke Adx Ulke Adi
Almanya Irlanda
Avusturya Ispanya
Belgika Italya
Bulgaristan Macaristan
Cek Cumhuriyeti Polonya
Danimarka Romanya
Fransa Yunanistan
Ingiltere

Yukaridaki {ilkelerin se¢iminde bes lilkenin gelismis ekonomilerden (Almanya,
Fransa, Ingiltere, Italya ve Ispanya) bes iilkenin orta biiyiikliige sahip olanlardan
(Avusturya, Belgika,Danimarka, Irlanda, Yunanistan), bes iilke ise Birlige yeni katilan
iilkeler (Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya, Romanya) arasindan

secilmistir.

Bu iilkelerin sermaye piyasalarinda diizenlemeler ile borsalarin islem hacimleri,
borsalara kote olan sirket sayilari ile borsanin en yiiksek islem hacmine sahip bes hisse
senedinin toplam isleme oranimni gosteren yogunlagsma dereceleri de iilke bazinda

incelenecektir.

Finansal piyasalarin gelismislik diizeyinin analiz edilmesinde kullanilan
oranlardan bir tanesi de, {iilkelerin borsalarinda islem goren hisse senetlerinin piyasa
kapitalizasyonlarinin iilkenin Gayri Safi Yurti¢i Hasilasina olan oranidir. Bu oranin yiiksek

olmasi, tilkelerin sermaye piyasalarinin gelismis oldugunu gostermektedir.

Yukaridaki tabloda yer alan secilmis tlkelerin ve Tirkiye’nin 2000-2008
doneminde, hisse senetlerinin piyasa degerlerinin iilkelerin GSYIH béliinmesi ile elde

edilen oran asagidaki tabloda yer almaktadir.
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Tablo 17:2000-2008 Dénemi Piyasa Kapitalizasyonlarinin GSYiH’ye Oram (%)

Ulke/Y1l 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Almanya 65,60 56,96 29,27 37,07 38,43 45,43 53,50 59,43 | 31,99
Avusturya 15,36 13,32 14,73 20,07 27,74 43,94 58,95 59,73 | 19,42
Belgika 59,18 49,18 33,11 50,08 69,41 80,95 94,42 78,74 | 34,87
Bulgaristan 0,00 0,00 0,00 0,00 10,38 19,71 31,02 51,29 | 18,67
ek
gumhuriyeti 13,74 13,03 12,24 15,18 24,61 31,00 30,51 37,69 | 19,94
Danimarka 68,61 53,34 39,88 49,71 56,50 70,09 83,36 83,87 | 40,86
Fransa 111,97 92,13 62,00 67,40 69,09 86,37 | 101,95 98,93 | 54,19
Ingiltere 171,30 | 146,87 99,87 | 116,76 | 116,88 | 141,37 | 147,94 | 128,88 | 74,46
Irlanda 83,18 72,29 44,20 48,37 56,34 59,64 69,84 51,64 | 19,12
Ispanya 85,21 77,25 60,76 73,54 82,29 89,55 | 102,14 | 117,18 | 62,15
Ttalya 68,71 47,44 35,36 36,50 41,74 47,33 52,41 4749 | 23,83
Macaristan 24,65 19,47 17,70 17,74 25,58 31,11 35,22 31,10 | 12,59
Polonya 18,18 13,59 12,91 15,31 25,41 32,47 41,47 46,46 | 18,00
Romanya 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 16,96 19,29 17,38 4,72
Tiirkiye 26,04 24,57 13,47 20,37 23,11 35,82 29,64 41,72 | 17,12
Yunanistan 85,52 66,21 41,99 49,32 49,58 62,25 71,39 79,43 | 26,65

Kaynak: Avrupa Borsa Federasyonlar1 (FESE) ve Eurostat

Yukaridaki verilere gore 2008 yili hari¢ tutulmak iizere; Almanya ve Italya
disindaki gelismis ekonomilerin piyasa kapitalizasyonlarinin GSYIH’ya orani diger
iilkelere gore oldukca yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu veri, bu iilkelerin sermaye
piyasalarmin da gelismis oldugunu gostermektedir. Ozellikle Ingiltere’nin verileri
incelendiginde, Londra’nin diinyanin en 6nemli global finans merkezi olmasinin sagladigi
avantajlar goriilebilmektedir. Aym sekilde, Fransa ve Ispanya’nin oranlari da finansal
piyasalarimin gelismis oldugunu gostermektedir. Bu durumun, bu iilkelerin sermaye
hareketlerini diger iilkelere gore daha onceki donemlerde serbest birakmasinin bir etkisi

oldugu diisiintilmektedir.

Avrupa Birligine yeni katilan {ilkelerde ise bu oranin oldukg¢a diisiik oldugu
goriilmektedir. Bu durumun en 6nemli nedeni; bu tilkelerin gegmis donemlerde dogu bloku
ilkeleri olmalar1 nedeniyle sermaye piyasalarinin mevcut olmamasidir. Bu iilkelerin
sermaye piyasalar1 Birlige katilim gerceklestikten sonra yavas yavas gelismektedir.
Ornegin Polonya’da hisse senedi piyasasinda yer alan sirketlerin piyasa kapitalizyonunun

GSYIiH’ya oran1 2000 yilinda % 18,18 iken, bu oran 2007 yilinda (2008 yilinda global
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finansal kriz nedeniyle biitiin piyasalarda diisiis yasanmistir.) % 46, 46’ya yiikselmistir.
Bulgaristan, Macaristan ve Romanya’nin verilerinde de benzer durumlar s6z konusudur. Bu
tilkelerin Avrupa Birligine girdikleri tarihten itibaren sermaye piyasalarinda gelismeler

yasanmistir.

Ulkelerin sermaye piyasalarma iliskin genel bilgiler, iilke bazinda asagidaki

boliimde yer almaktadir.
2.6.1.Almanya

Almanya’nin federal yapisi dolayisiyla, cesitli yerel borsalar birkac yiizyildir
faaliyet gostermektedir. Ornegin, Frankfurt Borsasinm kurulusu 16. Yiizyil sonlarma
dayanmaktadir. Ikinci Diinya Savasi esnasinda kapanan 8 yerel borsa, 1951 yilinda tekrar
faaliyete gegmistir. Borsalar arasi birlesmelerden sonra, Deutsche Borse grubu icinde yer
alan Frankfurt Borsasi ile beraber, toplam 6 yerel borsa faaliyet gostermektedir.
Almanya’da 16. yiizyildan itibaren yerel borsalar bulunmasina ragmen, sermaye piyasasi
diizenlemeleri ancak 1990’11 yillarda geligmistir. Bundan oncesinde sermaye piyasasi ile
ilgili hikiimler Ticaret Kanunu veya Borglar Kanunu ¢ergevesinde yliriitiilmekteydi.
Sermaye piyasalarma iligkin ilk diizenleme 1990 yilinda Borsalarda Halka arz
izahnamelerini diizenleyen “Propectus Act” olmustur. Yine 1990 yilinda sermaye
piyasalarina iliskin hiikiimlerin toplandig1 Birinci Finansal Piyasalar Tesvik Yasast (First
Financial Market Promotion Act) yasalastirilmigtir. 1994 yilinda Menkul kiymetlerin alim
satim islemlerini diizenleyen Menkul Kiymet Islem Yasas1 (Securities Trading Act)
yurirlige girmistir. Bu yasa ile Menkul kiymet diizenleme Kurumu (Federal Securities
Supervisory Office) kurulmustur. Ayrica insider trading isleminin yasaklanmasi ve
raporlama standartlar1 ve biiyilk pay degisimlerine iliskin diizenlemeler bu kanun ile
yapilmistir. 1998 yilinda Ugiincii Finansal Piyasalar Tesvik Yasasi (3. Financial Market
Promotion Act) yaymlanmistir. Bu yasanin amaci; kiiglik ve orta olgekli isletmelerin
sermaye ihtiyaglariin giderilmesi, sermaye artirimlarindaki islem maliyetlerinin

azaltilmasi, future islemlerine diizenleme getirilmesi emeklilik yatirim fonlarinin
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diizenlemesidir. Yine 1998 yilinda Seffaflik Yasasi (Transparency Act) yasalasarak
yirlirliige girmistir. Enron skandali ve Almanyada yasanan yiiksek teknoloji sirketlerinin
cokiisii ile birlikte sermaye piyasalarinda yeni diizenlemeler yapma ihtiyaci dogmustur.
2002 yilinda Dérdiincii Finansal Piyasalar Tesvik Yasasi (4. Financial Market Promotion
Act) kabul edilmistir. Bu yasa ile borsalara iligkin diizenleyici ve denetleyici hiikiimler
getirilmistir. Ayrica hisse senedi manipiilasyonlari da bu yasa ile diizenlenmistir.'** Beginci
Finansal Piyasalar Tesvik Yasasinin (5. Financial Market Promotion Act) hazirliklar1 da
devam etmektedir. Almanya’da sermaye piyasalarinin gozetimi, federal diizeyde,
bankacilik, mali piyasalar ve sigortacilik alaninda faaliyet gosteren ii¢ ayr1 diizenleyici
kurumun birlesmesinden olusan Federal Mali Denetleme Otoritesi (BaFin-Bundesanstalt

fiir Finanzdienstleistungsaufsicht) tarafindan gerceklestirilmektedir.

Almanya’da finans sistemi temel olarak banka agirliklidir. Bununla beraber,
1990’1arin sonuna dogru sermaye piyasasinda hizli bir biiyiime ve gelisim goriilmiistiir. Bu
gelisimde, bir yandan Deutsche Telekom da dahil olmak iizere biiylik halka arzlar, 6te
yandan Deutsche Borse’nin gelistirdigi yenilikler ve sistemlerindeki devamli iyilestirme
calismalar1 etkin olmustur.'™ Bu calismalar neticesinde Almanya’da hisse senetlerinin
piyasa kapitalizasyonlarinin Yurti¢ci Gayri Safi Hasilaya orant 1989 yilinda 30,9 iken bu
oran 2001 yilinda 49,22’ye yiikselmistir. Ancak bu oran bile gelismis olan iilkelerin
verilerine gore oldukca dugiiktiir. 2001 yil1 verilerine gore Avrupa Birligindeki ortalama
oran %70,7 dir. Amerika ve Ingilterede ise piyasa kapitalizasyonlarmin GSYIH’ye orani

sirast ile 137,1 ve 133,87 olarak 2001 yilinda gergeklesmistir.'®

Asagidaki tabloda 2000-2008 doneminde Alman Hisse Senedi Piyasalarini islem
hacimleri, Borsalarda kote olan hisse senedi sayis1 ve Borsalarda en yogun islem goren bes
hisse senedinin toplam islem hacmine oranini gosteren yogunlagsma derecesi verisi yer

almaktadir.

'8 Jan Pieter Krahnen ve Reinhard H. Schmidt; The German Financial System, Oxford University Press,
2004, s. 426-441.

'8 Ekin Fikirkoca, Almanya Sermaye Piyasasi”, Sermaye Piyasasinda Giinderm Dergisi, Say1:38,
TSPAKB Yayinlari, 2005, s. 21.

135 Krahnen ve Schmidt; s. 428
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Tablo 18: Alman Hisse Senedi Piyasasi Islem Hacmi , Islem Goren Hisse Saysi,
Yogunlasma Derecesi

ISLEM HACMI KOTE SiRKET YOGUNLASMA
YIL (MILYAR EURO) | SAYISI (ADET) | DERECESI (%)
2000 2.296,16 4.296 39,8
2001 1.617,53 3.619 43,9
2002 1.279,86 3.282 40
2003 1.138,63 3.142 40,63
2004 1.237,67 3.242 36,56
2005 1.545,79 3.551 37,18
2006 2.164,85 4.171 28,57
2007 3.144,15 5.151 30,57
2008 3.223,50 5.232 27,63

Kaynak: FESE

Yukaridaki tablodaki verilere gore, oOzellikle 2006-2008 doneminde islem
hacimleri ve borsaya kote olan sirket sayilarinda belirgin bir yiikselis oldugu goze
carpmaktadir. Bu ylikseliste Alman borsalarinda gergeklesen islemlerin elektronik
platformlarda da gerceklestirilmesinin 6nemli bir yeri bulunmaktadir. Ayrica yogunlagma
derecesinde yillar itibariyle diisiislerin yagsanmasi, Alman Borsalarinin derinliginin arttigini

gosteren bir veri olarak goz oniline alinmalidir.
2.6.2. Avusturya

Avusturya Avrupa Birliginin orta biiyiikliikteki ekonomilerinden bir tanesidir.

Ulkenin yillik ortalama GSYIH’s1 225 Milyar Eurodur. (2000-2008 dénemi ortalamasi)

Avusturyanin Viyana kentinde yer alan Viyana Borsasi 1771 yilinda kurulmustur.
[k kuruldugu yillarda, tahvil ve bonolar ile yabanci paralar islem gdrmiistiir. Hisse senedi
islemleri ise 1818 yilinda baslamistir. 1872°de kurulan emtia borsasi, 1876’da Viyana
Borsasiyla birlesmistir. 1997 yili Aralik ayinda, spot islemlerin yapildig1 Viyana Borsasi ile
vadeli islemlerin yapildigi Avusturya Vadeli islem ve Opsiyon Borsast OTOB birleserek
Wiener Borse AG’yi (Viyana Borsasi) olusturmustur. 1998 yilinda 6zellesen Viyana
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Borsasi, Avusturya’da faaliyet gosteren tek menkul kiymet borsasidir. Bu borsada hem

hisse senetleri ve tahviller, hem de tiirev iiriinler islem géormektedir.

Avusturya’da modern sermaye piyasasi kanunu, iilkenin AB’ye girmesinin
ardindan deregiilasyon ¢aligmalar1 kapsaminda 1991 yilinin sonbaharinda kabul edilmistir.
Bu kanun, Avusturya Menkul Kiymet Otoritesinin kurulusunu da ongdrmiistiir. Avrupa
Birliginin izahname direktifinin (Prospectus Directive) 17 Nisan 1989 tarihinde
yayimlanmasindan sonra Avusturyadaki sermaye piyasasi kanunu hazirlanmistir. Sermaye

piyasasi kanununa iliskin en son giincelleme 26 Agustos 2003 tarihinde yapilmistir.'

2002 yilinda, mali kesimde diizenleyici kurumlar tek cat1 altinda birlestirilmistir.
Bu kapsamda, Avusturya Menkul Kiymet Kurumu da tiim finans kesiminin diizenlemesiyle
yiikkiimlii olan Mali Piyasa Kurumu ¢atisi altina girmistir. Mali Piyasa Kurumu, bankacilik,
sigortacilik ve emeklilik fonlar1 ile menkul kiymetler piyasalarinda diizenleyici kurumdur.
Sermaye piyasasi tarafinda hem organize borsada hem de tezgahiistiinde islem goren
menkul kiymetler, Mali Piyasa Kurumu denetimi altindadir. Aract kuruluslarin
faaliyetlerinin ve Viyana Borsasindaki islemlerin denetimi de Mali Piyasa Kurumunun
sorumlulugundadir. Ayrica, ihraggilarin ve sermayedarlarin denetimini de yapmaktadir.
Mali Piyasa Kurumu sermaye piyasasinda aracilik, danigsmanlik ve portfoy yonetimi gibi
faaliyetlerde bulunmak isteyen araci kurumlara lisans verip, bunlarin denetimini

gerceklestirmektedir.'®’

Asagidaki tabloda 2000-2008 doneminde Avusturya Hisse Senedi Piyasalarini
islem hacimleri, Borsalarda kote olan hisse senedi sayis1t ve Borsalarda en yogun islem
goren bes hisse senedinin toplam islem hacmine oranini gosteren yogunlasma derecesi

verisi yer almaktadir.

'8 Avusturya Merkez Bankasi, The Avustrian Financial Markets, A Survey of Austria Capital Markets,
2004, s. 111

'*" Ekin Fikirkoca, Avusturya Sermaye Piyasasi”, Sermaye Piyasasinda Giinderm Dergisi, Say1:51,
TSPAKB Yayinlari, 2006, s. 20.
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Tablo 19: Avusturya Hisse Senedi Piyasas1 Islem Hacmi , Islem Goren Hisse Sayisi,
Yogunlasma Derecesi

ISLEM HACMI KOTE SIRKET | YOGUNLASMA

YIL (MILYAR EURO) | SAYISI (ADET) | DERECESI (%)
2000 10,50 111 57,78
2001 8,62 113 53,47
2002 6,45 129 70,00
2003 9,80 125 57,64
2004 19,40 120 67,94
2005 37,50 111 57,60
2006 64,89 113 52,72
2007 94,49 119 52,74
2008 71,85 118 55,6

Kaynak: FESE

Viyana Borsasi gerek piyasa degeri, gerekse islem hacmi agisindan diger gelismis
Avrupa iilkelerine kiyasla geride kalmaktadir. Borsaya kote olan sirket sayisinin az olmasi
ve banka hisse senetlerinin islem hacminin biiylik bir boliimiinii gerceklestirmeleri

nedeniyle, Viyana Borsasi’nin piyasa derinligi yeterli derecede degildir.
2.6.3. Bulgaristan

Bulgaristan Avrupa Birligine Romanya ile birlikte son katilan iki tilkeden birisidir.
Ulke uzun yillar dogu blokunda yer almustir. Bu neden ile ekonomisi yeterli &lgiide
gelismemistir. Ulkenin 2000-2008 dénemindeki GSYIH ortalamas: 50 milyar Euro ile
oldukga diisiik diizeydedir.

Bulgaristanda sermaye piyasasi Temmuz 1995°te kabul edilen “Menkul Kiymetler,
Borsalar ve Yatirim Fonlar1 Kanunu ile diizenlenmistir. Diinya Bankasi diizenlemeleri,
ABD uygulamalar1 ve Avrupa Birliginin sermaye piyasalarina iliskin direktifleri dikkate
almarak hazirlanan bu Kanun ile kurulan Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu,
borsalari, aract kurumlari, diger finansal aracilar1 ve halka arz edilen menkul kiymetlerin
gbzetim ve denetimi ile gi’)revlendirilmistir.188 Bu Kanun ayrica, halka arz islemlerini, agik

ve kapali uglu yatirnm fonlarinin kurulmasimi ve menkul kiymet islemlerinde ¢ikabilecek

'8 Bulgaristan Ulke Profili, IMKB Arastirmalar Serisi, No:3, istanbul:1999, s. 19.
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anlasmazliklar1 ¢ozebilmek icin bir Uyusmazlik Mahkemesi olusturulmasi da
diizenlenmistir. Kanunun 3 temel amaci bulunmaktadir. Bunlar; sermaye piyasasinin
derinlestirilmesi, yatinmcinin korunmasi ve Ozellestirmeler igin gerekli platform

saglanmasidir.

Avrupa Birliginde tek sermaye pazari hedefinde gergeklestirilen diizenlemeler,
Bulgaristan tarafindan da dikkate alinmis ve sermaye piyasasi mevzuatinda deregulasyona
gidilmistir. Bu c¢ercevede, Finansal Entriiman Piyasalar1 Yasasi (Markets in Financial

Instruments Act) 01/11/2007 tarihinde yiiriirlige girmistir.

Bulgaristan finansal piyasalar diizenleme komitesi hisse senedi piyasalarinin yasal
diizenleyicisidir. Bu komite Parlamento tarafindan gorevlendirilmis olup 01/03/2003
tarihinde yiiriirlige giren Finansal Piyasalar Diizenleme Komitesi yasasi (Financial
Supervision Commission Act) ile kurulmustur.'®”. Komitenin diizenleme ve denetim yaptig1

konular asagida maddeler halinde yer almaktadir. '*°
a) Organize menkul kiymet piyasalari
b) Merkezi Saklama faaliyeti
¢) Araci Kuruluslar
d) Yatirim sirketleri
e) Kamu ve ihragci kuruluslarin gergeklestirdikleri halka arz faaliyetleri

Asagidaki tabloda 2004-2008 doneminde Bulgaristan Hisse Senedi Piyasalarinin
islem hacimleri, Borsalarda kote olan hisse senedi sayist ve Borsalarda en yogun iglem
goren bes hisse senedinin toplam islem hacmine oranini gosteren yogunlagma derecesi

verisi yer almaktadir.

'8 http://download.bse-sofia.bg/pdf/FSC_Act-en.pdf (Erisim Tarihi: 01/06/2009)
190 http://www.bse-sofia.bg/?page=RegulatoryAuthorities (Erisim tarihi: 01/06/2009)
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Tablo 20: Bulgaristan Hisse Senedi Piyasasi islem Hacmi , islem Goéren Hisse Sayisi,
Yogunlasma Derecesi

ISLEM HACMI KOTE SiRKET YOGUNLASMA

YIL (MILYAR EURO) | SAYISI (ADET) | DERECESI (%)
2004 0,44 320 72,66
2005 1,02 331 69,38
2006 1,42 345 80,38
2007 4,64 369 81,35
2008 1,32 399 69,13

Kaynak: FESE

Yukaridaki tabloda yer alan verilere gore Bulgaristan hisse senedi piyasalari
olukea s1g ve gelismemis bir piyasadir. Bazi tilkelerin giinliik islem hacimleri Bulgaristanin
yillik islem hacminden daha yiiksektir. islem hacmi ve yogunluk derecesi agisindan Bulgar

borsasi likit olmayan bir borsadir. Ancak diger orta ve
2.6.4. Belcika

Belgika Avrupa Birliginin ilk kuruculari arasinda yer alan iilkelerden bir tanesidir.
Belgika ekonomisi Avrupa Birliginde orta siralara yer almaktadir. Ulkenin 2000-2008
donemi ortalama GSYIH 276 milyar Euro olup, Avrupa Birliginde 7. biiyiik ekonomiye
sahiptir.

Belgikada hisse senedi islemleri Briiksel Borsasinda gerceklestirilmektedir.
Briiksel Borsanin kurulusu 1801 olarak belirtilmistir. Borsa; 2000 yilinda Euronext

bilinyesinde Paris, Amsterdam ve Lizbon Borsalari ile birlesmistir.

Belgikada sermaye piyasalarina iliskin giincel diizenlemeler 2000.1i yillarda
gercgeklestirilmistir. Finans sektorli ve finansal hizmetlerin gézetimi konusunda 2 Agustos
2002 tarihinde Kanun cikarilmistir. (Law on the supervision of financial sector and
financial services) Bu kanun ile bankacilik, sermaye piyasasi ve sigortacilik sektdrlerinin

gozetim ve denetimi, Bankacilik, Finans ve Sigorta Kurulu tarafindan
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gerqeklestirilmektedir.1 2003 yilinda Izahname Yasas1 (Prospectus Act) yiiriirliige

girmistir. Bu yasa halka arz izahnamelerini belirli standarta kavusturmustur.

Avrupa Birligi mevzuatina uyum ¢ergevesinde, son donemde iilkede mevzuat
giincellenmeleri hizli bir sekilde yapilmistir. Ornegin MiFID, menkul kiymetlerin
raporlama ve kamuya acikladiklar1 bilgileri, kara para aklama ve terdriin finansmani
yasalart Avrupa Birligine uyum kapsaminda Belgika Finans ve Sigorta Kurulu tarafindan

hazirlanarak sermaye piyasasi sistemine dahil edilmistir.

Asagidaki tabloda 2000-2008 doneminde Belgika Hisse Senedi Piyasalarinin islem
hacimleri, Borsalarda kote olan hisse senedi sayisi ve Borsalarda en yogun islem goren bes
hisse senedinin toplam islem hacmine oranini gosteren yogunlasma derecesi verisi yer

almaktadir.

Tablo 21: Bel¢ika Hisse Senedi Piyasasi1 Islem Hacmi , Islem Goren Hisse Saysi,
Yogunlasma Derecesi

ISLEM HACMI KOTE SiRKET YOGUNLASMA

YIL (MILYAR EURO) | SAYISI (ADET) | DERECESI (%)
2000 - 168 55,25
2001 - 155 57,45
2002 - 145 62,31
2003 33,76 145 47,17
2004 55,87 141 48,86
2005 91,05 138 47,47
2006 103,37 137 51,59
2007 158,89 135 54,32
2008 137,22 131 59,09

Kaynak:FESE

Yukaridaki tablodan da goriilecegi lizere global krizin yasandigi 2008 yili hari¢
olmak iizere, Briiksel Borsasinda islem hacimleri ylikselen bir trendte hareket etmistir. Bu
durum, borsanin Euronext piyasalarimin altinda faaliyet gostermesinin olumlu bir

yansimasidir. Borsaya kote olan sirket sayisinin azalmasi ise piyasanin derinligini

1 http://www.cbfa.be/eng/aboutcbfa/wg/pdf/law_02-08-2002.pdf (Erisim 11/06/2009)
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etkileyebilecek bir husustur. Ayni sekilde yogunlagsma derecesinin yiiksek olmasi da
borsanin likiditesini olumsuz etkileyen bir husustur. Borsada yogunlasma derecesini yiiksek

¢ikaran hisse senetlerinin biiyiik bir boliimii bankalardir.
2.6.5. Cek Cumhuriyeti

Cek Cumhuriyeti Avrupa Birligine son katilan 12 iilke arasimna yer almaktadir.
Ulke ekonomisi birlife yeni katilan iiyeler arasinda Polonyadan sonra ikinci sira yer

almaktadir.

Cek Cumhuriyetinde Prag Borsas1 1992 yilinda 214 sayili yasa ile kurulmustur. Bu
diizenleme ile Borsalarda yapilacak islemler, Borsanin organizasyon yapist ve Borsa

Garanti Fonu ayn1 yasada tanimlanmistir.

Cek Cumhuriyetinde sermaye piyasalarinin gézetim ve denetimi 2007 yilina kadar
Cek Menkul Kiymetler Kurulu tarafindan gerceklestirilmekte idi. 2007 yilinda Cek Merkez

Bankas1 finansal piyasalarin diizenleyici kurulusu olarak gorevlendirilmistir.

Cek cumhuriyetinde sermaye piyasalar1 konusundaki ilk diizenleme Prag
Borsasinin kuruldugu 1992 yilinda yapilmstir. 591/1992 sayili Menkul Kiymetler Kanunu
ile Cek Cumbhuriyetinde organize piyasalarda islem gorecek olan menkul kiymetlere iligkin
kurallar getirilmistir. Bu kanun giiniimiize kadar muhtelif kereler degisiklige ugramistir. Bu
degisikliklerin pek c¢ogu Avrupa Birligi sermaye piyasasina uyum kapsaminda

gergeklestirilmistir. Bu yasada en son 230/2008 say1l1 yasa ile bir diizenleme yapilmugtir.'*?

2004 yilinda sermaye piyasasinda gerceklestirilen ticari faaliyetleri diizenleyen
256/2004 sayili Kanun ¢ikmistir. Bu kanun ile Avrupa Birliginin tek piyasa uygulamasi

cecervesine yapilan degisiklikler Cek Cumhuriyeti Kanunlarma yansitilmigtir. Sermaye

Y2http://www.cnb.cz/m2export/sites/www.cnb.cz/en/legislation/leg capital market/download/act 256 2004.
pdf (Erisim 10/06/2009)

106



piyasalarinda gerceklesen halka arz islemleri, menkul kiymetlerin halka arz edilmesi ve

izahanmelerin yayimlamasi gibi sermaye piyasasi faaliyetleri yer almaktadir.'”

Asagidaki tabloda 2001-2008 doneminde Cek Cumbhuriyeti Hisse Senedi
Piyasalarinin islem hacimleri, Borsalarda kote olan hisse senedi sayisi ve Borsalarda en
yogun islem goren bes hisse senedinin toplam islem hacmine oranin1 gésteren yogunlasma

derecesi verisi yer almaktadir.

Tablo 22: Cek Cumhuriyeti Hisse Senedi Piyasasi Islem Hacmi , islem Goren Hisse
Sayisi, Yogunlagsma Derecesi

ISLEM HACMI KOTE SiRKET YOGUNLASMA

YIL (MILYAR EURO) | SAYISI (ADET) | DERECESI (%)
2001 - 47 90,09
2002 5,88 45 98,93
2003 7,47 38 97,76
2004 15,07 55 88,96
2005 34,91 39 85,12
2006 30,02 32 80,27
2007 36,58 32 87,2
2008 34,18 29 89,88

Kaynak: FESE

Yukaridaki tabloda verilere gore Prag borsasi olduk¢a s1g bir piyasadir. Borsanin
islem hacimleri diger Avrupa Birligi iilkelerinin gerisidedir. Prag Borsasinda hisse
senetlerinin yogunlagsma derececinin de yliksek olmasi sermaye piyasalarinin etkin
olmadiginu gostermektedir. Borsada kote olan hisse senedi sayisinin oldukga diisiik olmasi
ve islem hacminin biiyiik bir boliimiiniin bes hisse senedi iizerinden gergeklesmesi bu

Borsanin yeteri kadar rekabetgi bir yapida olmadigini géstermektedir.

93 http://www.cnb.cz/m2export/sites/www.cnb.cz/en/legislation/leg_capital market/download/act 256 2004.
pdf (Erisim 10/06/2009)
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2.6.6. Danimarka

Danimarka Avrupa Birliginin orta biiylikliikte ekonomiye sahip iilkelerinden bir
tanesidir. Avrupa Birligi iilkelerinin GSYIH siralamasinda 13. Sirada yer almaktadir.
Danimarka 1973 yilindan beri Avrupa Birligine iiye iilkeler arasinda yer almaktadir. Ulke
heniiz resmi para olarak euro kullanmamaktadir. Ancak iilke ERM-II sistemine dahil olarak
ulusal parasi olan Danimarka Kronunu belirli bant g¢ercevesinde euroya karsi hareket
etmesini saglamaktadir. Danimarka Kronunun belirli bant bir ¢er¢cevesinde hareket etmesi,
finansal piyasalarda islem yapan yatirimcilar i¢in olduk¢a 6nemli bir bilgidir. Boylelikle

yatirimcilarin tstlendikleri doviz kuru riskinin limitleri ortaya ¢ikmaktadir.

Danimarkada hisse senedi islemlerinin organize piyasasi Kopenhag Borsasidir.
Kopenhag Borsasinin 1996 yilinda limited sirket haline dontstiiriilmiistiir. Borsa 2005
yilinda Baltik ve Kuzey Avrupa Borsalarinin entegre oldugu OMX grubuna dahil olmustur.
OMX grubu; NASDAX Borsasinin bir yan kurulusudur.

Danimarkada sermaye piyasalarinin denetim ve gozetimi Finansal Hizmetler
Otoritesi (Finanstilsynet) tarafindan yerine getirilmektedir. Bu kurum 1988 yilinda
kurulmus olup, finansal piyasalarin tamami iizerinde diizenleme yetkisine sahip
bulunmaktadir. Danimarka Finansal Hizmetler Otoritesinin sermaye piyasalarinda islem
yapan finansal kurumlara lisans verilmesi, ihragci sirketlerin menkul kiymetlerini halka arz
etmesi, sermaye piyasalarinda diizenlemelerin yapilmasi, finansal kuruluslar tarafindan
hazirlanan raporlarin degerlendirilmesi ve bu kurumlarin yerinde denetlemesi gibi gorevleri

bulunmaktadir.'**

Kurum igerisinde yer alan ve 1995 yilinda olusturulan Menkul Kiymetler
Konseyi sermaye piyasasi faaliyetleri ile ilgilenmektedir. Bu konseyin temel amaci sermaye
piyasalarinin giivenli bir sekilde ¢alismasidir. Danimarka sermaye piyasasinin etkin, seffaf
ve rekabetci bir piyasa olarak faaliyet gdstermesi, tesvikler uygulanmasi, yatirimcilarin,

ithragcilarin ve piyasalarin diger katilimecilarin uluslararas: standartlar hizmet almasi

194 hitp://www.finanstilsynet.dk/en/Om-
os/~/media/Finanstilsynet/Mediafiles/newdoc/About/NotatFTmemorandumUK?261005%20pdf.ashx
(Erisim:09/06/2009)
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Konseyin diger hedefleri arasindadir. Danaimarka Finansal Hizmetler Otoritesinin Avrupa

Birligine uyum caligmalar1 kapsaminda dort yillik bir uyum programi bulunmaktadir.

Danimarka sermaye piyasalarinin temel mevzuatt menkul kiymet islemleri
yasasidir. (Securities Trading Act) Bu yasanin ilk yayimlanma tarihi 1980 yilidir. 1980
yilinda yayimlanan yasa ile sermaye piyasalarindaki genel kurallar belirlenmigtir. Ayrica
Kopenhag Borsasi ve Merkezi Saklama Kurulusu olan VP Securities sirketine iliskin
esaslar da bu diizenlemede yer almaktadir. Daha sonra bu Kanun’da 1995 yilinda bazi
degisiklikler yapilmistir. Bu degisikliklerden en Onemlisi Finansal Hizmetler Otoritesi
blinyesinde Sermaye Piyasalari Konseyinin kurulmasi ve bu konseyin gorev ve
sorumluluklarinin diizenlenmesidir. Ayrica bu Kanun ile menkul kiymet islemlerinin

kayutlari, netlestirme ve takas faaliyetleri de diizenlenmistir.'*®

Mevcut menkul kiymet islemleri yasasimin giincel ihtiyact karsilamamasi ve
Avrupa Birligi diizenlemelerinin yerel mevzuatta uyumlastirilmas: ¢aligsmasi sonucunda
menkul kiymet islemleri yasasinin giincellenmis hali 02/04/2008 tarihinde yayimlanmustir.
Bu diizenleme ile Avrupa Birliginin FSAP ile gergeklestirdigi ana diizenlemeler olan
MiFID, igeriden 6grenenler ticareti ve manipiilasyon diizenlemesi ,menkul kiymetlerin kote
edilmesi, izahname direktifi, seffaflik direktifi ve kara para aklama direktifilerinde yer alan

hiikiimler Danimarka sermaye piyasasi mevzuatina da aktarilmstir. '*°

Asagidaki tabloda 2000-2008 déneminde Danimarka Hisse Senedi Piyasalarinin
islem hacimleri, Borsalarda kote olan hisse senedi sayis1 ve Borsalarda en yogun islem
goren bes hisse senedinin toplam islem hacmine oranini gdsteren yogunlagsma derecesi

verisi yer almaktadir.

195 http://www.uk.vp.dk/C1256 CF300390A8E/0/7FEF72AA1A798449C1256D130041C231 (Erisim
09/06/2009)

196 Securities Trading Act (02/04/2008), http://www.finanstilsynet.dk/en/Regler-og-praksis/Translated-
regulations/~/media/Finanstilsynet/Mediafiles/newdoc/Acts/CAct214 020408 new%20pdf.ashx, (Erisim:
09/06/2009)
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Tablo 23: Danimarka Hisse Senedi Piyasasi islem Hacmi , islem Goéren Hisse Sayisi,
Yogunlasma Derecesi

ISLEM HACMI KOTE SIRKET | YOGUNLASMA
YIL (MILYAR EURO) | SAYISI (ADET) | DERECESI (%)
2000 101,22 2.101 57,41
2001 73,45 2.074 55,87
2002 53,82 2.056 59,78
2003 56,04 2.059 63,85
2004 79,72 2.084 56,29
2005 95,78 2.100 58,53
2006 137,38 2.175 48,86
2007 173,74 2.210 55,38
2008 142,77 2.155 68,41
Kaynak:FESE

Yukaridaki tablodada verilere gore Kopenhag Borsast OMX grubuna dahil
olduktan sonra iglem hacimlerinde oldukga yiiksek artiglar yasanmistir. Bu durum entegre
piyasalarin daha yiiksek islem hacimlerini sagladigini gostermektedir. Borsalara kote olan
hisse senedi sayisi da oldukga yiiksektir. Ancak yogunlagsma derecesindeki % 50’nin

tizerinde ortalama bu borsanin derinligi konusundaki olumsuz bir veridir.
2.6.7.Fransa

Fransa, Avrupa Birliginde Almanya ve Ingiltereden sonra {iciincii biiyiik
ekonomiye sahip iilkedir. Diger gelismis iilkelerde olugu gibi Fransada da Borsanin
kurulmasi 17. yiizyila dayanmaktadir. Fransiz Devrimi ile kesintiye ugrasan menkul kiymet

alim satim iglemleri 1801 yilindan itibaren tekrar baslamistir.

Fransada menkul kiymetler tizerindeki gelistirme diizenlemeleri 1980.1i yillarda
baslamistir. Future islemlerinin gergeklestirildigi Marché aTerme International de France S
A (MATIF) ile menkul kiymet opsiyonlarimin islem gordiigi Marché des Options
Negotiables de Paris S A (MONEP) bu dénemde kurulmustur. 1988 yilinda yayimlanan bir
yasa ile Sociéte des Bourses Francaises S A. Fransanin ana borsasi olarak kurulmustur. Bu

yasa ile birlikte, borsaya yabanci finansal aracilarin ve ihragcilarinin {iye olmasina izin
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verilmistir. Haziran 1999 tarihinde yukarida bahsedilen {i¢ sirket ve Sociéte du Nouveau

SBF

Marché sirketi birleserek Paris Borsasini (Paris Bourse™ ) olusturulmustur.

Diinyada sermaye piyasalarinda yasanan yogun rekabet Avrupadaki borsalarin
birlesmesine neden olmustur. Paris Borsasi da bu ¢er¢evede Briiksel, Amsterdam Borsalari
ile birleserek Euronext isimi almistir. 2002 yilinda bu sirkete ingiliz Future Borsasi ve

Lisbon Borsasi da katilmustir. '’

Fransada sermaye piyasalarinda 1980.1i yillarda baglayan modernizasyon
diizenlemeleri Avrupa Birliginin yatirim hizmetleri direktifinin Fransiz yasalarina
uyumlastirilmasi ile baslamistir. Bu donemde finansal piyasalarin gdézetim ve denetimi

farkli kuruluslarin goérev alanlarinda bulunmaktadir.

Fransiz sermaye piyasalarinda gerceklesen radikal degisiklikler 2 Temmuz 1996
tarihinde yiiriirliige giren yasa ile gergeklesmistir. Bu yasa ile Avrupa Birligindeki tek
sermaye piyasast hedefine uyum diizenlemeleri gergeklestirilmistir. Avrupa Birliginde tek
piyasa ve sermaye piyasalari i¢in ortak kurallar belirleyen menkul kiymet yatirim

hizmetleri direktifi bu diizenleme ile Fransiz mevzuatina aktarilmistir. 198

Ancak Avrupa Birligi’nin finansal hizmetler aksiyon plani ¢ergevesinde kara para
direktifi ve seffaflik direktifi konusunda Fransa’nin sermaye piyasalart mevzuatini

uyumlagtirma ¢aligmalar1 evam etmektedir.

Fransada sermaye piyasalarinin gézetim ve denetiminden sorumlu kurum Finansal
Piyasalar Otoritesidir. (Autorité des Marchés Financiers) Bu kurum Commission des
Opérations de Bourse (COB), the Conseil des Marchés Financiers (CMF) and Conseil de
Discipline de la Gestion Financiére (CDGF).kurullarinin birlesiminden olusmaktadir. Bu

kurumun yasal ve finansal bagimsizligi bulunmaktadir.

17 peter Howells ve Keith Brain, The Economics of Money, Banking, and Finance, A European Text,
Financial Times Prentice Hall, Essex: 2005, s. 137
198

http://www.aft.gouv.fr/aft en 21/debt management 51/secondary market 267/the french 272/index.html
(Erisim: 08/06/2009)
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Bu kurumun dort ana konuda diizenleme goérevi bulunmaktadir.

1) Menkul kiymetler ve finansal agiklamalar
2) Yatirim hizmeti saglayicilar

3) Kolektif yatirim araglari

4) Piyasalar ve piyasalarin alt yapilari

Asagidaki tabloda 2000-2008 doneminde Fransa Hisse Senedi Piyasalarinin islem
hacimleri, Borsalarda kote olan hisse senedi sayis1 ve Borsalarda en yogun islem goren bes
hisse senedinin toplam islem hacmine oranini gosteren yogunlasma derecesi verisi yer

almaktadir.

Tablo 24: Fransa Sermaye Piyasasi Islem Hacmi , Islem Goren Hisse Saysi,
Yogunlasma Derecesi

iSLEM HACMI KOTE SiRKET YO(V}UNLA.SMA

YIL (MILYAR EURO) | SAYISI (ADET) | DERECESI (%)
2000 1.176,21 3.176 25,07
2001 1.202,53 3.204 24,45
2002 1.164,80 3.167 33,22
2003 974,26 2.977 19,67
2004 1.082,06 3.086 33,92
2005 1.208,18 3.213 29,92
2006 1.687,86 3.694 2597
2007 2.157,05 4.164 26,92
2008 1.822,59 3.831 32,35

Kaynak: FESE

Yukaridaki tablodaki verilere gore, Ozellikle 2007 yilinda islem hacimleri ve
borsaya kote olan sirket sayilarinda belirgin bir yiikselis oldugu goze ¢arpmaktadir. Ayrica
yogunlagma derecesinin yillar boyunca istikrarli bir sekilde % 20-%34 araliginda
seyretmesi, Fransiz Borsasinin derinliginin yiliksek oldugunu gosteren bir veri olarak goz

Oniine alinmalidir.
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2.6.8. Ingiltere

Ingiltere Avrupa Birliginin en gelismis ikinci ekonomisine sahiptir. Bu gelismede
Londra diinyanin en 6nemli finans merkezi olmasinin katkisi da bulunmaktadir.'”® Londra
Finans Piyasasinin Ingiltere’nin GSYiH’a verdigi katki oran1 %9’dur.**® Bu finans merkezi
Londranin merkezinde finans sektoriiniin yogunlastii bir alanda faaliyet gdstermektedir.
Ingiltere, uluslar aras1 finans merkezinin sagladif1 yararlardan faydalanmak amaciyla bu
finans merkezinin yonetimini Londra belediyesinden bagimsiz hale getirmistir. Bu bolgenin

yoneticisi bolgede yer alan finansal kurumlar tarafindan belirlenmektedir.

Londra Borsasi diinyanin ilk organize borsast olup 1801 yilinda kurulmustur.
Borsanin tarihi 1698 yilina dayanmakta olup, diinyanin en eski ve en biiylik borsalari

201
arasinda yer almaktadir.

Ingiltere nin finansal sistemindeki yakin tarihli ilk reform niteligindeki diizenleme
degisikligi 1986 yilinda Big Bang adiyla bilinen yapisal diizenleme degisikligi ile
gerceklestirilmistir.  Finansal Hizmetler Yasasi’'nin yiirlirliige girmesi ile finansal
piyasalarda giivenin saglanmasi ve yatirimcilarin korunmast konularinda etkinligin
saglanmasi amaglanmistir. Sozkonusu yasanin ylriirliige girmesinden sonra sermaye
piyasast kurumlan ile birlikte bankalar ve sigorta sirketleri ile yapi1 kooperatifleri de
sermaye piyasasi faaliyetleri ile ilgili olarak yasa kapsamina girmislerdir. Bu kurumlarin
diizenlemeleri ile gdzetim ve denetimleri ise sermaye piyasasi diizenleme otoritesi disindaki

organlarin sorumlulugunda kalmigstir.”"

1986 yilindaki finansal reform sonrasinda Ingiltere’deki finansal diizenleyici

otoritelerin yapilanmasi, bankalar, sigorta sirketleri, yap1 kooperatifleri ve sermaye piyasasi

19 Mark Yeandle, Jeremy Horne, Nick Danev ve Alexander Knapp, The Global Finance Centres Index 5,
City of London, Ingiltere: 2009, s.5

29 hitp://www.fsa.gov.uk/Pages/About/What/International/index.shtml, (Erisim: 09/06/2009)

%! http://www.londonstockexchange.com/about-the-exchange/company-overview/our-history/our-
history.htm, (Erigim: 09/06/2009)

2 Hakan Bastiirk, Finansal Piyasalarda Diizenleyici Otoritelerin Yapilanmalari, SPK Arastirma Raporu,
1999, s. 24
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kurumlari i¢in ayr diizenleyici otoriteler seklinde drgiitlenmistir. Olusturulan yapilanmaya
gore ve aralarinda borsalarve 6z diizenleyici kuruluslarin bulundugu 20 organizasyon,
finansal piyasalarin gdzetimini ve denetimini gergeklestirmektedir. Oz diizenleyici
kurumlar arasinda koordinasyon gorevini ise menkul kiymet yatirim kuruluna verilmistir.
(security investment board). Ancak 1997 yilindayapilan reform ile ayr1 ayri olan
diizenleyici kurumlar, bankacilik dahil birlestirilerek biitiin diizenleme yetkileri Finansal
Hizmetler Otoritesi (Financial Service Authority-FSA) tek bir kurum biinyesine
ge(;mistir.203

FSA 28 Ekim 1997 tarihinde SIB’nin isminin degistirilmesi ile olusturulmus olup,
isim degisikligi kurumun legal statiisiinlin veya mevcut organlarinin islemleri
degistirilmeden yeni tek diizenleyici organin faaliyetlerine baslamasi amaciyla
gerceklestirilmistir. FSA finansal hizmetler diizenlemesi reformu kapsaminda Haziran 1998
yilinda bankacilik sektoriiniin gozetim ve denetim gorevini de iistlenmistir. Haziran
2000°de yayimlanan Finansal Hizmetler ve Piyasalar Yasasi ile FSA Londra Borsasinda

bulunan ve Borsalarda kotasyona kabul yetkisini kendi lizerine almistir.

FSA, Avrupa Birliginde sermaye piyasalarinin entegrasyonu ¢alismalari
kapsaminda gerceklestirilen ve mevzuatin uyumlastirilmast hedefini tasiyan FSAP
kurallarina uyum gostermek i¢in, iilkenin sermaye piyasast mevzuatim1 giincellemektedir.
Ozellikle Lamfallussy Raporunun &zellikle iizerinde durdugu, izahname direktifi, MiFID,
seffaflik direktifi ile igcerden Ogrenenlerin ticareti ve manipiilasyon diizenlemeleri, FSA

tarafindan dikkate alinarak Ingiliz sermaye piyasasi diizenlemelerine gecirilmistir.

Asagidaki tabloda 2000-2008 doneminde Ingiltere Hisse Senedi Piyasalarinin
islem hacimleri, Borsalarda kote olan hisse senedi sayis1 ve Borsalarda en yogun islem
goren bes hisse senedinin toplam islem hacmine oranini gosteren yogunlasma derecesi

verisi yer almaktadir.

% Riiya Eser, Finansal Piyasalarda Diizenleme ve Sermaye Piyasasinda Diizenleyici Kurumlar, SPK
Arastirma Raporu, 2001, s. 18.
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Tablo 25: ingiltere Sermaye Piyasasi Islem Hacmi , Islem Géren Hisse Sayisi,
Yogunlasma Derecesi

ISLEM HACMI KOTE SIRKET | YOGUNLASMA
YIL (MILYAR EURO) | SAYISI (ADET) | DERECESI (%)
2000 4.943,46 2.929 29,01
2001 5.074,99 2.891 29,68
2002 4.227,75 2.824 26,89
2003 3.174,12 2.692 23,39
2004 4.150,66 2.837 22
2005 4.583,17 3.091 22,57
2006 5.990,49 3.256 18,81
2007 7.544,97 3.307 36,36
2008 4.362,20 3.096 23,08
Kaynak: FESE

Londra Borsanin islem hacimlerinin yiiksekligi oldukca dikkat ¢ekici boyuttur.
Borsanin giinliik ortalama iglem hacmi 20 milyar euro civarinda olup, bu veri baz iilkelerin
bir yillik islem hacimlerine esit tutardadir. Ayni sekilde borsaya kote olan sirket sayisinin
yiiksekligi yatirimcilara hisse senedi alma durumunda muhtelif segenekler sunma sansini
vermektedir. Yogunlasma derecesi de olduk¢a makul bir diizeydedir. Bu veriler 1s181inda

Londra Borsasinin derinligi ve likiditesinin yiiksek oldugu goriilmektedir.
2.6.9. irlanda

Irlanda Avrupa Birliginin orta biiyiikliikte bir ekonomiye sahip iilkesidir. Ulke

Avrupa Birligi iilkeleri arasinda GSYTH siralamasinda 12. Sirada yer almaktadir. 2%

[rlandada Borsanin bulundugu Dublin diinya finans merkezi arasinda mart 2009
itibariyle 10. sirada yer almaktadir.”® irlanda Menkul Kiymet Borsast (eski adi Dublin
Borsasidir) oldukga eski bir gegmise sahiptir. Borsada islemler 1799 yilinda baslamistir.

29% hitp://siteresources.worldbank.org/DATASTATISTICS/Resources/GDP.pdf (Erisim: 15/06/2009)
205 Yeandle, Horne, Danev ve Alexander Knapp, s. 4.
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Borsa diinyada faaliyetlerini siirdiiren en eski 6. Borsadir. ***Borsa Avrupa Birliginin orta

seviyedeki borsalar1 arasindadir.

Irlanda sermaye piyasalarinin gdzetim ve denetimi finansal diizenleme kurumu
tarafindan gerceklestirilmektedir. (Financial Regulator) Finansal piyasalara iligkin
diizenleme, denetim ve gozetim ise Merkez Bankasi ve Finansal Hizmetler Otoritesinin
birlesmesiyle olusan kurum tarafindan gergeklestirilmektedir. Sermaye piyasalarina iliskin
diizenleme yetkisi ise Maliye Bakanligindadir. Irlanda Maliye bakanligi, Avrupa Birliginin
sermaye  piyasalarina iliskin  mevzuatina iliskin  uyumlastirma  ¢alismalarini
gerceklestirmektedir. Ornegin sermaye piyasalari ile ilgili olarak énemli diizenlemeler
arasinda yer alan 2004/39/EC MiFID Direktifinin irlanda mevzuatina uyumlastirmasi 2007

yili temmuz ayinda gerceklestirilmistir.

Asagidaki tabloda 2000-2008 doneminde Irlanda Hisse Senedi Piyasalarinin islem
hacimleri, Borsalarda kote olan hisse senedi sayisi ve Borsalarda en yogun islem goren bes
hisse senedinin toplam islem hacmine oranini gosteren yogunlagsma derecesi verisi yer

almaktadir.

