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ULUSLARARASI CESITLENDIRME, FINANSAL BULASMA VE
KURESEL FINANSAL KRiZ iLiSKiSi UZERINE BiR CALISMA

Hasan AYAYDIN®

Ozet: Calismanin amaci kiiresel finansal kriz 6ncesi, siireci ve sonrasinda
gelismis ve geligen hisse senedi piyasalar1 arasindaki getiri iligkilerini ortaya
koymak, uluslararasi ¢esitlendirme yararinin gegerli olup olmadigini ve finansal
bulagma etkisinin var olup olmadigini incelemektir. Bu amagla caligma 31 Ocak
1990-21 Eylil 2012 doéneminde 24 gelismis ve 21 gelisen piyasa igin
gerceklestirilmistir. Ulagilan sonuglar finansal kriz oncesi donemde nispeten
diisiik olan hisse senedi getirileri arasindaki iliskilerin finansal kriz siiresinde
yiikseldigini, finansal kriz sonrasi siiregte ise diistiigiinii, ancak finansal kriz
oncesi doneme gore hala yiiksek oldugunu gdstermektedir. Bulgular finansal
kriz doneminde oldukca azalan uluslararasi ¢esitlendirmenin yararlarinin
finansal kriz sonrasi donemde az da olsa arttifi, ancak finansal kriz Oncesi
doneme gore hala ¢ok diisiik oldugunu gostermektedir. Elde edilen bulgular
finansal kriz siirecinde hem geligsmis hem de gelisen piyasalar arasinda finansal
bulagma etkisinin varligini gosterir niteliktedir.

Anahtar Kelimeler: Uluslararasi Cesitlendirme, Finansal Bulasma,
Finansal Kriz, Risk-Getiri, Sharpe Orani, Korelasyon

A STUDY ON THE RELATIONSHIP BETWEEN INTERNATIONAL
DEVERSIFICATIN, FINANCIAL CONTAGION, AND THE GLOBAL
FINANCIAL CRISIS

Abstract: The purpose of the study is the global financial crisis before,
during and after the return correlations between developed and developing stock
markets to demonstrate the benefits of international diversification, and whether
it is valid to examine whether there is the effect of financial contagion. For this
purpose, the study was carried out for 24 developed and 21 emerging market in
the period of January 31 1990-21 September 2012. The results achieved show in
the period before the financial crisis, the relationship between stock returns are
relatively low, increased during the financial crisis, the fall in the period after
the financial crisis, but is still high compared to the period before the financial
crisis. Findings show that the benefits of international diversification is reduced
during the financial crisis rather slightly increased in the period after the
financial crisis, but it is still very low compared to the period before the
financial crisis. The findings indicate evidence of the existence of financial
contagion effects during the period of financial crisis between developed and
emerging markets.

Key Words: International Diversification, Financial Contagion, Financial
Crisis, Risk-Return, Sharpe Ratio, Correlation

I. Giris
Piyasalar arasinda kiiresellesmenin ve hizl bilgi iletisimi saglanmasinin
en belirgin 6zelliklerinden biri finansal krizin bir iilkeden bagka bir iilkeye
yayilmasidir. Yakin zamanda yasanan kiiresel finansal kriz, ekonomik temelleri
farkli olsa bile bir piyasadaki hareketliligin diger piyasalar {izerinde gii¢lii bir
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etkiye sahip olabilecegini gostermektedir (Ahlgren ve Antell, 2010: 157).
Ayrica 11 Eyliil’de ABD’de yasanan Diinya Ticaret Orgiitii terdrist saldirisi,
1998°de Rusya’da yasanan tahvil piyasasi krizi, 1997°de yasanan Asya finansal
krizi, Aralik 1994’de Meksika’da yasanan devaliiasyon, Ekim 1987°de Amerika
ve Hong Kong hisse senedi piyasasinda “kara pazartesi” olarak bilinen kriz

piyasalar arasindaki hizli yayilmanin diger belli baghi 6rnekleridir.(1929 yilinda
yaganan biiyiik Wall Street ¢okiisii olarak bilinen Kara Pazartesi, ABD ekonomisinin en biiylik
ekonomik krizi olarak bilinen ve 12 yil siiren Biiyilk Buhran'in baglangicit olarak kabul
edilmektedir).

Finansal piyasalarin kiiresellesmesi uluslararast portfoy performansi ve
risk yonetiminin 6nemini artirmigtir. Artan bu 6énem yatirimcilarin uluslararasi
cesitlendirmeye ilgi duymalarini beraberinde getirmistir. Cesitlendirme, son on
yillik stiregte diinyadaki hizli gelisen finansal liberallesmenin goze ¢arpan bir
ozelligi olmaktadir. Cesitlendirme yatinmin tek bir menkul kiymete degil,
birden fazla menkul kiymete dagitilmasidir (Fabozzi, 1999: 51). Biitiin
yumurtalar1 ayni sepete koymayarak riski azaltmaktir (Seyidoglu, 2001: 337).

Portfoy gesitlendirmesi konusunda gelencksel ve modern olmak {izere
iki yaklagim bulunmaktadir. Geleneksel portfoy yaklagimina gore portfoy
olusturmanin esas amaci riskin dagitilmasidir. Portfoyii olusturan menkul
kiymetlerin getirileri ayn1 yonde hareket etmeyeceginden, portfoyiin riski tek
bir menkul kiymetin riskinden diisiik olacaktir. Geleneksel portfoy yaklasimi bu
prensipten hareketle, portfoy icerisindeki menkul kiymet sayisinin artirilmasi
ilkesine dayanmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 503). Geleneksel portfoy
yaklagimi, portfoye alinacak menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iligkileri
dikkate almamakta ve menkul kiymet seciminde sayisal yontemlere fazla yer
vermemektedir (Civan, 2010: 298). Modern yaklasimda portfoy ¢esitlendirmesi
Markowitz modeline gore yapilmaktadir. Markowitz’e gbre sadece
cesitlendirme yaparak riski azaltmak miimkiin degildir. Korelasyon katsayisi ile
portfdy riski arasinda bir iliski bulundugundan menkul kiymet getirileri
arasindaki iligkiyi dikkate alarak portfdy cesitlendirmesi yapmak gerekir
(Korkmaz ve Ceylan, 2010: 503). Hem gergek hayatta menkul kiymetlerin
getirilerinin tamamen birbirinden bagimsiz hareket etmesinin imkansiz olmasi
(Karan, 2011: 160) hem de ¢ok sayida menkul kiymetten olusan portfoyiin
yonetilmesinin zor olmasi, az sayida ve nitelikli menkul kiymetlerin bir araya
getirilerek iyi ¢esitlendirilmis bir portfdyiin olusturulmasinin énemini artirmigtir
(Van Horne, 2001: 51). Modern portfdy teorisine gore; az sayida ve hisse senedi
getirileri arasindaki korelasyonun zayif ya da negatif olan menkul kiymetlerden
olusan portfoyiin iyi g¢esitlendirilmis portfdy olacagi kabul edilir (Markowitz,
1952: 77-85). Dolayisiyla az sayida menkul kiymetle iyi bir ¢esitlendirme yapan
portfoy yoneticisinin bu anlamda basarili oldugu kabul edilir (Dagl, 2012:
368).