Tablo 26: Irlanda Sermaye Piyasasi islem Hacmi , islem Géren Hisse Sayisi,
Yogunlasma Derecesi

ISLEM HACMI KOTE SIRKET | YOGUNLASMA
YIL (MILYAR EURO) | SAYISI (ADET) | DERECESI (%)
2000 15,73 96 52,22
2001 25,52 87 67,57
2002 35,13 77 80,39
2003 38,76 66 70,29
2004 36,25 65 60,09
2005 54,40 66 58,32
2006 64,59 68 60,62
2007 99,55 73 61,57
2008 56,22 68 68,06
Kaynak: FESE

2% Shane Whelan, Actuarial Investigations in Irish Capital Markets, PhD Thesis in School of
Mathematical & Computer Sciences in Heriot-Watt University, Edinburgh, Iskogya:2003, s. 1.
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Dublin sehri, diinyanin belli bagl global finans merkezleri arasinda yer almasina
ragmen, Dublin Borsasi1 diger lilke borsalarina gore oldukga diisiik seviyelerde seyreden bir
islem hacmine sahiptir. Borsanin islem hacminin diisiikligiinde Borsaya kote olan hisse
senedi sayisinin az olmasmin da etkisi bulunmaktadir. Hisse senedinin az olmasi ve
yogunlagsma derecesinin yliksek olmasi nedeniyle Dublin Borsasinin derinliginin diisiik

oldugu goriilmektedir.
2.6.10. ispanya

Ispanya Avrupa Birliginin gii¢lii ekonomilerinden birisine sahip bulunmaktadir.
2008 yili itibariyle diinyanin en biiyiikk 9. Ekonomisine sahiptir. Avrupa Birligi tlkeleri

arasindaki siralamadaki yeri ise besinciliktir.>”’

1986 yilinda Avrupa Birligi iiyesi olan Ispanya, bu tarihten sonra devletin
onciiliigiinde ¢esitli diizenlemelerle sermaye piyasalarini entegre etmeye yonelik reformlar
gerceklestirmistir. 1988 yilinda ¢ikarilan sermaye piyasast kanunuyla konuyla ilgili pek ¢cok
diizenleme yapilmis, daha sonra devam eden entegrasyon cabalariyla Ispanyol sermaye

piyasalar1 AB icinde rekabetci bir konuma ulagmustir.

1988 yilinda ¢ikarilan sermaye piyasast kanunuyla sermaye piyasasinda
diizenleyici kurum “Comision Nacional del Mercado de Valores” (CNMV) kurulmustur.
Menkul kiymet ihraggilari, menkul kiymet piyasalar1 ile yatirnm hizmeti sunan sirketler
(kolektif yatirim sirketleri, araci kuruluslar, portfoy yonetim sirketleri vb.) CNMV yetkisi
altindadir. CNMV’nin amaci, Ispanyol piyasalarinin seffafligini saglamak, bu piyasalarda

dogru fiyat olusumunu temin etmek ve yatirimeilari korumak olarak belirlenmistir.”*®

Ispanya sermaye piyasalarina iliskin ilk diizenleme 28/07/1988 tarihinde yiiriirliige
giren 24/1988 sayili sermaye piyasasi kanunudur. Kanun 131 maddeden olugsmaktadir. Bu

Kanunda menkul kiymetlerin kayitlarinin tutulmasi, birincil ve ikincil piyasalar, halka arza

207 http://siteresources.worldbank.org/DATASTATISTICS/Resources/GDP.pdf (Erisim ta
% Ekin Fikirkoca, ispanya Sermaye Piyasasi, Sermaye Piyasasinda Giindem, Say1:33, TSPAKB Yaynlari,
Mayis 2005, s. 6-8.
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iliskin izahnameler, Borsalar, yatirim firmalari, igeriden Ogrenenler ve manipiilasyon
suclari, piyasalarin gozetimi ve denetimi konular1 diizenlenmistir. Kanun oldukg¢a kapsamli

bir sekilde hazirlanmugtir.

Sermaye piyasalarinda gelismeler nedeniyle sermaye piyasast kanunu; 1998
yilinda 37/1998 sayili kanun ve 2007 yilinda yiriirlige giren 47/2007 Kanun ile
giincellenmistir.’”” Ayrica 2002 yilinda finansal sistemde yapilacak reformlarin

Olciilebilmesi amaciyla 22 Kasimda 44/2002 sayil1 diizenlemeyi yayinlamislardir.

Bu giincellemeler neticesinde ispanya sermaye piyasasist mevzuatt Avrupa Birligi

mevzuati ile uyumlu hale getirilmistir.

Asagidaki tabloda 2000-2008 doneminde Ispanya Hisse Senedi Piyasalarinin islem
hacimleri, Borsalarda kote olan hisse senedi sayisi ve Borsalarda en yogun islem goren bes
hisse senedinin toplam islem hacmine oranini gosteren yogunlagsma derecesi verisi yer

almaktadir.

Tablo 27: ispanya Sermaye Piyasasi islem Hacmi , islem Goren Hisse Sayisi,
Yogunlasma Derecesi

ISLEM HACMI KOTE SiRKET YO(V}UNLA.SMA
YIL (MILYAR EURO) | SAYISI (ADET) | DERECESI (%)
2000 660,78 2.652 77,59
2001 606,52 2.856 74,78
2002 689,67 3.015 71,4
2003 820,44 3.223 61,07
2004 963,37 3.272 65,95
2005 1.263,61 3.335 60,59
2006 1.535,63 3.378 59,19
2007 2.160,32 3.537 61,58
2008 1.654,56 3.576 72,43
Kaynak:FESE

2hitp://www.cnmv.es/index n e.htm?english/Legislacion/Legislacion/indi general e.htm~/english/p legisla
cion_1_e.html (Erisim: 09/06/2009)
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Ispanya sermaye piyasalarinin 2003 yilindan itibaren islem hacmi acisindan hizla
bliylidiigii yukaridaki tabloda yer alan verilerden anlasilmaktadir. Borsalara kote olan sirket
sayisinin yiiksek olmasinin yatirimcilarin alternatiflerinin fazla olmasi nedeniyle piyasanin
gelismislik diizeyi yiiksektir. Ancak borsanin yogunlagma derecesinin yiiksek olmasi

piyasanin etkinligi konusunda negatif deger olacaktir.
2.6.11. italya

Italya Avrupa Birliginin gelismis ekonomileri arasinda yer almaktadir. Ulke,
Avrupa Birligi iilkelerinin GSYIH biiyiikliigii agisindan 4. Sirada yer almaktadir. Diinya

. 21
siralamasinda ise 7. siradadir.?'°

Italya sermaye piyasasinda diizenleyici kurum, Commissione Nazionale per le
Societa e la Borsa, kisaca Consob’dur. 1974’te kurulan Consob, Italya Merkez Bankasiyla
isbirligi halinde ¢alismaktadir. Finansal sistemin denetlenmesinde Consob ile Italya Merkez
Bankasimin yetki ayrimlari ve isbirlikleri kanuni diizenlemelerle agik¢a tanimlanmustir.
Consob’un hedefi yatirimciyr korumaktir.Bu baglamda Consob, sermaye piyasasi
katilimcilarinin seffafligini ve diiriist davranmasini, kote sirketlerin yatirimciy1 yeterli ve
dogru sekilde aydinlatmasini, halka arz edilecek menkul kiymetlerin izahnamelerinin dogru

bilgileri yansitmasini saglamaktadir. *'!

Italya’da Milano Borsas1 19. Yiizyilda kurulmus ve 19. yiizy1l sonlarinda Milano,
[talyan borsalar1 arasinda ana finans merkezi olarak &ne ¢ikmaya baslamistir. 1990’11
yillarin ortalarinda, 9 yerel borsa ile Milano Borsas1 birlesmis, Milano Italya’nin tek borsasi

haline gelmistir.

AB’nin 1990.11 yillarda sermaye piyasasi ile ilgili temel direktifi olan 93/22 sayili
Yatirim Hizmetleri Direktifi, Italya’da 1996 yilinda ¢ikarilan bir kanun ile italyan sermaye

piyasalarina uyarlanmistir. Daha sonraki donemde Avrupa Birligi tarafindan Finansal

219 hitp://siteresources.worldbank.org/DATASTATISTICS/Resources/GDP.pdf (Erisim 15/06/2009)
' Ekin Fikirkoca, italyan Sermaye Piyasasi, Sermaye Piyasasinda Giindem, Say1:35, TSPAKB Yayinlari,
Temmuz 2005, s. 6-8.
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Hizmetler Aksiyon Plani yapilan cergevesinde gerceklestirilen diizenlemeler italya
tarafindan da gergeklestirilmistir. Ornegin finansal varliklarin islem gorecegi piyasalari
diizenleyen MiFID Direktifi 29/10/2007 tarihinde yasalasarak Italyan sermaye
piyasalarinda uygulanmaya baglanmistir. Ayrica finansal aracilara iliskin yapilan

diizenlemede ayn tarihte yiiriirlige girmistir. >

2008 yilinda Consob ve Italyan Merkez Bankasinin birlikte hazirladigi bir
diizenleme ile takas servisleri, garanti sistemi ve merkezi saklama hizmetleri yeniden
diizenlenmistir. Bu diizenlemenin en Onemli amaci Avrupa Birligi ile mevzuat
uyumlastirilmasinin yapilmasidir. Bu mevzuat uyumlastirma ¢aligmalarina ragmen giincel
tarihi itibariyle FSAP diizenlemelerinden seffaflik direktifi konusunda Italyan sermaye

piyasast mevzuatinda gerceklestirilen uyumlastirma ¢alismasi bitirilememistir.

Asagidaki tabloda 2000-2008 déneminde Italya Hisse Senedi Piyasalarmin islem
hacimleri, Borsalarda kote olan hisse senedi sayisi ve Borsalarda en yogun islem goren bes
hisse senedinin toplam islem hacmine oranini gosteren yogunlagsma derecesi verisi yer

almaktadir.

Tablo 28: Italya Sermaye Piyasasi islem Hacmi , islem Géren Hisse Sayisi,
Yogunlasma Derecesi

KOTE

. - SIRKET )

ISLEM HACMI SAYISI YOGUNLASMA
YIL | (MILYAR EURO) (ADET) DERECESI (%)
2000 1.013,63 297 39,60
2001 709,95 294 43,50
2002 669,82 295 49,90
2003 721,53 279 38,40
2004 772,96 278 48,33
2005 1.050,30 282 47,70
2006 1.258,03 290 40,00
2007 1.680,20 307 58,42
2008 1.029,13 300 60,51

Kaynak: FESE

212 hitp://www.borsaitaliana.it/speciali/mifid/documentielink/documentielink.en.htm (Erisim: 09/06/2009)

120



Milano Borsasinin diger gelismis borsalarda oldugu gibi islem hacimleri oldukca
yiiksektir. Ancak Borsada islem goren hisse senedi sayisi diger gelismis tilkelere gore daha
disiiktiir. Ancak islem goren hisse senedi sayisinin diigiik olmasi hisse senedi basina islem
hacmi degerini ylikseltmektedir. Boylelikle borsanin likiditesi ve derinliginin yiiksek
oldugu goriilmektedir. Hisse Senedinin yogunlasma derecesi ise Ispanya’nin oldugu gibi

Italyada da &zellikle 2007 ve 2008 yilinda yiikselmistir.
2.6.12. Macaristan

Macaristan 2004yilina Avrupa Birliginin katilan 10 orta ve dogu Avrupa iilkesi
arasindadir. Birligi bu donemde katilan iilkeler arasinda ekonomisi Polonya ve Cek

Cumhuriyetinden sonra ii¢iincii sirada yer almaktadir.

Macaristan’da sermaye piyasasina iliskin faaliyetleril864 yilinda kurulan
Budapeste Mal ve Hisse senedi piyasasi ile baslamistir. Bu tarihlerde orta ve dogu
avrupanin en 6énemli finansal merkezlerinden olan Budapeste Borsasi, sosyalist rejim ile

birlikte kapatilmistir.*"

1987 yilinda, banka ve diger finans kuruluslar1 tarafindan imzalanan “Hisse
Senetleri Ticareti” Antlagsmasi ile sermaye piyasasinin hukuki mevzuati olusturulmustur.
Bu yasa ile birlikte sirketlerin halka arz edilmesi ve hisse senetlerinin diizenli bir borsada

islem gormesi kabul edilmistir.

Macaristanda sermaye piyasalarinin gozetim ve denetimi faaliyetleri ile piyasalar
tizerinde diizenleme yapma yetkisine Macaristan Finansal Diizenleme Otoritesi sahiptir.
(Hungarian Financial Supervisory Authority) Macaristan Finansal Diizenleme Otoritesi
2007 yilinda yayinlanan 85 sayili yasa ile kurulmustur.”'* Bu yasa ile otoriteye Bankacilik,
sermaye piyasalari, sigortacilik, kara para ve terdriin finansmani, emeklilik fonlar1 ve diger

finansal kuruluslarin gézetim ve denetim yetkisi verilmistir.

213 profile 1998, Eko Avrupa Ekonomik Danisma Merkezi, Ankara:1999, s.25
1% Act CXXXYV of 2007, on the Hungarian Financial Supervisory Authority,
http://net.jogtar.hu/jr/gen/getdoc.cgi?docid=a0700135.tv&dbnum=62, (Erigim: 10/06/2009)
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Sermaye piyasalarina iligskin diizenleme 2001 yilinda yirtrliige giren 70 sayili
Sermaye Piyasast Yasasidir. (Act CXX of 2001 on Capital Market) Bu diizenleme ile hisse
senetlerinin organize piyasalarda islem gormesine iliskin kurallar konulmustur. Hisse
senetlerinin fiziki veya kaydi olarak ihra¢ edilmesi, halka arz izahnameleri , hisse
senetlerinin organize piyasada islem gormesi ,Yatirimeilart Koruma Fonunun kurulmasi,
kamuyu aydinlatma durumlari, pay sahiplerinin oy haklar1 ve genel kurul toplantilar1 gibi

hisse senetleriyle ilgili diizenlemeler bu kanun ile yasalagmustir.

Asagidaki tabloda 2000-2008 déneminde Macaristan Hisse Senedi Piyasalarinin
islem hacimleri, Borsalarda kote olan hisse senedi sayist ve Borsalarda en yogun islem
goren bes hisse senedinin toplam islem hacmine oranini gosteren yogunlasma derecesi

verisi yer almaktadir.

Tablo 29: Macaristan Sermaye Piyasasi Islem Hacmi , Islem Géren Hisse Sayis,
Yogunlasma Derecesi

ISLEM HACMI KOTE SIRKET | YOGUNLASMA
YIL (MILYAR EURO) | SAYISI (ADET) | DERECESI (%)
2000 13,09 60 83,45
2001 5,38 56 85,34
2002 6,25 48 92,19
2003 7,23 51 96,56
2004 10,76 46 92,58
2005 19,42 44 95,66
2006 24,63 41 95,12
2007 34,61 41 93,14
2008 20,97 43 96,23
Kaynak: FESE

Budapeste Borsasi gerek islem hacmi gerekse de borsada islem goren hisse senedi
sayis1t agisindan gelismekte olan borsalar kategorisinde yer almaktadir. Borsa 2001
yilindaki global borsa krizinin etkisinde kalmistir. Daha sonra 2007 yilinda her yil artan
islem hacmi yine global bir kriz ile yaklasik % 50.lik bir diisiis yasamistir. Yogunlasma
derecesinin % 95’in lizerinde olmasi bu piyasanin ¢ok si1g bir piyasa oldugunu

gostemektedir.
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2.6.13. Polonya

Polonya, Avrupa Birliginin dordiincii genislemesi ile birlikte birlige {iye olan bir
orta Avrupa iilkesidir. Avrupa Birligi iilkeleri arasinda GSYIH siralamasinda 7. sirada yer

almaktadir. 2"°

Polonya’daki ilk borsa 12 Mayis 1817°de acilmig, 16 Mayis 1817°de islemlere
baslamis, II. Diinya Savasi’ndan sonra komiinist rejim altinda kapatilmistir. 1989’da serbest
piyasa ekonomisine geg¢is ile beraber, lilkede sermaye piyasasinin temelleri de atilmis ve
ilgili diizenlemeler yapilmistir. Bununla beraber, Polonya Hazine Bakanligi tarafindan
Nisan 1991°de Varsova Borsas1 (Warsaw Stock Exchange-WSE) anonim sirket statiisiinde
kurulmus, es zamanli olarak Polonya Sermaye Piyasasti Kurulu da hayata

gecirilmistir.Varsova Borsasi orta ve dogu avrupa iilkelerindeki en biiylik borsadir.

Polonya sermaye piyasalar1 1991 yilinda kurulurken, sermaye piyasasi otoritesi
olarak Polonya Sermaye Piyasast Kurumu yetkili kilinmigtir. Piyasanin kurulma
asamasinda, basta ABD ve Fransa olmak lizere bazi iilkelerin piyasa yapilart 6rnek
alimmistir. Polonya’da, yasal diizenlemeler yapilirken, ilgili Avrupa Birligi direktifleri goz

Oniinde tutulmustur.

Daha sonra 21 Temmuz 2006 tarihli Finansal Piyasalarin Diizenlenmesine iliskin
yasa ile finansal piyasalarin denetleme yetkisinin tek bir ¢ati altinda toplanarak Polonya
Finansal Denetleme Otoritesi’ne verilmesi kararlastirilmistir. Bu sebeple 19 Eyliil 2006
tarihinden itibaren Polonya Sermaye Piyasasi Kurumu ve Polonya Sigorta ve Emeklilik
Fonu Denetim Kurumu goérevlerini tamamlamistir. Diger taraftan 31 Aralik 2007 tarihinde
ise Bankacilik Denetim Komisyonu ve Bankacilik Denetleme Teftis Kurulu’nun faaliyetleri
durdurularak bu kurumlarin yetkileri de 1 Ocak 2008’den itibaren Polonya Finansal

Denetleme Otoritesine gegmistir.216

23 http://siteresources.worldbank.org/DATASTATISTICS/Resources/GDP.pdf (Erisim 15/06/2009)
1% Ozcan Cikot, Polonya Sermaye Piyasasi, Sermaye Piyasasinda Giindem, Sayi: 65, TSPAKB Yaynlari,
Ocak 2008, s. 20-23.
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Bu yeni denetleme otoritesinin yetki alanina bankacilik, emeklilik sirketleri,
sigortacilik, sermaye piyasalari, elektronik para transferi kurumlari, kredi kurumlar1 ve
yatirim sirketleri girmektedir. Varsova Borsasi, Ulusal Saklama Kurumu, yatirim firmalari,
yatirim fonu sirketleri, brokerlar, yatirm danigmanlar1 ve ihragg1 sirketler PFSA

denetimindedir.

Polonya sermaye piyasalarna iligkin ilk temel diizenleme en son 21/08/1997
tarihinde gilincellenen Menkul kiymet ticareti yasasidir. (Law on Public Trading in
Securities)Bu yasa ile sermaye piyasalara iliskin genel kurallar getirilmis ve polonya
menkul kiymet ve borsa komisyonu, Varsova Borsasi, Ulusal Saklama Kurulusu ve araci
kuruluslarin faaliyetleri diizenlenmistir.’’ Daha sonra Avrupa Birligine giris sonrasinda
Polonya Sermaye Piyasalarinda Avrupa Birligine uyum kapsaminda bazi diizenlemeler
gerceklestirilmistir. 24/10/2005 tarihinde yayimlanan yasalar asagida maddeler halinde yer

almaktadir:>'®

1) Halka arz, menkul kiymetlerin borsalarda islem gdrmesi ve halka acik sirketler
Kanunu (Act On Public Offering, Conditions Governingthe Introduction of Financial
Instrumentsto Organised Trading, and PublicCompanies)

2) Finansal Varliklarin Ticareti Yasasi (Act on trading in Financial Instruments)

3) Sermaye Piyasalariin gézetimi yasast (The Supervision Act)

Polonya yukarida belirtilen yasalarla ile Avrupa Birligi mevzuati ile uyumlagtirma
caligmalart gergeklestirmistir. Ancak FSAP kapsaminda yer alan seffaflik direktifi ve

MiFID Direktifi konusunda ¢aligmalar devam etmektedir.

Asagidaki tabloda 2000-2008 doneminde Polonya Hisse Senedi Piyasalarinin
islem hacimleri, Borsalarda kote olan hisse senedi sayis1 ve Borsalarda en yogun islem
goren bes hisse senedinin toplam islem hacmine oranini gosteren yogunlagsma derecesi

verisi yer almaktadir.

27 Varsova Borsasi, Factbook 2005, Varsova: 2005, s. 11-12.
218 varsova Borsasi, Factbook 2006, Varsova: 2006, s. 11-12.
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Tablo 30: Polonya Sermaye Piyasasi Islem Hacmi , islem Goren Hisse Sayisi,
Yogunlasma Derecesi

ISLEM HACMI KOTE SIRKET | YOGUNLASMA
YIL (MILYAR EURO) | SAYISI (ADET) | DERECESI (%)
2000 21,05 211 60,57
2001 10,85 216 64,38
2002 8,31 202 67,39
2003 8,78 189 56,02
2004 13,15 216 51,72
2005 24,11 241 44,14
2006 43,24 265 34,34
2007 63,88 375 48,55
2008 47,85 458 56,83
Kaynak:FESE

Varsova Borsasinda da biitlin gelismekte olan iilke borsalarinda oldugu gibi 2001
yilinda igslem hacminde ciddi bir diisiis yasanmistir. Yine 2008 yilinda mortgage krizi
yiikselen trend seklinde degisim diisme pozisyonuna getirmistir. Varsova borsasinda 2000
yillardaki en 6nemli gelisme Borsa’ya kote olan sirket sayisinin % 100’iin {izerinde artig
gostermistir. Hisse senedi yogunlasma diger gelismekte olan iilkelerin tersine % 50.li

degerlerdedir. Bu durum Polonya Borsasinin gelisimi konusunda olumlu bir veridir.
2.6.14. Romanya

Romanyada organize piyasalar, mal piyasalar1 olarak 1881 yilinda kurulmustur.
Budapeste Borsasinin kurulusunda Fransiz modeli kullanilmistir. Daha sonraki donemde
menkul kiymetler de bu piyasada islem gormiistiir. Ancak 2. Diinya Savasi sonucunda
tilkeye hakim olan komiinist rejim Borsayr kapatmistir. Borsa Ulusal Menkul Kiymet
Komitesinin 1995 yilinda aldig1 karar cercevesinde 23 Temmuz 1995 tarihinde Borsa
resmen tekrar agilmis. Borsa’nin agilmasinin yani sira hisse senedi islemlerine iliskin
diizenlemeler, takas ve saklama faaliyetlerine iliskin kurallar da belirlenmistir. Borsada
resmi olarak ilk seans 20 Kasim 1995°te yapilmistir. 2007 yilina Romanya’nin Avrupa
Birligine girmesi ile birlikte Romanya Borsasinda yabanci yatirimcilarda islem yapmaya

baglamistir. 2005 yilinda Romanya Borsasinda islem goren hisse senetlerinin merkezi
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saklama kurulusu tarafindan saklanmasina karar verilmistir. Ayrica 2008 yilinda ilk defa
yabanc1 bir sirket (Ernste Bank) Borsaya kote olarak Budapeste borsasinda islem gérmeye

baslamustir. 2"

Romanya sermaye piyasalarinda, Menkul kiymetlere iligkin diizenleme 1995
yilinda yiiriirliige giren “Menkul Kiymet ve Borsalar Kanunu”dur. Bu kanun ile kurulan
Ulusal Menkul Kiymet Komitesinin gorevi sermaye piyasalarinin diizenlenmesi ve
yiiriitiilmesidir. Bu komitenin amaci, sermaye piyasasinin diizenli bir sekilde islemesi,
bdylece yatirimcilarin haklarinin korunmasi ve sermaye piyasasinda faaliyet gosterecek
olanlarin faaliyetlerinin diizenlenmesi ve kontroliidiir. Komite’nin yine ilgili kanundan

gelen araci kuruluslara lisans verme, Borsada islem gorecek sirketlere izin verme

sorumluluklari da bulunmaktadir. >2°

Romanya 2007 yilinda Avrupa Birligine tam {iye olarak Birlik iiyeleri arasina
katilmigtir. Bu siiregte Avrupa Sermaye piyasalarina uyum yasalart ulusal menkul kiymet
komitesi tarafindan hazirlanmistir. Ornegin menkul kiymetler ve piyasalar1 konusundaki en
giincel ve 6nemli diizenleme olan 2004/39/EC sayilt MiFID direktifinde yer alan hususlar
ulusal menkul kiymet komitesi tarafindan ii¢ farkli diizenleme ile Romanya sermaye
piyasasinda uygulanmaya baglamistir. Bu ii¢ diizenleme de 2006 yilinda yapilmis olup, bu
diizenlemeler; 1/2006 sayili yasa, belirtilen hisse senedi ihraglari, bunlarin kamuoyuna
aciklanmasi ve ulusal menkul kiymet komitesinin gilincellemesini kapsamaktadir. Ayni
tarihte yayimlanan 2/2006 sayil diizenlemede;organize piyasalar ve katilimcilarina ilave
hiikiimler getirirmistir. 32/2006 sayili yasa ile finansal yatirnm hizmetleri kanunu bu

cercevede hazirlanan son yasal diizenlemedir.

Asagidaki tabloda 2005-2008 doneminde Romanya Hisse Senedi Piyasalarinin
islem hacimleri, Borsalarda kote olan hisse senedi sayis1 ve Borsalarda en yogun islem
goren bes hisse senedinin toplam islem hacmine oranini gosteren yogunlasma derecesi

verisi yer almaktadir.

219 htp://www.bvb.ro/About/Presentation.aspx?t=1 (Erisim: 10/06/2009)
20 Profile 98, s. 159.
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Tablo 31: Romanya Sermaye Piyasasi islem Hacmi , islem Goren Hisse Saysi,
Yogunlasma Derecesi

ISLEM HACMI KOTE SIRKET | YOGUNLASMA
YIL (MILYAR EURO) | SAYISI (ADET) | DERECESI (%)

2005 0,11 59 81,54
2006 1,27 53 72,44
2007 1,99 54 65,65
2008 1,05 64 71,49

Kaynak: FESE

Budapeste borsasinin islem hacmi diger iilkelere gore oldukca diistiktiir. Hisse
senedi sayisinin az olmasi ve islem hacminin diislikliigli borsanin heniiz likidite ve derinlik
acisindan yeterli olmadigmi gostermektedir. Bu tip borsalarda islem hacimlerinin
yiikselmesinde yabanci yatirimcilarin piyasalarda islem yapmasinin etkili olabilecegi
varsayimi altinda, iilkenin Avrupa birligine girmesinin sermaye piyasalarini olumlu olarak

etkileyecegi diistiniilmektedir.
2.6.15. Yunanistan

Atina Menkul Kiymetler Borsasi (Athens Stock Exchange-ASE) 1876 yilinda 6z
diizenleyici bir kamu kurulusu olarak kurulmustur. Borsada ilk islem goren triinler devlet

tahvilleridir. Borsa 1995 yilinda anonim sirket statiisiine kavusmustur.

Yunanistan Sermaye Piyasas1 Komisyonu (Hellenic Capital Market Commission-

HCMC), sermaye piyasalarinin diizenleme ve denetim konularinda yetkili tek otoritedir.”*!

Komisyon, hizmet kalitesi ve yatinmcinin korunmasi, sermaye piyasasi
islemlerinin ve takas sisteminin giivenirliginin saglanmasi, piyasa seffafliginin ve altyapi

giivenliginin saglanmasina yonelik diizenlemeler yapmaktadir.

2! Ozcan Cikot, Yunanistan Sermaye Piyasasi, Sermaye Piyasasinda Giindem, Say1:73, TSPAKB
Yayinlari, Eyliil 2008, s. 24-28.
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Yunanistanda menkul kiymetler ve borsalar konusunda 1980.1i yillarin sonunda
deregulasyon caligmalar1 yapilmistir. Bu kapsamda 1988 yilinda, Borsalar ve menkul
kiymet diizenlemelerinin giincellenmesine iliskin 1806/1988 sayili Kanun yiiriirliige
girmistir. 1995 yilinda ise Yunanistan Sermaye Piyasast Komisyonu’nun (Hellenic Capital
Market Commission-HCMC) kurulmasina saglayan 2324/1995 Yasa cikarilmistir. Ayni
yasa ile Atina Borsasi anonim sirket haline donistiiriilmistiir. Atina Vadeli islemler
Borsasinin kurulus esaslarini igeren 2533/1997 sayili Kanunun yiiriirlige giris tarihi

11/11/1997"dir.

Avrupa Birliginin Finansal Hizmetler Aksiyon Planinda iiye iilkelerin sermaye
piyasalarinin birbirlerine yakinlagtiritlmasi amaciyla onerdigi diizenlemeler ¢ergevesinde
Yunanistan sermaye piyasalarinda bazi diizenlemeler gerceklestirilmistir. 2004 yilinda
yatirnm fonlar1 ve kollektif yatirnm sirketlerinin ihra¢ ettigi devredilebilir menkul
kiymetlere iliskin 3283/2004 sayili Kanun ¢ikarilmistir. Bu Kanun ile yatirim fonlar ve
kolllektif yatirim sirketlerine iliskin diizenlemeler Avrupa Birligi kurallart ile uyumlu hale
getirilmistir. Manipulasyon ve icerden 0grenen ticareti konusundaki diizenleme ise 2005
yilinda 3340/2005 sayili yasa ile gerceklestirilmistir. Avrupa Birliginin MiFID diizenlemesi
ise, 2007 yilinda yayimlanan 3606/2007 “Markets for financial instruments and other

(13

provisions “ yasasi ile Yunanistan sermaye piyasalarinda uygulanmaya baslanmistir.
Sermaye piyasalar1 konusunda giincel durumdaki son yasal diizenleme 2008 yilinda yapilan
ve karar para aklama ve teroriin finansmaninin 6nlenmesi igin ¢ikarilan 3691/2008 sayili
“Prevention and suppression of money laundering and terorist financing and other

provisions” diizenlemesidir.***

Asagidaki tabloda 2000-2008 doneminde Yunanistan Hisse Senedi Piyasalarinin
islem hacimleri, Borsalarda kote olan hisse senedi sayis1 ve Borsalarda en yogun islem
goren bes hisse senedinin toplam islem hacmine oranini gdsteren yogunlagsma derecesi

verisi yer almaktadir.

222 Greek Capital Markets Legislation Framework, http://www.hcmc.gr/pages/category.asp?catID=35, (Erisim
08/06/2009)
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Tablo 32: Yunanistan Sermaye Piyasasi islem Hacmi , Islem Goren Hisse Saysi,
Yogunlasma Derecesi

KOTE

. - SIRKET )

ISLEM HACMI SAYISI YOGUNLASMA
YIL | (MILYAR EURO) (ADET) DERECESI (%)
2000 117,17 310 29,67
2001 41,70 332 26,82
2002 24,47 338 4523
2003 34,48 340 34,7
2004 35,18 321 41,02
2005 52,15 304 40,14
2006 85,05 290 44,72
2007 122,36 292 45,91
2008 77,97 292 51,72

Kaynak:FESE

Atina Borsast 6zellikle 2001-2002 doneminde yasadigi islem hacmi kaybini daha
sonraki yillara telafi ederek 2007 yilinda 122 milyar euroluk bir islem hacmine sahip
olmustur. Daha sonraki yil yasanan global kriz islem hacmi olduga diisiirmiistiir. Borsaya
kote olan hisse senedi sayisi, diger gelismekte olan iilkeler ile orta ve dogu Avrupa
tilkelerinden daha iyi konumdadir. Ayn1 sekilde yogunlasma derecesi de pek ¢ok iilkeden

daha iyi durumdadir.

Bu boliimde Avrupa Birligine iiye 15 {ilkenin sermaye piyasalari, yasal
diizenlemeler, piyasalarin gézetim ve denetiminden sorumlu kuruluslar, borsalarin gelisimi
ve hisse senedi piyasalar1 verileri iizerinden analiz edilmistir. Hisse senedi piyasalarinin
analizinde borsa islem hacimleri, borsaya kote olan sirketler ve en yiiksek islem hacmine

sahip bes hisse senedinin toplam islem hacmi icerisindeki pay1 incelenmistir.

Avrupa Birligindeki hisse senedi piyasalarinin biiyiik boliimiiniin kurulusunun 18
yy-19 yy tarihlerinde gergeklestigi ancak bazi borsalarin hiikiimetler tarafindan kapatildigi
tespit edilmistir. Hisse senedi piyasalarinin tarihsel siireclerinin uzun olmasi Avrupa

ekonomilerinin tarihsel siirecte giiclii ve eski ekonomileri olmasinin katkis1 bulunmaktadir.
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Ulkelerin sermaye piyasalarna iliskin diizenlemelerin bagimsiz kuruluslar
tarafindan yapildig1 saptanmistir. Bu kuruluslarin bazilarinda sadece sermaye piyasalarina
iligkin diizenleme ve denetleme yetkisi bulunurken, biiyiikk bir boliimiinde finansal
piyasalarin tamamu iizerinde diizenleme ve denetleme yetkisine sahiptir. Finansal piyasalara
iliskin yetkilerin tek bir kurumda toplanmasinin Ozellikle piyasalar arasindaki

koodinasyonun ve uyumun saglanmast acisindan biiyiik avantajlar1 bulunmaktadir.

Bu boéliimde incelenen 15 iilkenin tamaminda Avrupa Birliginde finansal
piyasalarin tek piyasa hedefi g¢ercevesinde hazirlandigi FSAP ¢ergevesinde hazirlanmis
oldugu diizenlemelerin ulusal mevzuatlarma aktardiklar1 gdzlemlenmistir. Ulkelerin
mevzuat uyumlastirma c¢ergevesinde gergeklestirdikleri bu ¢aligmalar, sermaye

piyasalarinin entegrasyonu agisindan énemli bir adimdir.

Ulkelerin hisse senedi piyasalarmn islem hacimleri iilkenin gelismislik diizeyine
gore degismektedir. Londra ve Frankfurt gibi uluslararasi finans merkezlerinde yer alan
borsalarin islem hacimleri, islem goren yabanci hisse senetleri ve islem yabanci
yatirimcilarin etkisi ile diger iilkelere gore oldukga yiiksektir. Diger iilkelerde ise islem
hacimleri 2000-2008 doneminde genel olarak yiikselmistir. Bu yiikselisin kiiresellesme,
sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi, hisse senedi piyasasina iligskin diizenlemelerin
yeknesaklastirilmasi, sirketlerin hisse senedi piyasalarindan kaynak elde etme konusundaki

istekleri gibi sebepleri bulunmaktadir.

Borsalarin derinligi konusunda kullanilan kriterlerden bir tanesi olan yogunlasma
derecesi konusunda da iilkeler bazinda hesaplamalar yapilmistir. Borsalarda en yliksek
islem hacmine sahip bes hisse senedinin toplam islem hacmi igerisindeki payi olarak
hesaplanan yogunlagma derecesi, Londra ve Frankfurt borsalar1 disindaki diger borsalarda
yiikksek olarak hesaplanmistir. Bu durum, yatirimcilarin belirli hisse senetlerinde islem
yapmay1 daha ¢ok tercih ettiklerini gdstermektedir. Borsalarda yiiksek islem hacmine sahip
olan hisse senetlerinin piyasa kapitalizasyonlar1 diger hisse senetlerine gore daha yiiksektir

ve bu hisse senetlerin borsalarin blue-chip hisse senedi endeksleri igerisinde yer almaktadir.
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Tezin ikinci bolimiinde Avrupa Birligindeki sermaye piyasalar1 incelenmistir.
Boylelikle, tezin amprik ¢aligmasinda kullanilan Avrupa Birligine iiye iilkelerin verilerinin
olusmasindaki etkenler bu boliimde incelenmistir. ilk olarak, hisse senedi ve tahvil ve bono
piyasalarina iligkin global veriler ve Avrupa birliginde hisse senedi ve tahvil bono
piyasalar1 genel olarak incelenmistir. Daha sonra Avrupa Birliginde hisse senedi ve tahvil
bono piyasalarinin entegrasyonuna iligkin yapilan amprik ¢aligmalar 6zetlenmistir. Avrupa
Birliginde sermaye piyasalari mevzuatinin tarihsel gelisimi de bu bolimde incelenmistir.
Boliimiin sonunda Avrupa Birligi iiyeleri arasinda yer alan on bes iilkenin sermaye

piyasalar1 incelenmistir.

Tezin bundan sonraki boliimiinde Tiirkiye’deki sermaye piyasalari incelenecektir.
Bun incelemenin amaci, tezin amprik c¢alismasinin incelenecek konuya iliskin bilgisel alt

yapinin kurulmasi saglamaktir.
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3. TURKIYE HIiSSE SENEDi PiYASALARININ AVRUPA BIiRLIGi
ILE ENTEGRASYONU

Tiirkiye’de hisse senedi piyasalari, sirketlerin kaynak toplama amaciyla hisse
senetlerini halka arz edebilecekleri ve yatinmcilarin organize piyasalarda islem
yapabilecekleri finansal piyasalardir. Avrupa Birligi ile biitiinlesme siirecinde ¢ergevesinde
hisse senedi piyasalarinin Avrupa Birligi hisse senedi piyasalarina entegrasyonu énemli bir

kriter olarak dikkate alinmalidir.

Bu bolimde ilk olarak, Tiirkiye sermaye piyasalarina iligkin tarihsel siire¢
Ozetlenecektir. Daha sonra hisse senedi piyasalarindaki uygulanan diizenlemeler ve bu
diizenlemelerin Avrupa Birligi sermaye piyasalarina gére uyumu incelenecektir. Ayrica,
Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan mevzuatin uyumlagtirilmasi konusunda yapilan
caligmalardan da bahsedilecektir. Bolimiin sonunda organize hisse senedi piyasasi olan
IMKB’nin tarihsel ve yasal siireci anlatildiktan sonra hisse senedi piyasasina iliskin veriler

analiz edilecektir.

Bu bdliimiin amaci, amprik ¢alismada kullanilacak olan IMKB verilerinin daha iyi

anlagilabilmesi icin hisse senedi piyasalarinin irdelenmesidir.
3.1. Sermaye Piyasalarina Iliskin Tarihsel Siire¢

Tiirkiye sermaye piyasalarin gelisimini Osmanli Imparatorlugu zamanina
dayanmaktadir. Osmanli Imparatorlugu déneminde Galata Bankerleri tarafindan yiiriitiilen
faaliyetler, cumhuriyet doneminde menkul kiymetler ve kambiyo borsalar1 kanunu ve bu
kanuna iligskin diizenlemelerle devam etmis ve 2499 Sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu ve bu
kanunun teblig ve diger diizenlemeleri ile giiniimiize kadar gelmistir. Bu boliimde, sermaye
piyasalarina iliskin siire¢; Osmanli Dénemi ve Cumhuriyet donemi olarak iki ayr1 donemde

incelenecektir.

132



3.1.1. Osmanli Donemi

Avrupa’da yasanan sanayi devrimi ve sOmiirgecilik hareketleri biiyiik anonim
sirketlerin ortaya ¢ikmasi ve bu sirketlerin halka agilmasi; Tiirkiye’de yasayan yabanci
tacirler ve azmliklarin bu sirketlerin tahvil ve hisse senetleri ile ilgilenmelerine ve bu
menkul kiymetlerin alim satimin1 yapmalarini saglamistir. O donemde tedaviilde altin para
olmasi, kambiyo kontroliiniin olmamasi ve kapitiilasyonlarin sagladig serbestlik sayesinde

alim islemleri igin iilke disina para ¢ikarma imkani olmustur.**

Tanzimatin etkisi ile Tirk vatandaglarinin da bu alim satim islemlerine ilgisi
olmustur. Disaridan alinan menkul kiymetlerin el degistirmesi ile birlikte Tiirkiye’de de bir

224 Galata

piyasa olusmustur. Bu piyasanin olusumuna Galatal1 Bankerler aracilik etmistir.
Bankerleri bu g¢ercevede bir dernek kurmus ve bu islemlerin dernek biinyesinde

gerceklestirilmesini saglamistir.

Ancak, Galata Bankerleri tarafindan gergeklestirilen bu islemlerin bir kumar
seklini aldig1 hususundaki elestiriler nedeniyle Borsa islemlerinin giivenirligi, faaliyetlerin
diizenlenmesi acisindan organize bir piyasanin olusturulmasi i¢in bir tiiziik tasarisi
hazirlanarak Maliye Bakanligina sunulmustur. Bu tiiziglin ne zaman kabul edilip
uygulamaya alindigina iliskin muhtelif goriisler bulunmaktadir. Bir goriise gore borsa 13
Nisan 1866 tarihinde ¢ikarilan bir kararname ile ile kurularak Galata’da Komisyon Han’da

resmen faaliyete ge¢mistir.”>’

Diger bir goriise gore ise borsa ancak 1873-1874 yillarinda ¢ikarilan bir tiiziik ile
“Dersaadet Tahvilat Borsas1” adiyla kurulup Maliye Bakanligina baglanmustir. iki tarih
arasindaki farklilik konusunda; borsanin kurulusuna iliskin kanun tasarisinin 1862 yilinda

hazirlandigi, bir sirkii ile yabanci temsilciliklere de gonderildigi, fakat borsa islemlerinin

2 Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, IMKB Yayinlari, 19. Bask, istanbul: 2006, s. 4.
224 Muharrem Karsl, Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler, 4. Baski, Irfan Yaymmcilik, Istanbul:
1994, s. 36.

225 H. Avni Sanda, istanbul Borsasimn Yiiz Yillik Hayati, 100. y1l brosiirii, (Aktaran: Azmi Fertekligil,
Tiirkiyede Borsanin Tarihgesi , IMKB Yayinlari, Istanbul: 1993, s. 22.)
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hiikiimetin denetimi altina girmesinden endise eden Galata Bankerlerinin devlet erkani
tizerindeki niifuzlarimi1 kullanarak yapmis olduklari tahmin edilen engellemeler nedeniyle

s6z konusu yonetmeligin on yil sonra kanunlastigi goriisii bulunmaktadir.**®

Dersaadet Tahvilat Borsasinda, yerli ve yabanci tahvil ve hisse senetleri Avupa
Borsalariyla telgraf ile irtibat kurularak suretiyle alim satima konu edilmistir. Osmanl
Imparatorlugunun Hazinesi igin gerceklestirdigi bor¢lanmalar i¢in halka arz ettigi tahviller,
Tiirkiye’de faaliyet gdsteren yabanci elektrik ve gaz sirketleri ile mesrutiyet sonrasi yerli

sirketlerin hisse senedi ve tahvilleri bu piyasada islem gormiistiir.

Birinci Diinya Savasi ve Kurtulus Savaslari bu piyasayr oldukca etkilemistir.
Ayrica, cumhuriyetin ilanindan sonra kapitiilasyonlarin kaldirilmasi, yabanci sirketlerin
millilestirilmesi, kambiyo kontroliiniin getirilmesi, altin para ekonomisinden milli ve diga
kapal1 devlet¢i ekonomi ekonomi diizenine gegilmesi nedeniyle Tiirkiye’nin ilk sermaye

. .o .. 227
piyasast deneyimi sona ermistir.

3.1.2. Cumhuriyet Donemi

Osmanli Imparatorlugunun ¢okiisii ve Kurtulus Savasinin sona ermesi ve Tiirkiye
Cumhuriyetinin kurulmast ile birlikte ekonominin yeniden diizenlenmesi konusunda
caligmalara baglanmistir. Cumhuriyetin ilanindan sonra 16 Mayis 1929 kabul edilerek 30
Mayis 1929’ta yiiriirlige giren 1477 sayili Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalari
Kanununa kadar sermaye piyasalarinda bazi ufak diizenlemeler yapilmistir. Borsa ile ilgili
en onemli degisiklik, Borsa’nin Galatadan Bahgekapida o tarihte yeni insa edilmis olan
Dordiincti Vakif Hana tasinmasidir. Boylece borsanin tarihinde Osmanli perdesi tamamen

kapatilmistir. Borsa acentalar1 ve bankalar Vakif Hana toplu bir sekle tasinmiglardir.

226 Haydar Kazgan, Galata Ban_kerleri, TEB Yaymlarl, Istanbul: 1981, (, (Aktaran: Azmi Fertekligil,
Tiirkiyede Borsanin Tarihgesi , IMKB Yayilari, Istanbul: 1993, s. 22.)
27 Karsly, s. 36.

134



Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsast yarim yiizyilldan fazla Dordiincii Vakif Handa

faaliyetini siirdiirmiis ve IMKB’nin agilmasi ile bu durum sona ermistir.228

Diinya ekonomisinde 1929 buhrani sermaye piyasalarini ve Borsalar1 olumsuz
yonde etkilemis ver finansal piyasalarda biiyiik ¢okiisler yasanmistir. Hiikkiimetin diinyadaki
bu kriz nedeniyle yasanan sorunlari ¢ézmek i¢in 6zellikle doviz piyasalarinda tedbir almak
icin caligmalara baglanmistir. Bu c¢alismalara menkul kiymet borsalart konusundaki
caligmalarda eklenerek 1929 yilinda 1477 Sayili Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalari
Kanunu ve 1930 yilinda 1567 sayili Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Kanunu ¢ikarilmastir.
Bu kanunlar birbirlerine tamamlayan kanunlardir. Ciinkii o donemde hiikiimet borsay1
menkul kiymetlerin islem gordiigii bir piyasa yerine kambiyo islemleri igin tercih

etmekteydi.

Borsada 1950.1i yillardaki en Onemli degisiklik; Maliye Bakanligimin doviz
islemlerini Borsa yerine TC. Merkez Bankasi biinyesinde yapilmasi karar1 almasidir.*’

Boylelikle Borsa kambiyo faaliyetlerine son verilmistir.

Tiirkiyede sermaye piyasasinin tekrar islerlilik kazanmasi 1960.11 yillarda halka
arz edilen Hiirriyet tahvilleri ve tasarruf bonolari ile olmustur. Tasarruf bonolar1 tamamen,
Hiirriyet tahvilleri ise kismen zorunlu tasarruf olarak halka verildiginden, kisa bir siire
sonra bu menkul kiymetlerin paraya cevrilmesi ihtiya¢ haline gelmistir. Piyasalaraki bazi
kisiler tarafindan bu kiymetler faiz oranlar1 ve vadelerine gore iskonto edilerek satin
almmustir. Bu kisiler tarafindan satin alinan menkul kiymetlerin iizerine kar eklenerek bu
kiymetlere yatirirm yapmak isteyenlere satilmasi ile birlikle ilk kez ikinci el bir menkul

kiymet piyasasi dogmustur. **°

Bu piyasalarda zaman ile halka agik olarak kurulan ve/veya sonradan halka agilan
sirketler islem gormeye baglamistir. 1970.1i yillarda bazi biiytlik holdingler halka agilmanin

avantajlarin gorerek iki ti¢ bin ortakli sirketler kurmuslardir.

228 Fertekligil, s. 141.
2 Fertekligil, s. 177.
% Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, s. 4.
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Bu yillarda hisse senedi piyasasinin olusmasina katkida bulunan kurumlardan bir
tanesi de Tiirkiye Sinai ve Kalkinma Bankasidir. Banka, kurulusta istirak ettigi ve dis kredi
sagladig1 sirketleri kurulus donemi tamamlanip kara gectigi donemde primli bir fiyattan
halka arz etmistir. Bu islem ile banka hem sermaye piyasalarina kaynak saglamis hem de

zaman zaman likide ettigi fonlarla yeni kuruluslari desteklemistir.*'

1980.1i yillara gelindigi 24 Ocak Kararlar1 ile Tiirkiye finansal liberalizasyon
konusunda adimlar atilmigtir. Serbest piyasa ekonomisi ile birlikte faizlerin piyasadaki arz

ve talebe gore belirlenmesi 6ngdriilmiistiir.

Faizlerin serbest birakilmasinin Tiirkiye ekonomisine sagladigi yararlarin yani sira
bankerler skandali ile verdigi biiyiikk bir zararda olmustur. Faizlerin serbest birakildigi
donemde, sermaye piyasasi kanunu olmadigi i¢in bankerler herhangi bir engel ile
karsilasmadan menkul kiymetleri serbestce halka satarak kaynak toplamaktaydi. Ancak bir
stire sonra bankerlerin 6deme gii¢ligli gekmeleri nedeniyle iflasa siiriiklenmeleri sonucunda
pek cok yatirnmer magdur duruma diismiistiir. Banker skandalinin sermaye piyasalarina
olan en Onemli faydasi, bu skandal sonrasi sermaye piyasasi kanununun yiiriirlige

girmesidir.
3.2. Sermaye Piyasalarina Iliskin Diizenlemeler ve Sermaye Piyasasi1 Kurulu

Yukaridaki boliimde belirtilen bankerler skandali ile birlikte sermaye piyasalarini
diizenleme ihtiyaci1 tekrar giindeme gelmistir. Bu cercevede 28/07/1981 tarihinde kabul
edilen ve 30/07/1981 tarih ve 17416 sayili Resmi Gazete yayimlanan 2499 sayili Sermaye
Piyasast Kanunu sermaye piyasalarinin diizenlenmesi konusunda gilinlimiizdeki nihai
diizenlemedir. Sermaye Piyasast Kanununun amaci; “Tasarruflarin menkul kiymetlere
yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde katilmasini saglamak

amactyla; sermaye piyasasinin giiven, agiklik ve kararlilik icinde calismasini, tasarruf

Bl Karsly, s. 37-38.
232 Melek (")gec;, Buket Koskeroglu ve Nariman Shahsuvarov, 24 Ocak 1980 kararlari,
http://mimoza.marmara.edu.tr/~mtekce/eco272/24ocak.pdf, (Erisim 17/06/2009)
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sahiplerinin hak ve yararlarnin korunmasini, diizenlemek ve denetlemektir.”*® Sermaye
piyasasi kanunu ile Tiirkiye sermaye piyasalarinin yasal altyapisi olusturulmustur. Sermaye
Piyasas1 Kanunu; sermaye piyasasi araglari, bu araclarin halka arzi ve satisi, bunlar ihrag
veya halka arz edenler, borsalar ve teskilatlanmis diger piyasalar, sermaye piyasasi
faaliyetleri,sermaye piyasast kurumlar1 ve sermaye piyasasi kuruluna iliskin diizenlemeleri

ig:ermektedir.234

Sermaye Piyasast Kanunu ile sermaye piyasalarinda diizenleme ve denetleme
yetkisi Sermaye Piyasasi Kurulu’na verilmistir. Sermaye Piyasast Kurulu bu cergevede

tebligler ve ilke kararlari ile sermaye piyasalarinda diizenleme yetkisini kullanmaktadir.

Finansal piyasalarin diizenlenmesi konusunda, iilkelerde, ikili bir yaklasim
benimsenmektedir. Birinci yaklagim, Tiirkiye uygulamasinda da oldugu gibi, sermaye
piyasalari, bankacilik ve sigortacilik sektorlerinin ayri ayri kurumlarca diizenlenmesi ve
denetlenmesidir. Ikinci yaklasim ise, finansal piyasalarin biitiiniiniin tek bir kurum
tarafindan diizenlenmesi ve denetimidir. Her iki yaklasimin da kendisine 6zgilin avantajlari
ve dezavantajlart bulunmaktadir. Ancak, finansal piyasalarda yasanan hizli teknolojik
degisim sektoriin gozetim ve denetiminde koordinasyon problemini de glindeme
getirmektedir. Bu nedenle de uluslararast uygulamalarda mali piyasalar1 ayr1 ayri
diizenleyen kurumlart tek bir g¢ati altinda toplama yoniinde gittikce artan bir egilim
bulunmaktadir.”*® Bu kurumlara 6rek olarak, Ingiltere’de FSA, Almanya’da Bafin,
Italya’da Consob (Merkez Bankasi ile), Polonya Finansal Denetleme Dairesi
verilebilecektir. Avrupa Birliginde finansal piyasalarin tek bir kurum catis1 altinda

toplanmasi Birlik tiyeleri tarafindan tercih edilmektedir.

Tiirkiye’de finansal piyasalarin tek otorite altinda toplanmasi veya mevcut
durumun korunmasi konusunda muhtelif goriisler bulunmaktadir. Finansal piyasalarda

degisik bagimsiz otoriteler tarafindan diizenleme ve denetim yapilmasmin finansal

332499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu, md. 1.

24 2499 sayil Sermaye Piyasasi Kanunu, md. 2. o _

% TUSIAD, Bagimsiz Diizenleyici Kurumlar ve Tiirkiye Uygulamasi, TUSIAD Yayinlar, istanbul: 2002,
s. 152.
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piyasalarin etkinligini azaltacagi yoniindeki diisiincelerin yani sira finansal piyasalarin
denetimindeki ¢ok bashiligin finansal piyasalarin tamamimin saglikli olarak islevlerini
yerine getirme olasihiini azaltacag ifae edilmektedir.”*® Baska bir goriis ise, aym cati
altina toplanmasi diisliniilen bankacilik, sermaye piyasalari, sigortacilik ve batik banka
faaliyetlerinin gelismislik diizeyi ¢ok farkli oldugu, birlesme olmasi halinde, sermaye
piyasalarimin daha etkin olan bankacilik sektoriiniin golgesinde kalacagi ve sermaye

_ : - C . 237
piyasalarinin gelismesinin engellenecegi one siiriilmektedir.

Sermaye Piyasast Kanunu ile sermaye piyasasi diizenlemelerinin genel ¢ergevesi
cizilmistir. Kanunun disinda, yonetmelik ve tebliglerle sermaye piyasasi diizenlemelerine
iliskin diger hukuki bilgiler ve sermaye piyasalarmin isleyisi diizenlenmektedir. Ozellikle
sermaye piyasasi kurulu tarafindan tebligler aracilifiyla, sermaye piyasasi araclari, aktorleri

ve piyasalarinin faaliyetleri belirlenmektedir.

Sermaye Piyasasi Kurulu, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 17. maddesi uyarinca,
kamu tiizel kisiligine haiz olup, idari ve mali 6zerkligi sahiptir.”*® Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun temel gorevi, sermaye piyasasinin giiven agiklik ve kararlilik igerisinde

¢alismasini, tasarruf sahiplerinin (yatirimeilarin) hak ve yararlarinin korunmasidir. >

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun temel amaglar1 asagida maddeler halinde yer

almaktadir.
1) Sermaye piyasalarinin isleyis kurallarini belirlemek,

2) Piyasadan fon kullanan sirketlerin belli kurallara uygun olarak en iyi sekilde

yararlanmalarini1 saglamak,

3) Sermaye piyasasina yatirim yapan tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarini korumak,

2% Ercan Kumcu, “Mali Sektoriin Yeniden Yapilandirilmasy” Hiirriyet Gazetesi
http://hurarsiv.hurriyet.com.tr/goster/haber.aspx?id=127292&yazarid=7, (Erigim tarihi 15/06/2009)
27 Aksam Gazetesi, “En Ust Kurula ilk Elestiri SPK’dan”,15/08/2006,
http://www.tumgazeteler.com/?a=1646530 (Erisim Tarihi 18/06/2009)

% Sermaye Piyasas1 Kanunu, md. 17.

29 hitp://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=0&pid=0 (Erisim 19/06/2009)
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4) Piyasalar adil ve etkin ¢aligmasini saglamaktir.

Sermaye Piyasasi Kurulu, bu amaglari yerine getirmek i¢in Kanun, yonetmelik ve

tebliglerle diizenlemeler yaparak, piyasalarin gdzetim ve denetimini saglamaktadir.

Sermaye Piyasast Kurulu’nun Kanun ile gelen en 6nemli yetkisi; kendi gozetimi
altindaki piyasalardaki islemler ve gorev alanindaki islerin kurallarin tanimlanmasidir. Bu

cergevede;
1) Menkul kiymetler,

2) Menkul kiymet borsalarinin, kiymet maden borsalarinin, vadeli islem ve opsiyon

borsalarinin kurulus ve isleyisi
3) Sermaye piyasalarindan menkul kiymet ihraci yoluyla fon saglayan sirketler
4) Sermaye piyasasi kurumlari
hakkinda diizenlemeler yapmaktadir.

Sermaye Piyasasi Kurulu sermaye piyasalarinda gerceklestirdigi diizenlemelerin
bliyiik bir bolimiinii Avrupa Birliginin sermaye piyasalarma iligskin diizenlemelerine
uyumlu bir sekilde gerceklestirmektedir. Ozellikle Avrupa Birligi miiktesebat1 ile
uyumlagtirma siirecinin baslamasi ile birlikte sermaye piyasalarina iliskin diizenlemeler

giincellenmektedir.

Asagidaki tabloda Avrupa Birliginde sermaye piyasalar1 diizenleyen baslica direktiflere
karsilik gelen Tiirkiye sermaye piyasast mevzuatindaki diizenlemeler ve Avrupa Birligi
diizenlemeleri ile uyumlastirma kapsaminda gerceklestirilmesi gereken uygulama

degisiklikleri yer almaktadir.
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Tablo 33: Avrupa Birligi Sermaye Piyasalar1 Mevzuati ile Tiirkiye Sermaye Piyasasi
Mevzuatinin Karsilastirilmasi
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Yukaridaki tablodan da goriilecegi iizere, Tiirkiye sermaye piyasalar1 mevzuati, Avrupa
Birligi sermaye piyasast mevzuati ile genel olarak uyumludur. Ancak 6zellikle yabanci
finansal kuruluslarin (aract kuruluslar, yatirim fonlar1 ve diger sermaye piyasast kurumlart)
veya sermaye piyasasi ihraccilarinin Tiirkiye sermaye piyasalarinda gergeklestirecekleri
faaliyetler konusunda sermaye piyasasi mevzuatinda uyum kapsaminda gerekli

diizenlemelerin yapilmasi gerekmektedir.

Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan 2005 yili Agustos ayinda yayimlanan ve
kamuoyunun goriisiine agilan Yeni Sermaye Piyasas1 Kanunu Tasar1 Taslagi hazirlanmustir.
Bu Yeni Kanun Tasar1 Taslagi, son yillarda gozlenen Avrupa Birligi miiktesebatindaki
degisimler ve Tirk sermaye piyasasinda yasanan gelismeler dogrultusunda, piyasanin
Avrupa Birligi normlarina uyumlagtirilmasini ve uluslararas1 piyasalara entegrasyonunu
saglamak, yatirnmcilarin korunmasi anlayisinin daha etkin hale getirilmesi, sektoriin
gelisiminin desteklenmesi ve mevzuat engellerinin kaldirilmasi amaciyla hazirlanmugtir.**"
Bu cergevede, Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan ilgili kuruluslara taslak hakkinda
goriisler sorulmustur. {lgili kuruluslardan yapilan geri déniisler cercevesinde taslak metin

revize edilerek Kanunun nihai hali Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisine sunulmustur. Gtincel

durum itibariyle Kanun tasarisi heniiz yasalasmamustir.

3.3. Avrupa Birligi Sermaye Piyasalar1 Mevzuatina Uyum Cercevesinde Sermaye
Piyasalarinda Yapilan Calismalar

Tiirkiye’nin Avrupa Birligi ile 1963 Ankara Antlagsmasi ile baslayan iligkileri, 16-
17 Aralik 2004 tarihlerinde Briiksel’de diizenlenen Avrupa Birligi Devlet ve Hiikiimet
Baskanlar1 Zirvesinde alinan karar gercevesinde 3 Ekim 2005 tarihinde yapilan Katilim

Konferans: ile Avrupa Birligine katilim miizakerelerine baslanmasi ile yeni siirece

**Y TURMOB, Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu Tasaris1 Taslaginin Muhasebe Meslegi Mensuplari
Acisindan Incelenmesi, Istanbul: 2005, s. 1.
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gecmistir. Bu siireg ile birlikte Avrupa Birligi ile biitiinlesme ¢ergcevesinde Kopenhag siyasi

kriterlerine, ekonomik kriterlere ve miiktesebata uyum 6n plana g:lkmzlk‘[adlr.241

Katilm Miizakereleri, Tiirkiye’nin AB miiktesebatin1 ne kadar siirede kendi i¢
hukukuna aktarip yiiriirliige koyacaginin ve etkili bir sekilde uygulayacagimin belirlendigi
siirectir.”** Katilim miizakereleri 35 alt baslik acilarak Ekim 2005 yilinda baslamistir. Hisse
senedi piyasalarina iliskin miizakere alt basligi, 4. numarali “Sermaye’nin Serbest
Dolasimi”dir. Sermayenin serbest dolasimi, mallarin, kisilerin ve hizmetlerin serbest
dolasimu ile birlikte Avrupa Toplulugu’nun iizerine insa edildigi temel prensiplerden birini
olusturmaktadir. Bu alandaki miiktesebat tiim ekonomik sektorlerde AB kaynakli dogrudan
yabanci yatirimlart etkileyen tiim kisitlamalarin kaldirilmasini amaglamaktadir. 19 Aralik
2008’de diizenlenen 6. Hiikiimetlerarast Konferansta (HAK) bu faslin acilmasi
kararlastirilmistir.Sermaye piyasasit diizenlemeleri Avrupa Birliginin Sermaye’nin serbest

dolagimi faslinda goriistilmektedir.

3.3.1. Avrupa Birligi Miiktesebatimn Ustlenilmesine Iliskin Tiirkiye Ulusal

Programlari

Avrupa Birligi miiktesebatina uyum kapsaminda Tirkiye tarafindan
gerceklestirilen caligmalar 2001, 2003 ve 2008 yilinda yayimlanan Ulusal Programlarda yer
almaktadir. Bu programlarda sermaye piyasalarina iliskin olarak gerceklestirilen veya

gergeklestirilmesi dngoriilen diizenlemeler agsagidaki boliimde yer almaktadir.
3.3.1.1. 2001 Ulusal Program

Bakanlar Kurulu tarafindan 24 Mart 2001 tarih ve 24352 sayili Miikerrer Resmi
Gazete’de yayimlanan "Avrupa Birligi Miiktesebatinin Ustlenilmesine Iliskin Tiirkiye
Ulusal Program1" ile "Avrupa Birligi Miiktesebatinin Ustlenilmesine Iliskin Tiirkiye Ulusal

Programmin Uygulanmasi, Koordinasyonu ve Izlenmesine Dair Karar" ile, Tiirkiye'nin

21 Avrupa Birligi Genel Sekreterligi, Miizakere Siireci ve Tiirkiye, http://www.abgs.gov.tr/tarama/Ozet.htm

(Erisim:11/06/2009)
242 jktisadi Kalkinma Vakfi, Miizakere Siirecinde Kaydedilen Gelismeler, http://www.ikv.org.tr/katilimmuzakereleri.php,
(Erisim: 03/07/2009)
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Avrupa Birligine tam tiyelik siireci i¢inde kisa ve orta vadede gerceklestirilmesi 6ngoriilen
aligmalar belirlenmistir.**® Bu programda sermaye piyasalarina iliskin diizenleme
degisiklikleri programin 4.5. Sermayenin Serbest Dolasimi boliimiinde yer almaktadir. Bu
boliimde sermaye piyasalari mevzuati kapsaminda gerceklestirilen diizenleme degisiklikleri

asagida maddeler halinde yer almaktadir. ***

. Yabanci sermaye piyasast araglarinin yurt icinde satigi “Yabanct Sermaye Piyasasi
Araclarinin Kurul Kaydma Almmasina ve Satisina iliskin Tebligi (Seri: III, No:20)” ile

diizenlenmistir.

. “Yatirimerytr Koruma Fonu” kurulmustur. Bu fon, biiylik oranda AB’deki ilkeler

dahilinde tasarlanmustir.

. Takas sistemleriyle ilgili olarak, Tirkiye’de islemlerin takasi, merkezi bir takas-
saklama kurulusu olan Takasbank tarafindan, “Otuzlar Grubunun” (Group of Thirty)
tavsiyeleriyle uyumlu bir yapida gerceklestirilmektedir. Yatirnmcinin  korunmasi
cergevesinde Sermaye Piyasasi Kanununda yapilan son degisikliklerle, araci kurumlar igin
tedrici tasfiye mekanizmasi getirilmis ve bunu yiiriitmek gorevi de kurulacak olan Merkezi

Kayit Kurulusunca idare edilecek olan Yatirimciyr Koruma Fonuna verilmistir.

. Yatirim fonlar1 ve ortakliklart gibi portfoy yonetimi esasina dayanan kurumsal
yatirimcilarin menkul kiymet ihraci ve bu menkul kiymetlerin islem gérme esaslari
Sermaye Piyasast Kanunu ¢er¢evesinde Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan

diizenlenmistir.

. Yurtdisinda yerlesik yabanci yatirim fonlarmin ve yatirim ortakliklarinin Tiirk

sermaye piyasasinda paylarinin halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satisi,

3 Avrupa Birligi Miiktesebatimn Ustlenilmesine iliskin Tiirkiye Ulusal Programi" ile "Avrupa Birligi
Miiktesebatimin Ustlenilmesine iliskin Tiirkiye Ulusal Programimn Uygulanmasi, Koordinasyonu ve
izlenmesine Dair Karar" Bakanlar Kurulu Karar Sayisi: 2001/2129,

244 Avrupa Birligi Miiktesebatinin Ustlenilmesine iliskin Tiirkiye Ulusal Programu, s. 130-134.
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SPK'nin Yabanci Yatirim Fonu Paylarmin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satigmna iliskin

Esaslar Tebligi ile diizenlenmistir.
3.3.1.2. 2003 Ulusal Program

Bakanlar Kurulu tarafindan 24 Temmuz 2003 tarih ve 25178 sayili Miikerrer
Resmi Gazete’de yayimlanan "Avrupa Birligi Miiktesebatinin Ustlenilmesine Iliskin
Tiirkiye Ulusal Programi" ile "Avrupa Birligi Miiktesebatinin Ustlenilmesine Iliskin
Tiirkiye Ulusal Programinm Uygulanmasi, Koordinasyonu ve izlenmesine Dair Karar" ile,
Tiirkiye'nin Avrupa Birligine tam iiyelik siireci i¢cinde kisa ve orta vadede gerceklestirilmesi

ongoriilen ¢alismalara iliskin esaslar belirlenmistir. **°

Bu programda sermaye piyasalaria iliskin diizenleme degisiklikleri programin
IV. 4. Sermayenin Serbest Dolasimi boliimiinde yer almaktadir. Bu boliimde sermaye
piyasalart mevzuati kapsaminda 2003-2006 doneminde Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan
gergeklestirilmesi planlanan diizenlemeler yer almaktadir. Sermaye Piyasast Kurulu bu
diizenlemeleri Avrupa Birliginin 24 Haziran 1988 tarihinde yayimladigi 88/361/EEC
Direktifine uyum kapsaminda gergeklestirecektir. Ayrica Sermaye Piyasast Kurulu’nun
mevzuata uyum ve mevzuatin uygulanmasi i¢in alinacak egitim ve danigsmanlik i¢in Avrupa
Birligi fonlarindan karsilanacak olan toplam 580.000 Euroluk finansman ihtiyac1 oldugu bu

dokiimanda yer almaktadur. .**¢

2003 Ulusal Programinda Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan revizyon yapilmasi

diisiiniilen mevzuat degisiklikleri asagida maddeler halinde yer almaktadir:

. KHK/91 Sayili Menkul Kiymetler Borsalari Hakkinda Kanun Hiikmiinde

Kararname

5 Avrupa Birligi Miiktesebatimn Ustlenilmesine iliskin Tiirkiye Ulusal Programi" ile "Avrupa Birligi
Miiktesebatimin Ustlenilmesine iliskin Tiirkiye Ulusal Programimn Uygulanmasi, Koordinasyonu ve
izlenmesine Dair Karar" Bakanlar Kurulu Karar Sayisi: 2003/5930,

246 Avrupa Birligi Miiktesebatinin Ustlenilmesine Iliskin Tiirkiye Ulusal Program, s. 157-159
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. 84/8581 Karar Sayili Menkul Kiymet Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari
Hakkinda Yonetmelik

. Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Kotasyon Yénetmeligi

. Seri: III No: 20 Sayili Yabanci Sermaye Piyasasi Araglarinin Kurul Kaydina

Alinmasina ve Satisia Iliskin Esaslar Tebligi

. Seri: VII No 14 Sayili Yabanci Yatinm Fonu Paylarmin Kurul Kaydina

Alinmasina ve Satisia Iliskin Esaslar Tebligi

. Seri:V No:46 Sayili Aracilik Faaliyetleri ve Aract Kuruluslara Iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig

2003 Yili Ulusal Programinda, yukarida tebliglerde yapilacak degisikliklerin
Aralik 2005 tarihine kadar bitirilmesi hedeflenmistir. Ancak ilgili tebliglere iliskin herhangi

bir diizenleme ger¢eklestirilmemistir.
3.3.1.3. 2008 Ulusal Program

Bakanlar Kurulu tarafindan 31 Aralik 2008 tarih ve 27097 5. Miikerrer sayili
Resmi Gazete’de yayimlanan "Avrupa Birligi Miiktesebatinin Ustlenilmesine iliskin
Tiirkiye Ulusal Programi" ile "Avrupa Birligi Miiktesebatinin Ustlenilmesine Iliskin
Tiirkiye Ulusal Programinm Uygulanmasi, Koordinasyonu ve izlenmesine Dair Karar" ile,
Tiirkiye'nin Avrupa Birligine tam {iyelik siireci i¢inde yapilacak ¢aligmalara iligkin temel

esas ve unsurlar belirlenmistir. 247

Bu programda sermaye piyasalarina iliskin diizenleme degisiklikleri programin
“Uyelerin  Yiikiimliiliiklerini Ustlenebilme Yetenegi” bashikli 4. boliimiiniin.

Sermayenin Serbest Dolasimi boliimiinde yer almaktadir. Bu bdliimde sermaye piyasalari

7 Avrupa Birligi Miiktesebatimin Ustlenilmesine iliskin Tiirkiye Ulusal Programm" ile ""Avrupa Birligi
Miiktesebatinin Ustlenilmesine Iliskin Tiirkiye Ulusal Programimin Uygulanmasi, Koordinasyonu ve
Izlenmesine Dair Karar" Bakanlar Kurulu Karar Sayisi: 2008/14481.
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mevzuatt kapsaminda 2009-2011 doneminde Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
gergeklestirilmesi planlanan diizenlemeler yer almaktadir. Sermaye Piyasast Kurulu bu
diizenlemeleri Avrupa Birliginin 24 Haziran 1988 tarihinde yayimladigi 88/361/EEC

Direktifine uyum kapsaminda gergeklestirecektir.

2008 Ulusal Programinda Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan revizyon yapilmasi

diistiniilen mevzuat degisiklikleri asagida maddeler halinde yer almaktadir:***

. Menkul Kiymetler Borsalar1t Hakkinda 91 Sayili Kanun Hiikmiinde Kararnamede
Degisiklik Yapilmasma iliskin Kanun: Kanunda yer alan yabanct menkul kiymetlerin
kotasyonu konusu ile ilgili olarak sermaye hareketleri 6niindeki kisitlarin 2009-2010 yillari

arasinda kaldirilmasi hedeflenmektedir.

. Menkul Kiymetler Borsalariin  Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda
Yonetmelikte Degisiklik: Bu yonetmelikte yer alan yabanci menkul kiymetlerin kotasyonu
konusu ile ilgili olarak sermaye hareketleri oniindeki kisitlarin 2009-2010 yillar1 arasinda

kaldirilmas1 hedeflenmektedir.

. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Kotasyon Yonetmeliginde Degisiklik: Bu
yonetmelikte yer alan yabanci menkul kiymetlerin kotasyonu konusu ile ilgili olarak
sermaye hareketleri Oniindeki kisitlarin  2009-2010 yillar1  arasinda kaldirilmasi

hedeflenmektedir.

. Seri: III No:20 Sayili Yabanci Sermaye Piyasasi Araglarimin Kurul Kaydina
Alinmasina ve Satisina Iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik: Tebligdeki yabanci sermaye
piyasasi araglarinin ihra¢ ve satisi konusu ile ilgili olarak sermaye hareketleri oniindeki
kisitlarin - kaldirilmas1 amacglanmaktadir. Ayrica Sermaye piyasast araglarimin kayda
alinmasi ve satisi ile ilgili olarak AB diizenlemelerinde tek pasaport esasi gibi ancak tam
tiyelikle birlikte uygulanabilecek diizenlemelerin bulundugu durumlarda, Avrupa Birliginde

gecerli karsiliklilik ve iiglincii lilke kurallar dikkate alinarak diizenleme yapilmasi, mevzuat

248 Avrupa Birligi Miiktesebatimin Ustlenilmesine iliskin Tiirkiye Ulusal Program, s. 46-48.
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degisikliklerinin sektor tiizerine asir1 ylik getireceginin tespit edildigi durumlarda ise
diizenlemelerin tedricen degistirilmesine iliskin program ve gecis siireleri benimsenmesi
diistinilmektedir. Bu ¢ercevede AB diizenlemeleri ile tam uyumun, tam tyelikten iki yil
Once tamamlanmasi ve tam tiyelikle birlikte yiiriirliie girmesi yontemi benimsenmesi

planlanmaktadir.

. Seri: VII No:14 Sayili Yabanci Yatirim Fonu Paylariin Kurul Kaydina Alinmasi
ve Satisina lliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik: Tebligdeki Yabanci yatirnm fonu
paylariin ihrag¢ ve satis1 konusu ile ilgili olarak sermaye hareketleri oniindeki kisitlarin
kaldirilmas1 diigiiniilmektedir. Yatirim fonu paylarinin kayda alinmasi ve satisi ile ilgili
olarak AB diizenlemelerinde tek pasaport esast gibi ancak tam iiyelikle birlikte
uygulanabilecek diizenlemelerin bulundugu durumlarda, Avrupa Birliginde gegerli
karsiliklilik ve tgiincii iilke kurallar1 dikkate alinarak diizenleme yapilmasi, mevzuat
degisikliklerinin sektor tiizerine asir1 ylk getireceginin tespit edildigi durumlarda ise
diizenlemelerin tedricen degistirilmesine iliskin program ve gecis siireleri benimsenmesi
amaclanmaktadir. Bu ¢ergevede AB diizenlemeleri ile tam uyumun, tam tyelikten iki yil
once tamamlanmas1 ve tam lyelikle birlikte yiiriirliige girmesi yonteminin benimsenmesi

planlanmaktadir.

. Seri: V No:46 Sayili Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara Iliskin Esaslar
Hakkinda Tebligde Degisiklik: Tebligde yer alan, Yabanci araci kuruluslarin Tiirkiye’de
sube agmalar1 konusu ile ilgili olarak sermaye hareketleri oniindeki kisitlarin kaldirilmasi
amaclanmaktadir. Aract kurum sayisindaki sinirlamanin kaldirilmasina iliskin mevzuat
degisiklikleri, piyasa tlizerindeki etkileri dikkate alinarak yapilacak, bir AB iiyesi devlette
alian yetkiye dayanilarak Topluluk i¢inde sube agma imkan1 getiren tek pasaport kuralina
yonelik uyum c¢alismalart ise karsiliklilik ve fdglincii iilke kurallar1 kapsaminda
gerceklestirilecektir. Bu ger¢evede AB diizenlemeleri ile tam uyumun, tam iiyelikten iki y1l
Once tamamlanmasi ve tam iyelikle birlikte yiirlirliige girmesi yonteminin benimsenmesi

planlanmaktadir.
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2008 programinda yer alan yukaridaki mevzuat degisikliklerinin biiyiik
boliimiiniin, Tiirkiye’nin Avrupa Birligi ile tam iiyelik konusunda gergeklestirecegi
goriismeler neticesinde ortaya c¢ikacak kesin katilim tarihinde ylriirlige girmesi

hedeflenmektedir.
3.3.2. Twinning Projesi

Tiirkiye’de 2002 yilinda wuygulanmasimna baglanan eslestirme (twinning)
mekanizmasi, aday iilkelerin kamu kurumlarina, AB mevzuatin1 uygulamaya gecgirmeye
yonelik kurumsal yapilanma c¢abalarina destek vermek iizere liye devletlerle birlikte
uygulamanin gergeklestirilmesinin 6ngoriildiigli uzun stireli teknik yardim projesidir.
Tirkiye sermaye piyasast mevzuatinin AB ile tam uyumunu saglamak PHARE
programinin kaynaklarindan karsilanan ¢aligsmalar Almanya sermaye piyasasi diizenleyici

kurumundan destek alinarak yiiriitiilmektedir.**

Sermaye Piyasas1t Kurulu'nca "Sermaye Piyasast Kurulu'na AB Sermaye Piyasasi
Standartlarina Uyumda Yardim" isimli Eslestirme Projesi 2006-2007 doneminde
gerceklestirilmistir. Eslestirme projesi kapsaminda Tirk mevzuati AB mevzuati ile
karsilastirilmig, ayrica "izahname", "piyasanin suistimali (market abuse)", "yatirimcilari
koruma fonu", "bagimsiz denetim", "pay alim teklifleri", "takas ve finansal teminat",
"yatirrm fonlar1", "sermaye yeterliligi", "sirketler hukuku", "finansal ara¢ piyasalar1”,
"kamuyu aydinlatma" konularmi da icerecek sekilde sermaye piyasasi ile ilgili mevzuat

taslaklari hazirlanmugtir. 2°

Avrupa Birligi sermaye piyasalarina uyum kapsaminda, Almanya sermaye
piyasast diizenleyici kurumunu olan BaFin’in yani sira Hollanda Finansal Piyasalar
Otoritesi (Authority for Financial Markets - AFM) ile Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan
“Borsa Sirketlerinin Finansal Raporlamasi I¢in Etkin Gozetim Sistemi

Olusturulmasi" ve "Sermaye Piyasasinda Faaliyet Gosteren Araci Kuruluslar icin

% Ekin Fikirkoca, Almanya Sermaye Piyasast..,s. 9.

20 hitp://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=0&pid=4 (Erisim: 20/06/2009)
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Daha Etkin Bir Uzaktan Gozetim Sisteminin Kurulmasi" Projeleri yiiriitiilmektedir. Bu
projenin amact; borsa sirketlerinin finansal raporlamasi ve aract kurumlar alanlarinda
gozetim kapasitesinin giiclendirilmesi, borsa sirketlerinin 6zellikle uluslararast muhasebe
standartlarina uyumu ve aracit kuruluslarin AB mevzuatina uyum siirecinde faaliyet

kosullarinin daha etkin bigimde gozetimidir.

3.4. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

Tiirkiye’de menkul kiymetlerin organize bir piyasada islem gérmesi IMKB’ nin
faaliyete gec¢mesi ile saglanmigtir. 1981 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu’nun
cikarilmastyla birlikte borsalarin ekonomideki roliiniin yeniden tanimlanmasi ¢aligmalarina
baslanmistir. Bu ¢er¢evede, 1983 yili Ekim ayinda “Menkul Kiymetler Borsalar1 Hakkinda
91 Sayili Kanun Hiikmiinde Kararname” yayimlanarak IMKB’nin faaliyete gegmesine ve
1447 sayili Kanununa dayanarak kurulan Kambiyo, Esham ve Tahvilat Borsasinin ortadan

kaldirilmasina karar verilmistir. 231

Asagida bolimde IMKB’ye iliskin yasal cerceve ve mevzuatta yer alan

diizenlemeler tarihsel siire¢ i¢erisinde yer almaktadir.
3.4.1. Hukuki Cerceve

91 Sayil1 KHK (06/10/1993 tarih ve 18183 sayili Resmi Gazetede yayimlanmustir.)
menkul kiymet borsalarini 6zel biitgeli ve tiizel kisilige sahip kamu kurumu niteligini
muhafaza etmek ile birlikte diinya borsa sistemleri icerisinde daha 6nce Fransa ve Almanya
agirlikli olan Borsa sistemi daha liberal sistem olan Anglo-Sakson Borsa tipine
yakinlastirmistir.”>> KHK’min amaci, menkul kiymetlerin giiven ve istikrar iginde islem
gormesi icin menkul kiymetler borsalarinin agik, diizenli ve diiriist ¢aligmasini saglamak

tizere; kurulus, yonetim, ¢alisma esaslar1 ve denetlenmelerini diizenlemek suretiyle sermaye

2! Mehmet Bolak, Sermaye Piyasasi, Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, 4. Baski, Beta Yaymlari,
Istanbul: 2001, s. 83.
252 Muharrem Karsli, s. 250.
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piyasasinin ekonomik gelismede etkin bir rol oynamasim saglamak olarak belirlenmistir.*>®
Bu diizenleme ile borsalarin gbzetim ve denetimi Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan
gergeklestirilmesi kararlastirilmistir. Borsalarin isleyisine iliskin pek ¢ok diizenlemenin
SPK tarafindan hazirlanarak onaylanmasi KHK ile yapilan diizenlemeler arasinda yer

almaktadir.

Bu diizenlemede, Borsalarda islem yapmaya yetkili kisilerin SPK tarafindan

yetkilendirilen gercek ve tiizel kisiler olmasi kararlastirilmstir.”*

Yukarida belirtilen KHK’den sonra Borsalarin kurulus ve calisma esaslart bir
yonetmelik ile diizenlenmistir. “Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulus ve Calisma
Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik” 06/10/1984 tarih ve 18537 Sayili Resmi Gazetede
yayimlanarak aymi tarihte yiriirliige girmistir. Yonetmeligin amaci, 91 sayili KHK’nin
amaci ile benzerlik icermektedir. Yonetmelik ile Borsalar, borsada islem gdrmesi kabul
edilen menkul kiymetlerin, alim satimimin KHK’ de yazili esaslar dairesinde, belli kaidelere
gore dozen icinde yapilmasini saglayan, tesekkiil eden fiyatlarin ilanma yetkili, tiizel
kisiligi haiz kamu kurumlar olarak tammlanmistir.”>> Bu yonetmelik ile menkul kiymet

borsalarinin kurulus, yonetim, ¢alisma ve denetim esaslar1 belirlenmistir.

Yonetmeligin uygulamaya girmesinden sonra, hiikiimet tarafindan tiglii kararname
ile 27 Subat 1985 tarihinde Borsa Bagkanligina Muharrem Karsli atanarak kendisine
Borsay1r kurma gorevi verilmistir. Borsa’nin ilk genel kurulu 19 Nisan 1985 tarihinde

toplanarak ilk yonetim kurulunu segmistir.

Borsa’nin ilk genel kurulunda secilen Borsa Yonetim Kurulu’nun en onemli
faaliyeti, Istanbul Menkul Borsas1 Y&netmeligi hazirlayarak genel kurula sunmasidir. Borsa
genel kurulu 31 Ekim 1985 toplanarak Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Y&netmeligini
kabul etmigtir. Bu yOnetmelik 18/12/1985 tarih ve 18962 sayili Resmi Gazetede

3 Menkul Kiymet Borsalar1 Hakkinda 91 Sayih Kanun Hiikmiinde Kararname, md. 1
2* Menkul Kiymet Borsalar1 Hakkinda 91 Sayih Kanun Hiikmiinde Kararname, md. 4.
3 Menku Kiymet Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik, md. 4.
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yayimlanarak yiiriirlige girmistir. Borsa 26 Aralik 1985 tarihinde agilarak 2 Ocak 1986

tarihinde ilk seans gergeklestirilmistir.

I[stanbul Menkul Kiymetler Borsasi Yonetmeligi, Borsa’min 28/9/1994 ve
27/12/1995 tarihlerinde yapilan Olaganiistii Genel Kurulu'nda alinan karar g¢ergevesinde
degistirilmis ve 91 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname’nin 11 inci maddesine istinaden
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 8/2/1996 tarih ve 9/167 sayili karari ile onaylanarak,
19/02/1996 tarih ve 22559 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir. Yénetmelik ile IMKB
iliskin temel caligma esaslar1 ve yoOnetim organlar1 belirlenmistir. Yonetmelige gore
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Genel Kurul, Yénetim ve Denetleme Kurulu ile
Komiteler ve Borsa Baskani ile Borsa Baskanina bagli Baskanlik teskilatindan
olusmaktadlr.zs() Borsa genel kurulunun Borsa iiyelerinden olusmasi yine yonetmelikte
belirtilmistir. Yonetmelikte ayrica; Borsaya iiyelik sartlari, menkul kiymetlerin borsa
kotuna alinmasi, borsada kurulan piyasalar, islem gorecek menkul kiymetler ve islem
tirleri, menkul kiymetlerin takas islemleri, uyusmazlik ve disiplin konularinda

diizenlemeler yapilmistir.

IMKB’nin yukarida belirtilen mevzuat diizenlemeleri disinda, kotasyon
yonetmeligi, hisse senedi piyasalart yonetmeligi ve tahvil ve bono piyasasi yonetmeligi

olarak ii¢ ana diizenlemesi daha bulunmaktadir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Kotasyon Yonetmeligi, menkul kiymetlerin
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi kotuna alinmasi, kotta kalmasi, kottan gecici veya
stirekli c¢ikarilmasi, Borsa pazarlarinda iglem gérmesi ve islemlerin siirekli veya gecici
olarak durdurulmasi esaslarinin diizenlenmesi, menkul kiymetlerin saglikli ve etkin bir
piyasada agiklik ve diiriistliikk icinde islem gormesini saglamak {izere menkul kiymetleri
Borsa kotunda bulunan ve/veya Borsa pazarlarinda islem goren ortakliklarin uymasi

gereken kurallar ile Borsaya verilmesi gereken bilgi ve belgeleri belirlemek amaciyla

¢ jstanbul Menkul Kiymetler Borsasi Yonetmeligi, md. 4.
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hazirlanmustir. >’ Yénetmelik ilk olarak 1985 yilinda yayimlanmistir. Giincel yonetmelik

ise 24/06/2004 tarihinde yiiriirlige girmistir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Hisse Senedi Piyasasi Yonetmeligi, borsa
blinyesinde yer alan hisse senedi piyasalarina iliskin esaslarin belirlenmesi amaciyla
19/02/1996 ve 22559 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirlige girmistir. Bu
yonetmelik ile hisse senedi piyasalarinda islem gorecek hisse senetleri, piyasalarda islem
yapacak kuruluslar, iglem seanslarina iliskin genel diizenlemeler, hisse senedi alim satim
islemlerine iliskin diizenlemeler, hisse senetlerinin islem gorecekleri piyasalar ve temerrtit

hiikiimleri yer almaktadir. **®

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Tahvil ve Bono Piyasasi Yonetmeligi, Borsa
tiyeleri arasinda menkul kiymet hareketini tesvik etme ve yatirimcilarin hisse senedi
disindaki menkul kiymetlere yapacaklari yatirimlarin fiyatlarinin piyasada rekabet
ortaminda belirlenmesini ve istenildigi anda nakde doniistiiriilebilmesini saglama amaci ile
19/02/1996 ve 22559 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak vyiiriirlige girmistir.”>> Bu
yonetmelik ile devlet tahvili, hazine bonosu, gelir ortakligi senedi, kamu idare ve
miiesseselerince ihra¢ edilmis tahviller, 6zel sektor tahvilleri, varliga dayali menkul
kiymetler ile finansman bonolar1 ve diger kabul edilen menkul kiymetlerin IMKB tahvil ve
bono piyasalarinda islem yapmalari miimkiin hale getirilmistir. Y&netmelikte ayrica tahvil

bono piyasalarina iligkin temel ilkelere yer verilmistir.
3.4.2. Yerli ve Yabanc1 Yatirimcilarin Yatirim Tercihleri

Tiirkiye’deki finansal piyasalara yatirnm yapan yerli ve yabanci yatirimcilarin
yatirim gergeklestirdikleri finansal ara¢ cesitleri diger gelismis iilkelere gore oldukca
sinirhidir. Tiirkiye’de yatirimcilar geleneksel yatirim araglarindan Tiirk Lirast mevduat ve

doviz tevdiat hesaplarini tercih etmektedirler.

»7 jstanbul Menkul Kiymetler Borsasi Kotasyon Yénetmeligi, md. 1.
% fstanbul Menkul Kiymetler Borsasi Hisse Senedi Piyasas1 Yonetmeligi.
% istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Tahvil ve Bono Piyasasi Yénetmeligi, md. 1.
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Asagidaki tabloda 2005-2008 doneminde yerli yatirimcilarin yatirnm yaptiklari

finansal araglarin dagilimi yer almaktadir.

Tablo 34: Yerli Yatirnmcilarin Yatirim Tercihleri (Milyon TL)

Yatirim Aracr/Yil 2005 2006 2007 2008
TL Mevduat 141.716 168.943 206.081 262.738
Doviz Tevdiat Hesabi 82.128 108.754 111.619 141.858
DIBS 55.276 55.781 56.852 63.237
Yatirim Fonlari 29.374 22.012 26.381 23.979
Hisse Senedi 23.020 26.256 31.070 20.040
Katilim Bankasi Top. Fonlar 8.369 10.788 14.626 18.638
Eurobond 5.348 5.413 4.309 4.867
Repo 1.486 2.202 2.733 2.199
Emekli. Yat. Fonlar 1.219 2.821 4.558 6.042
Kiymetli Madenler Hesabi 96 250 163 344
TOPLAM 347.936 402.970 458.229 543.598

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Aralik 2008, s. 18.

Yukaridaki tablodaki verilere gore yerli yatirnmcilarin yatirnm tercihlerinde TL

mevduat ve doviz tevdiat hesaplarinin biiyiik pay1 bulunmaktadir. Yukaridaki rakamlarin

oransal olarak dagilimi ise agagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 35: Yerli Yatirnmcilarin Yatirim Tercihleri (%)

Yatirim Aracr/Yil 2005 2006 2007 2008

TL Mevduat 40,73% 41,92% 44.97% 48,33%
Doviz Tevdiat Hesabi 23,60% 26,99% 24.36% 26,10%
DIBS 15,89% 13,84% 12,41% 11,63%
Yatirim Fonlar1 8,44% 5,46% 5,76% 4,41%
Hisse Senedi 6,62% 6,52% 6,78% 3,69%
Katilim Bankasi Top. Fonlar 2,41% 2,68% 3,19% 3,43%
Eurobond 1,54% 1,34% 0,94% 0,90%
Repo 0,43% 0,55% 0,60% 0,40%
Emekli. Yat. Fonlar1 0,35% 0,70% 0,99% 1,11%
Krymetli Madenler Hesabi 0,03% 0,06% 0,04% 0,06%

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Aralik 2008, s. 18.
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Yerli yatirnmcilarin hisse senetlerine yaptiklar1 yatirimlarin toplam yatirimlar
icindeki payr 2005-2007 doneminde ortalama %6,6’lik bir seviyede gerceklesmistir.
Finansal krizin oldugu 2008 yilinda bu oran yaklasik %50’lik bir diisis ile % 3,69’a
inmistir. Yatirimcilarin yatirim tercihlerini daha ¢ok TL Mevduat, Doviz Tevdiat Hesabi1 ve
DIBS’ler igin kullandig1 yukaridaki tablodaki verilerden de anlasiimaktadir. Bu {i¢ yatirim
aracinin 2005-2008 doéneminde toplam yatirimlardaki payr % 80,22 ile % 86,06 arasinda

degisim gostermistir.

Hisse senedi piyasalarina yatirim yapan yatirnmci sayilart ve bu verinin

Tiirkiye’ nin toplam niifusuna olan orani ise asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 36: Hisse Senedi Yatirimci Sayilar: ve Tiirkiye Niifusuna Orani

YIL Yatirimei Sayisi Ortalama Niifus | Yatirnmci Sayisi/Ortalama Niifus
2001 1.032.776 65.135.000 1,59%
2002 973.439 66.009.000 1,47%
2003 906.718 66.873.000 1,36%
2004 887.958 67.734.000 1,31%
2005 884.063 68.582.000 1,29%
2006 927.100 69.421.000 1,34%
2007 940.766 70.256.000 1,34%
2008 989.850 71.517.000 1,38%

Kaynak: TUIK, Takasbank, MKK

Yukaridaki verilere gore hisse senedi piyasasi yatirimei sayilarinin toplam niifusa
oran1 oldukea diisiiktiir. Ornegin 2008 yilinda mevduat hesabi sahibi yatirimeilarin toplami
66.423.000 2*° olup bu rakamin Tiirkiye niifusuna oran % 92,87.dir.

Hisse senedi piyasasina yatirim yapan yatirimcilarin toplam yatirimlardaki pay1 ve
yatirimel sayilarinin niifusa orani oldukga diisiiktiir. Bu durum hisse senedi piyasalarinin
daha fazla yatinmci tarafindan tercih edilmesi igin c¢alismalarin yapilmasina ihtiyag

duyuldugunu gostermektedir.

20 BDDK, Ayhk Biilten, Subat 2009, s. 81.
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3.4.3. IMKB Hisse Senedi Piyasasi

IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’nda alim satim islemlerinin baslangic tarihi
02/01/1996 olup, hisse senedi piyasasinda islemler yedi farkli pazarda gergeklesmektedir.
Bu pazarlar; ulusal pazar, ikinci ulusal pazar, yeni ekonomi pazari, fon pazari, gozalti
pazar birincil piyasa ve toptan satiglar piyasasidir. Ayrica heniiz faaliyete gegmemis olan
gelisen isletmeler piyasasinin gelecek donemde hisse senedi piyasalari arasinda yer almasi

beklenmektedir.

Hisse Senetleri Piyasasi’nda islemler elektronik alim-satim sistemi aracilifiyla
fiyat ve zaman onceligi kurali baz alinarak “Coklu Fiyat-Siirekli Miizayede” esaslarina gore
otomatik olarak gerceklesmektedir. Islemler biri sabah digeri 6gleden sonra olmak iizere iki
ayr1 seansta yapilmaktadir. Sabah birinci seansin basinda Tek Fiyat Sistemine gore “Agilis
Seans1” diizenlenmektedir. IMKB iiyeleri yatirimcilardan elektronik olarak topladiklari
emirleri uzaktan erisim ag1 iizerinden ExAPI mesajlasma ara yiizii (ExAPI) ile IMKB’ye
gondermektedirler. Buna ilave olarak, iiye temsilcileri, alict ve saticilarin emirlerini
IMKB’de ve iiye merkez ofislerinde bulunan islem terminalleri aracilig1 ile Elektronik

Alim-Satim Sistemi’ne girebilmektedirler.*®’

Hisse senedi piyasalarinda alim satim islemleri borsa iiyesi olan ve Sermaye
Piyasast Kurulu'nun vermis oldugu “Alim Satim Araciligi Yetki Belgesi’ne sahip araci
kurumlar tarafindan gergeklestirilmektedir. Gegmis donemlerde Bankalarin da hisse senedi
piyasalarinda alim satim yapma izinleri bulunmakta idi. Ancak Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun Agustos 1996°da aldig1 ilke karar1 uyarinca bankalara 02 Ocak 1997 tarihinden
itibaren hisse senedi islemlerini kuracaklar1 veya devralacaklar1 bir aract kurum iizerinden
gergeklestirmeleri zorunlulugu getirilmistir. SPK’nin almis oldugu bu karar Avrupa
Birliginin giincel sermaye piyasast mevzuati ile uyumsuz halde bulunmaktadir. Avrupa

Birligi mevzuatinda bankalarin sermaye piyasalarinda islem yapmalarina iliskin herhangi

2! hitp://www.imkb.gov.tr/imkbweb/Markets/StockMarket.aspx (Erisim 09/06/2009)
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bir siirlama bulunmamaktadir. SPK’nin mevzuatin uyumlastirilmasi ¢alismalar1 sirasinda

bu yasagi kaldiracagi diistiniilmektedir.

IMKB Hisse Senedi piyasalarinda farkli sektérlerde bulunan anonim sirketlerin
hisse senetleri alim satima konu olmaktadir. Asagidaki tabloda hisse senedi piyasalarinda

islem goren sirketlerin yillar itibariyle piyasalara gore dagilimi yer almaktadir.

Tablo 37: IMKB Hisse Senedi Piyasalarinda islem Goren Hisse Senedi Sayilar

Ikinci Yeni
Ulusal | Ulusal Ekonomi | Gozalt

YIL Pazar | Pazar Pazan Pazar1 | Toplam
1986 80 ) - - 80
1987 82 - - - 82
1988 79 3 - - 79
1989 76 - - - 76
1990 110 ) - - 110
1991 134 ) - - 134
1992 145 ) - - 145
1993 160 - - - 160
1994 176 3 - - 176
1995 193 12 - - 205
1996 213 11 1 3 228
1997 244 7 2 5 258
1998 262 7 1 7 277
1999 256 10 1 18 285
2000 287 13 - 15 315
2001 279 13 - 18 310
2002 262 14 - 12 288
2003 264 16 - 285
2004 274 17 1 5 297
2005 282 16 2 304
2006 290 15 3 8 316
2007 292 14 3 10 319
2008 284 18 3 12 317

Kaynak: IMKB
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Yukaridaki verilere gore 6zellikle 1989 yilindan baslayan 2000 yilina kadar siiren
donemde hisse senedi piyasalarinda islem yapan hisse senedi sayisi olduk¢a hizli bir
sekilde artmistir. 1986 yilinda 80 sirket islem goriirken bu rakam 2000 yilinda 315°¢
yiikselmigtir. 2000 yilindan sonra ise yeni halka arzlarda diisiisler yasanmistir. Asagida
tabloda 2000-2008 déneminde ilk kez halka arz olan ve IMKB’de islem gérmeye baslayan

sirketlerin yillar itibariyle sayilar1 yer almaktadir.

Tablo 38: 2000-2008 Donemi ilk Kez Halka Arz Olan Hisse Senetleri

SIRKET
YIL SAYISI
2000 38
2001
2002 5
2003 2
2004 13
2005 9
2006 17
2007 9
2008 2
TOPLAM 96
Kaynak: IMKB

Ekonominin atilim gosterdigi donemlerde ilk kez halka arz edilen hisse
senetlerinin sayisinin yliksek oldugu, kriz donemlerinde ise sirketlerin halka arzi1 pek tercih
etmedigi seklinde goriisii yukaridaki tablo desteklemektedir. Buna gore ekonominin
yiikseliste oldugu 2000 ve 2006 yillarinda ilk kez halka arz edilen sirket sayis1 38 ve 17’dir.
Ekonominin ¢ok ciddi bir sekilde krize girdigi 2001 ve 2008 yillarinda ise halka arz edilen
hisse senedi sayis1 1 ve 2.dir. Sirketlerin hisse senetlerini halka arz ederek kaynak saglama
yoniindeki taleplerini 2001 yilindan itibaren azalttiklar1 goriilmektedir. Hisse senedi
piyasalarinda islem goren sirket sayisinin az olmasi ilgili borsanin derinligi agisindan

olumsuz bir veri olarak goriilmelidir.

Hisse senedi piyasalarinin gelismislik diizeyi konusunda piyasalarda islem goren
hisse senedi sayilarinin yani sira sirketlerin piyasa degerlerinin bagka bir ifade ile piyasa

kapitalizasyonlarmin iilkenin GSYIH’ne oram1 da 6nemli bir veri olarak incelemeye
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alinmaktadir. IMKB Hisse Senedi piyasalarinda islem goren hisse senetlerinin piyasa
degerleri, Tiirkiye’nin GSYIH’s1 ve piyasa degerinin GSYIH’e béliinmesi ile elde edilen
borsa kapitalizasyon orani asagidaki tabloda yer almaktadir. Tabloda sirketlerin piyasa ve
GSYIH degerleri euro cinsinden hesaplanmis olup buradaki amag¢ Avrupa Birligi iilkeleri

rakamsal karsilastirmalarin daha saglikli bir sekilde yapilmasinin saglanmasidir.