Son yillarda hisse senedi piyasalarinda yerli yatirimlara oranla kiiresel
yatirimlarin hizli bigimde biiyiimesi diinyadaki ulusal hisse senedi piyasalar
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arasinda onemli derecede karsilikli bagimliligin bulundugunu goéstermektedir.
Hisse senedi piyasalarmin entegrasyonu ve karsilikli bagimlilik, varliklarin
cesitlendirilmesi konusunu analiz eden modern portfoy teorisinin temel ilgi
alanlarindan birini teskil etmektedir.

Cesitlendirme wulusal boyutta yapilabildigi gibi o6zellikle gelisen
piyasalar olmak iizere uluslararasi boyutta da yapilmaktadir. Uluslararasi
cesitlendirilmis portfoyler ise ulusal piyasada cesitlendirilmis portfoylerden
daha az risk tasimaktadirlar (Li vd., 2003: 71). Farkli piyasalar ayn1 anda farkli
ekonomik ve siyasal risk kaynaklariyla karsi karstyadir. Uluslararasi piyasalar
yatirimcilara portfoylerini ulusal piyasalardan daha az bir riskle ¢esitlendirme
imkam sunmaktadir. Iste uluslararasi cesitlendirme sayesinde sistematik riskin
de azaltildigit g6z Oniline alindiginda, farkli piyasalara yatirim yapilarak
portfoylin toplam riski azaltilmis olur. Dolayisiyla uluslararas: yatirimcilar yerel
kaynaklara yatinm yaparak elde edemeyecegi kazanci, uluslararasi
cesitlendirme yaparak daha diisiik bir riskle elde edebilecektir (Arouri vd, 2010:
1; Shawky vd., 1997: 309).

Uluslararas1 portfdy cesitlendirmesinin avantajlari finans literatiiriinde
yogun bicimde tartisilmis, teorik ve ampirik c¢aligmalar riskin ne kadar
azaldigimi ve buna iligkin faydalart Olgmeye calismiglardir. Portfoy
cesitlendirmesi iizerine yapilan caligmalar Grubel (1968)’e dayanmaktadir.
Grubel (1968) hisse senedi getirileri arasindaki diisiik korelasyon nedeniyle
yatirimeilarin uluslararasi g¢esitlendirilmis portfoylerden kazang sagladiklarini
ortaya koymustur. Bu c¢alismay1 Levy ve Sarnat (1970, 1972), Solnik (1974),
Hilliard (1979)’in calismalar1 destekler nitelikte gelismis ve gelisen piyasalar
arasindaki diisiik korelasyon nedeniyle uluslararasi c¢esitlendirmenin risk
azaltma yararmi tespit etmislerdir. Daha yakin zamanda yapilan calismalar
(Roll, 1988; Longin ve Solnik, 1995; Errunza vd., 1999; Goetzmann vd., 2005;
Bekaert vd., 2005; Driessen ve Laeven, 2007; Diamandis, 2009; Chollete vd.,
2011; Coeurdacier ve Guibaud, 2011; Assidenou, 2011; Gklezakoa ve
Mylonakis, 2011; Mun ve Brooks, 2012) ise uluslararasi hisse senedi piyasalar1
arasinda ylikselen korelasyon nedeniyle cesitlendirmenin yararimin diistiigiini
tespit etmislerdir. Dolayisiyla Onceleri yapilan calismalar finansal piyasalar
arasinda diislik korelasyon katsayilar1 tespit ederken, yakin zamanda yapilan
caligmalar korelasyon katsayisinin yiikseldigini bulmuslardir.

Daha Once bahsedilen gelismeler “finansal bulasma” gibi finansal
krizlerin yayilmasini ve finansal kriz siirecindeki kisa donemli baglantilari
aragtiran c¢aligmalara artan ilgiyi beraberinde getirmistir. Finansal bulagma
kavrami ile ilgili cesitli ¢aligmalarda farkli tanimlar yapilmistir. Finansal
bulasma en sade ifadeyle kriz siirecinde iilkeler arasindaki soklarin yayilma
mekanizmasindaki degisim olarak tanimlanmaktadir (Ahlgren ve Antell, 2010:
157). Diinya Bankasi’nin yapmis oldugu bir tanima gore ise finansal bulasma,
ekonomik temellerle agiklanabilen finansal soklarin iilkeler arasindaki iletigimi
ve yayilmasidir. Dornbusch vd., (2000), Forbes ve Rigobon (1999, 2002), Baig
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ve Goldfajn (1999) ve Khan ve Park (2009) tarafindan yapilan c¢alismalar
1s181nda “finansal bulagma” finansal kriz sonrasinda piyasalar arasindaki bagin,
bagimhiligin ve iliskilerin dnemli diizeyde artis gostererek bir piyasada yasanan
krizin bagka piyasalar1 ayn1 yonde etkilemesi seklinde tanimlanabilir.

Cogu arastirmaci finansal bulagmay1 hisse senedi getirileri arasindaki
korelasyon katsayilarina dayanak test etmistir. (Literatiirde finansal bulasma
etkisini tespit edemeyen caligmalar da mevcuttur (Forbes ve Rigobon, 2002;
Rigobon, 2003; Corsetti vd., 2005; Bekaert vd., 2005; Bartram ve Wang, 2005;
Ahlgren ve Antell, 2010). Bu arastirmalarin ¢ogunda (Bekaert vd., 2005;
Dungey vd., 2005, 2006, 2007; Dungey ve Martin, 2007; Favero ve Giavazzi,
2002; Pesaran ve Pick, 2007; Bae vd., 2003; Caporale vd., 2005; Chiang vd.,
2007; Khan ve Park, 2009; Bowman vd., 2010; Syllignakis ve Kouretas, 2011)
kriz sonrasi hisse senedi getirileri arasinda korelasyon katsayilarinin anlaml
diizeyde artmasi finansal bulagmanin varligina baglanmistir. Bu ¢alismalarda
finansal piyasalarin finansal krize yakin baglantili olmasi halinde uluslararasi
cesitlendirme firsatlar azaldigini ortaya koymuslardir. Bu yilizden uluslararasi
cesitlendirmenin yararlarinin finansal piyasalar arasindaki finansal bulagma
etkisiyle azalip azalmadigmin ortaya konulmasi yatirimecilarin verecekleri
yatirim kararlar1 acisindan 6nem arz etmektedir. Elde edilen bulgular, en
azindan kisa vadede hisse senedi piyasalarindaki biiyiik disiiglerin etkisini
azaltan uluslararasi g¢esitlendirmenin etkinligini sorgulamaktadir. Bu baglamda
caligmanin amaci kiiresel finansal kriz Oncesi, siireci ve sonrasinda gelismis ve
gelisen hisse senedi piyasalart arasindaki getiri iliskisini ortaya koymak,
uluslararasi ¢esitlendirme yararinin gecerli olup olmadigini ve finansal bulagma
etkisinin var olup olmadigini incelemektir. Bu kapsamda c¢alismada 2007-2009
finansal krizi sirasinda hisse senedi getirileri arasinda, finansal kriz 6ncesi ve
sonrast doneme gore daha yiiksek bir iliski bulundugu yoniindeki hipotez test
edilecektir. Diger bir ifadeyle, ¢alismada finansal kriz sirasinda korelasyonlarin
(cesitlendirme yararlarinin) yiikselecegi (diisecegi), finansal kriz sonrasinda ise
korelasyonlarin diisecegi beklenmektedir. Bu ¢alisma ¢ogu piyasada getirilerde
biiyiik diistislerin yasandig kiiresel finansal kriz siirecinde hisse senedi getirileri
arasindaki kisa donemli iliskileri inceleyerek, uluslararasi c¢esitlendirmenin
etkinligi iizerinde kanitlar sunmaktadir.