Tablo 39: 2000-2008 Dénemi Hisse Senedi Kapitalizasyonu, GSYIH ve Borsa
Kapitalizasyon Orani

Piyasa Degeri GSYIH Piyasa
Yil (Milyar Euro) (Milyar Euro) Degeri/GSYIH
2000 75,49 289,93 26,04%
2001 53,55 217,91 24,57%
2002 32,79 243,44 13,47%
2003 54,67 268,33 20,37%
2004 72,71 314,58 23,11%
2005 138,61 386,94 35,82%
2006 124,24 419,23 29,64%
2007 196,92 471,97 41,72%
2008 85,33 498,40 17,12%

Kaynak: IMKB, OECD Factbook 2009

Tiirkiye’de IMKB’de islem goren hisse senetlerinin piyasa degerinin Tiirkiye nin
GSYIH oranmin ortalamas1 % 25,76 olup bu deger gelismis iilkelere gore oldukea diisiik
seviyelerdedir. Bu veri, hisse senedi piyasalarinin yatirimlara kaynak yaratmada oldukca
yetersiz oldugunu gostermektedir. Yatirnmcilarin yatirnm tercihlerinde hisse senedi
piyasalarini tercih etmemeleri, sirketlerin hisse senedi piyasalar1 yerine kaynak ihtiyaclarini
bankalardan kargilamalar1 neticesinde hisse senedi piyasalar1 gerekli aracilik fonksiyonunu

yerine getirememektedir.

Tezin ikinci boliimiinde yer alan sermaye piyasalari incelenen on bes iilkenin
2000-2008 donemindeki ortalama borsa kapitalizyon oranlar1 asagida tabloda yer

almaktadir.
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Tablo 40: 2000-2008 Donemi Ortalama Borsa Kapitalizasyon Oranlari

ULKE ORTALAMA
Ingiltere 127,15%
Ispanya 83,34%
Fransa 82,67%
Belgika 61,11%
Danimarka 60,69%
Yunanistan 59,15%
irlanda 56,07%
Almanya 46,41%
italya 44,54%
Avusturya 30,36%
Romanya 26,21%
Tiirkiye 25,76%
Polonya 24,87%
Macaristan 23.91%
Cek Cumbhuriyeti 21,99%
Bulgaristan 14,59%

Tirkiye’nin borsa kapitalizasyonu agisindan on bes ilke arasindaki yeri
gelismekte olan iilkelerin hemen {izerindedir. Listenin ilk sirasinda ortalama %127,15.1ik
oran ile Ingiltere yer almaktadir. Ingiltere’nin hisse senedi piyasasinin diinyani en gelismis
borsalari arasinda yer almasi, Londra Borsasinin hem yatirimcilar hem de sirketler
acisindan yararli bir durumdur. Listenin iist siralarinda Ingiltere’nin yani sira Ispanya,
Fransa gibi gelismis iilkelerin olmast bu piyasalarin etkinligini gostermektedir.
Almanya’nin gelismis bankacilik piyasasi nedeniyle hisse senedi piyasalarindaki sirketlerin
borsa kapitalizasyon oranlarinin diistikliigli bir ististan olup, Tirkiye’nin borsa
kapitalizasyon oranini yiikseltmesinin hisse senedi piyasalarinin gelisimine oldukca biiytik

faydasi olacagi diisiiniilmektedir.

Hisse senedi piyasalarinin gelismislik ve derinlik diizeylerinin saptanmasindaki bir
diger kriter islem hacmi miktarlaridir. Asagidaki tabloda IMKB hisse senedi piyasalarinda
gergeklesen hisse senedi alim satim islem hacimlerinin 2000-2008 donemindeki degerleri

yer almaktadir.
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Tablo 41: IMKB Hisse Senedi Piyasasi Yillik islem Hacimleri

YIL Milyar TL Milyar Euro
2000 111,17 179,73

2001 93,12 72,68

2002 106,30 61,84

2003 146,64 83,44

2004 208,42 114,33

2005 269,93 171,38

2006 325,13 175,60

2007 387,78 227,30

2008 332,60 155,92

Kaynak: IMKB
Hisse senedi piyasalarindaki islem hacmi 2001 yilindaki kriz nedeniyle yasanan
diisiis disinda 2000-2008 déneminde siirekli yiikselis icerisinde olmustur. Islem hacminin
yiikselmesi hisse senetlerinin likiditesi agisindan olduk¢a Onemli bir veri olarak
goriilmektedir. Tezin ikinci béliimiinde yer alan ve sermaye piyasalar1 incelenen on bes

tilkenin 2000-2008 donemindeki ortalama islem hacimleri asagida tabloda yer almaktadir.

Tablo 42: 2000-2008 Dénemi Ortalama Islem Hacimleri

) Ortalama Islem Hacmi
Ulke (Milyar Euro)
Ingiltere 4.894,65
Almanya 1.960,90
Fransa 1.386,17
Ispanya 1.150,54
Italya 989,50
Tiirkiye 138,02
Danimarka 101,55
Belgika 96,69
Yunanistan 65,61
Irlanda 4735
Avusturya 35,94
Polonya 26,80
Cek Cumhuriyeti 23,44
Macaristan 15,81
Bulgaristan 1,77
Romanya 1,10
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Hisse senedi piyasalarindaki islem hacimleri acisindan Tiirkiye oldukga iyi bir
yerde yer almaktadir. Tiirkiye gelismis olan bes iilkenin ardindan altinci sirada yer
almaktadir. Bu veri IMKB nin likiditesinin diger iilkelere gére daha iyi konumda oldugunu

gostermektedir.

Hisse senedi piyasalarindaki gelismislik Olciitlerinden bir tanesi de hisse
senetlerinin devir hizidir. Hisse senedi piyasasinin devir hizi, piyasanin yillik toplam islem
hacminin piyasalarda islem goren hisse senetlerinin piyasa degerine boliinmesi ile elde
edilmektedir. Bu verinin 1’den yiiksek olmasi hisse senedi piyasasinin likiditesinin iyi

oldugunu gostermektedir.

Asagidaki tabloda IMKB hisse senedi piyasasmin 2000-2008 déneminde hisse

senedi devir hiz1 yillik olarak yer almaktadir.

Tablo 43: IMKB Hisse Senedi Piyasasi Devir Hizi

YIL DEVIR HIZI
2000 238,08%
2001 135,74%
2002 188,58%
2003 152,64%
2004 157,23%
2005 123,64%
2006 141,34%
2007 115,43%
2008 182,72%
Ortalama 159,49%

Kaynak: IMKB
Yukaridaki tabloda yer alan verilere gore IMKB hisse senedi piyasasmin 2000-
2008 donemindeki ortalama devir hizi % 159,49 olarak saptanmistir. Bu deger hisse senedi

piyasasinin etkin bir sekilde islemesi konusunda bir veri olarak kabul edilecektir.

Tezin ikinci bdliimiinde yer alan ve sermaye piyasalari incelenen on bes iilkenin

2000-2008 donemindeki ortalama devir hizlar1 asagida tabloda yer almaktadir.
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Tablo 44: Hisse Senedi Piyasalari 2000-2008 Donemi Ortalama Devir Hizi

ULKE ORTALAMA DEVIR HIZI
Ingiltere 222%
Almanya 194%
italya 166%
Tiirkiye 159%
Ispanya 156%
Fransa 103%
Danimarka 83%
Cek Cumbhuriyeti 83%
Macaristan 80%
Irlanda 64%
Yunanistan 61%
Belgika 50%
Avusturya 45%
Polonya 41%
Bulgaristan 23%
Romanya 8%

Kaynak: FESE
IMKB hisse senedi piyasasi, islem hacmi siralamasinda oldugu gibi ortalama devir

hiz1 siralamasinda gelismis tilkeler arasinda yer almaktadir. Hatta ortalama devir hizi
verisinde Ispanya’nin iizerinde yer almaktadir. Bu veriye gére IMKB’nin diger gelismis

tilkelerle ayni1 kategoride faaliyet gosterdigini soylemek miimkiindiir.

Hisse senedi piyasasinin incelenmesindeki son kriter, hisse senedi piyasasinda en
yiikksek islem hacmine sahip bes hisse senedinin borsada gerceklestirdikleri alim satim
islemlerinin toplam islem hacmindeki payini inceleyen yogunlasma derecedir. Bu degerin
yiiksek veya diisiik ¢ikmasi ilgili borsanin etkin bir sekilde ¢alisip ¢calismadigi konusundaki
onemli donelerden bir tanesidir. Yogunlagma derecesinin diisiik olmasi, islem hacimlerinin
piyasada iglem goren hisse senetlerinden olustugunu ve belirli hisse senetlerinde bir
yogunlasma olugmadigini gostermektedir. Yogunlasma derecesinin yiiksek olmasi, iglem
hacminin belirli senetlerde yogunlastigini, bu senetlerin likiditesinin diger senetlere gore
oldukca yiiksek oldugunu, diger hisse senetlerinin sig bir piyasada islem gordiigiinii

gostermektedir.

164



Asagidaki tabloda IMKB hisse senedi piyasasimin 2000-2008 déneminde Aralik
aymdaki en yiiksek islem hacmine sahip bes hisse senedinin toplam islem hacmine orani

olarak hesaplanan yogunlasma dereceleri yillik olarak yer almaktadir.

Tablo 45: IMKB Hisse Senedi Piyasasi Yogunlasma Dereceleri

Yil Oran
2000 37,42
2001 35,82
2002 45,85
2003 36,56
2004 32,30
2005 20,53
2006 34,23
2007 40,50
2008 50,64

Kaynak: FESE ve IMKB

Yukaridaki tabloda yer alan donemdeki veriler genel olarak incelendiginde
yogunlagsma derecesinin yillar itibariyle yiikseldigi goriilmektedir. 2007 yilinda % 40,50
olan yogunlagsma derecesi 2008 yilinda % 50.64’¢ yiikselmistir. 2008 yil1 Aralik ayinda ilk

bes siray1 olusturan hisse senetleri ve yogunlasma dereceleri asagida yer almaktadir®®*.

a) Garanti Bankas1 9% 23,92

b) Is Bankas1 (C) % 12,02

c) Vakiflar Bankas1t % 6, 26
d) Akbank % 4,84
e) Turkcell % 3,60

Garanti Bankasinin yogunlagsma derecesinin hesaplanmasinda kullanilan veride en

yiiksek degeri aldig1 goriilmektedir. Yukarida yer alan bes hisse senedi de IMKB’nin blue

2 {MK B, Ayhk Rapor, Aralik 2008
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chip endeksine dahil hisse senetleri olup yatirimecilarin daha giivenilir bir sekle alim satim

gergeklestirdikleri hisse senetleridir.

Tezin ikinci boliimiinde yer alan ve sermaye piyasalari incelenen on bes iilkenin
2000-2008 doneminde Aralik aylarinda borsalarda olusan yogunlasma derecelerinin

ortalamasi asagida tabloda yer almaktadir.

Tablo 46: Ortalama Yogunlasma Derecesi

Ulke Ortalama

Ingiltere 25,75%
Fransa 27,68%
Almanya 36,09%
Tiirkiye 37,09%
Yunanistan 39,99%
Italya 47,37%
Belgika 53,70%
Polonya 53,77%
Danimarka 58,26%
Avusturya 58,88%
Irlanda 64,32%
Ispanya 67,18%
Romanya 72,78%
Bulgaristan 74,58%
Cek Cumhuriyeti 89,78%
Macaristan 92,16%

Kaynak: FESE ve IMKB

IMKB hisse senetleri piyasasinin yogunlasma derecelerine gore Avrupa Birligi
tiyeleri ile karsilagtirmasinin yer aldigr yukaridaki tabloda, oldukga iyi bir durumda oldugu
goriilmektedir. IMKB, Ingiltere, Fransa ve Almanya’nin ardindan dérdiincii sirada yer
almaktadir. Bu veri IMKB’de gerceklesen islemlerin belirli hisse senetleri yerine

piyasadaki daha fazla hisse senetlerine dagildigini gostermektedir.
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Yukaridaki verilerin genel olarak incelendiginde, IMKB’nin hisse senedi
piyasasinin Avrupa Birligindeki Borsalar arasinda islem hacmi, islem devir hiz1 ve
yogunlasma derecelerine gore olduk¢a iyi durumda oldugu goriilmektedir. Ancak hisse
senetlerinin toplam yatirim araglart arasindaki paymin olduk¢a diisiik olmasi,
kapitalizasyon degerinin GSYIH’e gore diisiik olmasi, piyasalarda islem géren hisse senet

sayisinin az olmasi gibi verilerin iyilestirilmesi ¢aligmalar1 yapilmalidir.

3.5. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem Yapan Yabanc1 Yatirimcilar

Tiirkiye’de, uluslararasi sermaye hareketlerinin serbest birakilarak yabanci
yatirimeilarin Tirkiye finans piyasalarinda iglem gdéren menkul kiymetler iizerinde islem
yapmalarina, 11/08/1989 tarih ve 20249 sayili Resmi Gazetede yayimlanan ve ayni tarihte
yirirlige giren “Tirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar” ile izin
verilmistir.”®® Bu karar ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na (IMKB) kote olan menkul
kiymetler lizerinde islem yapmak isteyen yabanci kurumsal ve bireysel yatirimcilara
getirilmis olan biitiin sinirlamalar kaldirilmig; yabanci yatirimcilara, Tiirkiye’de islem

goren menkul kiymetlere yatirim yapma ve karlarini transfer etme serbestisi saglanmustir.

Yabanci yatirnmcilar yukarida belirtilen 32. Sayili Karar’dan sonra Tiirkiye’deki
finansal piyasalarda yer alan finansal araglara yatirim yapmaktadirlar. Yabanci
yatirimcilara saglanan vergi avatanjlar1 birlikte hisse senetlerine yaptiklari yatirimlardan
elde ettikleri karlar ve temettii gelirleri ilizerinde herhangi bir vergisel yiikiimliliik
dogmamaktadir. Bu durum, yabanci yatinmcilarin yatirim tercihleri ise yerli
yatirimcilardan oldukga farklilik gostermesine neden olmaktadir. Asagidaki tabloda 2005-
2008 doneminde Tiirkiye’deki finansal piyasalara yatirim yapan yabanci yatirimecilarin

finansal araglara gore dagilimi yer almaktadir.

2% Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32. Sayili Kararinin 14. maddesinin 4 no.lu Bendi:

Disarida yerlesik kisilerin, (yurtdisindaki yatirim ortakliklar1 ve yatirnm fonlart dahil) her tiirli menkul
kiymetler ile diger sermaye piyasasi araglarint Sermaye Piyasasi Mevzuatina gore yetkili bulunan bankalar ve
aract kurumlar vasitasiyla satin almalari, satmalari, bu kiymetler ve araglara ait gelirler ile bunlarin satig
bedellerini bankalar aracilifiyla yurt disina transfer ettirmeleri serbesttir.”
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/mevzuat/ BANKACILIK/32sayilikarar.htm (Erisim:05/05/2009)
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Tablo 47: Yabanci Yatirnmcilarin Yatirnm Tercihleri (Milyon USD)

Yatirim Araci/Yil 2005 2006 2007 2008
Hisse Senedi 33.483 | 35.083 69.876 | 27.150
DIBS 17.528 | 24.512 30.363 16.920
Mevduat 3.434 4.186 4.984 6.553

Eurobond 634 555 378 595
TOPLAM 55.079 | 64.336 | 105.601 | 51.218

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Aralik 2008, s. 18.

Yukaridaki tablodaki verilere gére yabanci yatirnmcilar yerli yatirnmcilarin aksine
yatirimlarinin 6nemli bir boliimiinii hisse senetlerinde degerlendirmektedir. Yukaridaki

rakamlarin oransal olarak dagilimi ise asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 48: Yabanci Yatirnmcilarin Yatirim Tercihleri (%)

Yatirim Aracr/'Yil 2005 2006 2007 2008
Hisse Senedi 60,79% | 54,53% | 66,17% | 53,01%
DIBS 31,82% | 38,10% | 28,75% | 33,04%
Mevduat 6,23% 6,51% 4,72% 12,79%
Eurobond 1,15% 0,86% 0,36% 1,16%

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Aralik 2008, s. 18.

Yabanci yatirimcilarin toplam yatirimlari igerisinde hisse senetlerinin pay1 ilgili
donemde % 50.1i oranlarin {izerinde seyretmektedir. Yabanci yatirrmeilarin DIBS alimi da
olduk¢a yiliksek goriinmektedir. Ancak yatirim araci olarak ilk tercihlerinin hisse senedi
oldugu goriilmektedir. 2008 yilinda ise global kriz nedeniyle yabanci yatirimcilar da yerli
yatirimcilarla benzer davranig kalibi igerisine girerek garantili gelir elde etme amaciyla

hisse senedi piyasalarindan ayrilarak DiBS ve mevduat hesaplarina yonelmistir.

Asagidaki tabloda 2000-2008 déneminde yabanci yatirimcilarin IMKB’de
gerceklestirdikleri islemlere iliskin veriler yer almaktadir. Yabanci yatirimeilarin IMKB
hisse senedi piyasalarinda gerceklestirdikleri islemler, IMKB’nin 30/01/1995 tarihinde
yayimlamig oldugu 14 Sayili Genelgesi ¢ergevesinde Aracit Kurum ve Bankalar tarafindan
IMKB’ye bildirilmekteydi. IMKB nin 26/03/2008 tarihinde yayimlamis oldugu 280 No.lu
genelge ile bu bildirim iglemi sona erdirilmis ve yabanci yatirimcilarin alim satim iglemleri

MKK tarafindan Borsaya bildirilmeye baslanmigtir. MKK tarafindan yapilan bildirimin
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aract kuruluslar tarafindan yapilan bildirime gore daha dogru ve tutarli oldugu

diistiniilmektedir.

Tablo 49: 2000-2008 Doneminde Yabanc1 Yatirimcilarin Hisse Senedi Islemeri

Alm-Satim Alim-Satim Oran TL Oran USD
Yil (Milyon TL) (Milyon USD) (%) (%)
2000 20.326 33.410 9,14 9,18
2001 13.846 12.139 7,435 7,55
2002 19.384 12.869 9,115 9,09
2003 25.327 17.334 8,635 8,66
2004 52.905 37.368 12,69 12,65
2005 108.622 81.101 20,12 20,10
2006 125.951 88.519 19,37 19,27
2007 185.521 144.143 23,92 23,96
2008 178.784 142.126 26,88 27,20
Kaynak: IMKB

Yabanci yatirimecilarm IMKB’de sahip olduklari hisse senedi varliklari yillar
icerisinde biiyiik artis gdstermistir. Yabancilarm 1999 Yilinda IMKB’de islem goren
toplam hisse senetleri i¢erisindeki payi; hiikiimet tarafindan alinan ekonomik tedbirler, IMF
ile yapilmasi beklenilen anlagsmanin gergeklesecegine olan inang ile faizlerin hizli bir
sekilde diismesi ve Tirkiye’'nin Avrupa Birligi aday iilkeleri arasinda yer almasi

sonucunda, 6zellikle Aralik ayinda yaptiklari alimlarla birlikte, 60’1n tizerine ¢ikmistir.***

Yabanci yatirimeilar 2000 yili ortasindan itibaren IMKB paylarini azaltmaya
baglamistir. 2000 Kasim ayinda baslayan ve Demirbank’in 6 Aralik 2000°de Tasarruf
Mevduat1 Sigorta Fonu’na devredilmesi ile sonlanan ekonomik kriz boyunca yabanci
paylar1 artan bir ivme ile azalmig ve 2000 yili sonunda 40’11 seviyelere diismiistiir. Diger
yandan yabanci fonlarin bir boliimiiniin Tiirkiye’den ¢ikmalari, 2001 Subat’inda yasanan

ekonomik krizin sebeplerinden biri olmustur.”®® Ancak Yabanci yatirimeilarm 2001’in

2% hitp://webarsiv.hurriyet.com.tr/1999/12/30/167807.asp (Erisim: 05/05/2009)
*%% Ercan Uygur, “Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri”, Tiirk Ekonomi Kurumu
Tartisma Metni, 2000/1, http://www.tek.org.tr/dosyalar/KRIZ-2000-20013.pdf (Erisim: 06/05/2009) s. 5.
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ilerleyen donemindeki uygulanan ekonomik tedbirlerin etkisiyle 2001 sonunda 49’a

yiikselmistir.

Tiirkiye’nin Avrupa Birligine giris miizakereleri konusunda yasanan hayal
kiriklig1, diinya ekonomilerinde yasanan durgunluklar ve 2002 yili baginda yasanan Enron
skandalmin diinya hisse senedi piyasalarindaki olumsuz etkileri gibi nedenlerle IMKB’deki

yabanci1 yatirimci pay1, 43’e kadar diismiistiir.

2002-2004 déneminde yabanci yatirimcilarin IMKB’deki paylarinda yasanan
diistislerden sonra 2004 yili sonundan itibaren yabanci yatirimcilarin hisse senedi
piyasasinda varliklarinin borsada islem goren toplam hisse senetleri igerisindeki paylari
yillar icerisinde siirekli olarak artmistir. 30/12/2005 itibariyle yabanci yatirimcilarin
IMKB’de islem goren hisse senetlerinin toplamindaki payr 1999 yil sonu itibariyle
gerceklesen degerin tizerine ¢ikarak66,34 olmustur. 2007 yili basinda 65’1lerde olan yabanci
pay1, Akbank T.A.S.’nin 20’sinin Citibank N.A. tarafindan satin alinmasi sonucunda
67,73’e yiikselmistir (09/01/2007)**°. 2007 yili Subat ayinda TAV havalimanlarmimn halka
arz edilmesi, Mart ayinda Sekerbank T.A.S.’nin Turan Alem Securities JSC’e satilmasi®®’
ve Nisan 2007 yabanci yatirimcilarin yaptiklart 749,5 milyon dolarlik alimlar sonucunda 10
Nisan’da IMKB’deki yabanci pay1 70’in iizerine ¢ikmis ve 30 Nisan itibariyle 70,8 olarak
gerceklesmistir. Mayis ve Haziran aylarinda 70-71 bandinda dolagsan yabanci yatirimci
oranlart1 22 Temmuz se¢imlerinde tek parti hiikiimetinin devam etmesi sonucunda 25
Temmuz 2007°de 72,13’e yiikselmistir. 2007 Ekim ay1 igerisinde yabanci pay1 72,63’e
yiikselerek tarihin en yiiksek seviyesine ulagsmistir (15/10/2007). 2007 yili sonu itibariyle
bu oran 72,37 olarak gerceklesmistir. 2008 yilinda diinyadaki global kriz nedeniyle yabanci
yatirimeilar biitiin gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi IMKB’de de satis agirhikli olarak
hareket etmislerdir. Yabanci orani kiigiik oranlarda diiserek 22 Nisan’da % 71°e, 25
Haziran’da %70’e gerilemistir. Diisiis yaz aylarinda da devam etmis, 25 Agustos’ta yabanci

oran1 % 69,01 olarak gerceklesmistir. Krizin etkisinin derin olarak hissedildigi yilin son

2
6 www.mkk.com.tr.

2715/03/2007 tarihli IMKB Giinliik Biilteni Sirket Haberleri Bolimii
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doneminde yabanci oran1 % 66,18’e kadar gerilesmistir. (24 Kasim) Daha sonraki bir ayda

kiictik bir toparlanma sonucunda oran 31/12/2008 tarihinde % 67,46 olmustur.

Asagidaki tabloda 2004-2008 yil sonlari itibariyle IMKB’de piyasasinda islem

goren hisse senetlerinin yerli ve yabanci yatirimci bazinda dagilimlari yer almaktadir.

Tablo 50: 2004-2008 Déneminde Yabanc1 Yatirimeilarin IMKB’deki Paylar

Yerli Yabanci Yerli Yabanci
Tarih Yatirnmcilarin Yatirnmcilarin Yatirnmcilarin Yatirimcilarin

Piyasa Degeri Piyasa Degeri Oram Oram

(Milyar USD) (Milyar USD) 0 0
31/12/2004 12,691 15,475 45,06 54,94
30/12/2005 17,156 33,812 33,66 66,34
29/12/2006 18,680 35,083 34,74 65,26
31/12/2007 26,801 70,213 27,63 72,37
31/12/2008 13,369 27,297 32,54 67,46

Kaynak:MKK www.mkk.com.tr

Bu boliimde, Tiirkiye’de sermaye piyasalarinda yasanan gelismeler tarihsel siireg
cercevesinde Ozetlenmistir. Ayrica sermaye piyasast mevzuati ile Avrupa Birligi sermaye
piyasalarinin genel olarak karsilastirmas: yapilmistir. Bu karsilastirma neticesinde,
Tiirkiye’deki sermaye piyasasi mevzuatinin biiyiik 6lgiide Avrupa Birligi sermaye piyasasi
mevzuati ile uyumlu oldugu goriilmiistiir. Bu durum Tiirkiye’deki sermaye piyasalarinin
Avrupa Birligi ile entegrasyonun mevzuat diizenlemeleri agisindan tam olarak saglandigini
gostermektedir. Sermaye piyasasi mevzuatina iligskin tek uyumsuzluk olan; tek piyasa kurali
cercevesinde yabanci aract kurulus ve ihragcr sirketlerin ana iilkeden aldiklar1 izin
cergevesinde IMKB’de islem yapmalar1 konusunun ise, Tiirkiye’nin Avrupa Birligine tam

iye oldugu siirecte gerceklestirilebilecegi 2008 Ulusal programinda yer almaktadir.

Daha sonraki bolimde IMKB ve IMKB biinyesinde yer alan hisse senedi
piyasalarma iligkin tarihsel siirece yer verilmistir. Bu boliimde IMKB verilerinden iiretilen
oranlara hisse senedi piyasalarin gelismisligi, etkinligi ve likiditesine analiz yapilmistir.
IMKB verilerinin Avrupa Birligi iilkeleri arasindan secilmis olan on bes iilke ile

karsilastirilmasi neticesinde ozellikle islem hacmi ve hisse senedi devir hizi yoniinden
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oldukga iyi bir noktada oldugu belirlenmistir. Ancak hisse senedi piyasalarinin etkinliginin
olciimde kullanilan piyasa degerinin GSYIH’a béliimii sonucunda elde edilen borsa
kapitalizasyonu orani diger iilkelere diisiik olarak hesaplanmistir. Bu durumun en 6nemli
nedeni; yatinmcilarin hisse senedi piyasalarina yeterince yatirim yapmamalari, kaynak
ihtiyact olan sirketlerin de bu kaynaklar1 sermaye piyasalar1 yerine bankacilik sektoriinde
karsilamalaridir. Sermaye piyasalariin etkin bir sekilde kullanilabilmesi i¢in yatirimcilarin
yatirim tercihlerinde hisse senetlerinin daha yukari noktalarda olmasinin faydali olacag:
diisiiniilmektedir. Boliimiin sonunda yabanc1 yatirimcilarin Tiirkiye finansal piyasalarindaki
yatirim tercihleri incelenmis ve hisse senedi piyasalarinda paylarina iligkin tarihsel siireg

ilgili olaylarla birlikte anlatilmistir.

Tezin bu boliimiinde genel olarak Tiirkiye hisse senedi piyasast Avrupa Birligi
tilkelerinin sermaye piyasasi verileri ve sermaye piyasasi mevzuatinin karsilastirilmasi
suretiyle incelenmistir. Boylelikle tezin ana konusu olan Tiirkiye hisse senedi piyasalarinin
Avrupa Birligi iilkeleri ile entegrasyonuna iligkin genel ¢ati kurulmustur. Tezin bundan
sonraki boliimde Tiirkiye hisse senedi piyasalart ile Avrupa Birligi hisse senedi piyasalari

verileri kullanilarak sermaye piyasalarinin entegrasyonu incelenecektir.
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4. AVRUPA BIiRLiGIi ULKELERiI VE TURKIYE HIiSSE SENEDIi
PIYASALARI ENTEGRASYONUNA ILiSKiN AMPRIK CALISMA

4.1.Genel Ac¢iklama

Calismanin bu bdliimiinde; 2002 yilinda Euro’nun fiziksel olarak ekonomide
kullanilmaya baglamasi ile tamamlandig: diisiiniilen parasal birlik ile 2005 yilinda Finansal
Hizmet Politikasi ile son hali verilen FSAP 1, Avrupa Birligi {ilkelerindeki hisse senedi

piyasalarinin entegrasyonuna olan etkisi incelenecektir.

Bu boliimde ilk 6nce c¢alismaya iligskin genel bilgiler verilecektir. Daha sonra
calismanin kisitlar1 ve analiz yontemlerinden bir tanesi olan korelasyon analizinden
bahsedilecektir. Finansal Piyasalarin isleyisine iligkin literatiirde yer alan teorik ve amprik
caligmalarin bir kismina ait 6zet bilgi verildikten sonra Avrupa Birligi iilkelerindeki hisse
senedi piyasalarinin entegrasyonu ii¢ farkli yontem ile analiz edilecektir. Birinci yontem
Avrupa Birligi iilkelerinin hisse senedi piyasalarinin endeks degerleri korelasyon analizi
yontemi ile incelenecektir. Bu yontem ilk dl¢iim methodudur. ikinci yéntem, veri setinde
yer alan endeks degerlerinin duraganlastirilmasi ile iiretilen yeni degerler iizerinden yine
korelasyon analizi kullanilarak finansal entegrasyonun incelenmesidir. Son yontem ise
finansal piyasalarin isleyisine iliskin teorik modeller arasinda yer alan Finansal Varlik
Fiyatlama Modeli’nde (CAPM) yer alan 3 katsayisina gore hisse senedi piyasalarinin ortak
hareket edip etmediklerinin analiz edilmistir. B6limiin sonunda; Tirkiye’nin hisse senedi
piyasalarimin Avrupa Birligine liye iilkelerinin hisse senedi piyasalar1 ile entegrasyonu

incelenecektir.

Avrupa Birligi’nde euronun; 1999 yilinda resmi para birimi olarak kabul edilmesi
ve 2002 yilinda tedaviile girmesi ile beraber euro bolgesi iilkelerinde parasal birlik
saglanmig olup, yatinmcilarin bu iilkelerde gergeklestirdikleri yatirimlardan kaynaklanan

doviz kuru riski ortadan kalkmustir.
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Diger yandan 1999 yilinda kabul edilen FSAP ve 2005 yilinda giincellenen tek
pasaport ilkesi c¢ercevesinde, 2005-2010 doneminde gergeklestirilecek faaliyetleri
belirleyen Finansal Hizmetler Politikas1 ise yatirimcilarin benzer kurallarla Avrupa
Birligine iiye iilkelerin hisse senedi piyasalarimda islem yapmalarina olanak saglayan yasal
diizenleme paketidir. Finansal entegrasyon ile birlikte, risk seviyeleri esit olan hisse
senetlerine ait getirilerin, islem gordiikleri piyasalar dikkate alinmadiginda dahi aym

olacag diistiniilmektedir.

Calismada, 27 Avrupa Birligi iilkesi ve Tiirkiye hisse senedi piyasalarindaki blue
chip hisse senedi endekslerinin 2002-2007 yil1 glinliik kapanis verileri kullanilmistir. Blue-
chip (casinolarda en yiiksek degerli marka rengi) hisse senetleri genel olarak en giivenilir
hisse senetleri olarak tanimlanmaktadir. Genelde yiiksek kapitalizasyon degerine sahip olan
bu hisse senetleri biiyiik ve taninmis sirketlere ait olup fiyat seyirleri istikrarlidir. Blue chip
hisse senetlerinin; risklilik diizeyleri piyasadaki diger hisse senetlerine gore daha diistik,
borsalarda islem gorme oranlart ise oldukca yiiksektir Dolayisiyla {izerlerinde

manipiilasyon yapilma ihtimali oldukga diisiiktiir.”®

Blue chip hisse senetleri, etkin piyasalar teorisinin finansal piyasalarda
uygulanmasina Ornek olarak gosterilebilecektir. Etkin piyasalar teorisinin en Onemli
varsayimi olan, menkul kiymet fiyatlarinin pazara ulasan tiim bilgileri yansitmasi durumu
blue chip hisse senetlerinin fiyatlarinda gézlenebilmektedir. *° Yatirimeilar blue chip hisse
senetlerinden istikrarli olarak getiri elde etme amaciyla ile bu hisse senetlerine yatirim

yapmaktadirlar.

Bu calismada kullanilan Avrupa Birligi iilkeleri ile Tiirkiye’nin blue chip
endeksleri asagidaki tabloda listelenmistir. Ayrica diinyadaki geligsmis borsalar arasinda yer
alan Brezilya, Arjantin, Amerika ve Japonya’nin hisse senedi endeksleri de bu calismada

incelenmis olup, bu endeksler de tabloya eklenmistir.

268
Karan, s. 217.

*% Fama, “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Emprical Work”, The Journal of Finance,

Volume 25, (Mayis 1970), s. 383-417.
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Tablo 51: Calismada Kullanilan Blue Chip Endeksleri

ULKE

ENDEKS ULKE ENDEKS
Almanya DAX-30 Italya S&P/MIB
Avusturya ATX Kibris FTSE/CYSE
Belgika BEL-20 Letonya OMXR RIGA
Bulgaristan SOFIX Litvanya OMXV VILNIUS
Cek Cumhuriyeti PX Liikksemburg LUXX
Danimarka OMX COPENHAGEN 20 Macaristan BUX
Estonya OMXT TALINN Malta MSE
Finlandiya OMX HELSINKI 25 Polonya WIG 20
Fransa CAC-40 Portekiz PSI 20
Hollanda AEX Romanya BE_T
Ingiltere FTSE-100 Slovakya SAX
irlanda ISEQ 20 Slovenya SBI20
Ispanya IBEX-35 Tiirkiye IMKB-30
iSVGG OMX STOCKHOLM 30 Yunanistan FTSE/ATHEX
Arjantin MerVal A.B.D. S&P 100
Brezilya Bovespa A.B.D. S&P 500
Japonya Nikkei 225 A.B.D. DII

Veri seti, zaman serilerinden olusmaktadir. Zaman serisi, bir degiskenin degisik
zamanlarda gozlenen bir degerler takimidir. Bu veriler; Giinliik, haftalik, aylik v.b. zaman
araliklar1 ile diizenli olarak toplanabilirler.”’”® Bu ¢alismada veriler giinliik olarak yer

almaktadir.

Yukaridaki tabloda yer alan blue chip endekslerinin yami sira Avrupa Birligi
disindaki belli basl endekslerin de giinliik degerleri analize tabi tutulacaktir. Bunun sebebi
olarak diger iilkeler ile Avrupa Birligi tilkelerinin hisse senedi endeks verilerinin birlikte
hareket edip etmediginin analiz edilerek bu piyasalara kiireselesmenin etkisinin
incelenmesidir. Analizde kullanilacak blue chip endekslerinin giinliikk kapamis verileri;
Thomson Reuters sirketinden,

www.euronext.com, www.nasdagomxnordic.com,

www.nasdagbaltic.com ve iilke borsalarinin internet sitelerinden alinmustir.

" Damodar N. Gujarati, Temel Ekonometri 3 Basim, ¢ev. Umit Senesen, Giilay Giinliik Senesen, istanbul:
Literatiir Yayinlari, 1999, s. 23.
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Veri seti, doviz kuru riskinin ortadan kalkmasinin ve FSAP ile finansal hizmetler
politikast  cergevesinde Avrupa Birligine {ye iilkelerin finansal piyasalarda
gergeklestirdikleri uyumlastirma ¢alismalarinin etkilerinin Olgiilebilmesi amaciyla, 2 test
kiimesine ayrilmistir. Birinci kiimede yer alan veriler 01/01/2002-31/12/2004 doénemini,
ikinci kiimede yer alan veriler ise 01/01/2005-31/12/2007 doénemini kapsamaktadir.
Calismadaki istatistiksel analizler SPSS Paket Programi (Statistical Package for Social

Science) kullanilarak gerceklestirilmistir.
4.1.1 Cahismanmin Kisitlan

Ulkelerin blue chip endeks verilerine gore hisse senedi piyasalarinm
entegrasyonunun analizinde kullanilan veri seti 2002-2007 donemi ile kisitlanmistir. Veri

setinin kisitlanma sebepleri asagida yer almaktadir:

1) Bu calismada, Euronun tedaviile ¢ikmasi ile beraber Avrupa Birligi iiyeleri
arasinda en azindan euro bolgesi iiyelerinde hisse senedi piyasalarina yatirim yapanlar i¢in
doviz kuru riskinin ortadan kalkmasi sonucunda, hisse senedi piyasalarinda olusan
entegrasyon incelenmistir. Bu nedenle veri setinin baslangi¢ tarihi, Euronun fiziksel olarak

tedaviile ¢ikis tarihi olan 01/01/2002 olarak alinmustir.

2) Caligmada, 1999 yilinda kabul edilen FSAP ve finansal piyasalarin 2005 yilinda
yeni yol haritasint ¢izen Finansal Hizmetler Politikasinda belirlenen ve 2010 yilinda
finansal hizmetler piyasasinin entegrasyonu hedefi ¢ercevesinde, tek pasaport ilkesine gore
tiye iilkelerin hisse senedi piyasalarinin mevzuatlarini uyumlastirma caligmalarinin, {iye

tilkelerin hisse senedi piyasalarinin entegrasyonuna olan etkisi incelenmistir.

3) Bu calismada; veri seti 31/12/2007°de sona erdirilmistir. Bunun en 6nemli sebebi;
2007 yili ikinci yarisinda Amerika’daki sub-prime mortgage kredilerinde (diisiik gelir
seviyesine sahip kisilere verilen ev kredileri) yasanan geri 6deme sorunlari ile baglayan
kredi krizi ve beraberinde bankalarin likidite sikisikligindan kaynaklanan finansal kriz

biitiin diinyay1 sarmis ve ekonominin diger alanlarina da sigrayarak genel bir ekonomik kriz
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halini almustir.’’' Bu durum, ¢alismada incelenen hisse senedi piyasalarinin
entegrasyonunun iizerinde olumsuz etki yaratabilecektir. Finansal piyasalarda ozellikle
2008 yilinda hisse senedi piyasalarinda yasanan biiyiik diistisler ekonomik krizin finansal
piyasalari da etkisi altina aldiginin en 6nemli kanitidir.”’? Bu diisiislerin Avrupa Birligi
tilkelerinde yarattigt olumsuzluklar, Ozellikle hisse senedi piyasalarinin volatilesini
artirmistir. Veri setinde yer alan verilerden oldukg¢a farkli olan bu degerler analiz disina

¢ikarilmis ve boylece analizin daha tutarli olmas1 amaglanmaistir.

4) Avrupa Birligi iiyelerinin Birlige katilim stirecleri birbirlerinden oldukca farklidir.
Avrupa Birliginin tarihsel siireci incelendiginde; iilkelerin bir kisminin toplu olarak bazi
donemlerde Birlik biinyesine alindiklar1 goriilmiistiir. Bugiline kadar Avrupa Birliginde alt1
kez biiyiime siireci yasanmustir. Ornegin 12-13 Aralik 2002 tarihli Kopenhag zirvesinde
aliman karar cergevesinde, liyelik miizakereleri tamamlanan ve 2003 Nisaninda Atina’da
katilim anlagmasi imzalayan 10 iilke, 5. bliylime kapsaminda 2004 yilinda Avrupa Birligine
dahil olmuslardir (Ayni tarihlerde miizakere siirecinde olan Romanya ve Bulgaristan
Birlige dahil edilisleri 2007 yilidir.). Uyelerin farkli tarihlerde Birlige katilmalari, finansal
piyasalarinin ayn1 oran ve zamanda gelismesinin Oniindeki en 6nemli engellerden birisi
olmustur. 2004 ve 2007 yilinda Birlige son katilan 12 iilkenin hisse senedi piyasalari
incelediginde, katilim 6ncesinde; bu iilkelerin hisse senedi piyasalarinda iglem goren hisse
senedi sayisinin sinirli olmasi, bunlarin kapitalizasyon degerlerinin ve piyasalardaki islem
hacimlerinin olduk¢a diisiik olmasi blue chip endekslerinin saglikli bir o6l¢ilide
olusturulmasinin Oniinde sayilabilecek en kayda deger engeller arasinda yer almaktadir.
Baska bir neden de diger yandan 2002 yili 6ncesinde bu iikelerdeki blue chip endekslerinde
yer alan hisse senedi sayisinin da son derece az olmasidir. Bu nedenlerle 2002 yil1 dncesi
verilerin, Avrupa Birligi tlkeleri ve Tiirkiye hisse senedi piyasalarindaki blue chip

endekslerinin entegrasyonunun analizi ¢alismasinda kullanilmasi, analizin saglikli sonuglar

2" Sedat Aybar, Ugur Ozgdker, Vedat Akman, “Uluslararas1 Finansal Kriz ve Siyasi Sonuglar1”, Maliye
Finans Yazilari, Yil: 23, Say1 83, (Nisan 2009), s. 33.

22" Time Line: Credit Crunch to Down Turn, http://news.bbc.co.uk/2/hi/business/7521250.stm
(Erisim:10/02/2009)
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tiretememesi sonucunu dogurabileceginden, iilkelerin blue chip endekslerinin verileri,

01/01/2002 tarihinden baslatilmistir.
4.1.2. Korelasyon Analizi

Korelasyon analizi, iki degisken arasindaki iliskinin derecesini ve yoOniinii
belirlemek amaciyla kullanilan bir istatistik yontemidir. Degiskenler arasindaki iligskinin
yonii ve derecesinin Olgiilmesinde korelasyon katsayisindan (r) yararlanilir. Korelasyon
katsayis1 -1 ile +1 arasinda degisen degerler alir. Korelasyon katsayisinin 1’e yaklasmasi
iligkinin giiclii, 0’a yaklagsmasi ise iligkinin zayif oldugunu gosterir. Korelasyon
katsayisinin 0’a esit veya yakin olmasi iki degisken arasinda iligki olmadigini gostermez.
Korelasyon katsayist 0 degeri aldiginda, iki degisken arasinda dogrusal olmayan iliski
s6zkonusu olabilir. Korelasyon katsayisinin isareti iki degisken arasindaki iligkinin yoniinii
gosterir. Isaret eksi (-) ise bu, iki degisken arasindaki iliskinin ters yonlii (negatif)
oldugunu, isaret art1 (+) ise bu, iki degisken arasindaki iliskinin ayni yonlii (pozitif)

oldugunu gosterir.””

Korelasyon katsayisinin baz1  ozellikleri asagida maddeler halinde yer

almaktadir:>™*

a) Korelasyon katsayisi art1 ya da eksi degerli olabilir. Isareti iki degisken arasindaki

orneklem ortak varyansi olan terimin isaretine baglidir.
b) -1 ile +1 arasinda yer alabilir. (-1<=r=<1)

c) Simetrik bir 6zelliktedir. Yani X ile Y arasindaki korelasyon katsayisi (ry,) Y ile X

arasindaki korelasyon sayisina (ryx) esittir.

" Fazil Giiler, Istatistik Metodlar1 ve Uygulamalar, istanbul: Beta Yayinevi, 2005, s. 254.
" Gujarati, s. 78-80.
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d) Sifir noktasindan bagimsizdir. Yani a>0, b>0 ve c ile d sabitken; X ; =aXit+c ve
Y*i= bY;i+d olarak tanimlandiginda, X"ile Y arasindaki r; ilk degiskenler X ile Y arasindaki

korelasyona esittir.

e) X ile Y istatistik agisindan bagimsiz ise aralarindaki korelasyon katsayist sifirdir.

Ancak r=0 iken iki degiskenin bagimsiz oldugu konusunda herhangi bir yorum yapilamaz.

f) Korelasyon katsayisi iki degisken arasindaki dogrusal birlikteligin ya da dogrusal
bagimliligin bir o6l¢iistidiir, dogrusal olmayan iliskileri belirtmede hi¢ bir anlam

tasimamaktadir.

g) 1, iki degisken arasi dogrusal birlikteligin bir dl¢iisii olmakla birlikte herhangi bir

neden sonug iligkisi kurulamaz.

Korelasyon katsayisinin yorumunu, tam degerler disinda ara degerler i¢in yapmak
oldukga giictiir. Ara deger sonucu veren korelasyon katsayisin1 degerlendirirken, 6rnek
gozlem sayist oldukca onemlidir. Cok fazla gézleme dayanan degerlendirmelerde 0.25'e
kadar diismiis bir korelasyon katsayisi bile anlamli sayilabilmektedir. Fakat az sayida, 10-
15 gozleme dayanan degerlendirmelerde korelasyon katsayisinin 0.71 iistiinde olmasi
beklenmektedir. Korelasyon katsayisi, popiilasyona gore normal sayilacak kadar bir gozlem
sayis1 alinarak bakilmis gozlem gruplari i¢in genellikle; 0-0,49 arasinda oldugu durumlarda
korelasyon zayif, 0,5-0.74 arasinda olduguna orta derecede, 0.75-1 arasinda oldugunda ise

kuvvetli iligki var seklinde yorumlanmaktadir.
4.2. Finansal Piyasalara iliskin Teorik Calismalar

Bu bolimde finansal piyasalara iligkin olarak literatiirde yapilan teorik
caligmalardan baslicalar1 ana hatlar ile degerlendirilecektir. Teorik ¢aligsmalarin tamami
hisse senetleri piyasasina iliskin olarak gelistirilen ¢alismalardir. Bu nedenle bu boliimde

bu ¢aligmalara yer verilmistir.
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4.2.1. Etkin Piyasalar Teorisi

Finansal piyasalarda fiyatlarin olusumu ve yatirimcilarin bu fiyatlarin olusumda
etkileri, en ¢ok analiz edilen konulardan bir tanesidir. Etkin piyasalar teorisi; finansal
piyasalarda fiyatlarin olusumu iizerine gelistirilmistir. Bu teorinin ¢ikis noktasi “Rasyonel
Beklentiler Teorisidir. Rasyonel beklentiler teorisine ilk olarak 1961 yilinda John. Muth’ un
“Rasyonel Beklentiler ve Fiyat Hareketleri Teorisi” adiyla yayinlamis oldugu makalesinde
yer verilmistir. Muth?” gergeklestirdigi calismasinda; ge¢mis donemde hisse senedi
fiyatinin hesaplanmasinda gelecege yonelik beklentilerin hisse senedinin ge¢mis dénem
performansi iizerinden belirlendigini (uyumlu beklentiler) ancak hisse senedinin fiyatinin
belirlenmesinde yatirimeilarin hisse senedinin ge¢mis performansinin yani sira hisse
senedine iligkin Ongdriilerinin de 6n plana ¢iktigini belirtmistir. Ayrica, hisse senedine
iliskin piyasaya yeni bir bilgi geldiginde yatirimcilarin hisse senedine iligkin beklentilerini
yeni gelen bilgiye gore hizli bir sekilde degistirdigini 6ne slirmiistiir. Rasyonel beklentiler
teorisi olan adlandirilan bu teorinin ana fikri “Beklentilerin, finansal varliga iliskin tiim

bilgileri kullanarak yapilan optimal tahminlerden olusturulmasidir.*”®

Rasyonel beklentiler teorisi, bireylerin uyumcu (adaptive) bir davranis stili yerine,
rasyonel beklentilere sahip olacaklarint ve bu nedenle iktisat politikast uygulamalar
karsisinda derhal aktif bir tavir alip bu politikalarin beklenen sonuclarini degistireceklerini
One slirmektedir. Bu teoriye gore bireyler, iktisat politikast uygulamalari ve bu
uygulamalarin yaratacag etkiler konusunda tam bir enformasyona sahiptirler ve dolayisiyla
sistematik bir hata yapmalai s6z konusu olmayacaktir. Rasyonel beklentiler teorisini
savunan iktisatgilar, devletin kisa donemde vergiler, kamu harcamalar1 ve para arzi gibi
araclar1 kullanarak, {iretim, istihdam, fiyat istikrar1 gibi ekonomi degiskenleri {izerinde
etkili olamayacagimi one siirmektedirler. Bu iktisatgilar aktif iktisat politikalar1 yerine
istikrarli ekonomi politikalarinin daha efektif olacagini belirtmektedirler. Bu teoriye gore,

devlet sadece ekonomik yasaminin kurallarini belirlemelidir. Fertler ise hangi olanaklara

5 John Muth, “Rational Expectations and the Theory of Price Movements”, Econometrica Volume 29
(1961), s. 315-335.
*7® Mishkin, s. 157.
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sahip olduklarini daha 6nceden bilerek, kararlarinin muhtemel sonuglarin1 6nceden tahmin

edebilmelidirler.?”’

Rasyonel beklentiler teorisinin ana ¢ikis noktasi olan bilginin herkes tarafindan
ulasilabilir hale getirilmesi ve yatirimcilarin aldiklar1 ekonomik kararlart bu bilgiler
1s181nda verebilmeleri giiniimiizde {ilkelerin ekonomi otoritelerinin 6zellikle de diizenleyici
ve denetleyici kurumlarmin fizerinde durduklari 6nemli kavramlardandir. Finansal
piyasalarda varliklar1 islem goren sirketlerin bu varliklara iligkin olarak kamuoyuna
yapacaklar1 bilgilendirmelerin yatirimcilar tarafindan ulagilabilir olmasi (sirketler ve/veya
Borsalar tarafindan bu verilerin medyada ve/veya internet ortaminda yayimlanmasi),
aciklamalarin sekil sartlarinin, yaymlanma siirelerinin ve dilinin diizenlemelerle
belirlenmesi finansal piyasalarm gelisimini saglayan faktdrlerden bir tanesidir. Ornegin
Avrupa Birligi llkelerinde yer alan sirketlerin kamuoyuna yaptiklar1 bilgilendirmeler,
tilkenin ana dilinin yan1 sira Avrupa Birliginin hatta diinyanin ortak konusma ve yazigma
dili olan Ingilizcede de yapilmasi yabanci yatinmcilarin da yatinm kararlarini alma

konusunda yardimc1 olmaktadir.

Yukarida ana hatlar1 ile anlatilan rasyonel beklentiler teorisine iligkin olarak bazi

iktisatcilar tarafindan elestiriler getirilmistir. Bunlar asagida maddeler halinde siralanmistir:

a) Rasyonel beklentiler teorisine gore, ekonomik birimler ekonominin gelecek

dengesini analiz etme yetenegine sahip, siiper istatik¢iler olarak kabul edilmektedir.

b) Ekonomide menkul kiymetler piyasasi etkin olarak ¢alisirken mal ve is piyasalar
aynt diizeyde etkin olamamaktadir veya tam tersi durumlarda ekonomik hayatta
goriilebilmektedir. Fiyat beklentilerine iligkin tahminler sermaye birikimi konusundaki

kararlar i¢in dogru olmasina ragmen, sermaye akisina iligkin kararlarda ise fiyat beklentileri

277 Aktan, s. 184-185.
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onemli hatalar icerebilmektedir. Hisse senedi fiyatlarinin dalgalanmasi bu durum i¢in iyi

bir érnektir.”’®

c) Yatirimceilarin ulasilabilir biitiin bilgi kaynaklarina sahip olduklar1 ancak bu

verilerden bir tahmin yapabilmeleri i¢in ¢ok biiyiik bir caba gostermeleri gerekmektedir.

d) Yatirimcilar tahminde bulunmak i¢in kullanabilecekleri bilginin halka agik bir

bilgi oldugunu bilmediklerinden yatirim kararlarinda tahmin eksikligi bulunabilir.”