Caligmanin bundan sonraki bdliimleri su sekilde siralanabilir: 2.
Boliimde literatiir 6zeti sunulmaktadir. 3. Boliimde veri seti ve arastirmada
kullanilan yOntem tanimlanmaktadir. 4. Bo6lim arastirmanin bulgularini
icermektedir. 5. Boliimde arasgtirmanin bulgulari tartigilmaktadir. 6. Boliim ise
arastirmay1 sonuglandirmaktadir.

II. Literatiir
Calismanin bu bolimiinde uluslararast ¢esitlendirme ve finansal
bulasma {izerine yapilan ¢aligsmalar 6zetlenmistir.



Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 28, Sayi: 3, 2014 47

A. Uluslararasi Cesitlendirme

Kiiresel finansal piyasalarin zamanla artan entegrasyonu portfoy
¢esitlendirmesinin  6nemini daha da artirnmustir. Uluslararas: ¢esitlendirme
lizerine yapilan ¢aligmalarin biiyiik cogunlugu g¢esitlendirme derecesinin Sl¢iisii
olarak farkli hisse senedi piyasalari arasindaki korelasyonlari kullanmustir.
Portfdy cesitlendirmesi {izerine yapilan ¢aligmalar Grubel (1968)’e
dayanmaktadir. Grubel (1968) hisse senedi getirileri arasindaki diisiik
korelasyon nedeniyle yatirimcilarin uluslararasi ¢esitlendirilmis portfoylerden
kazang sagladiklarini ortaya koymustur. Bu c¢alismay1 Levy ve Sarnat (1970,
1972), Solnik (1974), Hilliard (1979)’in ¢aligsmalar1 destekler nitelikte gelismis
ve gelisen piyasalar arasindaki diisilk korelasyon nedeniyle uluslararasi
cesitlendirmenin risk azaltma yararini tespit etmislerdir. Onceleri yapilan
caligmalar finansal piyasalar arasinda diisilk korelasyon katsayilari tespit
ederken, yakin zamanda yapilan calismalar korelasyon katsayisinin yiikseldigini
bulmuslardir. Bertoneche (1979) 1970’li yillar i¢in farkli piyasalar arasinda
ortalama korelasyon katsayisini 0.20’nin altinda, Odier ve Solnik (1993)
1980’11 yillar i¢in 0,50 diizeyinde, Shawky vd., (1997) 1990’11 yillar i¢in
0,50’nin iizerinde tespit etmistir. Daha yakin zamanda yapilan ¢aligmalar (Roll,
1988; Longin ve Solnik, 1995; Errunza vd., 1999; Goetzmann vd., 2005;
Bekaert vd., 2005; Driessen ve Laeven, 2007) ise uluslararasi hisse senedi
piyasalart arasinda yiikselen korelasyon nedeniyle gesitlendirmenin yararinin
diistiiglinii tespit etmislerdir. Goetzmann vd., (2005) hisse senedi piyasalarinin
korelasyon yapisinin 6zellikle yiiksek degiskenlik donemlerinde yiikseldigini
ortaya koymuslardir. Roll (1988) 1987 ekonomik ¢okiisii siirecinde piyasalar
arasinda 0,50 pozitif korelasyon olmasina ragmen 23 biiyiik diinya hisse senedi
piyasasinda aylik %20 civarinda biiyiik diisiis yasandigin1 bulmustur. Bekaert
vd. (2005) Asya krizi siirecinde hisse senedi piyasalar1 arasindaki korelasyonun
arttigini ortaya koymustur.

Literatiirde korelasyon katsayisi yaninda, uluslararasi gesitlendirmeyi
etkileyen standart sapma, getiri, basiklik ve carpiklik gibi diger faktorleri de
kullanan g¢aligmalara rastlanmaktadir. Bu ¢aligmalar (Simkowitz ve Beedles,
1978; Zakamouline ve Koekebakker, 2009; Nguyen ve Puri, 2009; Dittmar,
2002; Brooks ve Kat, 2002) bu faktorlerin portféy performansimi ve yatirim
yapma kararlarin1 6nemli 6lgiide etkiledigini tespit etmislerdir. Bunun yaninda,
dinamik kosullu korelasyon (Dinamik kosullu korelasyon (Dynamic conditional
correlation-DCC) modeli Bollerslev (1990) tarafindan gelistirilen Generalized
Autoregressive and Conditional Heteroscedasticity (GARCH) modeline
dayanmaktadir). (Engle, 2002; Cappiello vd., 2006) ve riske maruz deger (Bali
vd., 2008; Quaranta ve Zaffaroni, 2008) teknigini kullanan c¢aligmalar da
mevcuttur.

Korkmaz ve Cevik (2008) Tirkiye menkul kiymet borsasi (Tiirkiye
iizerine yapilan diger c¢alismalarda benzer sonuglara ulasilmigtir. Tiirkiye
tizerine detayli literatire Korkmaz ve Cevik (2008)’den ulagilabilir). ile 7
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gelismis ve 7 gelisen menkul kiymet borsalar ile esbiitiinlesik oldugu sonucuna
varmistir. Bu bitiinlesik iliskiyi kiiresellesme, entegrasyon, liberallesme ve
isbirliklerinin artmasina baglamistir. Demirtas (2002), calismasinda IMKB ile
ABD, Ingiltere, Almanya ve Fransa hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskiyi
aragtirmistir.  Elde ettigi sonuglara gore, Fransa ve Almanya borsalarinin
Tirkiye borsast iizerinde etkili oldugunu ve Avrupa ile ABD hisse senedi
piyasalarinin birbirlerini kisa ve uzun déonemde etkiledigini tespit etmistir.

Diamandis (2009) Piyasalar arasinda kontegrasyon iligkisi olmasina
ragmen, hisse senedi fiyatlarinin ¢ok yavas bir sekilde birbirine adapte
oldugundan dolay1 az da olsa uzun dénem uluslararasi ¢esitlendirme faydasinin
bulundugunu tespit etmistir. Chollete vd. (2011) Bagimliligin yiiksek oldugu ya
da ¢esitlendirmenin zayif oldugu bolgelerin yiiksek getiri saglamadigini ve
dolayisiyla uluslararast g¢esitlendirmenin sinirli  oldugunu tespit etmistir.
Calismada elde edilen bu bulgu uluslararasi g¢esitlendirme ile sistemik risk
arasindaki dengeye baglanmistir. Coeurdacier ve Guibaud (2011) yatirimcilarin
kendilerine daha iyi ¢esitlendirme firsati sunan piyasalara yatirim yaptiklarini
ortaya koymuslardir. Assidenou (2011) 8 gelismis ve 2 gelisen hisse senedi
piyasasiin Eyliil 2008-Agustos 2009 siiresince esbiitiinlesik oldugunu tespit
etmiglerdir. Gklezakoa ve Mylonakis (2011) 10 gelismis piyasa arasinda
Temmuz 2007-Subat 2009 siiresince giiclii korelasyon iliskisi tespit etmislerdir.
Mun ve Brooks (2012) 17 piyasa i¢in finansal kriz siiresince hisse senedi
piyasalart arasindaki korelasyon iliskisinin artmasini getiri degiskenligine
(volatility) baglamistir.

Uluslararasi ¢esitlendirme konusunda yapilan ¢alismalarda genel olarak
elde edilen bulgular, en azindan kisa vadede hisse senedi piyasalarindaki biiyiik
diisiislerin  etkisini  azaltan uluslararast  gesitlendirmenin  etkinligini
sorgulamaktadir. Bu calisma ¢ogu piyasada biiyiik diisiislerin yasandig: kiiresel
finansal kriz siirecinde hisse senedi getirileri arasindaki kisa dénemli getiri
iligkilerini inceleyerek, uluslararasi ¢esitlendirmenin etkinligi {izerinde kanitlar
sunmaktadir.

B. Finansal Bulasma

Cogu arastirmaci finansal bulasmay1 hisse senedi getirileri arasindaki
korelasyon katsayilarina dayanak test etmistir. Bu arastirmalarin ¢ogunda
(Bekaert vd., 2005; Dungey vd., 2005, 2006, 2007; Dungey ve Martin, 2007;
Favero ve Giavazzi, 2002; Pesaran ve Pick, 2007; Bae vd., 2003; Caporale vd.,
2005; Chiang vd., 2007; Khan ve Park, 2009; Bowman vd. 2010; Syllignakis ve
Kouretas; 2011) finansal kriz sonrasi hisse senedi getirileri arasinda korelasyon
katsayilarinin  anlamli  diizeyde artmast finansal bulagsmanin varligina
baglanirken, finansal bulasma etkisini tespit etmeyen calismalara rastlamak
miimkiindiir (Forbes ve Rigobon, 2002; Rigobon, 2003; Corsetti vd., 2005;
Bekaert vd., 2005; Bartram ve Wang, 2005).
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Dungey vd., (2005, 2006, 2007), Dungey ve Martin (2007), Favero ve
Giavazzi (2002) ve Pesaran ve Pick (2007) 1997 Asya krizi sirasinda finansal
bulasma etkisini tespit etmistir. Bae vd., (2003) ise Latin Amerika’dan diger
piyasalara bulasama etkisini Asya’dan daha Onemli diizeyde bulmustur.
Caporale vd. (2005), Forbes ve Rigobon (2002)’nin metodolojisini degistirerek
Asya piyasalar1 arasindaki finansal bulasmanin varhigini1 destekleyen bulgulara
ulagmistir. Chiang vd. (2007) DCC analizini uygulayarak Asya piyasalar
arasinda bulagsmanin varligim1 dogrulamistir. Bununla birlikte, 1987 ABD
piyasasinin ekonomik ¢Okiisii sirasinda finansal bulasmayr inceleyen
calismalara rastlamak miimkiindiir. King ve Wadhwani (1990) ABD, Ingiltere
ve Japonya arasinda 1987 ABD ekonomik c¢okiisiinden sonra hisse senedi
getirileri arasindaki korelasyonlarin 6nemli diizeyde yiikselis gosterdigini tespit
etmiglerdir. Bertero ve Mayer (1990), Hamao vd., (1990), Karolyi ve Stulz
(1996), Lee ve Kim (1993) benzer sonuglara ulagsmislardir. Calvo ve Reinhart
(1996) 1994 Meksika krizinden sonra Asya ve Latin Amerika gelisen hisse
senedi piyasalar1 getirileri arasindaki korelasyonlarin yiikseldigi bulgusuna
ulagsmiglaridir. Ayrica, Khan ve Park (2009) 1997 Asya krizi sirasinda Tayland,
Malezya, Endonezya, G. Kore ve Filipinler hisse senedi getirileri arasindaki
korelasyon katsayilarinin yiikseldigi bulgusunu tespit ederek, giiclii bir finansal
bulagsma etkisini ortaya koymuslardir. Bowman vd. (2010) 1997 Asya krizi
doneminde olduk¢a azalan uluslararasi cesitlendirmenin yararlarmin finansal
kriz sonras1 donemde az da olsa arttig1, ancak finansal kriz 6ncesi doneme gore
hala ¢ok diisiik oldugunu tespit etmistir. S6z konusu g¢aligmada elde edilen
bulgular finansal kriz siirecinde piyasalar arasinda finansal bulagma etkisinin
varligina baglanmustir.

Bekaert vd., (2005) 1997 Asya krizinin finansal bulagma etkisini tespit
ederken, 1994 Meksika krizinin bulasma etkisini bulamamstir. Diger taraftan
Forbes ve Rigobon (2002) 1997 Asya krizi, 1994 Meksika krizi ve 1987 ABD
ekonomik ¢okiisiiniin finansal bulagma etkilerini ortaya koyamamiglardir.
Rigobon (2003) 36 hisse senedi piyasasinda 1998 Rusya krizinin, 1997 Asya
krizinin ve 1994 Meksika krizinin finansal bulasma etkisini tespit
edememiglerdir. Benzer sekilde, Corsetti vd., (2005) ve Bartram ve Wang
(2005) finansal bulagma etkisinin varligini bulasamamislardir.