Rasyonel beklentiler teorisinin iktisat literatiirinde yer almaya basladigi 1960’11
yillarda finansal iktisatcilar, finansal piyasalardaki beklentileri iceren paralel bir teori
tiretmiglerdir. Teori aslinda rasyonel beklentiler teorisi ile ayni fikri savunmaktadir.
“Finansal piyasalardaki beklentiler, piyasadaki biitiin bilgilerin kullanildig1 tahminlerden
tiretilmektedir”. Finansal iktisat¢ilarin irettikleri teori her ne kadar rasyonel beklentiler
teorisinin hisse senedi ve diger menkul kiymetlerin fiyatlanmasi konusundaki versiyonu ise

de teoriye etkin piyasalar hipotezi adin1 vermislerdir.**

Etkin piyasalar teorisine gore, piyasanin etkinligi, fiyat uyarlamasinin, yeni bir
bilgi girisi karsisinda hangi hizda ve hangi dogrulukta gerceklestigine baglidir. Baska bir
ifade ile piyasaya yeni giren bilgi sonucunda fiyatlar yeni bilgiye dogru ve hizli bir bigimde
uyarlaniyorsa o piyasa etkindir. Bu teoriye gore etkin piyasada bir yatirimcinin anormal

getiri saglamas1 miimkiin degildir®®’.

Etkin piyasalar teorisi ve etkin piyasa kavramina iliskin literatiirde oldukg¢a fazla
calisma yapilmistir. Bu c¢alismalardan en 6nemlilerden bir tanesi Fama’nin 1970 yilinda

yaymmladigi makalesi “Sermaye piyasalarinin etkinligi: Teori ve Amprik Caligma”dir.

82

Fama,”® etkin piyasayt mevcut bilgilerin fiyatlara tam olarak yansimasi olarak

7% Aktan, s. 187.

" Mishkin, s. 158.

280 Mishkin, s.160.

2! Mehmet Baha Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, 2. Baski, Ankara: Gazi Kitapevi, 2004, s.
271.

2 Eugene F. Fama, “Efficient Capital Markets™, s. 383-417.
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tanimlamistir. Fama’ya gore, piyasalardaki etkinlik 6l¢iimiiniin {i¢ farkli asamasi oldugunu
ileri stirmektedir. Bunlardan birincisi zayif form testleridir. Bu teste gore, piyasada bulunan
mevcut bilgi seti sadece sdz konusu fiyata iliskin gecmis fiyatlar1 icermektedir. ikinci farkli
asama yar1 kuvvetli form testleridir. Bu durum, fiyatin piyasalara agik olarak duyurulan bir
bilgiye (yillik temettii getirisinin ilan edilmesi, hisse senedi boliinmeleri vbz. ) gore kendini
uyarlamas1 pozisyonudur. Ugiincii asama olan kuvvetli formda, bazi yatinmcilarin veya
gruplarin fiyat olusumu ile ilgili yararli bilgiye monopolistik bir sekilde ulasip ulagsmadigi
incelenmektedir. Piyasanin etkin olmasi durumunda, kuvvetli formda o piyasada icerden
Ogrenenler, biiyiik fonlarin yoneticileri ve en Onemli analistler beklentilerin {izerinde
anormal karlar elde edemeyeceklerdir. Etkin piyasa hipotezinin gegerli oldugu piyasalarda
yatirimeilarin agirt getiri elde edememesinin en énemli nedeni, kamuya agiklanmis veya
heniiz agiklanmamig tiim bilgilerin ¢ok hizli bir sekilde tiim yatirimcilara ulasacagi ve
dolayisiyla bu bilgilerin hizli bir sekilde fiyatlara yansiyacagi ongoriilmiistiir. Piyasalarin
etkinligi konusundaki ortak goriisler incelendiginde; gii¢lii formdaki etkinlige rastlamanin
olanaksiz ya da ¢ok zor oldugu, bu nedenle piyasalarin yari giiglii formda ve zayif formda

etkinliginden s6z edebilebilecegidir.”*’

Etkin piyasalar hipotezinde bilginin fiyatlara yansimasi; baska bir deyis ile insider
trading yoluyla bazi yatirimcilarin elde ettikleri bilgi nedeniyle daha fazla kazang elde etme
olasiliginin bulunmamasi konusu diizenleyici kuruluslarin 6zellikle sermaye piyasalarinin
gdzetimini ve denetimini yapanlarin tizerinde énemli durduklar1 konulardan bir tanesidir.
Diizenleyici kuruluglar borsalarda hisse senetleri islem goren sirketlerden islem fiyatini
etkileyebilecek kararlarini veya haberlerinin kamuya en kisa siirede agiklanmasi konusunda
bazi yasal diizenlemeler yapmaktadirlar. Avrupa Birligi de bu kapsamda Avrupa
Parlamentosunun 15 Aralik 2004 tarihinde yayimladigi 2004/ 109 no.lu direktif ile organize
piyasalarda igslem goren sirketlerin kamuyu aydinlatma konusunda seffaflik kurallarini
yayimlanmistir. Direktifin amacini agiklayan ilk maddesinde, etkin, seffaf ve entegre olmus

sermaye piyasalarmin Birlik icerisinde tek piyasa hedefine ulasmasimi saglayacagi,

8 Canbas ve Dogukanli, s. 421.

183



b)

sermayenin daha etkin dagittmmi yardimci olacagi ve maliyetlerin azaltacag:
belirtilmis,ayrica hisse senedi ihragcilarinin, sirketlerinin performanslari ve varliklari
konusunda zamaninda, acik ve kapsamli agiklama yapmalarinin yatirimeilarin giiven telkin
edecegini, bu durumun yatirimcilarin korunmasi ve piyasalarin etkin ¢aligmasi konularinin
gelisimini saglayacag: belirtilmistir.”** Tiirkiye’de de SPK tarafindan kamuyu aydinlatma

konusunda yayimlanmig diizenlemeler bulunmaktadir.
4.2.2. Arbitraj Fiyatlama Modeli

Finans literatiiriinde varlik fiyatlarindaki degisimleri agiklamaya yonelik iki temel
yontem bulunmaktadir. Bunlardan bir tanesi asagidaki boliimde anlatilacak olan Finansal
Varlik Fiyatlama Modelidir (CAPM). Digeri ise arbitraj fiyatlama modelidir. Arbitraj
fiyatlama modeli CAPM ’ne alternatif olarak Ross tarafindan 1976 yilinda gelistirilmistir.**
Arbitraj fiyatlama modeli; finansal varliklarin getirilerini etkileyebilecek ¢esitli risk
faktorlerini belirlemeye yonelik dogrusal bir modeldir. Arbitraj fiyatlama teorisi; CAPM’

ne gore daha basit varsayimlara sahiptir.**®

Arbitraj fiyatlama modelinin 3 temel varsayimi bulunmaktadir:**’
Sermaye piyasalari tam rekabet altindadir.

Yatirimceilar her zaman belirsizlik kosullar1 altinda daha fazla getiriyi, daha az

getiriye tercih ederler.

% Avrupa Birliginin organize piyasalarda islem goren sirketlerin kamuyu aydinlatma konusunda seffaflik

kurallarm1  belirleyen ~ 2004/109  no.lu  direktifi,  http://www.briteproject.eu/documents/other-
documents/directive-2004-109-ec-of-the-european-parliament, (Erisim: 24/02/2009), s. 1.

8 Stephan Ross, “The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing”, Journal of Economic Theory, Volume
13, (1976), s. 341-360.

% Richard Roll, Stephan Ross, “The Arbitrage Pricing Theory Approach to Strategic Portfolio Planning”,
Financial Analyst Journal, Volume 40 (Mayis-Haziran 1984) ,s. 14-26. Aktaran Tiilin Akkum, Bengii
Vuran, “Tiirk Sermaye Piyasasindaki Hisse Senedi Getirilerini Etkileyen Makro Ekonomik Faktorlerin
Arbitraj Fiyatlama Modeli ile Analizi, Mali Céziim Dergisi, Say1 65, (Kasim-Aralik 2003), s. 55.

87 Stephan Ross, “The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing”,s. 342.
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¢)

Finansal varliklarin beklenen getirilerinin nasil gergeklestigini ortaya koyan

stokastik stire¢ (k) faktor ile gosterilebilir.

Arbitraj davranigi, Avrupa Birliginin tek pazar olma siirecinde en ¢ok iizerinde
durdugu konu olan tek fiyat yasasi (Law of One Price) ile iliskilidir. Ekonomide
kisitlamanin olmadig1 durumlarda her malin tek bir fiyati oldugunu 6ne siiren bu teoriye
gore, malin herhangi bir neden ile birden fazla fiyati olusmussa arbitrajcilar piyasaya
miidahale ederek fiyati veya baska bir deyis ile piyasa fiyatin1 tekrar dengeye
getireceklerdir.™® Avrupa Birliginde de sermaye piyasalar arasindaki kisitlamalarin
kaldirilmas1 ve tek fiyat yasasinda oldugu gibi aynmi risk seviyesine sahip olan menkul
kiymetlerin hangi piyasada islem gordiigiine bakilmaksizin ayni fiyat diizeyinde olmalari
gerektigi goriisli aslinda finansal piyasalarin entegrasyonunun en 6nemli yap1 taglarindan
bir tanesidir. Bu ac¢idan bakildiginda arbitraj fiyatlama modeli sermaye piyasalarinin

entegrasyonun analizinde kullanilabilecek araglardan bir tanesidir.

Arbitraj fiyatlama modelinin temelinde finansal varliklarin uzun vadeli getirilerini
etkileyen onemli sistematik faktorlerin taninmasi yer almaktadir. Model hisse senedi ve
tahvillerin glinliik fiyat degisimlerini etkileyen faktorler yerine biiylik portfoylerdeki
varliklarin toplamini etkileyen 6nemli faktdrlere daha ¢ok yer vermektedir. Model bu
faktorleri gozoniine alarak portfoy getirileri iizerine degerlendirmeler yapmaktadirlar. Bu
degerlendirmelerdeki nihai amag¢ portfoylin daha iyi yapilandirilmasimi saglayarak

performansini artirmaktadur.**

Bu modele gore, varlik getirilerinin belirsizliginin iki nedeni bulunmaktadir.
Bunlardan birincisi, genel veya ekonomik faktor digeri ise sirkete ozgii faktor ya da
mikroekonomik nedenlerdir. Bu modelde temel faktoriin makro ekonomi ile ilgili yeni

bilgiyi 6l¢tiigii ve bilginin beklenen degerinin tanimu geregi sifir oldugu kabul edilir®”.

288 Karan, s. 251.

28 Richard Roll ve Stephan Ross, s. 15.

#" Osman Giirbiiz ve Yakup Ergincan, Sirket Degerlemesi, Klasik ve Modern Yaklagimlar, istanbul:
Literatiir Yayinlari, Mayis 2008, s. 67.
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Sermaye piyasalarinda arbitraj olmayacagi kosuluna dayanan model dogrusal (k)

faktorli
Rit=E (Ri)+bil .bit+bi2 .02t +......... + bik .0kt + € it
denklemi ile agiklanabilecektir.

(Rit=1 varliginin getirisi; E (Ri) =i varliginin beklenen getirisi, 8= tiim varliklarin gelirini
etkileyen ortak faktorler; by = 1 varliginin j faktoriine olan duyarliligl ve € i= 1 varliginin

sistematik olmayan riski ifade etmektedir.)

Yukaridaki denkleme gore, bir finansal varligin getirisinin dayandigi 2 nokta
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi sistematik risktir. Burada finansal varlifin getirisi
finansal varliga iligkin her tiirli ekonomik veri ve/veya bilgiden bagimsiz olarak piyasayi
etkileyen faktorler ile belirlenebilmektedir. Ikinci nokta ise, finansal varhgin kendisine

0zgii risklerinin ilgili denkleme yansitilmasidir.

Arbitraj fiyatlama modelinde kullanilan sistematik riskleri en iyi temsil eden
degiskenler ekonominin geneli, dolayisiyla firmanin geneli iizerinde etkili olabilecek
makroekonomik degiskenlerdir. Finans literatiiriinde bu model iizerine yapilan ¢esitli
ampirik c¢alismalarda, reel ekonomik faaliyetlerin gostergesi olarak milli gelir, sanayi
tiretimi ve yatirim harcamalari, enflasyon orani, faiz oranlari, para arzi, doviz kurlari, biitge
dengesi ve O0demeler dengesine iliskin dis ticaret ve cari islemler dengeleri en yaygin
kullanilan makroekonomik degiskenlerdir. Bu modele gore, varlik getirilerinin
belirsizliginin iki nedeni bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, genel veya ekonomik faktor
digeri ise sirkete 6zgii faktor ya da mikroekonomik nedenlerdir. Bu modelde temel faktoriin
makro ekonomi ile ilgili yeni bilgiyi ol¢tiigii ve bilginin beklenen degerinin tanimi geregi

sifir oldugu kabul edilmektedir.””’

! Giirbiiz ve Ergincan, s. 67.
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Arbitraj fiyatlama modeli; sermaye piyasalarindaki rasyonel dengenin arbitraj
fiyatlarin1 olanaksiz hale geldigi varsayima dayanan bri modeldir. Bu modelin
fiyatlandirma iligkilerinin ihlal edilmesi bir dengesizligi ortaya c¢ikarmaktadir. Olusan bu
dengesizlik konusunda c¢ok az sayida yatirimcinin bilgisi olsa bile, bu dengesizligin

giderilmesi icin oldukga giiglii bir bask1 yaratilabilmektedir.***

Arbitraj Fiyatlama modelinin ilk ¢ikis noktasinin CAPM’e alternatif olmasi sz
konusu oldugundan bu paragrafta modelin CAPM’den farki incelenecektir. CAPM finansal
varlik getirisini tamamen Pazar portfOyiiniin getirisi ile iliskilendirirken, arbitraj fiyatlama
modelinde dngoriileri Pazar porfoyii ile iliskisi olmamaktadir. Arbitraj fiyatlama modelinde
finansal varlik fiyatlarin1 etkileyen faktorlere iliskin herhangi bir varsayimda
bulunamamaktadir. Teori dogrusal bir modele dayanmakta olup, bir yatirimin birden fazla
faktore dayandigini varsaymaktadir. CAPM dogrusal bir model olmasina ragmen, bir
varligin getirisi ile agiklamaya calismaktadir. CAPM’den daha genel bir model olan arbitraj
fiyatlama modeli, pazarin dengede olmasi ve yatirimcilarin tercihleri konularinda herhangi
bir kisitlama igermemekte ve arbitraj davraniglarinin, yatirnmcilarin risksiz getiri elde

etmeleri gibi, pazari dengeye dogru yonelttiklerini 6ne siirmektedir.*”?

4.2.3. Finansal Varlik Fiyatlama Modeli

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (CAPM) Finans literatiiriinde varliklarin nasil
fiyatlandirillacagimi gosteren bir model ihtiyaci cercevesinde olusturulmustur. 1960’11
yillarda Markowitz tarafindan ortaya konan portfoy teorisi Sharpe ve Linther tarafindan
gelistirilmis ve bir varlifin riski ile getirisinin birbirleri ile iliskisini detayli olarak

inceleyen bir model ortaya cikmustir.* Markowitz’in modelinde yatirimeilarin risk

2 Giirbiiz ve Ergincan, s.73.

23 Karan, s. 247.

24cAPM’e iligkin yazilan makalelerin bir kismina asagida yer verilmistir, William Sharpe, “Capital Asset
Prices: A Theory of Market Equilibrium”, Journal of Finance, Volume 19 No:3, (Eyliil 1964), s. 425-442,
John Lintner, “The Valuation of Risk Assets and Selection of Risky Investments in Stock Portfolios and
Capital Budgets”, Review of Economics and Statistics, Volume 47 No:1, (Subat 1965), s.13-37, John
Lintner, “Security Prices, Risk and Maximal Gains From Diversification”, Journal of Finance, Volume. 20
No:4, (Aralik 1965), s. 587-615, Jan Mossin, “Equilibrium in a Capital Asset Market”, Econometrica, Vol.
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almaktan kagindiklar1 ve yatirnmin tek donemlik getirisinin ortalamasini ve varyansi
konusunda hassas olduklar1 6ngoriilmiistiir. Bunun sonucunda yatirimecilar ortalama
varyans etkinligi olan bir portfoyli tercih etmektedir. Bu modelde modern portfoy

teorisinden farkli olarak risksiz finansal varliklara da yatirirm yapmak miimiikiindiir.

CAPM; bir menkul kiymetin getirisi ile risk derecesi arasinda iliski kuran ve bazi
dis kisitlayicr varsayimlart olan bir denge modelidir. CAPM yatirimceilarin yatirim yapmayi1
planladigt menkul degerin sahip oldugu riske uygun bir getiri getirip getirmeyecegi
incelemektedir. Baz1 durumlarda bu model heniiz piyasalarda islem gérmeyen bir menkul
kiymetin vermesi gereken getiriyi agiklayan teorik bir ger¢eve gizmektedir’”. Bu methodu

amprik calismada kullani

CAPM, bir menkul kiymetin getirisi ile risk derecesi arasinda iliski kuran ve
yatirimeilarin yatirim yapmay1 planladigi menkul degerin sahip oldugu riske uygun bir
getiri getirip getirmeyecegi inceleyen bir modeldir.?*®

CAPM’e gore menkul kiymetlere yapilan yatirimlarin iki temel risk kaynagi
bulunmaktadir. Bunlar sistematik ve sistematik olmayan risklerdir. Sistematik risk bagka
bir ifade ile “Pazar riski”, isletme dis1 risklerin sirketin hisse senedi fiyatlarinda yarattigi
degisimler sonucu ortaya c¢ikmaktadir. Hisse senedi endeksine paralel olarak fiyatlara
yansiyan bu riskin portfoy cesitlendirilmesi sonucu ortadan kaldirilmasi imkansizdir.
Sistematik olmayan risk ise, ilgili menkul kiymetin fiyat degismelerinin aslinda isletmenin
performansindan kaynaklanmasi durumudur. Istatistiksel ve matematiksel y&ntemler
kullanilarak portfoy c¢ok sayida menkul kiymetten olusturulmasi ve portfoyilin risklilik

diizeyinin tekrar gozden gegirilmesi durumunda risk farklilastirilabilecektir.**’

34, No:4, (Ekim 1966), s. 768-783, Fischer Black, “Capital Market Equilibrium with Restricted Borrowing”,
Journal of Business, Volume 45, No:3, (Temmuz 1972), s. 444-454.

29 Karan, s. 199.

2% Karan, s.199.

7 Berk, s. 408.
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CAPM’in varsayimlar asagida maddeler halinde yer almaktadir:*®

1. Yatirnmcilar porfoylerini sadece tek donemlik beklenen getiriler ve standart
sapmalara bakarak degerlendirmektedirler. Bu davramis kimi zaman tek donem sona
erdikten sonra gergeklesmesi olast her seyi ihmal ettigi dar goriislii bir yaklagim olarak

goriilmektedir.

2. Kiiciik yatirnmcilar i¢in menkul kiymet fiyatlar1 birer veri olup, bu fiyatlar

yatirimcilarin bireysel alim satim kararlarindan etkilenmemektedir.

3. Yatirimlar, piyasada alim satima konu olan finansal varliklar, risksiz bor¢lanma ve
0diing anlagmalar1 ile sinirlandirilmigtir. Ayrica yatirimeilarin sabit bir risksiz faiz orani ile

borglanabilecegi veya ddiing verebilecegi varsayimlar arasina dahil edilmistir.

4. Yatirimeilar; menkul kiymet getirileri {izerinden vergi 6demezler ve ayrica alim
satima konu olan menkul kiymetler i¢in herhangi bir komisyon ve islem gideri 6demezler.

Ayrica aciga satis konusunda piyasalarda herhangi bir kisitlama bulunmamaktadir.

5. Bu modelde yatirimcilar rasyonel davranmaktadirlar. Bunun acik ifadesi; biitiin
yatirimcilarin Markowitz portfoy se¢imi modelini kullanan ve bu modeldeki ortalama-

varyans optimalini arayan kisiler olarak kabul edilmektedir.

6. Biitiin yatirimcilar, yatirim araclarint ayni sekilde ve ayn1 yonde analiz
etmektedirler, ayrica yatirnmcilar ayni iktisadi goriise sahiptirler. Bunun neticesinde,
menkul kiymetlere yapilan yatirnmlardan elde edilecek nakit akimlarina iligkin tahminlerin
biitiin yatirimcilar i¢in neredeyse birbirine esit olacak sekilde gerceklestirilmis olmasidir.
Veri bir menkul kiymet fiyat seti ve risksiz faiz orani ile biitiin yatirimcilar portfdyde etkin
sinirt ve tek optimal riskli portfoyii olusturmak {izere ayn1 beklenen getirileri ve getirilerin

ayn1 kovaryans matrisini kullanmaktadir.

28 Giirbiiz ve Ergincan, s. 44-46, Karan, s. 199-200.
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7. Yatirimceilar daima yiiksek getiri elde etmek istemektedirler. Beklenen getirileri
hari¢ biitiin 6zellikleri ayn1 olan iki menkul kiymetten yiiksek gelir beklentisi bulunan

kiymetler yatirimeilar tarafindan tercih edilmektedir.

8. Yatirimcilar genel olarak riskten kaginmaktadirlar. Standart sapmalari harig; diger

biitiin Ozellikleri ayni1 olan portféyden daha diisiik standart sapmasi olan portfoy

sec¢ilmektedir.

9. Risksiz faiz orani biitlin yatirnmcilar i¢in esit olmaktadir.

10. Bilgi biitiin yatirimeilar i¢in serbest ve aninda ulasilabilir sekildedir.

11. Yatirimcilar igin bor¢ alma ve verme islemleri risksiz faiz orani iizerinden

gerceklestirilmektedir ve bu islemlerde miktara dayali herhangi bir faiz degisimi

yasanmamaktadir.

Yukarida varsayimlara gére CAPM, yatirnmcilarin tercihlerini oldukga basite
indirgemistir. Yatirimcilarin bilgi aninda ulagsmalari, ayn1 analiz yetenegine sahip olmalari,
herhangi bir vergisel veya islem maliyetlerine katlanmamalar1 gercek yasamda
uygulanmasi miimkiin olabilecek durumlar olmamasina ragmen CAPM finansal piyasalara
ve o piyasalarda islem goren menkul kiymetlerin fiyat olusumlarina iliskin olarak genel bir

gerceve ¢izmektedir.

CAPM’e iligkin literatiirde gerceklestirilen ilk c¢alisma Sharpe ve Linther

tarafindan tretilen modeldir. Bu modele gore bir finansal varligin (i menkul kiymetinin)

getirisi;
E [Ri] = Re+Bim (E [Rm]-Ry¢) (1) no.lu Denklem
Kov [Ri; Rm]
PBim= (2) no.lu Denklem
Var (Rm)
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seklinde elde edilmektedir. S6z konusu denklemde Rm pazarin getirisini, Ry ise risksiz
finansal varligin getirisini gdstermektedir. Genel olarak finans piyasalarinda risksiz faiz
orani olarak devlet tahvillerinin faizleri dikkate alinmaktadir. Ciinkii risksiz faiz oraninin
tanimmindan da goriildiigi lizere, 6denmeme riski olmayan finansal varligin faiz orani
modelde dikkate alinmaktadir. Yukarida denklemlerde yer alan ve CAPM ait 6nemli
unsurlardan birisi de Bim parametresidir. S0z konusu parametre literatiirde Beta katsayisi
olarak yer almakta ve bir menkul kiymetin getirisinin piyasa (Pazar) portfoyiiniin getirisi ile
olan iliskisini ifade etmektedir. Bu teoriye gore menkul kiymetin getirisi aldig1 toplam riske
baglidir. Bu risk menkul deger getirilerinin standart sapmasi olarak gosterilmektedir.
Denklemi formiil yerine sozciiklerle ile ifade etmek istersek; yatirimcilarin harcamalarini
ertelemek yoluyla yaptiklar1 tasarruflart riskli yatirim araglarina yonlendirmeleri
durumunda; yatirimcmin bu yatinmdan getiri beklentisi harcama ertelemesinden dogan
zaman fiyat1 (ddnem sonunda elde edilmesi kesin olan risksiz reel getiri orani) ile beklenen
getirinin ger¢eklesmeme olasiligina karsilik olarak belirlenen “risk priminin toplami
olacaktir. Bu parametre ayni zamanda finansal varliklarin piyasaya olan duyarliligini
gostermektedir. CAPM’e gore, bir finansal varligin risk primi bu varligin portfoye katkisi
ile olctilmektedir. Bir hisse senedinin betasi; Pazar portfoyiiniin varyansina adi gegen hisse
senedinin katkisini 6lgmektedir. Bundan dolayr bir hisse senedinin veya portfdyiiniin
saglamasi gereken risk primi betanin bir fonksiyonudur. Yukaridaki (2) no.lu denklemde de
gosterildigi lizere, beta katsayisi hisse senetlerinin getirileri ile piyasa portfoyliniin getirisi

arasindaki kovaryansin piyasa portfoyliniin varyansina boliinmesi ile elde edilmektedir.

Bir menkul kiymetin beta katsayisi cogunlukla 0-2 arasinda degerler
alabilmektedir. Betanin sifirdan kiigiik olmasi o menkul kiymetin piyasa portfoyii ile ters
yonde bir iligkisi oldugunu gdstermektedir. Betanin 2 den fazla olmasi ise ilgili hisse

senedinin piyasadan ¢ok daha fazla hareketli oldugunu géstermek‘cedir.299

Yukarida modelde yer alan risksiz finansal varlik getirisi gilincel hayatta

gerceklesme olasiligr olmayan bir varsayimdir. Fischer Black bu varsayimi dikkate alarak

299 Karan, s.208.
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CAPM’in risksiz bor¢ alma ve/veya verme verisinin olmadigt bir CAPM modeli

gelistirmistir.300

Sharpe ve Lintner tarafindan gelistirilen finansal varlik fiyatlama modeline

Ol yaklasiminda, ger¢eklesmis pazar ve finansal varlik

alternatif bir model olarak Black’in’
getirileri dikkate alinarak model bir adim daha ileri tasinmustir. CAPM’e iliskin Black

yaklasimi olarak ifade edilen model su sekildedir:

E [Rl] = Rom+Bim (E [Rm]-Rom) 3. No.lu Denklem
Kov [Ri; Rm]

Bim= 4. No.lu Denklem
Var (Rm)

(3) no’lu denklemde Rom, sifir-beta (zero-beta) olarak ifade edilen veri, piyasa

riskinden bagimsiz (piyasa riskinden etkilenmeyen) getiriyi belirtmektedir. S6z konusu
getiri, piyasa tarafindan belirlenmeyen, piyasa ile iliskisiz olan tiim getiriler arasindan en
kiigiik varyans sahip olan getiridir.’*® Black modelinde risksiz varlik yerine Pazar portfoyii

ile kovaryansi sifir olan dolayisiyla betas1 sifir olan birportfoyden hareket ile varsayimlar

tiretmektedir. Piyasa riski Bim, (4) no.lu denklemde de; piyasa getirisi ile finansal varlik

getirisinin birlikte degisiminin (kovaryansinin), piyasa getirisinin degisimine (varyansina)
oranlanmasi ile elde edilmektedir.
Risksiz varlik varsayimimin kaldirilmas: ve Black, Jensen ve Sholen in 1972

yilinda; Fama ve Mac Beth in 1973 yilinda gergeklestirdigi ¢aligmalardaki bulgular

3% Eugene F. Fama and Kenneth R. French, “The Capital Asset Pricing Model: Theory and Evidence”, CRSP
Working Paper Series, No 550, The University of Chicago, (Agustos 2003), s. 6.

30! Fischer Black, “Capital Market Equilibrium with Restricted Borrowing”, Journal of Business, Volume
45, No:3, (Temmuz 1972), s. 444-454.

392 John Y. Campell, Andrew W. Lo, A. Craig MacKinlay, The Econometrics of Financial Markets, New
Jersey: Princeton University Press, 1997, s. 32.
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Black’in CAPM yaklasiminin Sharpe- Linther modeline goére tutarli oldugu konusunda

goriislerin olusmasina neden olmustulr.m3

Ancak Black yaklasiminda yer alan finansal varliklarin piyasalarda agiga satig
tizerinde herhangi bir kisitlama olmamasi; piyasalarda bulunan pek ¢cok menkul kiymetin
korelasyon katsayilar1 pozitif oldugundan, acia satis olmadan sifir betali bir portfoy
olusturma imkan1 bulunmamaktadir.

Yukarida 6zetlenen Sharpe-Lintner gerekse Black tarafindan gelistirilen finansal
varlik fiyatlama modellerinin, zaman unsurunu igerisinde bulundurmamalar1 sebebiyle,
ekonometrik analizlerde kullanilmalar1 miimkiin olmamaktir. Modelin ekonometrik analizi
icin getirilerin zaman serisi davranislart modele bir varsayim olarak dahil edilerek model
tahmin edilebilmektedir. Ayrica, finansal varliklara iligskin getirilerin olusmasindaki 3 unsur

modele dahil edilerek agsagida model olusturulmustur:
Ri=ai + Bi (E [Rm]-Ro)+ ei

Bu model tek endeks modeli olarak adlandirilmis olup Sharpe tarafindan literatiire

kazandlrllmlstlr.304

Modelde yer alan “ai” hisse senedinin beklenen getirisini; (piyasanin
risksiz faiz orani iizerindeki ilave etkisinin sifir olacag1 varsayilmistir.) “pi (E [Rm]-Rf)”
tiim piyasadaki hareketler nedeniyle hisse senedinde olusacak getiriyi (B beta katsayisi
hisse senedinin tim piyasanin hareketine karsi duyarliligini 6lgmektedir.) ve ei sirketin
getirisini  etkileyebilecek ancak daha o©nceden tahmin edilemeyen faktorlerden
kaynaklanabilecek degisimler ifade etmektedir. Yukaridaki modeli risk kavramlarina gore
aciklamak istedigimizde ise; riskler acisindan inceledigimizde ise karsimiza sistematik ve
sistematik olmayan risk kavramlar1 ortaya ¢ikmaktadir. Hisse senedinin getirisinin genel
makro ekonomik olaylar (enflasyon, faiz oranlarinda degisimler, doviz kuru degisimleri,

teknolojik gelismeler, dis ticaret agigi, kiiresel krizler vbz.) gibi dissal nedenlerle degisime

ugramasi durumu sistematik risk olarak nitelendirilmektedir. Sistematik riskte, hisse senedi

3% Nevin Yoriikk, Finansal Varhk Fiyatlama Modelinin iIMKB'de Test Edilmesi, istanbul: iIMKB
Yayinlari, 2000, s. 38.
3% Giirbiiz ve Ergincan, s. 55.
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getirisi, digsal ve kontrol edilemeyen nedenlerle degisime ugramaktadir. Sistematik
olmayan riskler ise hisse senedinin getirisinin piyasa kosullarindan bagimsiz olarak sirketin
varliklari, borglari, bor¢glanma maliyetleri, sermaye yapisindan riskler ile yonetim riski gibi
dogrudan sirkete etkisi olan ancak genel ekonomiyi 6l¢iilebilecek boyutlarda etkilemeyen

riskler nedeniyle degisime ugrama ihtimalidir.

Finansal varlik fiyatlama modeli, bir varligin riski ile beklenen getirisi arasindaki
iliskiyi ortaya koyarken bu iliski iki 6nemli gorevi yerine getirmektedir. ilk olarak, bir
yatirrmin belirli bir risk seviyesinde “gercek” getirisinin ne olmasi gerektigine cevap
vermektedir. Bdylece yatirnmin gergeklesen getirisi ile teorik olarak olmasi gereken
getirisini karsilastirma imkan1 da ortaya ¢ikmaktadir. Ikincisi, heniiz piyasada fiyat:

olmayan bir varhign fiyatmm tahminine imkan vermektedir.’®

CAPM ile ilgili olarak literatiirde farkli donemlerde farkli testler

gergeklestirilmistir. S6z konusu testlerden baslicalari asagida yer almaktadir:
* Sharpe- Cooper Testi

CAPM konusunda gergeklestirilen ilk testlerden bir tanesi Sharpe ve Cooper3 06
tarafindan NYSE de islem goren hisse senetlerinin 1931-1967 yillar1 arasindaki getirileri ile
beta degerlerinin iliskisinin incelenmistir. ilgili dénem icin yapilan testlerde; 5 yillik
geemis getirileri lizerinden yillik olarak hisse senedi betasi tahmin edilmistir. Daha sonra,
hisse senetlerinin yillik beta tahminlerini, betalara goére 10.luk dilimlere ayirarak her bir
dilimin agirlikli portféy getirilerini hesaplanmistir. Sharpe ve Cooper gerceklesen
getirilerin % 95’inden fazlasinin betalardaki degisiklikle agiklanabildigini ve CAPM’in

daha ¢ok sifir beta formunun gegerli oldugunu belirtmislerdir.

395 Saim Kilig, Tiirkiye'deki Yatirim Fonlarimin Performanslarinin Degerlendirilmesi, Istanbul: IMKB
Yayinlari, 2002, s. 49-50.

3% William F. Sharpe ve Guy M. Cooper, “Risk-Return Classes of New York Stock Exchange Common
Stocks 1931-1967”, Financial Analysts Journal, Volume 28, No: 2 (Mart-Nisan, 1972), s. 46-54.
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* Black, Jensen ve Scholes Yaklasim

Black, Jensen ve Scholes **” yaptiklari ¢alismalarda Black tarafindan gelistirilen
CAPM’i test etmislerdir. S6z konusu c¢alismada New York borsasinda islem goren hisse
senetlerinin 1931-1965 tarihleri arasindaki getirileri kullanilmig olup Sharp-Lintherin
CAPM’ni alternatif zaman serisi modelini kullanarak test edilmistir. Testlerde 35 yillik
donem i¢in Miller Scholes yaklasima benzer bir sekilde hisse senetlerini gruplandirilarak
zaman ve regresyon testlerine tabi tutulmustur. Black, Jensen ve Scholes’un yaptiklar
hesaplamalar neticesinde, hesaplanan risksiz faiz oraninin ilgili donemde Amerikan devlet
tahvillerinin ortalama faizinden yiiksek oldugu saptanmistir. Bu durum geleneksel CAPM
varsayimlarindan olan bor¢ alma ve borg verme faiz oranlarinin esitligi ilkesi terstir. Ciinkii
hesaplanan risksiz faiz oraninin Amerikan devlet tahvilinin yiliksek olmasi risksiz faiz orani
tizerinden bor¢ vermenin miimkiin ancak bor¢ almanin miimkiin olmadigini géstermektedir.
CAPM’nin standart modelini reddederek sifir betali CAPM’i desteklediklerini
belirtmislerdir.

. Fama ve Macbeth Yaklasim

Finansal varlik fiyatlama modelleri i¢in yapilan testlerden biri de Fama ve
MacBeth®® tarafindan yapilan ¢alismadir. Fama ve MacBeth, yaptiklar1 calismada da New
York borsasinda islem goren hisse senetlerine ait getiriler kullanilmistir. Ancak Fama ve
MacBeth diger testlerden farkli olarak beta katsayilarini “kesit regresyon” denklemleri ile
tahmin ederek CAPM’in gegerliligini smamislardir. Bu test neticesinde de hesaplanan
risksiz faiz orani1 devlet tahvillerinin faiz oranmi {izerinde bulunmustur. Fama ve Macbeth,
elde ettikleri sonuglarin hem standart form ile hem de sifir betali form ile uyumlu oldugu

ancak sifir betali formun daha ¢ok gecerli oldugu belirtmislerdir.

397 Fischer Black, Michael C. Jensen, Myron Scholes, “The Capital Asset Pricing Model: Some Emprical
Tests”, Studies In The Theory of Capital Markets, ed: Micheal C. Jensen Westport: Praeger Publishers,
1972, s. 45.

3% Eugene F. Fama ve James D. Macbeth, Risk, Return and Equilbrium: Emprical Tests, Journal of Political
Economy, Volume. 81, Issue: 3, (Mayis-Haziran 1973), s. 607-636.
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* Levy’nin Calismasi

Levy’®” 1978 yilinda yayimladigi makalesinde CAPM’i farkli bir yaklasim ile
incelemigtir. Bu yaklasim Genel Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (GCAPM) olarak
adlandirilmaktadir. Bu model rekabet¢i sermaye piyasalarindaki dengenin goriinmez bir el

0" Levy makalesinde; yatinmcilarm; islem

tarafindan onarildigim 6ne  siirmektedir. °
maliyetleri, gibi kisitlar altinda yatirnm kararlarim1 verdiklerini ve bu nedenle piyasa
portfoyline yatirim yapmak yerine az sayidaki varliktan portfoy olusturarak kendi etkin
portfoylerini olusturduklarint ileri slirmistiir. Levy CAPM iizerine ¢alisan diger
akademisyenler gibi New York Borsasinda islem goren hisse senetleri tizerinde analizini
gerceklestirmistir. Analiz 101 hisse senedinin aylik verileri lizerinden geceklestirmistir.
Analiz neticesinde yatirimcilarin yatirim kararlarint aylik olarak aldiklari varsayiminin
gecerli olmadigini, yillik veriler lizerinden yapilan analizlerde ise parametrelerin olumlu
yonde etkilenip yiikselis gosterdigini tespit edilmistir. Sonug olarak, piyasadaki finansal
varliklarin portfoy igerisindeki dagilimlarinin optimum bir sekilde yapilamamasi ve islem
maliyetleri gibi kisitlar sonucunda yatirimcilarin yatirim kaynaklarini mevcut tiim finansal
varliklar arasinda dagitamamalari, bunun yerine az sayida finansal varliktan olusan

portfoyler kurmalart nedeniyle CAPM’de yer alan “Betanin tek gecerli risk Olciisii

olduguna” dair teorik sonucun gegerli olmadigi goriilmektedir.”"!
* Roll’iin Calismasi

CAPM izerinde yapilan en onemli elestirilerden bir tanesi 1977 yilinda Roll
tarafindan yapilan ¢alisma sonucunda 6ne siiriilen konulardir.*'? Roll; CAPM’in test

edilmesinin miimkiin olmadigin ileri siirmektedir. Bunu 6ne siirmesinin en 6énemli nedeni

3% Haim Levy, Equilbrium in an Imperfect Market: A Constraint on the Number of Securities in a Portfolio,

American Economic Review, Volume 68, Issue: 4, (1978), s. 643-658.

19 Stephen C. Fan, General Asset Pricing Model: A Microeconomic Theory of Investments,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=286815 (Erisim: 05/02/2009)

' Erding Altay, Varlik Fiyatlama Modelleri, FVFM ve AFT ve IMKB’de uygulamasi, (Yayimlanmamis
Doktora Tezi), Istanbul Universitesi, 2001, s. 149.

*12 Richard Roll, “A Critique of the Asset Pricing Theory's Tests Part I: On Past and Potential Testability of
the Theory, Journal of Financial Economics, Volume.4 Sayi: 2, (Mart 1977), s. 129-176.

196



modelin en 6nemli yap1 taslarindan bir tanesi olan piyasa portfoyli kavraminin teorik ve
amprik olarak kolay bulanamayacagini belirtmistir. Roll’e gore, pazar portfoyii kavraminin
icerisinde yatirim yapilabilecek her varligin (piyasada deger ifade eden her mal ve {iriin)
olmasi gerekmektedir. Ancak modelin teorik ¢ergevesinde hangi mallarin piyasa portfoyiine
dahil edilip edilmedigi ve dahil edilen varliklardaki veri kisitlar1 konusunda net bir
aciklama bulunmamaktadir. Bunun sonucunda modelin testlerinde piyasa portfoyii yerine
gegebilecek temsili portfoyler (S&P 500, Dow Jones Endeksi vbz.) kullanilmaktadir. Roll’e
gore bu temsili portfdyler gergek piyasa portfOyliniin yerini tutamamaktadirlar. Bu
cercevede arbitraj fiyatlama modelinin test edilebilirligi daha iyi bir alternatif oldugunu
belirtilmistir. Roll, ayrica, CAPM’ndeki degiskenlerin kiiciik bir degisimin getirileri
olduk¢a fazla miktarda degistirdigini; CAPM’ne genel olarak karsi olmamakla birlikte

amprik olarak kanitlanma durumunu reddettigini belirtmistir.
* Gibbons Yaklasimi

Gibbons®", ¢ok degiskenli testler ile finansal varlik fiyatlama modellerini
smamistir. Gibbons ¢aligmasinda finansal varlik fiyatlama modellerinin dogrusal olarak
ifade edilemeyecegi iizerinde durmus ve dogrusal olmayan coklu regresyon modelleri
kullanarak alternatif bir yontem gelistirmistir. Gibbons, CAPM’e kars1 kisitli model olarak
ifade ettigi bir model kurmustur. Dogrusal olmayan ¢oklu regresyon modelini kisitli model
olarak kabul edip finansal varlik fiyatlama modelini de kisitsiz model kabul ederek bu iki
modeli birbiriyle karsilastirmistir. Calismada elde edilen sonuglara gore finansal varlik

fiyatlama modeli reddedilmistir.

* Fama ve French’in Yaklasim

314
h

Fama ve Frenc gergeklestirdikleri calismada CAPM’de yer alan beta katsayisi

yerine baska degiskenler kullanmislardir. Yazarlar, New York Borsasi ve Nasdaq’in yer

313 Michael R. Gibbons, “Multivariate Tests of Financial Models: A New Approach”, Journal of Financial
Economics, Volume. 10 Say1: 1, (Mart 1982), s. 3-27.

34 Eugene F. Fama, Kenneth R. French, “The Cross —Section of Expected Stock Returns”, The Journal of
Finance, Volume.47 Say1: .2, (Haziran 1992), s. 427-465.
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alan hisse senetlerinin 1963- 1990 aras1 getirilerini tek faktorlii (beta katsayisi) olarak
incelediklerinde; beta ile varlik getiri oranlar1 arasindaki iligskinin ortadan kayboldugunu ve
CAPM’in temel Ongoriisii olan betanin finansal varligin getirisini aciklamadaki pozitif
etkisi konusunda testlerin olumsuz sonu¢ verdigini belirtmislerdir. Calismada kullanilan
modele, beta katsayisi yerine sirketin piyasa degeri baska bir ifade ile sirketin blyikligi,
kaldirag orani, fiyat/kazang orani, defter degeri/piyasa degeri degisikenlerini ilave edilmis
ve finansal varlik getirilerinin bu oranlar ile iligkisinin yliksek oldugunu saptanmistir. Fama
ve French firma biyilikligi ile defter degeri/pazar degeri oraninin modelde diger

degiskenlere gore daha baskin oldugunu ileri siirmiislerdir. >'>
4.3. Hisse Senedi Piyasalar1 Entegrasyonunun Korelasyon Analizi ile Ol¢iimii

Bu bolimde Avrupa Birligi iiye ilkeleri ile Tiirkiye’nin blue chip hisse
senetlerinden olusturulan endeks verileri ¢er¢evesinde Avrupa Birligindeki hisse senedi
piyasalarinin entegrasyon diizeyi incelenecektir. Bu incelemede, iilkelerin birbirleriyle
iligkilerini 6l¢en korelasyon analizi yontemi kullanilacaktir. Avrupa Birligi ilkeleri ve
Tiirkiye’nin hisse senedi piyasalarinin entegrasyonu iilkelerin blue chip endekslerinin

giinliik kapanis degerleri lizerinden ol¢iilecektir.
4.3.1. 2002-2004 Donemi Hisse Senedi Piyasalarinin Entegrasyonu

Caligmada ilk olarak 01/01/2002-31/12/2004 doneminde Avrupa Birligi tilkeleri ve
Tiirkiye’nin blue chip hisse senedi endekslerinin giin sonu kapanis degerlerine Pearson
korelasyon analizi uygulanarak korelasyon matrisi olusturulmustur. Korelasyon matrisi EK

1’ de yer almaktadir. I. Donem veri setinde 784 islem giinii yer almaktadir.

Korelasyon matrisinde yer alan veriler {izerinden yliksek korelasyona sahip oldugu

tilke sayis1 en ¢ok olan iilkeden baglamak {izere asagidaki tablo tiretilmistir.

315 yoriik, s.51.
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Tablo 52: 2002-2004 Donemi Hisse Senedi Piyasalarimin Korelasyonlar:

ULKE/KORELASYON | YUKSEK | ORTA | ZAYIF
MALTA 18 4 5
POLONYA 18 3 6
FINLANDIYA 17 7 3
IRLANDA 17 7 3
AVUSTURYA 15 6 6
[SPANYA 15 8 4
DANIMARKA 14 8 5
LUKSEMBURG 14 7 6
MACARISTAN 14 7 6
TURKIYE 14 7 6
YUNANISTAN 14 8 5
ALMANYA 13 1 13
FRANSA 13 1 13
INGILTERE 13 1 13
ITALYA 13 2 12
PORTEKIZ 13 6 8
BELCIKA 12 6 9
BULGARISTAN 12 4 11
CEK CUMHURIYETI 12 6 9
ESTONYA 12 5 10
ISVEC 12 6 9
LETONYA 12 7 8
LITVANYA 12 6 9
ROMANYA 12 2 13
SLOVAKYA 12 3 12
SLOVENYA 11 1 15
HOLLANDA 5 5 17
KIBRIS 1 4 22

Korelasyon analizi sonucunda, iilkelerin 0-0,49 arasinda korelasyon katsayisi olan
tilkelerinin borsalar1 ile zayif iliskide oldugu, 0,5-0,74 arasinda korelasyon katsayisi olan
tilkelerle orta diizeyde iliskili oldugunu, 0,75 ve lizerinde olan korelasyon katsayilarinin ise

borsalar arasi giiclii iliski oldugu varsayimi yapilmustir.

Tablo 52’deki verilere gore Malta ve Polonya hisse senedi piyasalari, 18 iilke ile
yiiksek korelasyona sahiptir. Tablodaki verileri bir 6rnek ile agiklarsak, Malta’nin hisse
senedi piyasasinin 2002-2004 doneminde; yliksek korelasyona sahip oldugu iilke sayisinin
18, orta diizeyde korelasyona sahip oldugu iilke sayisinin 4 ve diisiik korelasyonu sahip

oldugu tilke sayisinin ise 5 oldugu hesaplanmistir. Kibris’in ise; yiiksek korelasyona sahip
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oldugu iilke sayisinin 1, orta diizeyde korelasyona sahip oldugu iilke sayininin 4 ve zayif

korelasyonunun oldugu iilke sayisinin ise 22 oldugu tablodaki verilerden anlasilmaktadir.

Bu donemde, yiiksek korelasyona sahip iilkelerin yukaridaki tablodaki verilere
gore aritmetik ortalamasi 13 olarak hesaplanmistir. Calismaya konu olan iilke sayisinin 28
oldugu goz Oniine alindiginda 13 sayisinin basit aritmetik ortalamanin altinda oldugu
goriilmektedir. Ancak baska bir agidan degerlendirildiginde, yiiksek iliskide yer alan iilke
sayisinin diger iki iliskiye gore daha yiliksek oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte
ozellikle zay1f iliskide olan iilkelerin sayis1 azimsanmayacak dl¢iide yiiksektir. Bu noktada,
ozelikle 2004 ve 2007 yillarinda Avrupa Birligi’ne katilan 12 iilkenin blue chip hisse senedi
endekslerinin, Birlige giris oncesi donemde diger iilkelerin hisse senedi piyasalarina

entegrasyon konusunda ¢ok iyi bir yerde olmadigi goriilmektedir.

Korelasyon matrisine iligkin olarak yapilabilecek degerlendirmelerden bir tanesi
de, euro bolgesi iilkelerinin (Almanya, Avusturya, Belgika, Finlandiya, Fransa, Hollanda,
Irlanda, Ispanya, Italya, Liiksemburg, Portekiz ve Yunanistan) korelasyonlarmin
incelenmesidir. Bu {ilkelerin Pearson korelasyon analizine gore olusturulan korelasyon
matrisi EK 2’te yer almaktadir. Bu verilerden yukaridaki korelasyon deger kriterlerine gore

hazirlanan tablo agagidadir:

Tablo 53:Euro Bolgesi Ulkelerinin 2002-2004 Dénemi Korelasyonu

ULKE/KORELASYON | YUKSEK | ORTA | DUSUK
FRANSA 10 0 1
ALMANYA 10 0 1
ISPANYA 10 0 1
FINLANDIYA 10 0 1
[RLANDA 10 0 1
ITALYA 10 0 1
PORTEKIZ 9 2 0
BELCIKA 9 2 0
LUKSEMBURG 9 2 0
YUNANISTAN 9 2 0
AVUSTURYA 3 4 4
HOLLANDA 3 4 4
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Yukaridaki tablodan da goriilecegi tizere, Hollanda ve Avusturya disindaki
tilkelerde blue chip endekslerinin birbirleriyle uyumlu oldugu goériilmektedir. Bu durumun
euro bolgesi iilkelerinin ortak para birimi ile birlikte hisse senedi piyasalarinin
entegrasyonunun saglanmas1 hipotezini destekleyecek nitelikte bir veri oldugu

distintilmektedir.