Yapilan bazi ¢aligmalarda farkli sonuglar tespit edilmis olsa da 1998
Rusya krizi, 1997 Asya krizi, 1994 Meksika krizi ve 1987 ABD ekonomik
¢okiisii sirasinda hisse senedi piyasalarinin finansal krize yakin baglantili olmas1
halinde uluslararasi ¢esitlendirme firsatlarinin azaldigi sdylenebilir. Literatiirde
2007-2009 kiiresel finansal krizin hisse senedi piyasalarindaki finansal bulagma
etkisini inceleyen ¢alismalar sinirlidir. 2007-2009 krizini inceleyen Syllignakis
ve Kouretas (2011) sadece gelisen 7 Merkezi ve Dogu Avrupa (CEE) piyasalar1
ile ABD, Almanya ve Rusya hisse senedi piyasalari arasinda 2007-2009 krizinin
finansal bulasma etkisini incelemislerdir. ilgili ¢alismada finansal kriz sirasinda
CEE hisse senedi getirileri ile ABD ve Almanya hisse senedi getirileri
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arasindaki korelasyon katsayisinin 6nemli diizeyde yiiksek oldugunu tespit
etmislerdir. Ulagilan bu bulgu finansal bulagma etkisinin varligina baglanmstir.
Ancak, Ahlgren ve Antell (2010) ise 2007 kiiresel kriz sirasinda piyasalar
arasinda finansal bulagma etkisini tespit edememistir. Piyasalar arasindaki
etkilesimi 11 Eylil’de ABD’de yasanan Diinya Ticaret Orgiitii terdrist
saldirisina baglamistir. Dolayisiyla 2007-2009 finansal krizinin sonucu olarak
hisse senedi piyasalar1 arasindaki finansal bulagsma konusu bir kez daha su
yiiziine ¢ikmaktadir. Bu yiizden 2007-2009 finansal krizi sirasinda uluslararasi
cesitlendirmenin yararlarimin finansal piyasalar arasindaki finansal bulagma
etkisiyle azalip azalmadiginin ortaya konulmasi yatirimcilarin verecekleri
yatirim kararlart agisindan 6nem arz etmektedir.

Finansal bulagma konusunda yapilan calismalarda genel olarak elde
edilen bulgular, en azindan kisa vadede hisse senedi piyasalarindaki biiyiik
diisiislerin  etkisini  azaltan uluslararas1  ¢esitlendirmenin  etkinligini
sorgulamaktadir.

II1. Veri Seti ve Yontem

Calismanin kapsamindaki piyasalarin belirlenmesinde Morgan Stanley
Uluslararasi hisse senedi endeksi (MSCI-Morgan Stanley Capital International)
verileri baz alinmistir. Bu kapsamda 24 gelismis ve 21 gelisen piyasalarin risk
ve getirilerinin hesaplanmasinda MSCI endeksleri kullanilmistir. Her bir
tilkenin hisse senedi endeks verileri www.msci.com web adresinden
saglanmistir. Bu piyasalarin  bolgesel smiflandirmasi Ek Tablo 1’de
sunulmustur. Calisma finansal kriz 6ncesi donem (31 Ocak 1990-28 Eyliil 2007,
aylik veri), (Bu donem i¢in giinlikk verilere ulagilamadigindan aylik veriler
kullanilmistir). finansal kriz donemi (01 Ekim 2007-30 Nisan 2009, giinliik
veri) (2007 yilinin ilk yarisinda, Amerika’da ResMae ve New Century Financial
sirketleri de dahil olmak iizere bircok mortgage sirketi iflas koruma davasi
acmugtir. Agustos 2007°ye kadar llke capinda 11,5 milyar dolarlik kredi
cekilmis ve Bank of America piyasaya 2 milyar dolarlik kaynak siirmiistiir.
Kriz Fannie Mae ve Freddie Mac sirketlerinin Federal Konut Finansman
Ajans’na (Federal Housing Finance Agency) doniistiirdiigiic Eylil 2008’de,
Bank of America’nin Merrill Lynch sirketini satin aldigi, Lehman Brothers
sirketinin basarisiz oldugu ve Federal Rezerv Kurulu (Federal Reserve Board )
American International Group sirketi’ne 85$ milyar dolar fon transferinde
bulunmustur (Guo vd., 2011: 95-96). Guo vd. (2011) kiiresel finansal kriz
esnasinda piyasalar arasindaki bulasma etkisini inceledigi ¢calismasinda, krizin
bulagma etkisinin 2007 yilinda basladigini tespit etmistir. Ayrica Guo vd.
(2011) caligmasinda kriz donemini Mart 2009’a kadar kullanmistir. Bu
aciklamalar 1518inda bu arastirmada kriz baslangici olarak 01 Ekim 2007 yili ve
kriz sonu ise 30 Nisan 2009 olarak kullanilmistir. Bu tarihlere dikkat edilecek
olunursa, bu tarihlerin krizin yogun yasandigi déonem oldugu sdylenebilir) ve
finansal kriz sonrasi déonem (01 Mayis 2009-21 Eyliil 2012, giinliik veri) olmak


http://www.msci.com/

Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 28, Sayi: 3, 2014 51

lizere lic ayrt donemi kapsamaktadir. Caligmada oncelikle her bir piyasanin
getirisi, riski ve riske gore diizeltilmis getiri oran1 hesaplanmistir. Sharpe oram
olarak da bilinen riske gore diizeltilmis getiri oran1 hem riski hem de getiriyi
dikkate alarak, bir birimlik toplam riske karsilik diigen getiri oranini ortaya
koydugundan yatinmcilar agisindan 6nem arz etmektedir. Ayrica piyasalar
arasindaki getiri iligkilerinin incelenmesi amaciyla korelasyon katsayilarini
gosteren korelasyon matrisi olusturulmustur.

Piyasalar arasindaki getiri iligkisi korelasyon katsayis1 (Korelasyon
katsayis1 piyasalar arasindaki bagimliligir ve iliskiyi belirleme de kullanilan
genel bir terimdir. Ancak, yapilan ¢alismalarda bu terimle birlikte, concordance,
co-dependency, co-movement gibi terimler de kullanilmaktadir. Detayli bilgi
icin bakinmiz Chollete vd., (2011: 403)). ile dlgtilmektedir (Fabozzi, 1999: 51;
Chollete vd., 2011: 403). Korelasyon katsayis1 art1 bir (+1.0) ile eksi bir (-1.0)
arasinda deger alir. Korelasyon katsayisimin +1.0 olmasi, menkul kiymet
getirileri arasinda tam bir pozitif dogrusal iligkinin oldugunu, tam bir pozitif
korelasyonun oldugunu gosterir. Korelasyon katsayisinin -1.0 olmasi, menkul
kiymet getirileri arasinda tam bir negatif dogrusal iligkinin olduguna, tam
negatif korelasyonunun olduguna isaret etmektedir. Korelasyon katsayisinin 0.0
olmasi ise menkul kiymet getirileri arasinda herhangi bir iligkinin
bulunmadigini gosterir (Brigham ve Houston, 2001: 24).