Yukaridaki tablodaki en ilgi c¢ekici nokta, uzun yillar Avrupa’nin énemli finans
merkezleri arasinda yer alan Hollanda’nin AEX blue-chip endeksinin, diger blue chip
endeksleri ile iliskisinin, diger iilkelere gore ¢cok daha diisiik olmasidir. Bu durumun en
onemli sebebi; Amsterdam finans merkezinin, kiiresellesme ve teknolojik gelismeler
sonucunda, basta Londra olmak iizere diger finans merkezleri karsisinda rekabet
kapasitesinin diigmesidir. Hollanda finansal rekabette geriye diismemek ic¢in, Amsterdam
Borsasinin Euronext ile birlesmesini saglamistir. Bu birlesme ile birlikte yabanci
yatirnmcilarin Hollanda hisse senedi piyasalarinda gerceklestirdikleri islem hacimleri
artmistir. 2003 yili itibariyle AEX-25 endeksinde yer alan sirketlerin 70’lik pay1 yabanci
yatirimeilara aittir. Yabanci yatirimeilarin bu yiiksek payi, 2002-2003 déneminde Enron
sitketinin iflasinin finansal piyasalarda yasattigi sarsintidan AEX-25’in en yogun bir

sekilde etkilenmesine neden olmustur.*'®

Tablodaki diisiik korelasyona sahip diger iilke ise Avusturyadir. 2002-2004
Doéneminde Avusturya’nin diger {ilke borsalari ile birlikte hareket edememesinin en 6nemli
sebebi, 2001 yilinda Avusturya ekonomisinde belirgin bir sekilde yasanan ekonomik
yavaslamann, 2002 yilimn ilk yarisinda da devam etmesidir.*"” Bunun yam sira ge¢mis
donemlerde de Avusturya Borsasi, diger gelismis iilke borsalarindan bagimsiz hareket

etmektedir. Diger bir ifadeyle diger iilke borsalar1 ile diisiik korelasyondadir. Bu ¢alismada

1% Ewald Engelen, “The virtualization of an Equity Exchange Explaining the Decline of Amsterdam
Financial Centre, Financial Centres as Competing Clusters” Paris School of Economics Work Shop,
(30/05/2008), s. 6-12.

' Financial Stability Report of Avustria, 2002 3, Avusturya Merkez Bankasi Yaymlari, 2002,
http://www.oenb.at/en/img/fsr3_therealeconomy tcm16-9485.pdf (Erigim: 01/02/2009), s. 46-56.
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yer alan korelasyon matrisi de bu durumu dogrulamaktadir. Ornegin 2000 yilinin basindan

beri Avusturya borsast ile diger iilkeler arasindaki korelasyon negatiftir.*'®

Euro bolgesi igerisinde yer almadig halde Avrupa Birligi igerisinde gelismis bir
ekonomiye sahip olan Ingiltere’nin, euro bolgesi iilkeleri ile olan korelasyonu oldukga
dikkat cekicidir. ingiltere’nin Avusturya disindaki diger euro bélgesi iilkeleri ile arasindaki
korelasyon yiiksektir. Bu durum, Ingiltere’nin finans piyasalarinda euro kullanmamasina
ragmen euro bolgesi lilkelerinin hisse senedi piyasalar ile entegrasyonunun saglandigini
gostermektedir. Ingiltere’nin gelismis bir ekonomiye sahip olmasi, finansal piyasalara
iligkin gergeklestirdigi diizenlemelerin Avrupa Birligi normlarina uygun olmasi ve euro
bolgesi tilkeleri arasinda sermaye dolasimlarinin serbestligi gibi nedenlerden Gtiiri,
Ingiltere hisse senedi piyasasi ile Almanya, Fransa, v.b. euro bolgesi iilkelerinin hisse
senedi piyasalarinin kur riskine ragmen entegre oldugunu gerceklestirdikleri analizlerle de

goriindiigiinii belirtmislerdir.

2002-2004 doneminde Avrupa Birligi iilkelerinin blue chip endekslerinin
birbirleriyle olan iliskisinin korelasyon analizi ile Olgiilmesinden sonra, bu iilkelerin
diinyadaki baska borsalar ile olan korelasyonlar1 da bu ¢alismada incelenecektir. Calismada
kullanilan diger borsa endeksleri; Brezilya, Arjantin, Amerika Birlesik Devletleri (3 farkli
Borsa Endeksi) ve Japonya hisse senedi piyasalarindaki verilerden iiretilmektedir.
Asagidaki tabloda Avrupa Birligi iilkeleri ile bu {ilkelerin borsa endeksleri arasindaki
korelasyonun analizi yer almaktadir. Korelasyon analizinde sonucunda, iilkelerin 0-0,49
arasinda korelasyon katsayisi olan tilkelerinin borsalar1 ile zayif iliskide oldugu, 0,5-0,74
arasinda korelasyon katsayisi olan iilkelerle orta diizeyde iliskili oldugunu, 0,75 ve tlizerinde
olan korelasyon katsayilarinin ise borsalar arasi giiclii iliski oldugu varsayimi yapilarak
tablodaki veriler doldurulmustur. Yukarida tablolarda verilerin 6zetine yer verilmis olup,
bu tabloda iilkelerin hisse senedi endeksleri arasindaki iliski yukarida belirtilen 3 degere

gore gruplandirilmastir.

3!¥ Financial Stability Report of Avustria, s. 53.
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Tablo 54: 2002-2004 Secili Borsa Endekslerinin AB Uyeleri ile Korelasyonu

ULKE BREZILYA | ARJANTIN | S&P 100 | S&P 500 | DJI NIKKEI 225
AVUSTURYA Yiiksek Yiiksek Orta Orta Orta Orta
FRANSA Zayif Zayif Yiiksek Yiiksek | Yiiksek Yiiksek
ALMANYA Zayif Zayif Yiiksek Yiksek | Yiiksek Yiiksek
HOLLANDA Zayif Zayif Orta Orta Orta Orta
ISPANYA Yiiksek Orta Yiiksek Yiiksek | Yiiksek Yiiksek
FINLANDIYA Yiiksek Orta Yiiksek Yiksek | Yiiksek Yiiksek
IRLANDA Yiiksek Orta Yiiksek Yiksek | Yiiksek Yiiksek
PORTEKIiZ Orta Zayif Yiiksek Yiiksek | Yiiksek Yiiksek
BELCIKA Orta Zayif Yiiksek Yiksek | Yiiksek Yiiksek
ITALYA Zayif Zayif Yiiksek Yiksek | Yiiksek Yiiksek
LUXEMBURG Orta Zayif Yiiksek Yiiksek | Yiiksek Yiiksek
YUNANISTAN Orta Zayif Yiiksek Yiiksek | Yiiksek Yiiksek
SLOVENYA Yiiksek Yiiksek Zayif Zayif Zayif Zayif
INGILTERE Zayif Zayif Yiiksek Yiksek | Yiiksek Orta
DANIMARKA Yiiksek Orta Yiiksek Yiiksek | Yiiksek Yiiksek
SLOVAKYA Yiiksek Yiiksek Zayif Orta Zayif Zayif
ESTONYA Yiiksek Yiiksek Zayif Orta Orta Zayif
LITVANYA Yiiksek Yiiksek Orta Orta Orta Orta
MACARISTAN Yiiksek Yiiksek Orta Orta Orta Orta
CEK CUMHURIYETI Yiiksek Yiiksek Orta Orta Orta Orta
MALTA Yiiksek Orta Orta Yiksek | Yiksek Orta
ROMANYA Yiiksek Yiiksek Zayif Zayif Zayif Zayif
POLONYA Yiiksek Yiiksek Yiiksek Yiiksek | Yiiksek Yiiksek
TURKIYE Yiiksek Yiiksek Orta Yiiksek Orta Orta
LETONYA Yiiksek Yiiksek Orta Orta Orta Orta
KIBRIS Zayif Zayif Zayif Zayif Zayif Zayif
BULGARISTAN Yiiksek Yiiksek Zayif Orta Orta Zayif
ISVEC Orta Zayif Yiiksek Yiiksek | Yiiksek Yiiksek
BREZILYA X Yiiksek Orta Yiiksek | Yiiksek Orta
ARJANTIN Yiiksek X Orta Orta Orta Zayif
S&P 100 Orta Orta X Yiiksek | Yiiksek Yiiksek
S&P 500 Yiiksek Orta Yiiksek X Yiiksek Yiiksek
DII Yiiksek Orta Yiksek Yiiksek X Yiiksek
NIKKEI 225 Orta Zayif Yiiksek Yiksek | Yiksek X

Avrupa Birligi tlkeleri ile diger iilkelerin korelasyonlarin yer aldigi yukaridaki

tabloya gore; Brezilya’'nin gelismis Avrupa iilkeleri (Almanya, Fransa, Ingiltere) ile

arasinda zayif, orta diizeyde ekonomiye sahip iilkelerle (Portekiz, Belgika, Isvec) orta ve

gelismekte olan iilkelerler (Polonya, Romanya vbz.) yiiksek derecede korelasyon iginde
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bulunmaktadir. Gelismis iilkelerle diisiik korelasyonun tek istinasi Ispanyada’dir . Ispanya
ile Brezilya arasinda yiiksek dereceli bir iliski bulunmaktadir. Gelismekte olan iilkelerle
olan yiiksek korelasyon, yabanci fon yatirimcilarinin Brezilya’yr da gelismekte olan tlkeler

kategorisinde degerlendirmelerinin bir sonucu olarak goriilebilecektir.

Arjantin’in Avrupa Birligi iilkeleri ile 2002-2004 donemi hisse senedi piyasalari
korelasyonu Brezilya ile benzerlik igerse de korelasyon degerleri daha diisiik olusmustur.
Omegin Brezilya ile Belgika ve Portekiz arasinda orta diizeyde iliski bulunurken bu
tilkelerin Arjantin ile iliskisi zayiftir. Gelismekte olan iilkelerle olan yiiksek korelasyon,
yabanct fon yatinnmcilarinin Arjantini de Brezilya gibi gelismekte olan iilkeler
kategorisinde degerlendirmelerinin bir sonucu olarak goriilebilecektir. Arjantinin yliksek
korelasyon igerisinde oldugu iilkelerden bir tanesi de Brezilya’dir. ABD endeksleri ile orta

diizeyde olan iliski Japonya ile zay1f durumdadir.

Bu ¢alismada kullanilan ABD’nin ii¢ endeksi euro iilkeleri yliksek derecede iligki
icerisindedir. Bu donemde euro dolar paritesinin ¢ok hareketli olmamasi nedeniyle
yatirimcilarin doviz kuru riski diger para birimlerine gore daha diisiik diizeydedir. Ayrica
gelismis iilkelerin benzer ekonomik programlara sahip olmalar1 ABD ile euro bdlgesi
borsalarinin entegre olmalarini saglamistir. Euro bolgesinde olmayan iilkelerle ile ABD
endeksleri arasindaki iligski zayif olup, bu iilkelerdeki sermaye kontrolleri ve doviz kuru

riskinin entegrasyonu engelledigi diisiiniilebilecektir.

Asya’nin gelismis ekonomilerinden bir tanesi olan Japonya’nin Nikkei 225
endeksi Asya Borsalarinin en onemli endekslerinden bir tanesidir. Bu endeksin giinliik
kapanis degerleri ile diger borsalarin kapanis degerleri arasinda iliski incelendiginde;
Nikkei 225 endeksinin; Euro bolgesi ve ABD endeksleri ile yiiksek derecede korelasyona
sahip oldugu goriilmektedir. Dolar ve euronun Japon yeni karsisindaki degerlerinin bu
donemde ¢ok hareketli olmamasi sonucunda doviz kurunun minimize olmasi, gelismis

borsalarda getiri diizeylerinin birbirlerine benzer olmasi bu piyasalarin da euro bdolgesi
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iilkeleri ile entegre oldugunu gostermektedir. Nikkei endeksinin diger borsalarla olan

iliskisi orta ve zayif diizeydedir.

Finans sektoriindeki en biiylik firma ¢okiislerinden biri olan Enron sirketinin iflasi,
finans piyasalarin1 6zellikle 2002 yilinda ve 2003 yilimin basinda, son derece olumsuz
yonde etkilemistir. Amerikan enerji sirketi Enron; hatali ve/veya hileli muhasebe kayuitlari,
yolsuzluklar, finansal tablolarinin ger¢ek verileri icermemesi, karlarini oldugundan fazla
gostermesi ve bu gosteriminde ¢ok uluslu bir denetim firmasi olan Artur Andersen’den
yardim almasi gibi nedenlerle, 1 Aralik 2002 yilinda iflasim agiklamustir.*'® Sirketin bu
usulsiizliikleri 16 Ekim 2001 yilinda ortaya ¢ikmustir. Ilgili tarihte; daha dnce ilan edilen
alt1 aylik vergi sonrasi net kardan 544 milyon dolar ve 6z sermayesinin de 1.2 milyar dolar
azaltilmasina iligkin diizeltmeler yapilacagi kamuoyuna duyurulmustur. Bu diizeltmenin
yani sira 8 Kasim 2001 de sirket ikinci bir duyuru yayimlayarak; 1997, 1998, 1999 ve 2000
yili net kar verilerinin de diizeltildigini ilan etmistir’®. Sirketin 2001 yilinda pay degerinin
80 $ dolar oldugu gozoniine alindiginda, hisse senedi yatirimcilarinin ugradigi zararin ne

denli biiyiik oldugu anlasilmaktadrir.

Enron skandali, basta Amerikan hisse senedi piyasalari olmak iizere biitiin
diinyadaki hisse senedi piyasalarini 6zellikle 2002°de olumsuz etkilemistir. Bu ¢alismada
yer alan 28 iilkenin blue chip endekslerinin 2002 yili ortalama getirisi - 7,3 olmustur. Bu
veri ve belirli istisnalar disinda hisse senedi piyasalarinda {ilkeler arasi korelasyonun
yiikksek olmasi, diisen piyasalarda da hisse senedi piyasalarinin entegre olabildiklerini
gostermektedir. Bu sonu¢ bazi iilkelerin finans piyasalarinda yasanan sorunlarin,
kiiresellesme ile birlikte, diger {ilkelerin finans piyasalarinda da olusabilecegini
gostermektedir. Kiiresellesme ile birlikte {ilkelerin finansal sorunlar1 kar topu etkisi
yaratarak tim finans piyasalarin1 etkileyebilecek kiiresel krizlere neden olabilmektedir.
Enron skandali sadece Amerikan finans piyasalarini etkilemekle kalmamais biitiin diinyadaki

finansal piyasalar1 derinden etkilemistir.

319 Ayga Zeynep Siier, “Profesyonel Muhasebe Mesleginde Enron Skandali ve Sonrast Gelismeler”, 6.
Muhasebe Denetimi Sempozyumu, Istanbul (16-19 Nisan 2003), s. 2-4.
320 Ayea Zeynep Stier, s. 3.
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Enron skandalinin hisse senedi piyasalarindaki bir diger etkisi, finans
piyasalarinda islem goren varliklarin muhasebe ve mali raporlama standartlarinda c¢ok
onemli degisiklikler yapan ve 30 Temmuz 2002 tarihi itibariyle Amerika’da onaylanan
Sarbanes—Oxley yasasinin, diger iilkeler tarafindan da uygulanabilmesi amaciyla bu

tilkelerin 6zellikle sermaye piyasalarinda yapilan mevzuat degisiklikleridir.

Sonu¢ olarak; 2002-2004 donemi genel olarak degerlendirildiginde; Euronun
finans piyasalarinda bir para birimi olarak islemlere konu olmasi ve fiziken piyasalarda yer
almasi1 sonucunda, 6zellikle euro bolgesi tilkelerde doviz kuru riskinin ortadan kalkmistir.
Bu durum iilkelerin hisse senedi piyasalarinin entegrasyonuna, diger bir deyisle hisse
senedi piyasalarinin birlikte ve ayn1 yonde hareket etmelerine olanak saglamistir. Déviz
kuru riskinin ortadan kalkmasi ile hisse senedi piyasalar1 entegrasyonunda biiyiik asama
kaydedilebilecegi varsayiminin iki onemli istisnasi ise Hollanda ve Avusturya’dir. Bu
tilkeler euro bolgesi iilkeleri olmalar1 ve doviz kuru riskinin ortadan kalkmasma ragmen
tilke ekonomilerindeki kirilganliklar nedeniyle en azindan bu donemde (2002-2004)
Avrupa hissse senedi piyasalarindaki entegrasyonun disinda kalmistir. Avrupa Birligi ile bu
calismada kullanilan  Arjantin, Brezilya, ABD ve Japonya'nin endekslerinin
korelasyonunda ise benzer sonuglar ortaya ¢ikmig, ABD ve Japonya’nin euro bdlgesi ile

entegre olduklar1 saptanmustir.
4.3.2. 2005-2007 Donemi Hisse Senedi Piyasalarinin Entegrasyonu

Calismanin bu bdliimiinde; Avrupa Birligi {lkeleri ve Tirkiye blue chip
endekslerinin, 2005-2007 donemindeki giinlilk kapanis verileri iizerinden borsalarin
iliskileri incelenmistir. 2002-2004 doneminde oldugu gibi Pearson korelasyon analizi
kullanilmak suretiyle olusturulan korelasyon matrisi EK 3’te yer almaktadir. Veri setinde

781 islem giinii yer almaktadir.

2005-2007 donemini incelemedeki en 6nemli amag¢ 2005 yilinda son sekli verilen
ve oncelikli amacinin yapilacak diizenlemeler ile Avrupa Birliginde finansal entegrasyonu

saglamak olan FSAP ve Finansal Hizmetler Polikasinin hisse senedi blue chip
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endekslerinin entegrasyonuna olan katkisinin incelenmek istenmesidir. Yine 2002-2004
doneminde oldugu gibi Euronun ekonomik hayatta kullanilmasinin hisse senedi
piyasalarinin entegrasyonuna katkisi bu donemde de incelenmistir.Korelasyon matrisinde
yer alan veriler iizerinden yliksek korelasyona sahip oldugu tilke sayis1 en ¢ok olan tilkeden

baslamak tizere agagidaki tablo tiretilmistir.

Tablo 55: 2005-2007 Donemi Hisse Senedi Piyasalarimin Korelasyonlari

ULKE/KORELASYON YUKSEK | ORTA | DUSUK
ISPANYA 25 1 1
FINLANDIYA 25 1 1
DANIMARKA 25 1 |
POLONYA 25 1 1
AVUSTURYA 24 2 1
ALMANYA 24 2 1
HOLLANDA 24 2 1
LUKSEMBURG 24 2 1
YUNANISTAN 24 2 1
MACARISTAN 24 2 1
CEK CUMHURIYETI 24 2 1
KIBRIS 24 1 2
ISVEC 24 2 1
FRANSA 23 3 1
PORTEKIZ 23 3 1
BELCIKA 23 3 1
INGILTERE 23 3 1
ESTONYA 23 2 2
ROMANYA 23 3 1
TURKIYE 23 3 1
ITALYA 22 4 1
LETONYA 22 4 1
BULGARISTAN 22 2 3
SLOVENYA 16 8 3
LITVANYA 16 8 3
IRLANDA 13 10 4
SLOVAKYA 0 0 27
MALTA 0 21 6

Bu donemde, yiiksek korelasyona sahip iilkelerin yukaridaki tablodaki verilere
gore aritmetik ortalamasi 21 olarak hesaplanmaktadir. Bu ortalama, Avrupa Birligindeki

blue chip endeksler goz Oniine alinarak yapilan hisse senedi piyasalar1 entegrasyonu
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Olciimiinde; korelasyon analizine gore, Avrupa Birligi’'nde hisse senedi piyasalarinin
birbirleriyle entegre oldugunu gostermektedir. Bu ¢alismada yer alan iki donemde; Avrupa
Birligine iiye iilkeler ve Tiirkiye’nin hisse senedi piyasalarinin entegrasyonuna iligkin
olarak kullanilan korelasyon analizinden {iretilen verilerin analizi kapsaminda iki donemde
tilkelerin yliksek entegrasyona sahip olduklari {ilke sayilarinin karsilagtirilmistir. Bu
cergevede tlilkelerin bu calismada kullanilan ve her iki donemdeki yiiksek korelasyonda

oldugu iilke sayilar1 ve iki donem arasindaki farki gosteren asagidaki tablo hazirlanmustir.

Tablo 56: 2002-2004 ve 2005-2007 Donemlerinde Yiiksek Korelasyona Sahip Ulke

Sayilarn
ULKE 2002-2004 Dénemi | 2005-2007 Dénemi | FARK

KIBRIS 1 24 23
HOLLANDA 5 24 19
CEK CUMHURIYETI 12 24 12
ISVEC 12 24 12
DANIMARKA 14 25 11
ALMANYA 13 24 11
BELCIKA 12 23 11
ESTONYA 12 23 11
ROMANYA 12 23 11
ISPANYA 15 25 10
LUKSEMBURG 14 24 10
MACARISTAN 14 24 10
YUNANISTAN 14 24 10
FRANSA 13 23 10
INGILTERE 13 23 10
PORTEKIiZ 13 23 10
BULGARISTAN 12 22 10
LETONYA 12 22 10
AVUSTURYA 15 24 9

TURKIYE 14 23 9

ITALYA 13 22 9

FINLANDIYA 17 25 8

POLONYA 18 25 7

SLOVENYA 11 16 5

LITVANYA 12 16 4

IRLANDA 17 13 -4
SLOVAKYA 12 0 -12
MALTA 18 0 -18
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Tablodan da goriildiigii iizere 3 iilke disinda (Irlanda, Malta ve Slovakya) diger 25
tilke, ikinci donemde yiiksek korelasyona sahip olduklari iilke sayilarni arttirmiglardir.
Yiiksek korelasyona sahip iilke sayis1 ortalamas1 2002-2004 doneminde 13 iken, 2005-2007

doneminde 21°e ¢ikmasi da bu durumu agiklamaktadir.

Yukaridaki tablodaki verilere gore, 2005-2007 doneminde pek ¢ok iilkenin yiiksek
korelasyonda oldugu iilke sayis1 artarken, sadece Irlanda, Malta ve Slovakya’nin yiiksek
korelasyona sahip oldugu {ilke sayis1 diigmistir. Malta ve Slovakya’nin yiiksek

korelasyona sahip oldugu iilke bulunmamaktadir.

Malta’nin diger {ilkeler ile yliksek korelasyon ig¢inde olmamasinin en onemli
nedenlerinden biri, 2005 yili Mayis ayinda Avrupa Doviz kuru mekanizmasina girerek
Euroya gecis asamalarina dahil olmasidir. Malta Hiikiimeti 1 Euroyu 0,429300 Malta
lirasina sabitlemis ve bu kurun 15 bandinda dalgalanmasma izin vermistir.’>' Maltanin
ERM-II"ye dahil olmasi ve doviz kurunu sabit kura baglamasi, hisse senedi piyasasina
yapilan yatirimlardaki doviz kuru riskini minimize etmistir. (Malta Ocak 2008’de euroya
geemistir.) Bu durum ve Malta’nin sermaye piyasalarinda Avrupa Birligi miiktesabatina
uyum caligmalarinin sonuglanmasi ile birlikte piyasa katilimcilarinda goriilen artig, 2005
yilinda Malta blue chip endeksinin60 oraninda yiikselmesini saglamistir.’** Bu oldukga
biiyiik ve sira dis1 yiikselis, Malta’nin diger borsalarla olan korelasyonunu uyumsuz hale

getirmistir. Bu yiikselis, 2006 yilinda ufak ¢apli da olsa bir diisiis (- 2,1) ile sonuglanmustir.

Slovakya’nin diger iilkeler ile yiliksek korelasyona sahip oldugu iilke
bulunmamasinin nedeni bu iilkenin de 2005 yilinda ERM-II’ye dahil olmasidir. (Slovakya
Ocak 2009 tarihinde Euroya ge¢mistir.) Ayrica 1 Agustos 2005’de “Menkul Kiymet ve
Yatirnm Hizmetleri Yasas1” uygulamaya alinarak yasal diizenlemelerde Avrupa Birligine

uyum saglanmaya calisiimistir’” Bu gelismeler 2005 yilinda Slovakya Borsasinin

32! http://ec.europa.eu/economy_finance/the_euro/joining_euro9407 en.htm (Erisim: 16/05/2009)
322 No Exchange is an island, Malta Stockexchange, The Economist, 9 Subat 2000,

http://www.economist.com/finance/displaystory.cfm?story_id=E1_VVDSGJQ (Erisim: 16/05/2009)
323 Important Events in the history of Bratislava Stock Exchange,
http://www.bsse.sk/Content/EN/StockExchange/history.htm, (Erisim:16/05/2009)
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volatilesini yilikseltmistir. SAX endeksi Mart 2006’da Aralik 2005’e¢ gore 55’°lik arti
getiriye ulasmistir. Kisa stiredeki bu hizli yilikselis daha sonra diisiis trendine girmistir. Yine
de yil sonunda bir 6nceki yila gore endekste ylizde 25 oraninda yiikselis gerceklesmistir.
Malta gibi bu olaganiistii durum Slovak blue chip endeksinin diger iilkeler ile

korelasyonunu olumsuz yonde etkilemistir.

Avrupa Birligine iiye tilkelerin tamaminin yerine sadece euro bdlgesi iilkelerinin
korelasyonlarinin incelenmesi analizi, 2002-2004 doéneminde oldugu gibi 2005-2007
donemi i¢in de yapilmistir. Bu iilkelerin Pearson korelasyon analizine gore olusturulan

korelasyon matrisi EK 4’te yer almaktadir.

Bu verilerden en fazla iilke ile yiliksek korelasyona sahip iilkeden baslamak f{izere,
tilkelerin diger tlkelerle ile yiiksek, orta ve diisiik derece iligkili oldugu iilke sayilari
asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 57: Euro Bélgesi Ulkelerinin 2005-2007 Dénemi Korelasyonu

ULKE/KORELASYON | YUKSEK | ORTA | DUSUK
FRANSA 11 0 0
ALMANYA 10 1 0
ISPANYA 11 0 0
FINLANDIYA 11 0 0
IRLANDA 3 3 0
ITALYA 11 0 0
PORTEKIZ 10 1 0
BELCIKA 11 0 0
LUKSEMBURG 11 0 0
YUNANISTAN 10 1 0
AVUSTURYA 11 0 0
HOLLANDA 11 0 0

Yukaridaki tabloda yer alan veriler 1s18inda, euro bolgesindeki hisse senedi
piyasalariverileri lizerinde yapilan analiz sonucunda, bu bdlgede finansal entegrasyonun
olustugu goriilmektedir. Euro bolgesinde yer alan 12 iilkenin 8 adedi diger tiim iilkeler ile
yiiksek korelasyon halindedir. Irlanda ile Almanya, Portekiz ve Yunanistan blue chip
endeksleri arasindaki korelasyonun orta diizeyde olmasi, bu iilkelerin de diger tiim tlkeler

ile yliksek entregrasyona sahip olma durumlarini ortadan kaldirmaktadir.

210



2002-2004 doneminde oldugu gibi bu donemde de Brezilya, Arjantin, Amerika
Birlesik Devletleri (3 farkli Borsa Endeksi) ve Japonya hisse senedi piyasalarindaki veriler
ile Avrupa Birligi {lilkeler arasinda korelasyon iliskisi incelenmis ve asagidaki tablo

olusturulmustur.

Tablo 58: 2005-2007 Secili Borsa Endekslerinin AB Uyeleri ile Korelasyonu

ULKE BREZILYA | ARJANTIN | S&P 100 | S&P 500 | DJI NIKKEI 225
AVUSTURYA YUKSEK YUKSEK | YUKSEK | YUKSEK | YUKSEK YUKSEK
FRANSA YUKSEK YUKSEK | YUKSEK | YUKSEK | YUKSEK YUKSEK
ALMANYA YUKSEK YUKSEK | YUKSEK | YUKSEK | YUKSEK YUKSEK
HOLLANDA YUKSEK YUKSEK | YUKSEK | YUKSEK | YUKSEK YUKSEK
ISPANYA YUKSEK YUKSEK | YUKSEK | YUKSEK | YUKSEK YUKSEK
FINLANDIYA YUKSEK YUKSEK | YUKSEK | YUKSEK | YUKSEK YUKSEK
iRLANDA ORTA ORTA ORTA ORTA ORTA YUKSEK
PORTEKIZ YUKSEK YUKSEK | YUKSEK | YUKSEK | YUKSEK YUKSEK
BELCIKA YUKSEK YUKSEK | YUKSEK | YUKSEK | YUKSEK YUKSEK
ITALYA YUKSEK YUKSEK | YUKSEK | YUKSEK | YUKSEK YUKSEK
LUXEMBURG YUKSEK YUKSEK | YUKSEK | YUKSEK | YUKSEK YUKSEK
YUNANISTAN YUKSEK YUKSEK | YUKSEK | YUKSEK | YUKSEK YUKSEK
SLOVENYA YUKSEK YUKSEK | YUKSEK | YUKSEK | YUKSEK ORTA
INGILTERE YUKSEK YUKSEK | YUKSEK | YUKSEK | YUKSEK YUKSEK
DANIMARKA YUKSEK YUKSEK | YUKSEK | YUKSEK | YUKSEK YUKSEK
SLOVAKYA ZAYIF ZAYIF ZAYIF ZAYIF ZAYIF ZAYIF
ESTONYA YUKSEK YUKSEK | YUKSEK | YUKSEK | YUKSEK YUKSEK
LITVANYA YUKSEK YUKSEK | YUKSEK | YUKSEK | YUKSEK ORTA
MACARISTAN YUKSEK YUKSEK | YUKSEK | YUKSEK | YUKSEK YUKSEK
CEK CUMHURIYETI YUKSEK YUKSEK | YUKSEK | YUKSEK | YUKSEK YUKSEK
MALTA ORTA ORTA ORTA ORTA ORTA YUKSEK
ROMANYA YUKSEK YUKSEK | YUKSEK | YUKSEK | YUKSEK YUKSEK
POLONYA YUKSEK YUKSEK | YUKSEK | YUKSEK | YUKSEK YUKSEK
TURKIYE YUKSEK YUKSEK | YUKSEK | YUKSEK | YUKSEK YUKSEK
LETONYA YUKSEK YUKSEK ORTA | YUKSEK | YUKSEK YUKSEK
KIBRIS YUKSEK YUKSEK | YUKSEK | YUKSEK | YUKSEK YUKSEK
BULGARISTAN YUKSEK YUKSEK | YUKSEK | YUKSEK | YUKSEK ORTA
ISVEC YUKSEK YUKSEK | YUKSEK | YUKSEK | YUKSEK YUKSEK
BREZILYA X YUKSEK | YUKSEK | YUKSEK | YUKSEK YUKSEK
ARJANTIN YUKSEK X YUKSEK | YUKSEK | YUKSEK YUKSEK
S&P 100 YUKSEK YUKSEK X YUKSEK | YUKSEK ORTA
S&P 500 YUKSEK | YUKSEK | YUKSEK X YUKSEK | YUKSEK
DII YUKSEK YUKSEK | YUKSEK | YUKSEK X ORTA
NIKKEI 225 YUKSEK YUKSEK ORTA YUKSEK ORTA X
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Yukaridaki tablodaki verilere gore, Avrupa Birligi disindaki dort iilkenin
endekslerinin Avrupa Birligi endeksleri ile olan iligskisinde, Avrupa Birligi {ilkelerinin
sonuglariyla biiyiik 6l¢iide benzerlik tespit edilmistir. Dort tilkenin alt1 endeksinin Slovakya
ile zayif dereceli bir iliski igerisinde oldugu, Japonya digindaki diger iilkelerin Malta ve
[rlanda ile orta derecede korele olduklari saptanmustir. Japonya'nin diger iilkelerden farkli
olarak Malta ve Irlanda ile yiiksek derecede korele iken, Litvanya, Slovenya, Bulgaristan,
S&P 100 ve S&P 500 endeksleri ile orta derecede korelasyon igerisinde oldugu
anlagilmistir. Japonya’nin ABD endeksleri ile orta diizeyde korelasyon igerisinde olmasinin
en Onemli sebebinin Dolarin Japon yeni karsisindaki deger artist  oldugu

dﬁsﬁnﬁlmektedir.324

Sonug¢ olarak 2005-2007 donemi genel olarak degerlendirildiginde; 2002 yilinda
fiziki olarak piyasalarda islem goren ve Avrupa Birligi iilkeleri arasindaki doviz kuru
riskini sonlandiran Euronun, bu donemde hisse senedi piyasalarinin entegrasyonuna katkisi

2002-2004 donemine gore daha fazla olmustur.

Ayrica, hisse senedi piyasalarinin Avrupa Birligi iilkelerinin biiyiik bir boliimiinde
entegrasyon i¢inde olmasi saglayan en onemli etken (bu ¢ikarim blue-chip endekslerinin
karsilastirilmas1 sonucunda yapilmistir); Finansal Hizmetler Aksiyon Plani ve Finansal
Hizmetler Politikas1 ¢er¢evesinde tek pasaport ilkesi dogrultusunda, finansal piyasalardaki
yasal diizenlemelerin tiim Avrupa Birligi iilkelerinde yeknesak hale getirilmesi ve sermaye
hareketlerinin Oniindeki engellerin kaldirilmasi sonucunda yatirimecilarin tim Avrupa

Birligi iilkelerinde yatirim yapabilmelerine olanak saglanmasidir.

Caligmada yer alan Brezilya, Arjantin, ABD ve Japonya’nin endeksleri de benzer
bir sekilde Avrupa Birligindeki sermaye piyasalar1 ile entegrasyon entegrasyon

halindedirler.

32* TCMB, Yillik Rapor 2005, s. 10.

212



4.4. Hisse Senedi Piyasalarinin Entegrasyonunun Duraganlastirma ile Olciilmesi

Yukaridaki boliimlerde Avrupa Birligi tilkeleri ve Tiirkiye blue-chip hisse senedi
endekslerinin  2002-2004 ve 2005-2007 donemlerindeki giin sonu kapanis degerleri
kullanilarak korelasyon matrisleri olusturulmus ve korelasyon matrisinde olusan korelasyon

katsayilariin yorumlanmasi ile bu piyasalardaki entegrasyon iliskisi incelenmistir.

Korelasyon katsayisi, iki degisken arasindaki iliskinin yoniiniin ve derecesinin
Olciilmesinde kullanilan istatistiki bir degerdir. Korelasyon katsayis1 ile iki degisken
arasinda dogrusal bir iliski olup olmadigi test edilmektedir. Baska bir deyisle, bir
degiskendeki yiikselme veya diisiisiin diger degiskende de benzer etkiyi yapip yapmadigi
incelenmektedir. Bir degiskendeki degisiklik diger degiskende de ayni etkiyi yaratmiyorsa,
iki degisken arasinda korelasyon olmadigi saptamasi yapilmaktadir. Bu durum, iki degisken
arasinda dogrusal bir iliski olmadig1 seklinde de ifade edilebilir. Iki degisken arasinda
dogrusal bir iliski yok ise korelasyon katsayisi iki degisken arasindaki iligkiyi

O0lgememektedir.

Baz1 durumlarda korelasyon katsayisi iki degisken arasindaki iliskiyi dogru bir
sekilde dlgememektedir. Ozellikle zaman serisi kullamlan degiskenlerde bu sorun ortaya
¢tkmaktadir. Zaman serisi kullanilan iki degisken arasinda anlamli bir iliski bulunmamasina
ragmen bazen korelasyon katsayisi yiiksek ¢ikmaktadir. Bunun nedeni, her iki zaman
serisinin de giiclii genel egilimler (yukar1 veya asagiya dogru kalict hareketler) tagimasidir.
Boylece degiskenler arasindaki gercek iliskiden degil daha ¢ok bu giiclii ve genel egilim
sonucu yiiksek korelasyon saptanabilmektedir. Dolayisiyla degiskenler arasindaki iliskinin

gercek veya diizmece oldugunu anlamak énemlidir.’*

Zaman serilerini olusturan degerlerin uzun donemde ortaya g¢ikan artma veya
azalmalarina zaman serisinin trendi denmektedir. Bu trend etkisi bazi durumlarda
degiskenler arasindaki iligkinin hatali Olgiilmesine neden olabilmektedir. Yukaridaki

paragrafta yer alan genel egilimler, aslinda trend etkisi olarak da ifade edilebilir.

323 Gujarati, s. 709.
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Degiskenlerin iliskisinin gergekligini 6lgebilmek i¢in zaman serilerinin trend
etkisinden arindirilmas1 gerekmektedir. Bu arindirma islemi ‘“zaman serilerinin
duraganlagtirilmasi” olarak isimlendirilmektedir. Ortalamasi ile varyansi zaman icerisinde
degismeyen ve iki donem arasindaki ortak varyanst bu ortak varyansin hesaplandigi
doneme degil de yanlizca iki donem arasindaki uzakliga bagli olan olasilik siire¢ duragan

olarak ifade edilir.

Zaman serilerinin duraganlastirilarak yukarida belirtilen trend etkisinden

arindirilmasi i¢in seride yer alan verilerin birinci derece farklarinin alinmasi gerekmektedir.
Yae=Ye-Yiu

Bu denklem ile zaman serilerini duraganlastirmak ve trend etkisini ortadan

kaldirilmak hedeflenmistir.

Caligmanin bu asamasinda, yukaridaki boliimde kullanilan veri setlerinde (2002-
2004 ve 2005-2007 donemleri) yer alan endeks gilin sonu kapanis degerlerinin birinci
derece farklar1 alinarak yeni bir veri seti olusturulmustur. Bu veri setinden de korelasyon

matrisi iiretilerek ilgili donemler yeniden analiz edilmistir.

4.4.1. 2002-2004 Donemi Hisse Senedi Piyasalarinin Entegrasyonu (Duraganlastirilms

Veriler iizerinden)

2002-2004 doneminde Avrupa Birligi ve Tiirkiye’nin blue chip endekslerinin giin
sonu kapanig degerleri birincil farklar1 alinarak duraganlastirilmis ve olusturulan veriler
Pearson korelasyon analizi kullanilarak hazirlanan korelasyon matrisi EK 5’de yer

almaktadir.

Korelasyon matrisinde yer alan veriler {izerinden yiliksek korelasyona sahip oldugu

tilke sayis1 en ¢ok olan iilkeden baglamak tizere asagidaki tablo tiretilmistir.

214



Tablo 59: 2002-2004 Donemi Hisse Senedi Piyasalar1 Entegrasyonu
(Duraganlastirilmis Veriler iizerinden)

ULKE/KORELASYON | YUKSEK | ORTA | DUSUK
FRANSA 7 4 16
HOLLANDA 7 4 16
ISPANYA 6 5 16
ITALYA 6 5 16
BELCIKA 5 6 16
INGILTERE 5 6 16
ALMANYA 4 6 17
ISVEC 3 8 16
FINLANDIYA 1 10 16
AVUSTURYA 0 0 27
BULGARISTAN 0 0 27
CEK CUMHURIYETI 0 0 27
DANIMARKA 0 9 18
ESTONYA 0 0 27
[RLANDA 0 8 19
KIBRIS 0 0 27
LETONYA 0 0 27
LITVANYA 0 0 27
LUKSEMBURG 0 0 27
MACARISTAN 0 0 27
MALTA 0 0 27
POLONYA 0 0 27
PORTEKIZ 0 9 18
ROMANYA 0 0 27
SLOVAKYA 0 0 27
SLOVENYA 0 0 27
TURKIYE 0 0 27
YUNANISTAN 0 0 27

Yukaridaki tablo ve EK 5 deki korelasyon matrisine gore bu donemde en fazla
ilke ile yiliksek korelasyon halinde olan iilkeler Fransa ve Hollandadir. Fransa’nin yiiksek
korelasyon i¢inde oldugu iilke sayist 7, orta korelasyon iginde oldugu iilke sayis1 4 ve

diisiik korelasyon igerisinde bulundugu iilke sayis1 16’dr.

2002-2004 doneminde duraganlastirilan verilere gore yiikksek derecede
korelasyona sahip iilkelerin aritmetik ortalamasi 1,55’dir. Bu deger, ilgili donem igin
normal degerlere gore hesaplanan aritmetik ortalama olan 13 degerinden oldukc¢a diistiktiir.
Duraganlastirma sonucunda veri setinde yer alan 19 iilkenin, hi¢ bir iilke ile yiliksek derece

korelasyonu saptanmamistir. Bu durum ilgili donemde blue chip endeksi verileri lizerinde
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trend etkisinin olduk¢a yiiksek oldugunu, duraganlagtirilmis veriler analize dahil
edildiginde hisse senedi piyasalarinin entegrasyonunun istenilen sekilde yliksek olmadigini
gostermektedir. Duraganlagtirma sonucunda trend etkisinden arindirilan veriler ile analiz
yapildiginda 2002-2004 déneminde blue chip hisse senedi endekslerine gbére Avrupa Birligi

ve Tiirkiye’nin hisse senedi piyasalarinin entegre olamadiklar1 goriilmektedir.

2002-2004 doneminde euro bolgesi {ilkelerinin duraganlastirilan degerler
tizerinden Pearson korelasyon analizi ile {iiretilen korelasyon matrisi EK 6°de yer
almaktadir. Bu matristen tretilen ve {ilkelerin diger iilkeler ile korelasyon derecelerini

gosteren tablo asagidadir:

Tablo 60: 2002-2004 Doneminde Euro Bolgesinde Entegrasyon(Duraganlastirilmis
Veriler iizerinden)

ULKE/KORELASYON | YUKSEK | ORTA | DUSUK
FRANSA 5 3 3
HOLLANDA 5 3 3
[SPANYA 5 3 3
ITALYA 5 3 3
ALMANYA 4 3 4
BELCIKA 4 4 3
AVUSTURYA - - 11
FINLANDIYA 8 3
IRLANDA - 6 5
PORTEKIiZ - 7
LUKSEMBURG - - 11
YUNANISTAN - - 11

Yukaridaki tabloda ve EK 6’de yer alan verilere gore; Fransa, Hollanda, Ispanya
ve Italya 5 iilke ile, Almanya ve Belgika ise 4 iilke ile yiiksek dereceli korelasyona sahiptir.
Duraganlastirmis veriler iizerinden yapilan analize gore yiliksek korelasyona sahip iilke
say1st, her ne kadar normal endeks verilerine gore yapilan analizdekinden daha diisiik olsa
da; Avrupa Birligi’ndeki gelismis lilkelerin birbirleriyle yiiksek derecede iliskide oldugu
goriilmektedir. Euro bolgesi disinda oldugu halde bolge iilkeleri piyasalariyla yiiksek
derecede korelasyonu olan (EK 5) ingiltere’nin; Fransa, Hollanda, Ispanya, Italya, Almanya
ve Belgika hisse senedi piyasalari ile entegrasyonu, duraganlastirilan veri setinin analizinde

de ortaya ¢ikmustir.
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Daha onceki boliimlerde incelenen Arjantin, Brezilya, ABD ve Japonya hisse
senedi endeksleri de duraganlastirilma islemine tabi tutularak, Avrupa Birligi Ulkeleri ile

korelasyonlar1 analiz edilmistir.

Tablo 61: 2002-2004 Secili Borsa Endekslerinin AB Uyeleri ile Korelasyonu (Durganlastirilmis Veriler

Uzerinden)

ULKE/ULKE BREZILYA | ARJANTIN | S&P 100 | S&P 500 | DJI NIKKEI 225
AVUSTURYA ZAYIF ZAYIF ZAYIF ZAYIF ZAYIF ZAYIF
FRANSA ZAYIF ZAYIF ORTA ORTA ORTA ZAYIF
ALMANYA ZAYIF ZAYIF ORTA ORTA ORTA ZAYIF
HOLLANDA ZAYIF ZAYIF ORTA ORTA ORTA ZAYIF
ISPANYA ZAYIF ZAYIF ZAYIF ORTA ORTA ZAYTF
FINLANDIYA ZAYIF ZAYIF ZAYIF ZAYIF ZAYIF ZAYIF
iRLANDA ZAYIF ZAYIF ZAYIF ZAYTF ZAYTF ZAYTF
PORTEKIZ ZAYIF ZAYIF ZAYIF ZAYTF ZAYTF ZAYTF
BELCIKA ZAYIF ZAYIF ZAYTF ZAYIF ZAYIF ZAYIF
iTALYA ZAYIF ZAYIF ORTA ORTA ORTA ZAYTF
LUXEMBURG ZAYIF ZAYIF ZAYTF ZAYIF ZAYIF ZAYIF
YUNANISTAN ZAYIF ZAYIF ZAYTF ZAYIF ZAYIF ZAYIF
SLOVENYA ZAYIF ZAYIF ZAYIF ZAYTF ZAYTF ZAYTF
iNGILTERE ZAYIF ZAYIF ZAYTF ZAYIF ZAYIF ZAYIF
DANIMARKA ZAYIF ZAYIF ZAYTF ZAYIF ZAYIF ZAYIF
SLOVAKYA ZAYIF ZAYIF ZAYIF ZAYTF ZAYTF ZAYTF
ESTONYA ZAYIF ZAYIF ZAYIF ZAYTF ZAYTF ZAYTF
LITVANYA ZAYIF ZAYIF ZAYTF ZAYIF ZAYIF ZAYIF
MACARISTAN ZAYIF ZAYIF ZAYIF ZAYTF ZAYTF ZAYTF
CEK CUMHURIYETI | ZAYIF ZAYIF ZAYIF ZAYIF ZAYIF ZAYIF
MALTA ZAYIF ZAYIF ZAYTF ZAYIF ZAYIF ZAYIF
ROMANYA ZAYIF ZAYIF ZAYTF ZAYIF ZAYIF ZAYIF
POLONYA ZAYIF ZAYIF ZAYIF ZAYTF ZAYTF ZAYTF
TURKIYE ZAYIF ZAYIF ZAYIF ZAYTF ZAYTF ZAYTF
LETONYA ZAYIF ZAYIF ZAYTF ZAYIF ZAYIF ZAYIF
KIBRIS ZAYIF ZAYIF ZAYIF ZAYTF ZAYTF ZAYTF
BULGARISTAN ZAYIF ZAYIF ZAYIF ZAYIF ZAYIF ZAYIF
ISVEC ZAYIF ZAYIF ZAYIF ZAYTF ZAYTF ZAYTF
BREZILYA X ZAYIF ZAYIF ZAYTF ZAYTF ZAYTF
ARJANTIN ZAYIF X ZAYTF ZAYIF ZAYIF ZAYIF
S&P 100 ZAYIF ZAYIF X YUKSEK | YUKSEK | ZAYIF
S&P 500 ZAYIF ZAYIF YUKSEK | X YUKSEK | ZAYIF
DII ZAYIF ZAYIF YUKSEK | YUKSEK | X ZAYIF
NIKKEI 225 ZAYIF ZAYIF ZAYIF ZAYIF ZAYIF X
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Dort iilkenin borsa endekslerinin duraganlastirilmig veriler {izerinden analizinin
sonucunda, Brezilya, Arjantin ve Japonya’nin Avrupa Birliginde yer alan gelismekte
tilkelerin oldugu gibi higbir iilke ile korelasyon i¢inde olmadigi goriilmektedir. Hatta
Brezilya ve Arjantinin birbirleriyle olan korelasyonu 0,24 gibi oldukc¢a diisiik bir oranda
gergeklesmistir. ABD’nin {li¢ endeksinin ise Avrupa Birliginin gelismis ekonomileri olan
Almanya, Fransa, Hollanda, Ispanya ve Italya ile orta diizeyde korele olduklari, diger
tilkelerle ile zayif iliski igerisinde oldugu goriilmektedir. ABD ile gelismis iilkeler
arasindaki korelasyonun orta diizeyde olmasi, iki iilke arasindaki faiz orani farklarinin

borsalarin getirilerine de yansimasi olarak diistiniilebilecektir.

Sonu¢ olarak, 2002-2004 donemi hisse senedi endekslerinin giinlik kapanis
verilerinin duraganlastirilmasi ile elde edilen degerlerin korelasyon matrisi yolu ile yapilan
analizinde; iilkelerin ekonomik biiyiikliiklerine gore diger iilkeler ile hisse senedi piyasalari
korelasyonlarinin olustugu, giiclii ekonomisi ve finansal piyasalar1 oldukca gelismis olan
tilkeler arasinda yiiksek bir korelasyonun bulundugu, orta biiyiikliikteki ekonomilere sahip
tilkelerin hisse senedi piyasalarinin diger iilkelerle korelasyonunun orta diizeyde oldugu,

gelismekte olan tlkelerin ise diger iilkelerle korelasyonlarinin diisiik oldugu goriilmiistiir.

4.4.2.2005-2007 Donemi Hisse Senedi Piyasalarinin Entegrasyonu (Duraganlastirilmis

Veriler iizerinden)

2005-2007 doneminde de, 2002-2004 doneminde oldugu gibi Avrupa Birligi ve
Tiirkiye blue chip endekslerinin giinlilk kapanis degerlerinin birincil farklar1 alinarak
duraganlastirilmis ve olusturulan veriler Pearson korelasyon analizi kullanilarak hazirlanan

korelasyon matrisi EK 7°da yer almaktadir.

Korelasyon analizi sonucunda, 0-0,49 arasinda korelasyon katsayisi olan iilke
borsalar1 arasinda zayif iliski oldugu, 0,5-0,74 arasinda korelasyon katsayisi olan iilke
borsalar1 arasinda orta diizeyde iligkili oldugunu, 0,75 ve {lizerinde olan korelasyon
katsayilarmin ise borsalar aras1 giiglii iliski oldugu ve bu borsalarin birlikte hareket ettigi

varsayimi yapilmistir.
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Korelasyon matrisinde yer alan veriler iizerinden yiiksek korelasyona sahip oldugu

tilke sayis1 en ¢ok olan iilkeden baglamak {izere asagidaki tablo tiretilmistir.