Hisse senedi piyasalarinin getirileri arasindaki korelasyon katsayisinin
diisiik olmasi, bu piyasalardaki hisse senedi fiyatlarinin birbirinden bagimsiz
hareket ettigi anlamima gelmektedir (Griffin ve Karolyi, 1998: 352). Hisse
senedi piyasalarinin getirileri arasindaki pozitif korelasyon katsayisinin diisiik
olmasi, bu piyasalardaki hisse senedi fiyatlarinin birbirinden bagimsiz hareket
ettigi anlamina geldiginden gesitlendirme diisiik de olsa bir risk azaltma avantaji
saglayabilir (Bai ve Green, 2010: 236). Genel olarak farkli piyasalardaki
menkul kiymetlerden olusan portfoydeki menkul kiymet getirileri arasinda
pozitif korelasyon katsayis1 ne kadar diisiikkse portfoyiin riski o oOlgilide
azaltilabilir (Chollete vd., 2011: 403; Morilli, 2010: 374). Ayrica korelasyon
katsayisinin -1.0 ve 0.0 olmasi durumunda, uluslararasi yatirimcilarin farkli
farkli piyasalara ya da bu piyasalardaki farkli hisse senetlerine yatirim yaparak
cesitlendirmenin avantajindan yararlanarak portfoy risklerini azaltabilirler (Bai
ve Green, 2010: 236). En fazla risk azaltmasi da kuskusuz tam negatif
korelasyon durumda ortaya ¢ikar. Ancak, piyasa getirileri arasinda ne -1.0 ne de
0.0 gibi bir korelasyon katsayisinin zor ihtimal oldugu disiiniiliirse, riskin en
aza diisliriilmesi agisindan negatif korelasyona sahip gelisen piyasalar arasinda
yatirnm yapilmasi uluslararasi gesitlendirme igin yararli olabilir. Diger bir
ifadeyle; Uluslararas1 cesitlendirme firsati piyasalar arasinda tam bir
entegrasyon olmamasi durumunda gegerli olur. Bu piyasalarin tam entegre
olmasi ise piyasalarin rekabettin yiiksek oldugu anlamina gelirken; aksine
piyasa giici de zayif entegrasyona sebep verir, bu durumda fiyatlarin
carpitilmasina sebep olabilir (Jimenez vd., 2010: 166). Ozellikle gelisen
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piyasalar birbiriyle ve diger gelismis piyasalarla diisiik entegrasyona sahiptir.
Geligen piyasalarin tamamen entegre olmamasi iilke ve bireysel risklerin hisse
senedi getirisinde belirleyici faktor olmasina sebep olmaktadir (Bai ve Green,
2010: 236). Diger bir ifadeyle, uluslararasi borsalar arasinda diisiik korelasyon
varsa, uluslararast g¢esitlendirme yatirimcilara iyi bir getiri-risk profili
saglayabilir (Gilmore ve McManus, 2002: 69). Dolayisiyla uluslararasi
yatirimeilar yerel kaynaklara yatiim yaparak elde edemeyecegi kazanci,
Uluslararas1 ¢esitlendirme yaparak daha diisiik bir riskle elde edebilecektir
(Arouri vd., 2010: 1; Shawky vd., 1997: 309).

IV. Arastirmanin Bulgular:

Calismanin bu boliimiinde 6nce finansal kriz siiresince ve finansal kriz
sonrasinda uluslararasi hisse senedi piyasalarinin getirileri, riskleri ve riske gore
diizeltilmis getirileri hesaplanmigtir. Daha sonra finansal kriz Oncesi, siireci ve
sonrasinda hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi gosteren korelasyon
katsayis1 hesaplanarak, elde edilen bulgular degerlendirilmistir.

Calismada hisse senedi piyasalarinin risk ve getirileri finansal kriz
donemi, finansal kriz sonras1 donem olarak incelendigi daha once ifade edilmis
idi. Tablo 1, finansal kriz donemi i¢in uluslararasi hisse senedi piyasalarinin
risk ve getirilerini gostermektedir. Bu donemde biitiin piyasalarin giinlik
negatif ortalama getiriye sahip oldugu soOylenebilir. Yatirimcisina en fazla
kaybettiren piyasalarin genel olarak 6zellikle geligsmis piyasalar olmakla birlikte
gelisen piyasa bazinda gelismis Avrupa piyasalarinin ve gelisen Avrupa ve
Ortadogu piyasalart genel olarak ortalama (0,1406 ve 0,1478) oldugu
goriilmektedir.

Risk 6l¢iisii olarak getirilerin standart sapmasina bakildiginda, gelismis
piyasalarin riskinin gelisen piyasalarin riskinden daha diisiik oldugu séylenebilir
(2,45350 ve 2,87556). Gelismis piyasalar iginde en diisiik risk seviyesi sahip
olma 6zelligine Israil sahip iken (1,49621), gelisen piyasalar icinde en diisiik
risk ise Fas ve Malezya hisse senedi piyasalar i¢in s6z konusudur (1,51167 ve
1,52885). Riske gore diizeltilmis getiri orani, hem risk hem de getiriyi birlikte
ele aldig1 icin yatirimcilar tarafindan daha fazla tercih edilmektedir. Riske gore
diizeltilmis getiriler agisindan, en az kaybettiren piyasalarin gelisen piyasalar
oldugu agik¢a goriilmektedir. En az kaybettiren piyasalarda ilk sirada Brezilya
yer almakta bunu, Kolombiya, Fas, Sili, Cek Cumhuriyeti ve Endonezya
izlemektedir. Riske gore diizeltilmis getiri oranlart bolgeler agisindan
incelendiginde; gelismis bolgelerde Kuzey Amerika’nin (-0,0460), gelisen
bolgelerde ise(-0,0193) Latin Amerika’nin yatirimcisina ortalama giinliik bazda
en az kaybettiren bolgeler oldugu soylenebilir. Tiirkiye’nin ortalama getiri
oraninin diisiik(32.s1ra), riskinin yiiksek(38.s1ra) ve riske gore diizeltilmis getiri
orani agisindan diisiik (18.sira) oldugu sdylenebilir. Bu donemde Tiirkiye’deki
hisse senedi piyasasimin gelisen piyasalar arasinda riskinin oldukca yiiksek
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oldugu ve bu nedenle riskten kagan yatirimcilar tarafindan tercih edilmeyen bir
piyasa 0zelligi tasidig1 sonucuna varilabilir.