Tablo 62: 2005-2007 Doneminde Hisse Senedi Piyasalarinin Entegrasyonu
(Duraganlastirilmis Veriler iizerinden)

ULKE/KORELASYON | YUKSEK | ORTA | ZAYIF
ALMANYA 8 9 10
BELCIKA 8 9 10
FINLANDIYA 8 10 9
FRANSA 8 9 10
HOLLANDA 8 9 10
INGILTERE 8 9 10
ISPANYA 8 9 10

ISVEC 8 9 10
ITALYA 8 9 10
AVUSTURYA 0 18 9
BULGARISTAN 0 0 27
CEK CUMHURIYETI 0 16 11
DANIMARKA 0 16 11
ESTONYA 0 0 27
IRLANDA 0 14 13
KIBRIS 0 1 26
LETONYA 0 0 27
LITVANYA 0 0 27
LUKSEMBURG 0 15 12
MACARISTAN 0 4 23

MALTA 0 0 27
POLONYA 0 13 14
PORTEKIZ 0 12 15
ROMANYA 0 0 27
SLOVAKYA 0 0 27
SLOVENYA 0 0 27
TURKIYE 0 15 12
YUNANISTAN 0 16 11

Yukaridaki tablo ve EK 7’daki korelasyon matrisine gore bu donemde en fazla
tilke ile yiiksek korelasyon halinde olan iilkeler; Almanya, Belgika, Finlandiya, Fransa,
Hollanda, Ingiltere, Ispanya, Isve¢ ve italya’dir. Bu iilkelerin hisse senedi piyasalarmin
yiiksek derecede iliskide oldugu iilke sayist 8 olup, EK 7 daki korelasyon matrisinden de
anlagilacagi tizere bu iilkelerin kendi aralarinda da yiiksek derece korelasyonlari

bulunmaktadir. Yukaridaki tablodaki verilere gére Almanya’nin yliksek korelasyon i¢inde
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oldugu tlke sayis1 8; orta derecede korelasyon iginde oldugu iilke sayis1 9 ve diisiik
derecede korelasyon icerisinde bulundugu iilke sayis1 10°dir. 2005-2007 doneminde
duraganlastirilan verilere gore yiiksek derecedeki iilkelerin aritmetik ortalamasi 2,57’dir.
Bu deger, ilgili donem i¢in normal endeks degerlerine gore hesaplanan aritmetik ortalama
degeri olan 21°den oldukea diisiiktiir. 2002-2004 doneminde oldugu gibi, duraganlastirma
sonucunda, 2005-2007 doneminde de veri setinde yer alan 19 iilkenin, hi¢ bir iilke ile
yikksek  derece korelasyonu bulunmamaktadir. Ancak {ilkelerin  birbirleriyle
entegrasyonunun derecesi 2002-2004 doneminden daha ytiksektir. 2002-2004 doneminde
orta diizeyde korelasyona sahip {ilkelerin aritmetik ortalamasi 2,64 iken 2005-2007
doneminde bu oran 7,93’¢ yiikselmistir. Duraganlastirma sonucunda trend etkisinden
arindirilan verilerle yapilan analizde Avrupa Birligine son katilan {ilkeler basta olmak tizere
Birlik tiyelerinin biiylik bir bolimii ve Tiirkiye’'nin, Avrupa Birligi’nin gelismis
ekonomilerinin hisse senedi piyasalari ile finansal entegrasyonu tam olarak aglayamadigi

goriilmektedir.

2005-2007 Doneminde euro bolgesi iilkelerinin duraganlastirilan degerler
tizerinden Pearson korelasyon analizi ile iiretilen korelasyon matrisi EK 8’de yer
almaktadir. Bu verilere gore tilkelerin diger iilkeler ile korelasyonunu igeren ve boliimiin
basinda yer alan korelasyon degeri araliklarina gore olusturulan tablo asagidaki yer

almaktadir.

Tablo 63: 2005-2007 Donemi Euro Bolgesi Ulkelerinin Korelasyonlari (Duraganlastirilmis Veriler iizerinden)

ULKE/KORELASYON | YUKSEK | ORTA | DUSUK
ALMANYA 6 5 0
BELCIKA 6 5 0
FINLANDIYA 6 5 0
FRANSA 6 5 0
HOLLANDA 6 5 0
[SPANYA 6 5 0
ITALYA 6 5 0
AVUSTURYA 0 11 0
[RLANDA 0 11 0
LUKSEMBURG 0 10 1
PORTEKIiZ 0 9 2
YUNANISTAN 0 10 1
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Tabloda ve EK 8’de yer alan verilere gore; Almanya, Belgika, Finlandiya, Fransa,
Hollanda, Ispanya ve Italya’nin 6 iilke ile yiiksek derecede korelasyonda oldugu; geri kalan
5 euro bolgesi iilkesinin (Avusturya, Irlanda, Liikksemburg, Portekiz ve Yunanistan) ise

yiiksek derecede korelasyona sahip oldugu iilke bulunmamaktadir.

Duraganlastirilan veriler ile yapilan korelasyon analizinde yiliksek korelasyona
sahip iilke sayis1, normal endeks verilerine gore yiiksek korelasyona sahip iilke sayisindan
daha dusiiktiir. Ancak Avrupa Birligi’ndeki gelismis iilkelerin hisse senedi piyasalarinin

birbirleriyle olan iliskisinin yiiksek olarak goriilmektedir.

Ayrica, 2002-2004 doneminde yiiksek olan diisiik korelasyonlu iilke sayisinin,
2005-2007 doneminde orta derece korelasyona yiikseldigi goriilmiistiir. Bunun da Finansal
Hizmetler Aksiyon Planinin ve Finansal Hizmetler Politikasinin hisse senedi piyasalarinin

entegrasyonuna sagladigi olumlu katki oldugu diistiniilmektedir.

Euro bolgesi disinda olan fakat bu piyasalarla yiiksek derecede korelasyonu olan
(EK 7) Ingiltere’nin; Avrupa Birliginin gelismis ekonomilerinin hisse senedi piyasalari ile

yiiksek olan iligkisi, duraganlastirilan veri setinin analizinde de ortaya ¢ikmustir.

Daha oOnceki boliimlerde incelenen Arjantin, Brezilya, ABD ve Japonya hisse
senedi endeksleri de duraganlastirilma islemine tabi tutularak, Avrupa Birligi Ulkeleri ile

korelasyonlar1 2005-2007 donemi i¢in de analiz edilmistir.
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Tablo 64: 2005-2007 Secili Borsa Endekslerinin AB Uyeleri ile Korelasyonu (Durganlastirilmis Veriler

Uzerinden)

Ulke BREZILYA | ARJANTIN | S&P 100 | S&P 500 | DJI NIKKEI 225
AVUSTURYA ZAYIF ZAYIF ZAYTF ZAYIF ZAYIF ZAYIF
FRANSA ORTA ZAYIF ORTA ORTA ORTA ZAYIF
ALMANYA ZAYIF ZAYIF ORTA ORTA ORTA ZAYIF
HOLLANDA ZAYIF ZAYIF ORTA ORTA ORTA ZAYIF
ISPANYA ZAYIF ZAYIF ZAYTF ZAYTF ZAYIF ZAYIF
FINLANDIYA ZAYIF ZAYIF ZAYTF ZAYTF ZAYIF ZAYIF
IRLANDA ZAYTIF ZAYTIF ZAYTF ZAYTF ZAYIF ZAYIF
PORTEKIZ ZAYIF ZAYIF ZAYTF ZAYTF ZAYIF ZAYIF
BELCIKA ZAYIF ZAYIF ZAYTF ZAYTF ZAYIF ZAYIF
ITALYA ZAYIF ZAYIF ORTA ORTA ORTA ZAYIF
LUXEMBURG ZAYIF ZAYIF ZAYIF ZAYIF ZAYIF ZAYIF
YUNANISTAN ZAYIF ZAYIF ZAYIF ZAYIF ZAYIF ZAYIF
SLOVENYA ZAYIF ZAYIF ZAYTF ZAYTF ZAYIF ZAYIF
INGILTERE ORTA ZAYIF ORTA ORTA ORTA ZAYIF
DANIMARKA ZAYTIF ZAYTIF ZAYTF ZAYTF ZAYIF ZAYIF
SLOVAKYA ZAYIF ZAYIF ZAYIF ZAYIF ZAYIF ZAYIF
ESTONYA ZAYIF ZAYIF ZAYTF ZAYTF ZAYIF ZAYIF
LITVANYA ZAYIF ZAYIF ZAYTF ZAYIF ZAYIF ZAYIF
MACARISTAN ZAYTIF ZAYIF ZAYTF ZAYTF ZAYIF ZAYIF
CEK CUMHURIYETI ZAYIF ZAYIF ZAYTF ZAYIF ZAYIF ZAYIF
MALTA ZAYIF ZAYIF ZAYTF ZAYTF ZAYIF ZAYIF
ROMANYA ZAYIF ZAYIF ZAYTF ZAYTF ZAYIF ZAYIF
POLONYA ZAYIF ZAYIF ZAYTF ZAYTF ZAYIF ZAYIF
TURKIYE ZAYIF ZAYIF ZAYTF ZAYTF ZAYIF ZAYIF
LETONYA ZAYIF ZAYTIF ZAYTF ZAYTF ZAYIF ZAYIF
KIBRIS ZAYTF ZAYTF ZAYIF ZAYTF ZAYTF ZAYIF
BULGARISTAN ZAYIF ZAYIF ZAYTF ZAYTF ZAYIF ZAYIF
ISVEC ZAYIF ZAYIF ZAYTF ZAYTF ZAYIF ZAYIF
BREZILYA X ORTA ORTA ORTA ORTA ZAYIF
ARJANTIN ORTA X ORTA ORTA ORTA ZAYIF
S&P 100 ORTA ORTA X YUKSEK | YUKSEK ZAYIF
S&P 500 ORTA ORTA YUKSEK X YUKSEK ZAYIF
DI ORTA ORTA YUKSEK | yUKSEK X ZAYIF
NIKKEI 225 ZAYIF ZAYIF ZAYTF ZAYTF ZAYIF X

Dort iilkenin borsa endekslerinin duraganlastirilmis veriler tizerinden analizinin
sonucunda, Arjantin ve Japonya’'nin 2002-2004 doéneminde oldugu gibi Avrupa Birligine
tiye higbir iilke ile korelasyon i¢inde olmadigi goriilmektedir. Ancak bu donemdeki

korelasyon degerleri 2002-2004 donemine gore daha yliksek olarak olusmustur.
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Brezilya’nin bu donemdeki degerleri incelendiginde; Fransa ve Almanya ile orta diizeyde
korelasyon i¢inde oldugu, ayrica Arjantin ve ABD endeksleri ile de korelasyonun benzer
bir sekilde orta diizeye c¢iktig1 saptanmustir. Brezilya’nmn 2005-2007 doneminde
ekonomisinin gelismesi ve diinyada BRIC f{ilkelerinin ekonomik faaliyetlerde yiikselen
katkisinin Brezilya Borsasini gelismis iilke borsalar ile entegre olma yolunda gelisme
gostermesini  saglamistir.  ABD’nin ii¢ endeksinin ise Avrupa Birliginin gelismis
ekonomileri olan Almanya, Fransa, Hollanda, ingiltere ve italya ile orta diizeyde korele
olduklari, diger iilkelerle ile zayif iliski i¢erisinde oldugu goriilmektedir. ABD ile gelismis
tilkeler arasindaki korelasyonun orta diizeyde olmasinin, ABD Dolarmin 2005-2007
doneminde euro karsisinda degerinin ¢ok hareketli olmasi neticesinde, yatirimcilarin doviz
kuru riskine maruz kalmalart ve ABD Hazinesinin ihrag etmis oldugu devlet tavhillerinin
faiz oranlarin diisiis trendinde olmasi1 fakat bunun karsiliginda Avrupa Birligi’nde faiz

oranlarinin degistirilmemesinin etkisi oldugu diisiiniilmektedir.

Sonug olarak; duraganlastirma ile elde edilen veriler ile yapilan analizde; 2005-
2007 doneminde Avrupa Birligindeki biiyiik iilkelerin finansal piyasalarin birbirleriyle
entegre olduklarmi, orta biiyiikliikteki ekonomilerin finansal entegrasyona oldukca
yaklastiklar1, ancak Avrupa Birligine yeni katilan Orta ve Dogu Avrupa Ulkelerinin hisse
senedi piyasalarimin  finansal entegrasyon konusunda olduk¢a geride olduklari

goriilmektedir.
4.5. Hisse Senedi Piyasalarinin Entegrasyonun CAPM ile Olgiilmesi

Caligmanin 4.3. ve 4.4. boliimlerinde Avrupa Birligi iilkeleri ve Tiirkiye’nin blue
chip hisse senetlerinin giinliik kapanis verileri ile duraganlastirilmis giinliik kapanis verileri
tizerinden Pearson korelasyon analizine gore olusturulan korelasyon matrisindeki degerler
tizerinden hisse senedi piyasalarinni entegrasyonu incelenmistir. Analizde kullanilan veri
seti 2002-2004 ve 2005-2007 olarak iki ayr1 doneme ayrilmistir. Ayrica Brezilya, Arjantin,
ABD ve Japonya’da borsalarin belirlenmis olan alt1 endeksinin Avrupa Birligi iilkeleri ile

korelasyonlar1 yine ayni yontem ile incelenmistir.
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Calismanin bu boliimiinde hisse senedi piyasalarinin entegrasyonu CAPM ile

Olciilecektir.

Hisse senedi piyasalariin entegrasyonunun CAPM ile 6l¢iilmesi i¢in bu ¢aligmada
kullanilacak olan yontem Sharpe ve Linther tarafindan iiretilen denklemdir. Bu denklemde

yer alan Rm (pazarin getirisini), Rrise (risksiz finansal varligin getirisini) gostermektedir.

Bu calismada Ry degeri olarak 10 yillik Alman Tahvilini ve Rm olarak ise Alman
blue chip endeksi olan DAX-30’un giinliik getirileri kullanilacaktir. Veriler excel programi
kullanilarak analiz edilmistir. Calismada incelenecek deger blue chip endekslerinin f
degerleridir. Bu deger iilkenin Alman hisse senedi piyasalari ile iligkisini gostermektedir.
Calismanin bu boliimiinde Brezilya, Arjantin, ABD ve Japonya’nin endeks verileri

kullanilmayacaktir.

Caligmada yukaridaki korelasyon matrisi analizinde oldugu gibi veri seti
01/01/2002-31/12/2004 ve 01/01/2005-31/12/2007 donemleri olmak tizere ikiye ayrilmistir.

4.5.1.2002-2004 Doneminde Avrupa Birligi Ulkeleri ve Tiirkiye’nin Beta Katsayilar

Bu bolimde 01/01/2004-31/12/2004 doneminde Avrupa Birligi iilkeleri ve
Tiirkiye’nin blue chip endekslerinin giinliik getirileri ile Alman DAX-30 endeksinin giinliik

getirileri arasindaki iliski CAPM analizinde yer alan  katsayisi lizerinden incelenmistir.

Asagida yer alan tabloda 2002-2004 doneminde Avrupa Birligi {iyesi iilkeleri ve
Tiirkiye’nin; Alman DAX-30 endeksinin getirilerine gore hesaplanan [ katsayilari

biiyiikten kiiglige siralanmustir.
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Tablo 65: 2002-2004 Donemi f§ (Beta) Katsayilar

ULKE BETA KATSAYISI
HOLLANDA 0,80
FRANSA 0,74
ISVEC 0,60
ISPANYA 0,58
ITALYA 0,58
BELCIKA 0,54
INGILTERE 0,49
FINLANDIYA 0,41
DANIMARKA 0,33
IRLANDA 0,30
YUNANISTAN 0,26
POLONYA 0,25
PORTEKIZ 0,24
TURKIYE 0,23
MACARISTAN 0,22
CEK CUMHURIYETI 0,18
AVUSTURYA 0,16
KIBRIS 0,14
LUKSEMBURG 0,11
ESTONYA 0,09
SLOVAKYA 0,03
SLOVENYA 0,02
BULGARISTAN 0,02
LITVANYA 0,01
MALTA 0,01
ROMANYA 0,00
LETONYA -0,01

Yukaridaki tablodaki verileri gore en yiiksek B katsayist olan iilkeler Hollanda
(0,80) ve Fransa (0,74) dir. Alman DAX-30’daki bir birimlik yiikselis veya azalis Hollanda
AEX endeksini % 0,80 oraninda yiikseltmekte veya azaltmaktadir. B katsayisinin 1’e yakin
oldugu degerler iki iilkenin endeks getirilerinin birbirlerine paralel bir sekilde yiikseldigini

veya diistiiglinii gostermektedir.

Bu yaklasim aslinda korelasyon matrisinde kullanilan korelasyon katsayisi ile
benzerlik icermektedir. Korelasyon katsaymin yorumlanmasinda da iki iilke arasindaki
korelasyonun 0,74’iin iizerinde olmasi bu iki iilkenin yiiksek derecede birlikte hareket

ettigini ve piyasalarinin birbirlerine entegre oldugunu gostermektedir. Bu kapsamda Tablo
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20°de yer alan f katsayilari, korelasyon analizinde uygulanan yontem ile analiz edildiginde;
B katsayis1 0-0,49 arasinda olan iilkeler ile Almanya arasinda zayif iligski oldugu; 3 katsayisi
0,5-0,74 arasinda olan tiilkeler ile Almanya arasinda orta diizeyde iliskili oldugu; B katsayisi
0,75 ve iizerinde olan {ilkeler ile Almanya arasinda yiiksek derecede iligski oldugu varsayimi

yapilmistir.

Almanya ile yiiksek ve orta diizeyde 3 katsayisina sahip olan iilkelerin ekonomileri
gelismis olan euro bolgesi iilkeleri ve Ingiltere olmasi, 2002-2004 déneminde Almanya ile
gelismis finansal piyasalara sahip olan {ilkelerin hisse senedi piyasalarinin entegrasyonu

konusunda diger iilkelere gore daha ileride olduklarin1 géstermektedir.

Avrupa Birligine yeni katilan orta ve dogu avrupa iilkeleri ve Tiirkiye ile Alman
DAX-30 endeksi arasinda oldukg¢a zayif bir iliski bulunmaktadir. En yiiksek B katsayisina
sahip olan iilke 0,25 ile Polonya’dir. Bu degerler; gelismekte olan iilkelerin geligmis
tilkelerle hisse senedi piyasalarinda entegrasyon kurma olma siireglerini 2002-2004

doneminde gergeklestiremediklerini gostermektedir.

Bu durumun sebepleri arasinda, orta ve dogu Avrupa iilkelerine yapilacak
yatirimlardaki doviz kur riski, bu iilkelerin gegmis donemde kapali ekonomik sistemde
olmalar1 nedeniyle finansal piyasalarin gelismislik diizeylerinin olduk¢a siirli olmasi ve

finansal piyasalardaki yetersiz diizenlemeler sayilabilecektir.
4.5.2.2005-2007 Doneminde Avrupa Birligi Ulkeleri ve Tiirkiye’nin Beta Katsayilar

Bu bdliimde 01/01/2005-31/12/2007 doéneminde Avrupa Birligi iilkeleri ve
Tiirkiye’nin blue chip endekslerinin giinliik getirileri ile Alman DAX-30 endeksinin giinliik

getirileri arasindaki iliski CAPM analizinde yer alan 3 katsayisi {izerinden incelenmistir.

Asagida yer alan tabloda 2005-2007 doneminde Avrupa Birligi iiyesi iilkeleri ve
Tiirkiye’nin, Alman DAX-30 endeksinin getirilerine gore hesaplanan [ katsayilari

biiyiikten kiiglige siralanmustir.
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Tablo 66: 2005-2007 Donemi j (Beta) Katsayilari

ULKE BETA KATSAYISI
TURKIYE 0,95
ISVEC 0,95
FRANSA 0,92
FINLANDIYA 0,85
AVUSTURYA 0,82
HOLLANDA 0,82
IRLANDA 0,82
[SPANYA 0,80
ITALYA 0,78
INGILTERE 0,77
BELCIKA 0,75
POLONYA 0,75
DANIMARKA 0,65
MACARISTAN 0,65
CEK CUMHURIYETI 0,61
YUNANISTAN 0,58
LUKSEMBURG 0,56
KIBRIS 0,53
PORTEKIZ 0,40
ROMANYA 0,23
ESTONYA 0,19
LITVANYA 0,09
LETONYA 0,09
SLOVENYA 0,05
SLOVAKYA 0,05
BULGARISTAN -0,00
MALTA -0,02

Yukaridaki tablodaki veriler incelediginde B katsayilarinin 2002-2004 dénemine
gore oldukea dikkat cekici bir sekilde yiikseldigi gdzlemlenmistir. Ozelikle Tiirkiye nin
2005-2007 doéneminde B katsayisi 0,95 olup, bu deger ilgili donemde Tiirkiye ile Alman
hisse senedi piyasalarinin birlikte hareket ettigini gostermektedir. 2002-2004 doneminde
yiiksek B sayisina (0,75 ve lizeri) sahip iilke sayis1 sadece bir iken bu donemde on ikiye
yiikselmistir. Yiiksek B degerine sahip iilkelerin Tiirkiye, Polonya ve Ingiltere disinda
kalanlar1 euro bolgesi iilkeleridir. Polonya’nin Almanya ile komsu olmasi nedeniyle iki
iilke arasinda ticari iliskilerin artmasi ve sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ile

birlikte Alman yatirimcilarin Polonya’daki menkul kiymetlere yatirim yapmasi Polonya ile
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Almanya arasindaki yiiksek iliskinin nedenleri arasindadir. Ayrica Polonya’nin yabanci
bankalarin faaliyetlerine getirdigi serbestlikte finansal piyasalarin entegre olmasina

yardimc1 olmustur.
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4.6. IMKB’nin Avrupa Birligi Hisse Senedi Piyasalari ile Entegrasyonu

Bu béliimde, IMKB’nin Avrupa Birligi iilkelerinin hisse senedi piyasalari ile
entegrasyonu incelenecektir. Bu ¢alismada veri seti olarak IMKB’deki blue chip endeksi
olan IMKB-30 ile Avrupa Birligi iilkelerinin blue chip endekslerinin giin sonu kapanis
degerleri kullanilmigtir. Burada da ¢alismanin daha Onceki boliimlerinde oldugu gibi veri
seti  01/01/2002-31/12/2004 ve 01/01/2005-31/12/2007 olmak {izere iki doneme
ayristirilmistir. IMKB-30 ile Avrupa Birligi iilkelerinin blue chip endekslerinin analizi dort

farkl1 veri seti lizerinden gergeklestirilmistir:
1) 01/01/2002-31/12/2004 donemi verileri
2) 01/01/2005-31/12/2007 doénemi verileri
3) 01/01/2002-31/12/2004 doénemi duraganlastirilmis veriler
4) 01/01/2005-31/12/2007 dénemi duraganlastirilmis veriler

Bu béliimde ayrica IMKB’de yabanci yatirimeilar alim satim islemi yapmasina
iliskin tarihsel siire¢ ve yabanci yatirrmeilarin IMKB’da sahip olduklari hisse senetlerine

iligkin veriler de yer almaktadir.

4.6.1. 2002-2004 Donemi IMKB ile Avrupa Birligi Hisse Senedi Piyasalarinin

Entegrasyonu

Bu béliimde 01/01/2002-31/12/2004 déneminde IMKB-30 blue chip endeksinin
giinliik kapanis degerleri ile Avrupa Birligi tiyesi iilkelerin blue chip endekslerinin kapanis

degerleri lizerinden korelasyon analizi yapilmis ve asagidaki tablo olusturulmustur.
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Tablo 67: 2002-2004 Dénemi IMKB-30 endeksinin diger iilkeler ile korelasyonu

) IMKB-30 ile ) IMKB-30 ile
ULKE Korelasyon ULKE Korelasyon
MACARISTAN 0,935 ISPANYA 0,748
AVUSTURYA 0,934 DANIMARKA 0,733
CEK CUMHURIYETI 0,927 YUNANISTAN 0,688
LETONYA 0,921 LUKSEMBURG 0,66
POLONYA 0,921 PORTEKIZ 0,641
LITVANYA 0,908 ISVEC 0,592
BULGARISTAN 0,906 BELCIKA 0,556
MALTA 0,902 ITALYA 0,39
ESTONYA 0,896 INGILTERE 0,316
ROMANYA 0,872 FRANSA 0,283
SLOVENYA 0,862 ALMANYA 0,266
SLOVAKYA 0,841 HOLLANDA 0,114
FINLANDIYA 0,783 KIBRIS -0,308
IRLANDA 0,756

IMKB-30 endeksinin diger blue-chip endekslerle ile olan iliskileri incelediginde;
IMKB-30 endeksinin 14 iilkenin hisse senedi endeksi ile yiiksek korelasyon i¢inde hareket
ettigi, 7 iilke ile olan iligkinin orta oldugu ve son olarak 6 iilke ile zayif iligkisinin

bulundugu goriilmektedir.

Yukaridaki tablolardaki verilere gore, gelismekte olan iilkeler ile IMKB-30
arasinda yiiksek derecede korele bir iligki oldugu saptanmistir. Bu durum yabanci
yatirimcilarin Tiirkiye’yi ve diger gelismekte olan iilkeleri ayni kategoride degerlendirerek

bu iilkelere yatirim kararlarini benzer bir sekilde aldiklarini gostermektedir.

Tiirkiye’nin gelismis llkelerle olan entegrasyon iligkisi ise bu donem itibariyle
oldukca diisiiktiir. IMKB-30 ile en yiiksek korelasyon degeri olan iilke Ispanya’dir.
Ingiltere, Almanya ve Fransa ile olan korelasyon degerleri, piyasalar arasi iliskinin diisiik

oldugu gostermektedir.

Tiirkiye’nin Avrupa Birligi iilkelerinde yer alan piyasalar disinda, diger iilkelerle

olan korelasyon iligkisi de bu calismada incelenmistir. Ulke se¢iminde yukaridaki béliimde
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yer alan borsalar kullanilmistir. Bu borsalar ve endeksleri, Arjantin (MerVal), Brezilya
(Bovespa), ABD (S&P 100, S&P 500, DJI) ve Japonyadir. (Nikkei-225) Bu endeksler ile
IMKB-30’un korelasyon degerleri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 68: 2002-2004 Dénemi IMKB-30 ile Diger Endekslerin Korelasyonu

ULKE Arjantin | Brezilya | S&P 100 | S&P 500 | DJI | NIKKEI-225

IMKB-30 0,898 0,955 0,657 0,749 0,74 0,602

Yukaridaki tablodaki verilere gére, IMKB-30 ile alt1 endeks arasinda oldukga
yiiksek bir korelasyon bulunmaktadir. Brezilya ve Arjantin’in Tiirkiye gibi gelismekte olan
lilkeler kategorisinde olmasi Borsalarmin birlikte hareket etmesini saglamaktadir. IMKB-
30’'un ABD ve Japonya endeksleri ile korelasyon degerleri Avrupa Birliginin gelismis

tilkelerine gore daha yiiksek seviyededir.

2001 Ekonomik krizinin finans sektoriinde yarattigi tahribat ve yabanci
yatirimeilarim iilkemiz hisse senedi piyasasi yatirimlarini azaltmalari, IMKB’ nin 2002-2004
doneminde oOzellikle Avrupa Birliginin lokomotif iilkeleri olan Almanya, Fransa ve
Ingiltere hisse senedi piyasalari ile korelasyonunu azaltmistir. Ancak Avrupa Birligi iilkeler
disindaki iilkeler ile IMKB-30’un hareket yonlerinin benzerlik igerdigi goriilmektedir.
Ozellikle ABD piyasas: ile Avrupa Birliginin gelismis iilkelerinin aksine daha yiiksek

diizeyde korelasyon bulunmaktadir.

4.6.2. 2005-2007 Donemi IMKB ile Avrupa Birligi Hisse Senedi Piyasalarinin

Entegrasyonu

Bu béliimde 01/01/2005-31/12/2007 doneminde IMKB-30 blue chip endeksinin
giinliik kapanis degerleri ile Avrupa Birligi {iyesi iilkelerin blue chip endekslerinin kapanig

degerleri lizerinden korelasyon analizi yapilmis ve asagidaki tablo olusturulmustur.
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Tablo 69: 2005-2007 Dénemi iIMKB-30 Hisse Senedi Endeksinin Diger Ulkeler ile

Korelasyonu
ULKE IMKB-30 ile Korelasyon ULKE IMKB-30 ile Korelasyon
YUNANISTAN 0,93 KIBRIS 0,855
CEK CUMHURIYETI 0,928 ISPANYA 0,849
ROMANYA 0,917 LETONYA 0,844
ALMANYA 0,911 BULGARISTAN 0,831
MACARISTAN 0,903 ISVEC 0,831
POLONYA 0,901 BELCIKA 0,802
AVUSTURYA 0,893 SLOVENYA 0,784
HOLLANDA 0,889 ITALYA 0,762
FINLANDIYA 0,885 LITVANYA 0,756
DANIMARKA 0,884 ESTONYA 0,691
INGILTERE 0,883 MALTA 0,64
PORTEKIiZ 0,865 IRLANDA 0,534
LUKSEMBURG 0,863 SLOVAKYA -0,05
FRANSA 0,855

Tiirkiye blue-chip hisse senetlerinin olusturdugu endeksin, diger blue-chip
endekslerle ile olan iligkileri 2005-2007 doénemi i¢in incelediginde; Tiirkiye’'nin ytliksek
korelasyona sahip oldugu iilke sayisinin oldukga dikkat ¢ekici bir sekilde 14 iilkeden 23
iilkeye c¢iktigi goriilmektedir. Bu sonug, ilgili donem igin blue chip endekslerinin
korelasyonu analizine gore, Tiirkiye’nin Avrupa hisse senedi piyasalari ile tam entegrasyon

icerisinde oldugu anlamina gelmektedir.

Tiirkiye’nin Avrupa Birligi {ilkelerinde yer alan piyasalar disinda, diger tilkelerle
olan korelasyon iliskisi de bu ¢alismada incelenmistir. Ulke se¢iminde yukaridaki béliimde
yer alan borsalar kullanilmistir. Bu borsalar ve endeksleri, Arjantin (MerVal), Brezilya
(Bovespa), ABD (S&P 100, S&P 500, DJI) ve Japonyadir. (Nikkei-225) Bu endeksler ile
IMKB-30’un korelasyon degerleri asagidaki tabloda yer almaktadur.

Tablo 70: 2005-2007 Dénemi IMKB-30 ile Diger Endekslerin Korelasyonu

ULKE Arjantin | Brezilya | S&P 100 | S&P 500 | DJI | NIKKEI-225

IMKB-30 0,936 0,936 0,808 0,855 0,836 0,8
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Yukaridaki tablodaki verilere gére, IMKB-30 ile alti endeks arasinda oldukca
yiiksek bir korelasyon bulunmaktadir. Brezilya ve Arjantin’in Tiirkiye gibi gelismekte olan
lilkeler kategorisinde olmasi Borsalarmin birlikte hareket etmesini saglamaktadir. IMKB-

30’'un ABD ve Japonya endeksleri ile korelasyon degerleri bu donemde Brezilya ve

(13 2

Arajantinin degerleri kadar yiiksek olmasi bile, iliski seviyesi “orta” diizeyinden
“yiiksek diizeye yiikselmistir. Bu durum IMKB-30’un diinyamn belli basli endeksleri ile
birlikte hareket ettigini baska bir deyis ile IMKB-30’un diinya sermaye piyasalar1 ile

entegre oldugunu gostermektedir.

Sonug olarak, Tiirkiye, 2005-2007 doneminde Avrupa Birligi tiyelerinin tamamina
yakin bir boliimiiniin hisse senedi piyasalari ile entegre durumdadir. Tiirkiye’nin orta
diizeyde korelasyon iliskisi olan iilkelerin (Estonya, irlanda, Malta ve Slovakya) Avrupa
Birligi igerisindeki etkinligi ve Birlik ekonomisi igindeki paylarinin oldukga diisiik oldugu
dikkate alindiginda, Tiirkiye’nin Avrupa Birligi hisse senedi piyasalari ile blue chip endeks

verileri dikkate alindiginda biitiinlesmis oldugu goriilmektedir.

4.6.3. 2002-2004 Donemi IMKB ile Avrupa Birligi Hisse Senedi Piyasalarinin

Entegrasyonu (Duraganlastirilmis Veriler iizerinden)

Calismanin  bu boliimiinde IMKB-30 endeks degerinin duraganlastiriimasi
sonucunda yaratilan yeni veri seti ile korelasyon analizi yapilmistir. Bu verilerin
duraganlagtirllmasinin en onemli nedeni trend etkisi nedeniyle degiskenler arasindaki

iliskinin hatali 6l¢iilmesine neden olan durumdan verilerin arindirilmasidir.

Bu kapsamda IMKB-30 endeksi ve diger hisse senedi endekslerinin giinliik
kapanis degerlerinin birincil farklar1 alinarak yeni veri seti olusturulmus ve korelasyon

matrisi ile analiz edilmistir.

IMKB-30 blue chip endeks degerlerinin, diger iilkeler ile olan korelasyon
katsayilar1 asagidaki tabloda yer almaktadir:
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Tablo 71: 2002-2004 Dénemi iIMKB-30 ile Diger Endekslerin Korelasyonu
(Duraganlastirilmis Veriler)

ULKE IMKB-30 ile Korelasyon ULKE IMKB-30 ile Korelasyon
POLONYA 0,186 FRANSA 0,141
ISVEC 0,170 HOLLANDA 0,139
PORTEKIiZ 0,169 ITALYA 0,129
ISPANYA 0,161 BELCIKA 0,126
MACARISTAN 0,157 LUKSEMBURG 0,100
FINLANDIYA 0,154 ESTONYA 0,067
ALMANYA 0,152 SLOVENYA 0,063
DANIMARKA 0,152 BULGARISTAN 0,059
IRLANDA 0,148 ROMANYA 0,051
KIBRIS 0,148 SLOVAKYA 0,04
YUNANISTAN 0,146 LITVANYA -0,008
AVUSTURYA 0,145 MALTA -0,038
INGILTERE 0,145 LETONYA -0,055

CEK CUMHURIYETI 0,144

IMKB-30 hisse senedi endeksinin giinliik verilerinin duraganlastiriimasi
sonucunda ortaya c¢ikan yeni datasi lizerinden yapilan korelasyon analizi sonucunda,
IMKB-30’un diger iilkeler ile arasinda zayif bir iliski oldugu ve hatta bu verilerden bir
kisminin negatif degerler igerdigi yukaridaki tabloda yer alan verilerde goriilmektedir
(Letonya, Litvanya ve Malta). Bu analize gore 2002-2004 déneminde IMKB-30 ile diger
tilkeler arasinda herhangi bir entegrasyon iliskisi kurulamamistir. Bu durum Avrupa Birligi
tilkesi disinda olan ve bu ¢aligmada kullanilan alt1 endeks verisi i¢in de gegerlidir.

Tablo 72: 2002-2004 Dénemi IMKB-30 ile Diger Endekslerin Korelasyonu (Duraganlastirilmis
Degerler Uzerinden)

ULKE Arjantin | Brezilya | S&P 100 | S&P 500 | DJI | NIKKEI-225

IMKB-30 0,09 0,163 0,06 0,07 0,062 0,12

4.6.4. 2005-2007 Donemi IMKB ile Avrupa Birligi Hisse Senedi Piyasalarinn

Entegrasyonu (Duraganlastirilms Veriler iizerinden)

Caligmada kullanilan veri setinin ikinci donemi olan 2005-2007 doneminde de

veriler duraganlagtirllmis ve duraganlastirilan veriler ile yapilan korelasyon analizi
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neticesinde, IMKB-30 blue chip endeksi ile Avrupa Birligi iilkeler arasindaki hisse senedi

piyasalar1 entegrasyonu gosteren korelasyon katsayilari tespit edilmistir.

Tablo 73: 2005-2007 Donemi iIMKB-30 ile Diger Endekslerin Korelasyonu
(Duraganlastirilms Veriler)

CEK CUMHURIYETI 0,599 DANIMARKA 0,496
AVUSTURYA 0,59 MACARISTAN 0,475
YUNANISTAN 0,58 IRLANDA 0,463

INGILTERE 0,571 PORTEKIiZ 0,407
FINLANDIYA 0,562 KIBRIS 0,405
BELCIKA 0,554 ROMANYA 0,27
FRANSA 0,553 ESTONYA 0,189
HOLLANDA 0,547 LITVANYA 0,164
POLONYA 0,546 LETONYA 0,133
ISVEC 0,528 BULGARISTAN 0,064
ALMANYA 0,512 SLOVENYA 0,036
ITALYA 0,509 SLOVAKYA 0,028
ISPANYA 0,505 MALTA -0,002

CEK CUMHURIYETI 0,599 DANIMARKA 0,496

AVUSTURYA 0,59 MACARISTAN 0,475

Yukaridaki tablodaki verilerden de goriildiigii iizere, IMKB-30 hisse senedi
endeksinin glinliik verilerinin duraganlastirilmas1 sonucunda ortaya c¢ikan yeni data
lizerinden yapilan korelasyon analizi neticesinde, IMKB-30 endeksinin diger iilkeler blue
chip endeksleri ile arasinda, 2002-2004 doneminden daha yiiksek diizeyde bir iligki
kurulmustur. Korelasyon kademelendirmesine gére IMKB-30 endeksi 14 iilkenin hisse
senedi piyasasi ile orta diizeyde diger 13 iilkenin hisse senedi piyasasi ile diisiik diizeyde
iligkilidir. Normal endeks verilerine gore yapilan analizde 21 {ilke ile yiiksek derecede
korelasyon icerisinde olan IMKB-30 hisse senedi endeksi, birincil farklarin alinarak
olusturulan duraganlastirma veriler ile yapilan analizde ancak orta derecede korelasyon

seviyesine ulasabilmektedir.

Avrupa Birligi ilkesi disindaki alti endekse ile iliskin korelasyon analizinin

sonuglart asagidaki tabloda yer almaktadir.
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Tablo 74: 2005-2007 Dénemi IMKB-30 ile Diger Endekslerin Korelasyonu (Duraganlastirilmis
Degerler Uzerinden

ULKE Arjantin | Brezilya | S&P 100 | S&P 500 | DJI | NIKKEI-225

IMKB-30 0,358 0,402 0,299 0,307 0,299 0,344

IMKB-30 hisse senedi endeksi her ne kadar yiiksek korelasyon icerisinde olmasa
da Avrupa Birligindeki orta ve biiyiik diizeyde ekonomik seviyeye sahip iilkelerle
entegrasyon icindedir. Ayrica 2005-2007 dénemi verilerinden; kiiresellesme ve IMKB’deki
yabanci paylarmin siirekli yilikselmesi ile beraber, igerisinde en likit hisse senetlerini
barindiran IMKB-30 hisse senedi endeksinin, yurtdisi borsa endekslerine paralel sekilde

hareket ettigi saptamasi yapilmistir.
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5.SONUC

Giliniimiizde ekonomik entegrasyon, belirli bir cografyayr paylasan iilkelerin,
pazarlarinin, ekonomilerinin, liretim siireclerinin biitiinlestirilmesi olarak tanimlanmaktadir.
Bu biitlinlestirme dort faktoriin mal, hizmet, is giici ve sermayenin herhangi bir
siirlamaya takilmadan serbest bir sekilde dolasimini saglamaktadir.

Diinyanin pek ¢ok farkli bolgesinde ekonomik entegrasyonun farklt modelleri
uygulanmaktadir. Bu modeller; tercihli ticaret anlagmalari, serbest ticaret bolgesi, glimriik
birligi, ortak pazar ve ekonomik ve parasal birlik olarak siiflandirilmistir. Mevcut
durumda diinyada en ¢ok uygulanan model giimriik birlikleridir. Ekonomik entegrasyonun

en kapsamli modeli olan ekonomik ve parasal birlige sadece Avrupa Birligi ulasabilmistir.

Optimum para teorisi finansal piyasalarin entegrasyonunun saglanmasi konusunda
oldukga biiyiik katki yaratmistir. Sermaye hareketlerinin bolge iiyeleri arasinda serbestce

gerceklestirilebilmesi finansal piyasalarin verimliligini artiracaktir.

Ekonomik entegrasyon, bolge tilkelerinin refahinin artirilmasi amaci ile kullanilan
bir aragtir. Bu nedenle ticari bloklarin (bdlgesellesmenin) diinya refahini artiran ¢ok tarafli
ticari sistemi (kiiresellesmeyi) destekleyen mi yoksa onu temelinden sarsan olusumlar mi1

olduklar1 konusunda ekonomistler arasinda farkli gortisler bulunmaktadir.

Ekonomik entegrasyon ile kiiresellesme arasinda bazi noktalarda uyumsuzluklar
bulunmaktadir. Kiiresellesme, serbest ticaret politikalarin1 savunurken ekonomik
entegrasyon serbest ticaret politikalarini sadece bolge igi tilkeler arasindaki ticaret artirmak
icin kullanmakta ve bolge dis1 tilkelere ortak kota uygulanmasini saglamaktadir. Bu durum
bolgesel birliklerin disinda kalan ve ihracata dayali biiylime modelini uygulayan gelismekte
olan iilkeler icin biiyiik handikaplar icermektedir. Geligmekte olan iilkeler bu durumu
bertaraf etmek icin DTO’da daha genis katilim gdstererek karar alma siireglerindeki

etkinliklerini artirma yoluna gitmislerdir.
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Ekonomik entegrasyon modellerinden en gelismisi olan ozellikle de Avrupa
Birliginin olusumunda 6nemli rol oynayan ekonomik ve parasal birlik, diger bolgesel
birliklerin de hedefinde olan bir iktisadi yapidir. Bu kapsamda bolgesel birlikler ekonomik
ve parasal birlige ulasabilmek i¢in birlik iiyesi iilkelerde uygulanacak olan ortak kurallari
belirlemeye calismaktadirlar. Ekonomik entegrasyonun basariya ulagmasi i¢in en onemli
etkenlerden bir tanesi birlik {yesi {lkelerin finansal piyasalarinin birbirleriyle
entegrasyonunun saglanmasidir. Ulkelerin entegrasyona dahil olmalarinin en 6nemli
sebeplerinden bir tanesi ekonomilerinin siirdiiriilebilir biiyiimesini saglayacak kaynaklarin

entegre olmus finansal piyasalardan saglanmasidir.

Ortak para birimine gecis entegrasyon anlaminda bir mihenk tasidir. Ortak para
birimi entegrasyonu forse etmektedir. Ciinkii ortak para sisteminin basartya kavusmasi

tilkeler arasindaki harmonizasyonun yiikselisine baglidir.

Finansal entegrasyon, sermayenin herhangi bir kontrol veya engel olmadan
serbestge dolagimu ile finansal varliklarin birbirleriyle ikamesinin (yabanci ve yerli finansal
varliklarin herhangi bir sinirlama olmadan alinip satilmasi) derecesidir. Tek fiyat yasasina
gore benzer derecede risk ve getiriye sahip olan finansal varliklarin fiyati islem gordigi

piyasalara bagli olmaksizin ayni olmalidir.

Avrupa Birliginin en 6nemli hedefi; mallar, hizmetler, sermaye ve kisilerin serbest
dolagimidir. Bu kapsamda Avrupa Birligi yasama organlar1 tarafindan yapilan
diizenlemeler ayn1 zamanda ekonomik ve finansal entegrasyonun olugmasina hizmet
vermektedir. Bagka bir sekilde ifade etmek gerekirse, 1957 Roma antlasmasindan beri
Avrupa Birligi’nin nihai amaci1 ekonomik ve politik entegrasyonun iiye iilkeler arasinda

saglanmasidir.

Sermaye piyasalarinin entegrasyonu Avrupa Ekonomik ve Parasal Birliginin
onemli motivasyon kaynaklarindan bir tanesidir. Finansal entegrasyon ile birlikte hisse
senedi piyasalarinda islem goren menkul kiymetlerin, ihra¢ maliyetleri ve islem

maliyetlerinde diisme goriilecegi tahmin edilmektedir. Ayrica Finansal piyasalarin
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entegrasyonundan ekonomik biiylimeyi, riskin dagitilmasinin faydalarindan da yararlanmak
suretiyle arttirmasi ve makro ekonomik volatiliteyi diisiirmesi ile ihrag ve islem

maliyetlerinde azalma yasanmasi beklenmektedir.

Avrupa Birliginin Tek Pazar hedefi c¢ercevesinde yer alan “Tek Finansal
Pazar’olusumu temelde tiye llkelerin Avrupa Birliginde serbestge finansal hizmetlerini
sunmasi ve finansal hizmetlerinden faydalanmasini saglamaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda
ilk once liye {ilkeler arasinda sermayenin serbestce dolasiminin Oniindeki engellerin
kaldirilmas1 saglanmigtir. Daha sonra ise finansal piyasalarda yer alan sektorlere iliskin

hukuki diizenlemelere gidilmistir.

Avrupa Birligi’nde finansal entegrasyonun en hizli bir sekilde gerceklestigi
piyasalar kamu ve 0Ozel sektor bor¢lanma araglarinin islem gordiigii piyasalardir. Bu
piyasalardaki entegrasyon Ozellikle euronun piyasaya c¢ikmasindan olumlu yonde
etkilenmistir. Euro, bu piyasalarin homojen bir piyasa yaratarak, yatirimecr tabanini
genigletmistir. Bu durum hem kamu hem de 06zel sektér menkul kiymetlerinin iglem

gordiigi piyasalart daha rekabetci hale getirmistir.

Avrupa Birligi’nde euronun; 1999 yilinda resmi para birimi olarak kabul edilmesi
ve 2002 yilinda tedaviile girmesi ile beraber euro bolgesi iilkelerinde parasal birlik
saglanmig olup, yatirnmcilarin bu iilkelerde gergeklestirdikleri yatirimlardan kaynaklanan
doviz kuru riski ortadan kalkmistir. Diger yandan 1999 yilinda kabul edilen FSAP ve 2005
yilinda giincellenen tek pasaport ilkesi c¢ercevesinde, 2005-2010 doneminde
gerceklestirilecek faaliyetleri belirleyen Finansal Hizmetler Politikasi ise yatirimcilarin
benzer kurallarla Avrupa Birligine iye iilkelerin hisse senedi piyasalarimda islem
yapmalarina olanak saglayan yasal diizenleme paketidir. Finansal entegrasyon ile birlikte,
risk seviyeleri esit olan hisse senetlerine ait getirilerin, islem gordiikleri piyasalar dikkate

alinmadiginda dahi ayni1 olacag: diisliniilmektedir.

Faizlerin serbest birakilmasinin Tiirkiye ekonomisine sagladigi yararlarin yan sira

bankerler skandali ile verdigi biiyiikk bir zararda olmustur. Faizlerin serbest birakildigi
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donemde, sermaye piyasast kanunu olmadigi icin bankerler herhangi bir engel ile
karsilasmadan menkul kiymetleri serbestge halka satarak kaynak toplamaktaydi. Ancak bir
stire sonra bankerlerin 6deme gii¢liigli gekmeleri nedeniyle iflasa siiriiklenmeleri sonucunda
pek cok yatirnmer magdur duruma diismiistiir. Banker skandalinin sermaye piyasalarina
olan en Onemli faydasi, bu skandal sonrasi sermaye piyasasi kanununun yiiriirlige

girmesidir.

Sermaye piyasast kanunu ile Tiirkiye sermaye piyasalarinin yasal altyapisi
olusturulmustur. Sermaye Piyasasi Kanunu; sermaye piyasasi araclari, bu araglarin halka
arzi ve satigi, bunlar1 ihra¢ veya halka arz edenler, borsalar ve teskilatlanmis diger
piyasalar, sermaye piyasasi faaliyetleri,sermaye piyasasi kurumlari ve sermaye piyasasi

kuruluna iligkin diizenlemeleri i¢ermektedir.

Tirkiye sermaye piyasalart mevzuati, Avrupa Birligi sermaye piyasasi mevzuati
ile genel olarak uyumludur. Ancak 6zellikle yabanci finansal kuruluslarin (araci kuruluslar,
yatirim fonlar1 ve diger sermaye piyasasi kurumlari) veya sermaye piyasasi ihraggilarinin
Tiirkiye sermaye piyasalarinda gerceklestirecekleri faaliyetler konusunda sermaye piyasasi

mevzuatinda uyum kapsaminda gerekli diizenlemelerin yapilmasi gerekmektedir.

Avrupa Birliginde hisse senedi piyasalarinin entegrasyonunun Ol¢iilebilmesi
amaciyla, 27 Avrupa Birligi iilkesi ve Tiirkiye hisse senedi piyasalarindaki blue chip hisse
senedi endekslerinin 2002-2007 yil1 giinliik kapanis verileri kullanilarak analiz yapilmistir.
Calismada blue chip endekslerin kullanilmasinin nedeni bu endeksi olusturan hisse
senetlerinin yiiksek kapitalizasyon degerini sahip olmalar1 ve fiyat seyirlerinin istikrarl
olmasidir. Bu hisse senetlerinin risk diizeyleri piyasadaki diger hisse senetlerine gore daha

diisiik, borsalarda islem gérme oranlari ise oldukga yiiksektir.

Veri seti, doviz kuru riskinin ortadan kalkmasi ve finansal piyasalar aksiyon plani
ile finansal hizmetler politikas1 g¢ercevesinde Avrupa Birligine iiye iilkelerin finansal
piyasalarinda gergeklestirdikleri uyumlastirma ¢alismalarinin etkilerinin dlgiilebilmesi

amactyla, 2 test kiimesine ayrilmistir. Birinci kiimede yer alan veriler 01/01/2002-
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31/12/2004 dénemini, ikinci kiimede yer alan veriler ise 01/01/2005-31/12/2007 dénemini

kapsamaktadir.

Avrupa Birligi tilkeleri ile Tiirkiye’nin hisse senedi piyasalarinin entegrasyonunun

Ol¢timiinde ii¢ farkli yontem uygulanmustir.

Birinci yontem, hisse senedi endekslerinin giinliik kapanis degerleri {izerinden
yapilan korelasyon analizidir. Bu yonteme gore 2002-2004 donemi verileri incelendiginde;
Avrupa Birligi iilkeleri arasinda hisse senedi piyasalarinin ilgili donem itibariyle tam bir
entegrasyon igerisinde olmadigi goriilmektedir. Ancak euro bolgesi llkeleri arasindaki
entegrasyon Hollanda ve Avusturya disinda oldukg¢a yiiksek bir sekilde olusmustur. Euro
bolgesinin hisse senedi piyasalarinin entegrasyonu Avrupa Birliginin finansal piyasalarda
yapacagl diizenlemeleri hizlandirmalarini saglamistir. Bu diizenlemelerin hizlandirilmasi

ekonomik entegrasyonun Birlik biinyesinde olugsmasina katkida bulunacaktir.