Tablo 1: Uluslararasi Hisse Senedi Piyasalarinin Risk ve Getirileri (01 Ekim

2007-30 Nisan 2009)

(Ortalama getiri, ilgili piyasanin MSCI endekslerindeki giinliik yiizde degisikliklerinin aritmetik
ortalamasidir. Risk, giinliik ortalama getirilerin standart sapmasidir. Riske gore diizeltilmis getiri
ise Sharpe orandir. Yani giinliik ortalama getirilerin standart sapmaya orandir. Siralama ortalama
getiri ve riske gore diizeltilmis getiri i¢in en yiiksek degerden en diisiige, risk i¢in ise en diisiik
degerden en yiiksek degere dogru yapilmustir. Bu uygulama Tablo 2 i¢in de gegerlidir).

) Gozlem Ortalama Getiri Risk Riske Gore Diizeltilmis

Piyasalar sayist (N) Getiri
(%) Sira Standart Sapma Sira Sharpe Orant Sira

Diinya 414 -0,1277 1,90040 -0,0672
Avrupa 414 -0,1406 2,45350 -0,0573
Kuzey Amerika 414 -0,1065 2,31618 -0,0460
Pasifik 414 -0,1152 2,14049 -0,0538
ABD 414 -0,1060 20 2,34136 13 -0,0453 25
Almanya 414 -0,1289 28 2,54678 18 -0,0506 30
Avusturya 414 -0,2244 43 3,34567 36 -0,0671 41
Avustralya 414 -0,1283 27 2,95870 30 -0,0434 21
Belgika 414 -0,2358 44 2,66859 22 -0,0884 45
Danimarka 414 -0,1153 23 2,57823 19 -0,0447 24
Finlandiya 414 -0,1758 38 2,89293 25 -0,0608 38
Fransa 414 -0,1222 26 2,62905 20 -0,0465 28
Hollanda 414 -0,1601 37 2,52449 17 -0,0634 39
Hong Kong 414 -0,1031 16 2,39935 15 -0,0430 22
irlanda 414 -0,2774 45 3,49095 41 -0,0795 44
Israil 414 -0,0436 5 1,49621 1 -0,0291 9
italya 414 -0,1576 36 2,65160 21 -0,0594 37
ispanya 414 -0,0977 14 2,68123 23 -0,0364 14
Isveg 414 -0,1242 29 3,19316 37 -0,0389 16
Isvigre 414 -0,1035 17 2,03599 4 -0,0508 31
Ingiltere 414 -0,1461 34 2,61030 24 -0,0560 34
Japonya 414 -0,1024 15 2,23110 8 -0,0459 26
Kanada 414 -0,0942 11 2,75744 26 -0,0342 13
Norveg 414 -0,1521 35 3,72082 42 -0,0409 17
Portekiz 414 -0,1466 33 2,19788 5 -0,0667 40
Singapur 414 -0,1359 30 2,29332 10 -0,0593 36
Yunanistan 414 -0,1932 41 2,84689 27 -0,0679 42
Yeni Zelanda 414 -0,1736 39 2,29380 11 -0,0757 43
Asya 414 -0,1191 2,40224 -0,0496
Avrupa-O. Dogu 414 -0,1478 2,87556 -0,0514
Latin Amerika 414 -0,0641 3,31417 -0,0193
Brezilya 414 -0,0335 3 3,90148 42 -0,0086 1
Cek Cumbhuriyeti 414 -0,0598 7 3,24177 34 -0,0184 5
Cin 414 -0,1047 18 3,27706 35 -0,0319 11
Endonezya 414 -0,0582 6 2,94019 39 -0,0198 6
Fas 414 -0,0224 1 1,51167 2 -0,0148 3
Filipinler 414 -0,1191 24 2,20564 6 -0,0540 32
Giiney Afrika 414 -0,0630 8 3,01899 31 -0,0209 7
Giiney Kore 414 -0,1078 21 3,42138 43 -0,0315 10
Hindistan 414 -0,1222 25 2,90415 40 -0,0421 19
Kolombiya 414 -0,0307 2 2,35432 14 -0,0130 2
Macaristan 414 -0,2099 42 3,75056 45 -0,0560 33
Malezya 414 -0,0731 9 1,52885 3 -0,0478 29
Meksika 414 -0,1104 22 2,89363 28 -0,0382 15
Misir 414 -0,0976 12 2,27230 9 -0,0430 20
Peru 414 -0,0777 10 3,24759 33 -0,0239 8
Polonya 414 -0,1795 40 3,17102 32 -0,0566 35
Rusya 414 -0,1396 31 4,20675 44 -0,0332 12
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Sili 414
Tayland 414
Tayvan 414
Tiirkiye 414

-0,0427 4
-0,1057 19
-0,0977 13
-0,1428 32

2,38349
2,31988
2,22372
3,45619

Hasan AYAYDIN
-0,0179 4
-0,0456 25
-0,0439 23
-0,0413 18

Tablo 2:Uluslararast Hisse Senedi Piyasalarinin Risk ve Getirileri
(01 Mayis 2009-21 Eyliil 2012)

. - . Riske Gore Diizeltilmis
Piyasalar saG?;le(E) Ortalama Getiri Risk Getiri
Y (%) Sira | Standart Sapma | Sira Sharpe Orani Sira

Diinya 886 0,0517 1,10436 0,0468

Avrupa 886 0,0453 1,59941 0,0283

Kuzey Amerika 886 0,0642 1,17670 0,0546

Pasifik 886 0,0347 1,13384 0,0306

ABD 886 0,0653 23 1,17868 3 0,0554 8
Almanya 886 0,0519 28 1,86309 32 0,0279 29
Avusturya 886 0,0244 37 2,23603 42 0,0109 37
Avustralya 886 0,0690 19 1,64335 16 0,0420 18
Belgika 886 0,0699 18 1,64700 17 0,0424 17
Danimarka 886 0,0785 11 1,58098 14 0,0497 12
Finlandiya 886 -0,0044 42 2,04776 36 -0,0021 42
Fransa 886 0,0336 32 1,90966 34 0,0176 33
Hollanda 886 0,0536 27 1,69404 18 0,0316 27
Hong Kong 886 0,0560 26 1,23762 5 0,0452 13
[rlanda 886 0,0238 36 2,15882 37 0,0110 36
Israil 886 0,0016 41 1,27455 7 0,0013 41
Italya 886 0,0055 40 2,17991 39 0,0025 40
Ispanya 886 0,0089 39 2,23131 41 0,0040 39
Isveg 886 0,0855 8 2,12270 38 0,0403 20
Isvigre 886 0,0564 25 1,27277 6 0,0443 19
Ingiltere 886 0,0571 24 1,46223 19 0,0390 23
Japonya 886 0,0207 35 1,23318 4 0,0168 35
Kanada 886 0,0591 29 1,46129 28 0,0404 21
Norveg 886 0,0835 9 2,11638 37 0,0395 22
Portekiz 886 -0,0065 43 1,73377 20 -0,0037 43
Singapur 886 0,0784 12 1,32267 13 0,0593 7
Yunanistan 886 -0,1492 45 3,03421 45 -0,0492 45
Yeni Zelanda 886 0,0686 20 1,36870 9 0,0501 11
Asya 886 0,0552 1,30788 0,0422