2002-2004 doneminde yasanan en olumsuz olay, 2002 ve 2003 yillarinda hisse
senedi piyasalarini ¢okiise siirlikleyen Enron Skandali nedeniyle yatirimeilarin yerel hisse
senedi piyasalaria geri donmeleridir. Bu geri doniisler ve Birlik biinyesinde yer alan veya
katilim miizakerelerini siirdiiren orta ve dogu Avrupa {ilkeleri ile Tiirkiye’nin hisse senedi
piyasalarimin kirillganliklari, ilgili donemde finansal entegrasyonu geciktiren en Onemli

nedenlerdir.

2005-2007 donemi, yapilan analizler sonucunda hisse senedi piyasalarinin
entegrasyonunun tamamlandigini gosteren bir donemdir. Euronun diinya finans piyasasinda
referans doviz olarak kabul edilmesi, Avrupa Birliginde finansal hizmetler aksiyon plani ve
finansal hizmetler politikasi ile finansal piyasalardaki mevzuata uyum c¢alismalari, avrupa
borsalarinin ylikselmesini saglamistir. Finansal piyasalarda yapilan diizenlemeler ve
teknolojik gelismeler, hisse senedi piyasalarinin biiylimesini ve borsada islem goren hisse
senetlerinin piyasa kapitalizasyonlarmi artirmistir. Bu donemde biitiin iilkelerdeki hisse
senedi piyasalarinin yiikselis trendinde olmasi entegrasyon olusumunu kolaylastirmistir.

Euro kullanmayan iilkelerin de Avrupa Birligi hisse senedi piyasalarindaki entegrasyona
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dahil olmalari, Avrupa Birligi biinyesindeki iilkelerde menkul kiymetlere yapilan

yatirimlardaki doviz kuru riskinin oldukga diisiik oldugunu gostermektedir.

Iki dénem genel olarak &zetlendiginde, Avrupa birligi iilkeleri ve Tiirkiye hisse
senedi piyasalarinin 2002-2004 doneminde korelasyonlarinin yiiksek olmadigi ancak 2005-
2007 doneminde iiye lilkelerin yiiksek iliskiyi saglayarak hisse senedi piyasalarmin tam

entegre olduklar1 goriilmektedir.

Caligmada, Avrupa Birligi tilkeleri disinda yer alan belirli bash iilkelerin blue chip
endekslerine benzer verileri de analize dahil edilmistir. Arjantin, Brezilya, ABD (3 endeks
tizerinden inceleme yapilmis.) ve Japonya’nin blue chip endekslerinin de Avrupa Birligi
tiyeleri ve iliskisi 2002-2004 ve 2005-2007 donemleri i¢in incelenmistir. Arjantin ve
Brezilya’nin 2002-2004 korelasyon degerleri Avrupa Birligine yeni liye olan iilkelerle
benzer ancak gelismis iilkelerle orta dere ededir. ABD ve Japonya ise Euro bdolgesi ile

yiikek derece korele goziikmektedir.

Avrupa Birligi iilkeleri ile Tiirkiye hisse senedi piyasalarinin entegrasyonunun
Olciimiinde kullanilan ikinci yontem, verilerin duraganlastirilmasidir. Zaman serilerinde
olusabilecek olan trend etkisinin analizin sonuclarini etkilemesini 6énlemek amaciyla veri
setinde yer alan datalarin birincil farklar1 alinarak arindirma islemi yapilmistir.
Duraganlastirilan veri seti iizerinden 2002-2004 ve 2005-2007 donemlerine iliskin

korelasyon analizi yapilmistir.

Bu yonteme gore, 2002-2004 doneminde blue chip endeksi verileri lizerinde trend
etkisinin oldukea yiiksek oldugu ve duraganlastirilmis verilerle analiz gergeklestirildiginde
hisse senedi piyasalarinin entegrasyonunun istenilen sekilde yiliksek olmadigi
goriilmektedir. Ancak euro bolgesi iilkeleri iizerinden yapilan analizin sonucuna gore;
Almanya, Fransa, Hollanda, Italya ve Ispanya gibi gelismis ekonomilere sahip iilkelerin
hisse senedi piyasalar1 yiiksek derecede korelasyon i¢inde iken orta diizeyde ekonomik

biiyiikliikleri bulunan; Belcika, Finlandiya, Irlanda ve Portekiz’in diger iilkeler ile
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korelasyonunun orta diizeyde ve son olarak Avusturya, Liikksemburg ve Yunanistan gibi

daha kiigiik ekonomilerin ise diger lilkelerle korelasyonunun diisiik diizeyde olmasidir.

Veri setinin 2005-2007 doénemi igin duraganlastirilmast sonucunda yapilan
analizde, ilgili donemde Avrupa Birligindeki biiyiik tilkelerin finansal piyasalarinin
birbirleriyle entegre olduklari, orta biiyiikliikteki ekonomilerin finansal entegrasyona
oldukea yaklastiklari, ancak Avrupa Birligine yeni katilan orta ve dogu Avrupa iilkelerinin
hisse senedi piyasalarinin finansal entegrasyon konusunda olduk¢a geride olduklari

goriilmektedir.

Avrupa Birligi iilkeleri ile Tiirkiye hisse senedi piyasalarinin entegrasyonunun
Ol¢timiinde kullanilan {giincii yontem; hisse senedi endekslerinin entegrasyonunun
CAPM’de kullanilan  katsayis1 ilizerinden yapilmasidir. Bu oOlglimde pazar riskinin
hesaplanmasinda Alman DAX-30 endeksinin giinliik getirileri kullanilmistir. Analiz birinci
ve ikinci yontemde oldugu gibi iki farklt donem iizerinden gerceklestirilmistir. 2002-2004
donemi i¢in yapilan hesaplamalar neticesinde, Almanya ile yiiksek veya orta diizeyde B
katsayisina sahip olan iilkelerin, ekonomileri gelismis olan euro bdlgesi iilkeleri ve Ingiltere
oldugu saptanmistir. Avrupa Birligine katilim miizakerelerine dahil olan orta ve dogu
avrupa tlkeleri ve Tiirkiye ile Alman DAX-30 endeksi arasinda ise oldukg¢a zayif bir iligki
bulunmaktadir. Bu durumun sebepleri arasinda; orta ve dogu Avrupa lilkelerine yapilacak
yatirimlardaki doviz kur riski, bu iilkelerin gegmis donemde kapali ekonomik sistemde
olmalar1 nedeniyle finansal piyasalarin gelismislik diizeylerinin olduk¢a sinirli olmasi ve

finansal piyasalardaki yetersiz diizenlemeler sayilabilmektedir.

II. Dénemde ise, B katsayilarinin 2002-2004 donemine gore oldukga dikkat ¢ekici
bir sekilde yiikseldigi saptanmistir. Ozelikle Tiirkiye’nin 2005-2007 déneminde B katsayis
0,95 olup, bu deger ilgili donemde Tiirkiye ile Alman hisse senedi piyasalarinin birlikte
hareket ettigini gostermektedir. 2002-2004 Doéneminde yiiksek 3 katsayisina (0,75 ve tizeri)
sahip {lilke sayis1 sadece bir iken bu donemde on iki olmustur. Yiiksek B degerine sahip

iilkelerin Tiirkiye, Polonya ve Ingiltere disinda kalanlar1 euro bolgesi iilkeleridir.
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Tiirkiye’nin blue chip endeksi olan IMKB-30 ile Avrupa Birligi iilkeleri arasindaki
hisse senedi piyasalar1 entegrasyonu yukarida belirtilen birinci ve ikinci yonteme gore

analiz edilmistir.

Normal veriler {izerinden yapilan analizlerde; 2002-2004 déneminde, IMKB-30
endeksinin gelismekte olan {ilkeler ile arasinda yiiksek derecede korele bir iliski oldugu
tespit edilmistir. Bu durum yabanci yatirnmcilarin Tiirkiye’yi ve diger gelismekte olan
iilkeleri ayni1 kategoride degerlendirerek bu iilkelere yatirnm kararlarini benzer bir sekilde
aldiklarin1 gostermektedir. Tirkiye’nin gelismis iilkelerle olan entegrasyon iliskisi ise bu
donem itibariyle olduk¢a disiiktiir. 2001 Ekonomik krizinin Tirk finans sektoriinde
yarattigt tahribat ve yabanci yatirnmecilarin Tiirkiye hisse senedi piyasasinda
gerceklestirdikleri yatirrmlari azaltmalari, IMKB’nin 2002-2004 déneminde o6zellikle
Avrupa Birliginin lokomotif iilkeleri olan Almanya, Fransa ve Ingiltere hisse senedi
piyasalar ile korelasyonunu azaltmistir. 2005-2007 doneminde ise, Tiirkiye nin yiiksek
korelasyona sahip oldugu iilke sayisinin oldukga dikkat ¢ekici bir sekilde 14 iilkeden 23
tilkeye yiikseldigi ve bu sonuca gore ilgili donem igin blue chip endekslerinin korelasyonu
analizine gore, Tlrkiye’nin Avrupa hisse senedi piyasalari ile tam entegrasyon igerisinde

oldugu saptanmustir.

Duraganlastirilmig veriler {izerinden yapilan analizde, 2002-2004 déneminde
IMKB-30 ile Avrupa Birligi iilkeleri arasinda herhangi bir entegrasyon iliskisi
kurulamamustir. 2005-2007 déneminde ise, IMKB-30 endeksinin diger iilkeler blue chip
endeksleri ile arasinda, 2002-2004 doneminden daha yiiksek diizeyde bir iliski oldugu ve
korelasyon kademelendirmesine gére IMKB-30 endeksinin 14 iilkenin hisse senedi piyasasi

ile orta diizeyde korele oldugu saptanmistir.

IMKB-30 hisse senedi endeksi her ne kadar yiiksek korelasyon icerisinde olmasa
da Avrupa Birligindeki orta ve biiyiik diizeyde ekonomik seviyeye sahip iilkelerle
entegrasyon icindedir. Ayrica 2005-2007 dénemi verilerinden; kiiresellesme ve IMKB’deki

yabanci paylarmin siirekli ylikselmesi ile beraber, igerisinde en likit hisse senetlerini
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barindiran IMKB-30 hisse senedi endeksinin, yurtdisi borsa endekslerine paralel sekilde

hareket ettigi saptanmustir.

Tiirkiye’deki sermaye piyasasi mevzuatinin biiyiik 6l¢iide Avrupa Birligi sermaye
piyasast mevzuatt ile uyumlu oldugu gorilmiistir. Bu durum Tiirkiye’deki sermaye
piyasalarinin Avrupa Birligi ile entegrasyonun mevzuat diizenlemeleri agisindan tam olarak
saglandigin1 gostermektedir. Sermaye piyasast mevzuatina iligkin tek uyumsuzluk olan; tek
piyasa kurali ¢er¢evesinde yabanci araci kurulus ve ihragci sirketlerin ana tilkeden aldiklari
izin cercevesinde IMKB’de islem yapmalar1 konusunun ise, Tiirkiye’nin Avrupa Birligine

tam iiye oldugu siirecte gergeklestirilebilecegi 2008 Ulusal programinda yer almaktadir.

IMKB’nin hisse senedi piyasasinin Avrupa Birligindeki Borsalar arasinda islem
hacmi, islem devir hizi ve yogunlasma derecelerine gore oldukga iyi durumda oldugu
goriilmektedir. Ancak hisse senetlerinin Tiirkiye’de islem goren toplam yatirim araglari
arasindaki payinin ve kapitalizasyon degerinin GSYIH’e gore diisiik olmasi, piyasalarda
islem goren hisse senet sayisinin az olmasi gibi konularda iyilestirilmesi g¢aligmalari

yapilmalidir.
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Tablo: 33 Avrupa Birligi Sermaye Piyasalar1 Mevzuat ile Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Mevzuatimin Karsilastirilmasi

Avrupa Birligi Mevzuati

Konuyla ilgili Tiirk Sermaye Piyasasi

Karsilastirma ve Uyum Seviyesi

Mevzuati
Finansal ~ Araglarin  Islem  Gordiigii | Sermaye Piyasas1 Kanunu . Sermaye Piyasast Mevzuatt genel olarak
Pi lar Direktifi (2004/39/EC) (MiFID .
tyasalar Direktifi ( ) (MIFID) . Aracilik  Faaliyetleri ve  Aract uyumludur
Kurumlara Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig | ¢ Mevduat toplayan ve toplamayan bankalarin
(Seri: V No.46) tim sermaye piyasast faaliyetlerine yapabilmesi

. Yatinm Danismanligi Faaliyetine ve
bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara Iliskin
Esaslar Hakkinda Teblig (Seri: V, No: 55)

. Portfoy Yoneticiligi Faaliyetine ve
Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara Iliskin
Esaslar Tebligi (Seri: V, No: 59)

konusunda engeller bulunmaktadir. (Bankalarin IMKB
hisse senedi piyasalarinda islem yapamamasi)

. Tam iiye olunmamasi nedeniyle Avrupa
Birligine iiye iilkelerin sermaye piyasast kurumlar icin
kurulus, sube agma, borsalara iiye olma, Merkezi Kayit
Kurulusuna iiye olma konularinda izin alinmasi
gerekmektedir.

Yatirnm Sirketleri ve Kredi Kuruluslarinin
Sermaye Yeterliligi Direktifi (93/6/EC)

. Aract Kurumlarin Sermayelerine ve
Sermaye Yeterliligine iliskin Esaslar Tebligi
(Seri: V, No: 34)

. Sermaye Piyasast Mevzuati genel olarak
uyumludur. Raporlama ve risk hesaplamasi konularinda
tali uyum diizenlemelerine ihtiya¢ bulunmaktadir.

Devredilebilir Menkul Kiymetlere Yatirim
Yapan Kolektif Yatinm Kuruluglarina
Iliskin Kanun, Diizenleme ve Idari
Hiikiimlerin ~ Koordinasyonu  Hakkinda
Konsey Direktifi (85/611/EEC)

. Sermaye Piyasasi Kanunu

. Yatirm Fonlarina Iliskin  Esaslar
Tebligi (Seri VII, No: 10)

. Portfoy Yoneticiligi Faaliyetine ve
Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara Iliskin
Esaslar Tebligi (Seri: V, No: 59)

. Menkul Kiymet Yatirim Fonlar1 Mali
Tablolart ve Raporlarma Iliskin Ilke ve
Kurallar Hakkinda Teblig (Seri: XI, No: 6)

. Fon Yonetimi sgirketlerinin faaliyet alanlarinda
asagida maddeler halinde belirtilen farkliliklar
bulunmaktadir. Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu Taslagi
ile farkliliklarin kaldirilmasi diistiniilmektedir.

. Saklama kurumlarmin Avrupa Birliginde fon
faaliyetlerinin kurallara uyumundan sorumlu olmasi

. Degisken Sermayeli Yatirim Ortakliklarinin

kurulmasi

. Fon Portfoyiinde yer alabilecek menkul
kiymetlere iligkin sinirlamalardaki farkliliklar




Avrupa Birligi Mevzuati

Konuyla Ilgili Tiirk Sermaye Piyasasi

Karsilastirma ve Uyum Seviyesi

Mevzuati
Finansal Kurumlarm Yillik ve Konsolide | o Sermaye  Piyasasinda  Finansal | Sermaye Piyasast Mevzuatt genel olarak
Mali  Tablolar1  Hakkinda  Teblig | Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi uyumludur. Konsolide mali tablolarin hazirlanmasi
(88/220/EEC) konusunda uyum gerekmektedir.
Yatirrmer  Tazmin Sistemleri Direktifi | o Sermaye Piyasas1 Kanunu . Yatirimceilart Koruma Fonunun tiim sermaye
(997/9/EC) piyasasi araglarini, kurumlarmi ve miisterilerini
. Yatirimcilari Koruma Fonu k .
.. . apsamast  (Mevcut durumda fon  kapsamina;
Y o6netmeligi
yatirimcilarin  aract  kuruluslarda  saklanan veya
Borsalardan alian hisse senetleri ile yatirimcinin aract
kurulustaki nakit varlig1 girmektedir.)
Menkul Kiymetlerin Resmi Borsa Kotuna | Sermaye Piyasas1 Kanunu . Sermaye Piyasast Mevzuati genel olarak
Kabulii ve Bu K1ymetler1_e Ilgili Olarak uyumludur. Thraggilarin muafiyetlerinin genisletilmesi ve
Yaymmlanacak Bilgilere Iligkin Direktif | o Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina | risk faktorii  dahil gelecege yonelik bilgilerin

(2001/34/EC)

Alinmasina ve Satisina {liskin Esaslar Tebligi
(Seri: I, No: 26)

. Ozel Durumlarin Kamuya
Aciklanmasma iliskin Esaslar Tebligi (Seri:
VIII, No: 54)

izahnamelerde agiklanmasi gerekmektedir.

. Ihraggilarin - Muafiyet Sartlarma ve

Kurul Kaydindan Cikarilmalarma Iliskin

Esaslar Tebligi (Seri: IV, No: 39)
Sermaye  Piyasast  Suglar1  Direktifi | o Sermaye Piyasasi1 Kanunu 47/A-1, | ¢ Yeni Sermaye Piyasast Kanunu Taslagi ile
(2003/6/EC) 47/ A- 2 ve 47/A-3 maddeleri. Avrupa Birligi diizenlemelerine uyum saglanacagi

diislintilmektedir.




Avrupa Birligi Mevzuati

Konuyla Ilgili Tiirk Sermaye Piyasasi

Mevzuati

Karsilastirma ve Uyum Seviyesi

Sermayenin Serbest Dolagimina Iliskin
Direktif 88/361/EEC

. Menkul Kiymet Borsalar1 Hakkinda
Kanun Hiikmiinde Kararname (KHK/91)

. Menkul  Kiymet  Borsalarinin
Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda
Yonetmelik (84/8581)

. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Kotasyon Yonetmeligi

. Yabanct Sermaye Piyasas1
Araclarmin Kurul Kaydina Alinmasia ve
Satigina iliskin Esaslar Tebligi (Seri: III,
No: 20)

. Yabanci Yatinm Fonu Paylarinin
Kurul Kaydma Alinmasina ve Satisina
Iliskin Esaslar Tebligi (Seri: VII, No: 14)

e Aracilik  Faaliyetleri ve Araci
Kurumlara Iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig (Seri: V No.46)

. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Takas ve Saklama Merkezleri Y 6netmeligi

. Yabanci aract kurulusglarin sermaye piyasast
faaliyetlerini serbestce sunmalari,

. Yabanci aract kuruluslarin menkul krymet
borsalarina serbestce liye olmalari,

. Yabanct  sermaye  piyasast  araglarnin
serbestce halka arzi, borsalara kote olmasi
. Yabanci sermaye piyasasi araclarinin takas,

saklama ve 6deme sistemlerine dahil edilmesi

. Yabanci aract  kuruluslarinin  Merkezi
Saklama Kurulusuna (Merkezi Kayit Kurulusu) iye
olmalar1

konularinda Avrupa Birligi mevzuati
saglanmasi gerekmektedir.

ile uyum

Kaynak: Avrupa Birligi Katilim Siirecinde Finans Sektorii ve Kurumlar, s. 38-41.
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IRLANDA 777 770" 754 461 944" 936" 906 923 831 931" 922+ AT 797+ 920" 551 594t [e26™ 786" 663 871|542 803" 756 683" | 171* | 550" 897+
PORTEKIZ 639 878 861" 624 937,934+ 906 922 900" 947 911+ 308 857 917+ 324+ a8 latov p18 499" 775343 722 et (531~ (372t 302 955
BELGIKA 577 903|891 703 885" 900" 923 922+ 922|939 909+ 228" 916" 890+ 301+ 336" 380" 504 424+ 738" 206" 619" 556 436" 385" 204" 915
ITALYA 385 975" |,967™ 830" 865" 844" 831 900" 922+ 1/,904* 825" -,007 975 830 121 158 215 304 228" 558" 054 497 (390 273t [E73v [ 119% 939+
LUXEMBURG 663 857" 865" 600+ 946" 954" 931 947+ 930" 904" 1,047 317 873 958 407+ a2 (539663 539+ 777372 762 660" 587 300 | 451 940"
YUNANISTAN 696 789 799" 515+ 911 910" 922 911+ 909" 825" 047" 381+ 803 917 444+ 508 581t 683 585 809" | 442 773 [esst 631 247 480" 899"
SLOVENYA 886 100" 130" -476" 438 476" 417 308 228 007 | 317 381" -079* 432+ 841+ 928 |909™ 873 920" 745" | 961" 780" 862 887" 649 934" 208"
INGILTERE 303 981 974 872+ 808 792+ 797 857 916 975" | 873" 803 -079* 807 030 071 130" 322 149+ 497027 438" [316™ 199" 606" 043 910"
DANIMARKA 726 788" 788" 493+ 939,955 920" 917 890 830" 958" 917+ 432+ 807 462+ 570% 638t 730" 627 814|461 839" (733" 676" 190 | 564 920"
SLOVAKYA 871 -0,037 -,057 - 407+ 521541 551324 301 121 407 444+ 841+ 030 462+ 927 886" 899 921 778 | 925" 768 841 800~ 529 | 906" 301+
ESTONYA 944 0,025,009 -379" 601 601 594t a8 336" 158" 472+ 508 928" 071 570 927+ 982 | 938" 984 817|958 885" [896™ 973" 544 | 974" 366"
LITVANYA 941+ 093|088 -313* 645 643 626" 479" 380" 215" 539" 581 909+ 139" 638" 886" 928" 980" 830" 923 921 o08* 989" |-507* | 975" 426"
MACARISTAN 978" 275" 251 123" 746t 772" 786" 618" 594" 304" | 663" 683 873 322+ 730" 899 928" 965 937" | 921+ 911 935" o4~ 362 | 910% 568
GEK CUMHURIYETI 970" 102+ | 085* -,307* 653 658" 663 499" 424t 228" | 539" 585 920+ 149+ 627 921+ 980 | 965" 1,874 961 902 927 o8t 503 | 962" 432+
MALTA 934 AT a4 089 830 851" 871 775+ 738 558" 777 809 745 497 814+ 778 830|937 874 1/,806™ 883" 902 868" |-145 | 795" 729"
ROMANYA 928" -0,068 -,091* - 448" 496|515+ 542343 296" 054 372" 442+ 961 -027 461 925 023 921 961 806 789" g2+ 915t [ p1a 932 257
POLONYA 915+ 409 | 307" 018 836" 844 803 722+ 619 497 762" 773 780" 438+ 839" 768" 021 o1t 902+ 883 789" 921 931~ 205" | 879" 691
TURKIYE 934 283|266 114 748 783" 756" 641 556" 390" 660 688 862+ 316+ 733 841+ 908 | 935" 927+ 902+ | 872 921 921 |-308" 906" 592+
LETONYA 954 153145+ -.262 690 | 682" 683" 531" 436" 273 | 587" 631 887" 199 676 890+ 989|942+ 978" 868" 915" 931 e21 - 450" |,966™ 487"
KIBRIS -387* 662" | pdar 831 211204 AT 32 385 573 300" 247" -649* 606 190 -529 507 362" -503* 145" 614 205 308" -450" 1/-585" 466
BULGARISTAN 914+ -0,005 -,014 -410" 561 580" 550 302+ 204 119" 451" 489" 934 043 564 906 975" 910" 962+ 795" | 932 879" 906 966"  |-585™ 343+
ISVEG 563 915|895 679" 938,933 897" 955" 915" 930" |,940* 899 208" 910 920" 301 426" | 568" 432+ 729 | 257 691 592 487 466 | 343" 1

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Gozlem Sayisi: 784

Pearson Correlation




EK-2 2002-2004 EURO BOLGESI BLUE CHIP ENDEKSLERININ KORRELASYONU

AVUSTURYA FRANSA | ALMANYA HOLLANDA | iISPANYA FINLANDIYA|IRLANDA PORTEKIZ|BELGIKA ITALYA LUXEMBURG YUNANISTAN
AVUSTURYA 1],271* ,254** -,138™* ,159** ,761** JATT* ,639** o77** ,385"*  |,663** ,696™*
FRANSA 271%* 1],989** ,906** ,194** ,182** ,(70** ,878** ,903** ,975* |,857** ,189**
ALMANYA ,254** ,989** 1],905** ,780** ,(67** ,154** ,861** ,891** ,967** |,865** ,7199**
HOLLANDA  |-,138™ ,906™* ,905** 1/,480** A78** ,461** ,624** ,703** ,830** |,600** ,5156%*
ISPANYA ,759** ,794** ,780** ,480** 1],962** ,944** ,937** ,885™* ,865™*  |,946** ,911**
FINLANDIYA |,761* ,182** ,167** A78** ,962** 1],936** ,934** ,900** ,844** |,954** ,910%*
IRLANDA 7T ,(70** ,154** ,461** ,944** ,936** 1],906** ,923** ,831**  ,931* ,922**
PORTEKIiz ,639** ,878** ,861** ,624** ,937** ,934** ,906** 1],922** ,900**  |,947** ,911**
BELGIKA 577" ,903** ,891** ,703** ,885™* ,900** ,923** ,922** 1],922** |,939** ,909**
ITALYA ,385™* ,975** ,967** ,830** ,865™* ,844** ,831** ,900** ,922** 1],904** ,825™*
LUXEMBURG |,663** ,857** ,865™* ,600** ,946** ,954** ,931** ,947** ,939** ,904** 11,947
YUNANISTAN |,696** ,189** ,7199** ,515™* ,911** ,910%* ,922** ,911** ,909** ,825™* |,947** 1

**_ Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Gozlem Sayisi: 784

Pearson Correlation




EK-3 2005-2007 BLUE CHiP ENDEKSLERININ KORELASYONU

AVUSTURYA FRANSAALMANYA HOLLANDA iSPANYA FINLANDiIYA IRLANDA PORTEKIZ BELCIKA iITALYA| LUXEMBUR YUNANISTAN SLOVENYA iNGILTER DANIMARKA SLOVAKYA ESTONYA LITVANYA MACARISTAN CEK MALTA ROMANYA POLONYA TURKIY LETONYA KIBRIS BULGARISTAN iSVEC
ULKE/ULKE G E CUMHiURlYET E
AVUSTURYA 1,983%*  950%+ 977+ 940%* | 976%* 821%%  9p** 963%* | 952%% | 963%* 968+ ,722%* ,984%+ ,964%+ - 113%* 867+ ,780%* ,939%+ L968** L676%% | 925%% 976+* 893%% | 902%* 921%% | 789%% 974%%
FRANSA ,983%* 1,962+ ,989%+ 961%* | 982%* 849%%  943%x 985%* | 973%% | 98] ** L963**+ | 738%+ 992+ 962+ - 151%* 871%+ J740%* 916%*+ 953%* L638%% | 921%% 977* 855 | 864%* 940%* |796%* L983%*
ALMANYA 952+ 962+ 1,972+ 971%* | 982%* J15%* 981** 931%* | 894xx | 97g%x L978** ,883%+ 961+ 974%+ -,084* L858*+ ,798** ,920%* L970%* JS31F | 945%% L968%* OL1F* | g3g¥* 978%% | 912%x ,948%*
HOLLANDA  ,977** 989%* | 970% 1.,957%* | 984%* 813%*  95]** 975%* | 951%% | 985%* L973% 781+ 987+ 965+ -, 153%* 861+ JT46%+ 925+ L960%* L630%% | 952%% L981%* 880%* | g78%* 950%% | 831%% 978%*
ISPANYA ,940%* 961%* | 971* L957* 1),973% JT69%* 968+ 949%* | 926%* | 977** 967+ 822+ 957+ L958**+ -,099** 867+ ,768%*+ L879%*+ 941%% S12%% | 920%x 957%* 849%% | gI1¥* L980%* | 891%* 947%%
FINLANDIYA  ,976** 982%* | 982% ,984%+ L973%+ 1.,799%*  970%* 968** | 944%* | 98g¥x 981+ L819%*+ L978**+ L979%* -,104** 887+ ,780%* 925+ L969%* L583%* | 938%x 977* 885%* | 857 971F* | 869%* L980%*
IRLANDA 821%+ 849%* | 715% 813%+ J769%* | 799%* 1,733% 903** |930%* | 818%* 742+ 423% 818*+ ,759%* -355%* L801%* 487+ L660%* [720%* [553%% | 711%x [780%* J534%% | 712%% 720%% | 481%* 874%%
PORTEKIZ 921+ 943%%  981** 951+ 968** |970%* [733% 1,920%* | 888** | 974%x 957+ ,883%+ ,936%*+ 944+ -,150** ,850%* ,732% 881+ 932%% SI7FF | 938%x L950%* 865 | 786%* L985%* | 902%* 934%%
BELCIKA L963%+ L985%* | 93]* L975% 949%* | 968%* 903**  929%* 1,989%* | 978*+ ,943%+ 702+ 972+ ,939%+ -207** 885+ ,692%* L863%+ 922%% 618 | 907*% L956%* 802%% | 8d5¥* L930%* | 768%* L982%*
ITALYA 952+ 973%* | 894*+ 951+ 926%* |944%* 930%* 888+ ,989%+ 1,949%+ 916%+ ,630%* L958*+ 915%+ -216%* 872+ 661+ ,838%+ 896%* L628%% | 864%* 931%* 762%% | 827%* 891F* [ 707%% L970%*
LUXEMBURG  ,963** 981%* | 978* 985+ 977** | 989%* S18%*  974* 978%* 949%* 1,971%+ 817+ L975% L966** -,163** L879%* [ 738% ,894%+ 951%% 573 94g%x L976+* 863%* | 842¥* 977F | 864** 975%*
YUNANISTAN ,968** 963%* | 978*+ L973% 967** | 981%* 4% 957** 943%* | 916%F | 971%* 1),816%+ 968+ 971+ -,075* ,854%+ ,788** ,923%+ 974%% ,599%% | 951%x L968%* 930%* | 867** 961F* | 884%x 952%%
SLOVENYA [722%* J738%* 883 781+ 822%% | 819%* 423%* 883%* J702%%630%* | 817** 816%*+ 1),732%+ ,838%+ ,037 JT46%+ [753%+ 781%* 818%* L180%* | 820%% 781* 784%% | 640%* 887F* | 952%% [750%%
INGILTERE ,984%+ 992%% | 961%* 987+ 957** | 978%* 818** 936+ 972%* | 958%* | 975%x L968**+ ,732% 1,953*+ -,160** ,834%+ ,732% ,920%* L954%% 673 | 931%% L982%* 883%* | 869%* 935%% | 802%* L968%*
DANIMARKA  ,964** 962%% | 974%+ 965+ 958** | 979%* J759%* 944wk 939%* | 915%F | 966%* 971%* ,838*+ ,953%+ 1,006 921+ L860%* ,939%+ L978%* L507F% | 924%% 955%* 884%* | 886%* 954%% | 887** L970%*
SLOVAKYA - 113%* SIS1FF 084 -, 153%* 099 - 104** S355%% L 150%* S207FF-216%* - 163** -,075* ,037 -,160** ,006 1,046 291+ ,060 ,000 -332%% L 151%% L1577 050 -,072% - 119%F [113%% -,136%*
ESTONYA 867+ 871%* 858+ 861+ 867** | 88T** S01%*  850%* 885%* | 872%x | g79%x ,854%+ JT46%+ ,834%+ 921%* 046 1,849% 827+ 874%% 348%* | 809%* 844%* L691F* | 833%x 869%* | 791%% 921%*
LITVANYA ,780%* J40%* | 798% J746%+ J768%* | 780%* A8THF732%* L692%* | 661%* | 738%* ,788** [753% [732% L860%* 291%* ,849*+ 1,850%* 84g¥* 274%% | 741%% [756%* 7567 | 827 766%* | 815%% [ 774%%
MACARISTAN ,939** 916%* | 929%+ 925+ 879%* | 925%* L660%*  881** 863%* | 838%* | 8oq¥x ,923%+ 781+ ,920%* ,939%+ ,060 L827% ,850%* 1,954%% L576%* | ,906%* 935%% 903%* | 877* 878%* | 819%x L903%*
CEK CUMHURIY ,968** 953%* | 970%* L960%* 941%* | 969%* J720%% 932%* 922%* | 896** | 951%* L974%+ 818*+ ,954%+ L978** ,000 ,874%+ ,848*+ ,954%* 1,554 932%% 1959%* 028%% | 888¥* 930%* | 867* ,949%*
MALTA L676%* L638%* | 531% ,630%* 512%% | 583%x J553%% 517 618%* | 628%* | 573%x ,599%* L180%* L673% 507+ -,332%% ,348%+ 274%* |576%* |554%% 1,621%% L653%% L640%% | 6dg¥* 492%% | 279%x JS81*
ROMANYA 925+ 921%* 945+ 952+ 922%% | 938%* L1 93gx 907** | 864%* ,948%* 951+ ,820%* 931+ ,924%+ - 151%* ,809%* JT41% L906** 932%% L621%* 1,954%% OLTFF | 874%% 937 | 864%* 912%%
POLONY A 976%* 97TFF | 968%* 981%* 95Tk 977* J780%% | 950%* 956%* | 931%* | 976%* L968%* J781%% L982%* L955%* - 157%* 844%* J756%% L935%% L959%* 653%% | 954%x 1,901%%  890%* 955%% | 839%x 957%*
TURKIYE ,893%+ L855%%  9]1** ,889%+ 849%* | gg5*x J534%% 865** 802%* 762%% | 863** ,930%* ,784%+ ,883%+ ,884%+ -,050 691+ [756% L903%* 928%* L640%% | 917%% 901%* 1],844%% 855%% | 831%x 831%*
LETONYA 902+ 864%* | 838*+ L878** S1I** | 85T** J12%% 786+ 845%* | 827Fx | g4Dwx 867+ L640%* ,869%* L886**+ -,072* ,833%+ L827% 877%* 888%* L648%% | 874%% 890%* 844%* 1,808%% |716%* 879%*
KIBRIS 921+ 940%* | 978*+ ,950%* 980%* | 971%* J20%*  985** 930%* | 891*¥* | 977** 961+ 887+ 935+ ,954%+ - 119** L869%* J766%* 878%* 1930%* 492%% | 937%x 955%* 855 | 808** 1,929%% 935%%
BULGARISTAN ,789** J796%* | 912% 831%+ 891%* | 869** ASIF* 902+ J768%* 707F* | 864** ,884%+ 952+ 802+ 887+ L113%+ 791%+ 815%+ 819%* 867* 279%% | 864** 839%* 831k 716%* 1920%* 1,797+
ISVEC 974%+ L983%* | 948*+ L978** 947%% | 980%* 874%*  934%* 982%* | 970%* | 975%* 952+ ,750%* 968+ L970%* -,136** 921+ |774%* L903%* ,949%* JS8LFF 912%x 957%* 831FF | g79%* 935%% | 797%% 1

**_ Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Gézlem Sayist: 78

1

Pearson Correlati:




EK 4 2005-2007 EURO BOLGESI BLUE CHiP ENDEKSLERININ KORELASYONU

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

*_ Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Gozlem Sayisi: 781

ULKE/ULKE | AVUSTURY |FRANSA| ALMANY [HOLLANDA iSPANYA | FINLANDIY [IRLANDA | PORTEKI | BELCIK | iTALY | LUXEMBUR | YUNANISTA
AVUSTURYA 1[,083%* | 950%x 977 ,940%* ,976%* ,821% ,921% ,963%* ,052%% | 963** ,968%*
FRANSA ,083%%* 1[,962%% ,089% ,961%* ,082% ,849%* ,043%* ,085% ,073%% | 981** ,963%*
ALMANYA  |,952%* ,962%%* 1],972%* ,971% ,082%* ,715%* ,081% ,931% ,894%% | 978** ,978%*
HOLLANDA |,977** ,080%* | 9% 1[,957*% ,084% ,813%x ,951%x ,975%* ,051%% | 985%* ,073%x
ISPANYA ,940%* L961%% | 97 ** 957 1[,973%* ,769%* ,968%* ,949%* ,926%% | 977** ,967%*
FINLANDIYA |,976** ,082%% | 98k ,084% ,073%x 1[,799%% ,970%* ,068%* ,944%% | 98Q** ,081%
IRLANDA ,821%%* ,849%% | T]5%x* ,813%x ,769%* ,799%* 1[,733%* ,003%* ,030%* | 8] 8** [ 742%*
PORTEKIiZ  |,921%** ,043%% | 98] ** ,951% ,968%* ,970%* ,733%* 1[,929%% ,888%* | 974%% 957
BELCIKA ,963%%* ,085%% | 93] *x* ,975%* ,949%* ,968%* ,003%* ,020% 1[,989%* | 978%* ,043%*
ITALYA ,952%% ,073%% | 804xk ,951% ,926%* ,944% ,930%* ,888%* ,089% 1[,949%% ,916%*
LUXEMBURG |,963%** ,081%% | 978%* ,085%%* 977 ,089% ,818% ,074%* ,078%* ,949%* 1[,971%%
YUNANISTAN |,968%** ,063%% | 97g%* ,073% ,967%* ,081% [ 742%% 957 ,043% 916%% | 971%* 1

Pearson Correlation




EK-5 2002-2004 BLUE CHIP ENDEKSLERININ KORELASYON MATRISI (DURAGANLASTIRILMIS VERILER UZERINDEN)

AVUSTURYA | FRANSA |ALMANYA |HOLLANDA | iSPANYA | FINLANDIYA | IRLANDA | PORTEKIZ BELCIKA | ITALYA | LUXEMBURG | YUNANISTAN | SLOVENYA INGILTERE DANIMARKA |SLOVAKYA | ESTONYA LITVANYA MACARISTAN CEK ' MALTA ROMANYA POLONYA TURKIYE LETONYA KIBRIS BULGARISTAN iSVEC
. . CUMHURIYETI
ULKE/ULKE
AVUSTURYA 1.,364%% | 348+ 350%+% 380%* | d05tx 304k 3374k 361t 3330 1ger 353#% 058 349%% 378%% .010 L198%% ,094#% ,328%% 384%% 006,055 262+% 145+ 014 JA17R 023 381+%
FRANSA 364t% 1,861%* ,948#% 8788|7308 L58drx | 574 8626 911k 267** 434rx .04 871+% L612+% ,028 L180%* 065 341+% 317+% 014 -001 ,339%% 41019 176%* 1,030 L795%%
ALMANYA 348%% 861%% L822%% 794%% | 656*+* Agorr | 505wk AL 84S 201 A15+% 055 \749%% |526** 043 L163%+% 052 3254 283+% 006,001 343%% 1526019 169%* 042 \729%%
HOLLANDA ,350%% L948+* | 820 1,856 |732%* L5954 | 569%* 8776 88IF | 299%k 433 045 864+% L612+% 026 L196*+* 063 ,350%% 310%* 007 -,003 3274% L1394 016 178% 034 L781+%
ISPANYA L380%* L8788 | 794%% 856** 1,679%* L544k% | 5ggwr J76%86F 256+ A15+% 040 L 789%% L578%% ,027 L165%+* 067 319%% ,300%% 050 018 ,339%% 6k 023 L1344+ 037 J736+*
FiINLANDIYA L405** 73206564+ J732%% L679%% 1,538 5350 L64TFE691Fr | 384%H ds52ex L070* L657*% L627+% 033 2124% 068 391% L359%% 012 022 ,304%% 54k 029 L190%* 1,004 | 786**
iRLANDA ,304%% L584k* | 4gorx ,595%% J544r% | 53gHx 1),426%* L556%* 534 340% 375%% L081* L611%% 4g5x 011 216%* L095%% ,209%% \286** 071% 021 310%* L14g% 013 2144 017 |542%%
PORTEKIZ 337%% L574%% | 525% L569%% L589%* 5354 426+* 1,548 53ger | 237%r 379%% 018 LS11* 426+* 023 L167+% 062 261%+% 262+% 011,001 ,202%% J169%* - 082* L1334 065 ,537%%
BELCIKA 361%% L8620 | T4l 877% J76% 64T R 1.,786%% | 275%* 420%% ,090* L801+% \576+% 043 L168%* ,052 3254 ,305%% 000 010 276+* J126%* 010 L139%* 054 L691%%
ITALYA 333#% O1F* | 845HE 881%% 861% | 691+* 534k 53ger L 786** 1),240%* 382%% 064 817+% ,538%% 051 L172%% 064 311k 288%* 041 -001 331 L1200 007 1530025 \742%%
LUXEMBURG 218%% 2674|2010 ,209%% 256%* 384 3400 237wk 2750|2400 1,231% L118#* 263+% ,208%% 042 L147%% 057 ,204%% \222%% 126048 217+% L1004 024 L1426 004 274%%
'YUNANISTAN 353#% A3arx 4150 433 Alst [ asoex 3750 379%k 42003826 2310 047 ,393+% 378%% 056 L147%% .033 275%% 285+ 048 025 282%% L146%* 026 256%* 1,007 434rx
SLOVENYA 058 .04 055 045 040 L070* L081* 018 ,090* 064 L118#* 047 1,060 037 055 ,029 ,000 059 046 028 074* -,004 063 ,028 061 ,007 060
INGILTERE \349%% STIFE | 749%% 864%% 789%* 657+ 611051 801K BITHE 2634 ,393+% 060 1,567+ 042 J146+* 045 ,328%% ,304%% 020 012 ,202%% 145t 031 ST 020 \720%%
DANIMARKA 378%% L612%% 526+ L612+% LS78FF 627+ 485t 426+ L576%*53gFr | Doger 378%% ,037 L567+% 1,007 L158%% ,030 ,338%% ,209%% 007 034 273 526035 L68%* 042 L618%%
SLOVAKYA .010 ,028 043 026 ,027 033 011 023 043 051 042 056 055 042 ,007 1-,025 ,002 -,047 -,009 024 -009 046 .040 -,042 014 024 ,029
ESTONYA L198#% L180%* 1634 L196*+* 65t 2120 2164 167+* 68k 1706147 L147%% ,029 J146*+* L158%% -,025 1,232+ \230%* \220%% 058 033 L194%% 067 033 L086* 051 L165%*
LITVANYA L094#% 065 052 063 067 068 L095%* 1,062 052 064 057 033 ,000 045 ,030 ,002 \232%% 1,067 083+ 022 02 ,009 -,008 018 078% 023 062
MACARISTAN ,328%% 34k 325 350%% 3190391k 2000 | 261%* 3250310 2044 275 059 ,328%% ,338%% -,047 \230%* 067 1,358+ 051 L031 21 157016 L136** 1,000 371+
CEK CUMHURIYETI |,384** 3170283 310%* 3000 | 3594% 286%* | 262%* 305t 2gger 2004k 285+ 046 ,304%% ,209%% -,009 \220%% 083+ 358%% 1-003 1,002 374%% L1444 008 17016 360%*
MALTA 006 -014 006 ,007 -,050 012 L071% -011 ,000 -,041 J112%% 048 ,028 -,020 -,007 024 058 022 051 -,003 1,032 -,026 -,038 040 -,056 -,046 -,035
ROMANYA 055 -,001 001 -,003 018 -,022 ,021 001 .010 -,001 048 -,025 L074* 012 .034 -,009 033 026 ,031 ,002 ,032 1,028 051 068 -,021 -012 -,039
POLONYA 262+% 3390|3434 3274% 33903044 310%* | 292%k 276% 3300 217 282%% -,004 ,202%% 273%% 046 L194%% ,009 21 374%% 026,028 1,186%  -063 1234045 ,350%%
TURKIYE J145%% L4k (152 L139%% RO R 148k 169%* LJ26%* 1290 100%* J146** 063 J145%% L152%% 040 067 -,008 L157#% J144%% 038 051 L186%* 1-,055 L148%* 059 L170%*
LETONYA 014 -019 -019 -016 -,023 -,029 013 -,082% -010 -,007 -,024 -,026 ,028 -,031 -,035 -,042 ,033 018 -016 008 040,068 -,063 -,055 1,028 006 -011
KIBRIS L1176 1764169 L178%% 1340190+ 2040133+ L300 1531420 \256%* 061 L1510 J168%* 014 086+ L078* L136%* L117+% 056 -021 L123%% 148k 028 1-017 L190%*
BULGARISTAN 023 ,030 042 034 037 004 017 065 054 025 -,004 007 ,007 ,020 042 ,024 051 -,023 ,000 016 046 -012 045 059 006 -017 1,048
ISVEC 381 7954 | 729%% J781% T36% 786 L5420k 537 601K 742k 0740k 434rx 060 \720%% L618%% ,029 L165%* 062 3710 360%* 035 039 350%% 1704 011 L190%* 048 1

**, Correlation i

*. Correlation is

Gozlem Sayisi: 784

ignificant at the 0.01 level (2-tailed).
ignificant at the 0.05 level (2-tailed).

Pearson Correlation




EK-6 2002-2004 EURO BOLGESI BLUE CHIP ENDEKSLERININ KORELASYONU (DURAGANLASTIRILMIS VERILER)
AVUSTURYA  FRANSA ALMANYA  HOLLANDA ISPANYA  FINLANDIYA  IRLANDA PORTEKIZ BELGIKA ITALYA  LUXEMBURG YUNANISTAN

AVUSTURYA 1,364 ,348* ,350** ,380** ,405** ,304** ,337** ,361** ,333** ,218** ,353**
FRANSA ,364** 1,861* ,948* ,878** ,7132** ,584* 574 ,862** 911 ,267* 434
ALMANYA ,348* ,861** 1,822** , 794 ,656™* ,489** ,525** 741 ,845** ,201™* ,415**
HOLLANDA ,350** ,948* ,822** 1,856 ,7132%* ,595** ,569** 877 ,881** ,299** ,433**
ISPANYA ,380** ,878** , 794 ,856™* 1,679* ,544** ,589** 776™ ,861** ,256™* ,415**
FINLANDIYA  ,405** ,732** ,656™* ,732%* ,679** 1,538* ,5635** ,647* ,691** ,384** ,452**
IRLANDA ,304* ,584* ,489** ,595** ,544** ,538** 1 .,426™ ,556* ,534** ,340** ,375**
PORTEKIz ,337** 574 ,525** ,569** ,589** ,535** ,426™* 1,548 ,538** ,237 ,379**
BELGIKA ,361* ,862** 741 877 776™ ,647* ,556* ,548* 1,786™ 275 ,420**
ITALYA ,333** 911 ,845** ,881** ,861** ,691** ,534** ,538** ,786™* 1,240™ ,382**
LUXEMBURG ,218™* ,267* ,201™* ,299** ,256™* ,384** ,340** ,237* 275 ,240** 1,231*

YUNANISTAN ,353** 434 ,415** ,433** ,415** ,452** ,375* 379 ,420** ,382** ,231**



EK 7 2005-2007 BLUE CHIP ENDEKSLERININ KORELASYON MATRIS| (DURAGANLASTIRILMIS DEGERLER)
IRLANDA

AVUSTURYA

HOLLANDA
ISPANYA
FINLANDIYA
IRLANDA
PORTEKIZ
BELCIKA
ITALYA
LUXEMBURG
YUNANISTAN
SLOVENYA
INGILTERE
DANIMARKA
SLOVAKYA

MACARISTAN

GEK CUMHURIYETI
MALTA

ROMANYA
POLONYA
TURKIVE
LETONYA

KIBRIS
BULGARISTAN
ISVE(

AVUSTURYA FRANSA  ALMANYA HOLLANDA

1,707

ISPANYA

691
871
846

822"

781
680"
607
790"
822"
534
547

FINLANDIYA

PORTEKIZ

BELCIKA

ITALYA

679"
900"
862"

LUXEMBURG ~ YUNANISTAN SLOVENYA

617"
563"
618"
534"
1620
563"
532"

INGILTERE

DANIMARKA SLOVAKYA ESTONYA

276"
224
,215™
239"
‘226

,246™

LITVANYA MACARISTAN

GEK MALTA
CUMHURIYETI
659" 007
559" -,007
513 -018
561 002
519 -013
577 ,032
478" 014
1399 ,032
557+ -,009
521+ -,008
523 008
560 -,005
,073% -,004
576 002
557+ 050
051 -,004
1242+ 034
217+ 066
1592+ 001
1-,010
-,010
1207 021
567+ 004
1599 -,002
130 015
\373% L071%
057 ,045
538" -,002

ROMANYA POLONYA  TURKIYE

,133%

528"

LETONYA

,105*
J115%

KIBRIS

BULGARISTAN

ISVEG

682+



EK-8 2005-2007 EURO BOLGESI BLUE CHIP ENDEKSLERININ KORELASYONU (DURAGANLASTIRILMIS VERILER)

AVUSTURYA = FRANSA  ALMANYA  HOLLANDA ISPANYA = FINLANDIYA | IRLANDA PORTEKIZ BELGIKA ITALYA = LUXEMBURG | YUNANISTAN

AVUSTURYA 1,707 ,684** ,700** ,691** , 744> ,640** ,538** ,703** ,679** ,617** ,595**
FRANSA , 707" 1,925 ,924* 871 ,820™* ,719* ,588** ,884* ,900** ,606™* ,574**
ALMANYA ,684** ,925** 1,885"" ,846™* N ,686™* ,565** ,825™* ,862** ,563** ,531**
HOLLANDA ,700** ,924* ,885™* 1,822** ,806™* ,698** 570" ,868** ,868** ,618** ,572**
ISPANYA ,691** 871 ,846™* ,822** 1,781 ,680** ,607** ,790™* ,822** ,534** ,547**
FINLANDIYA 744 ,820** 77 ,806™* , 781 1,691 ,583** ,782** ,762** ,620** ,603**
IRLANDA ,640** ,719* ,686™* ,698** ,680** ,691** 1,567 ,693** ,657** ,563** ,506™*
PORTEKIZ ,538** ,588** ,565** ,570* ,607* ,583** ,567** 1,581 ,533** ,440** ,407**
BELCIKA ,703** ,884** ,825** ,868** ,790** ,782** ,693** ,581** 1,833* ,658** ,595**
ITALYA ,679** ,900** ,862** ,868** ,822** ,762** ,657** ,533** ,833** 1,532** ,560**
LUXEMBURG ,617** ,606™* ,563** ,618** ,534** ,620** ,563** ,440** ,658** ,532** 1,529**

YUNANISTAN ,595** 574 ,531** 572" 547" ,603** ,506™" 407" ,595** ,560™** ,529**
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