Avrupa- O.Dogu 886 0,0653 1,83307 0,0356

Latin Amerika 886 0,0570 1,59427 0,0358

Brezilya 886 0,0433 31 1,82344 31 0,0237 31
Cek Cumbhuriyeti 886 0,0157 38 1,66451 22 0,0094 38
Cin 886 0,0333 33 1,54753 21 0,0215 32
Endonezya 886 0,1093 3 1,68243 23 0,0650 5
Fas 886 -0,0348 44 1,09178 2 -0,0319 44
Filipinler 886 0,1040 4 1,35107 8 0,0770 4
Giiney Afrika 886 0,0768 13 1,76108 24 0,0436 15
Giiney Kore 886 0,0804 10 1,80206 30 0,0446 14
Hindistan 886 0,0629 22 1,74204 25 0,0361 24
Kolombiya 886 0,1172 2 1,32990 10 0,0881 1
Macaristan 886 0,0755 14 2,73896 44 0,0276 30
Malezya 886 0,0724 17 0,90871 1 0,0797 2
Meksika 886 0,0909 6 1,49454 26 0,0608 6
Misir 886 0,0303 34 1,76143 27 0,0172 34
Peru 886 0,0951 5 1,89487 33 0,0502 10
Polonya 886 0,0667 21 2,27630 43 0,0293 28
Rusya 886 0,0777 15 2,20128 40 0,0353 25
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Sili 886 0,0736 16 1,36035 11 0,0541 9
Tayland 886 0,1249 1 1,60983 15 0,0776 3
Tayvan 886 0,0475 30 1,37256 12 0,0346 26
Tiirkiye 886 0,0838 7 1,93963 35 0,0432 16

Finansal kriz sonrasi donemi hisse senedi yatirimcilarmin risk ve
getirilerini gosteren Tablo 2’den topluca su sonuglar ¢ikmaktadir: Finansal kriz
doneminden farkli olarak bu dénemde Finlandiya, Portekiz, Yunanistan ve Fas
hisse senedi piyasalari yatirimcisina zarar ettirirken, bunlarin disindaki piyasalar
yatirimeisina kazandirmustir. Finansal kriz sonrast donemde en yiiksek ortalama
getiriye Tayland (0,1249) sahipken, bunu Kolombiya, Endonezya ve Filipinler
izlemistir. Yatirimcisina en fazla kazandiran piyasalarin gelisen piyasalar oldugu
dikkat c¢ekicidir.

2011 yilinda global piyasalarda yasanan olumsuz gelismelere paralel
olarak borsa endeksleri diigiis trendine girmisti. 2012 yilinda ise sorunlarin
¢Ozlimiine yonelik alman Onlemler nispeten olumlu algilanmis, piyasalar 2012
yilin1 daha iyi bir performans gostermistir. 2011 yilinda dolar bazinda %37 deger
kaybeden BIST-100 endeksi baz yilin da etkisiyle 2012 yilinda %61 getiri ile
yatirimcilarina en fazla getiri saglayan borsa olmustur. Bunun yaninda, 2012
yilinda en fazla deger kazanan ilk 10 borsanin biiyiik cogunlugu gelismekte olan
iilkelere aittir. Ornegin, Misir %42,9, Filipinler %42, Varsova %42,1 ve Taylan
%40 olarak siralanabilir (TSPAKB, 2013: 33).

Hisse senedi yatirimlarindaki riske bakildiginda, gelismis ve gelisen
Avrupa piyasalarinin risklerinin (1,59941 ve 1,83307) diger bolgelere gore daha
riskli oldugu sdylenebilir (2,45350 ve 2,87556). Hisse senedi piyasalari i¢inde en
yiiksek risk seviyesine Yunanistan sahip iken (3,03421), bunu Macaristan,
Polonya, Avusturya, Ispanya ve Rusya izlemistir. Riske gore diizeltilmis getiriler
acisindan, en fazla kazandiran piyasalarda ilk sirada Kolombiya yer almakta
bunu, Malezya, Tayland, Filipinler ve Endonezya izlemistir. Bu durum ortalama
getirilerin en yliksek oldugu piyasalarin ayn1 zamanda riske gore diizeltilmis
getirilerinin de en yiiksek oldugunu ve dolayisiyla en basarili piyasalarm bu
piyasalar oldugu gostermektedir. Bu donemde en az kazandiran piyasalarin ise
Yunanistan, Fas, Portekiz ve Finlandiya oldugu sdylenebilir. Bu doénemde
Tiirkiye’nin yiiksek ortalama getiriye (7. sira) sahip olmasiin yaninda, dnceki
donemde oldugu gibi riskli bir piyasalar (35. sira) arasinda yer aldigindan riske
gore diizeltilmis getiri orani diisiik kalmistir (16. sira). Bu nedenle Tiirkiye’nin
riski seven yatirimcilar tarafindan tercih edilen bir piyasa o6zelligi tasidig
sonucuna varilmaktadir.

Uluslararasi ¢esitlendirmenin yararli olup olmadigiin ortaya konulmasi
amaciyla piyasalar arasindaki getiri iligkisinin incelenmesi gerekir. Piyasalar
arasindaki getiri iliskisinin korelasyon katsayisi ile 0Ol¢iildiigi daha once ifade
edilmis idi. Piyasalarinin tamaminin birbiri ile olan getiri iliskilerinin topluca
gosterilmesinde ise korelasyon katsayist matrisinden yararlanilir.
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Ek Tablo 2, finansal kriz 6ncesi donemi aylik hisse senedi getirilerinin
gelismis ve gelisen piyasalar arasindaki korelasyon katsayilarim gostermektedir.
Fas digindaki hem gelismis hem de gelisen piyasalar arasinda pozitif yonli bir
getiri iliskisinin bulundugu goriilmektedir. Bu ise ¢esitlendirmenin risk azaltici
faydasimin yiiksek olmadigini ortaya koymaktadir. Bu bakimdan en yiiksek
negatif yonlii iliski Fas ile Meksika (-0,08) ve Finlandiya (-0,06) arasinda
cikmaktadir. Aralarinda higbir iliskinin bulunmadig1 piyasalar ise Fas ile Hong
Kong ve Singapur’dur. En yiiksek pozitif yonlii iligki ise Hollanda ile Almanya
(0,83) ve Fransa (0,83) ile gorilmektedir. Konuya Tirkiye agisindan
bakildiginda, biitiin piyasalar ile pozitif yonlii bir getiri iliskisi s6z konusu iken,
Fas ile higbir iligki bulunmamaktadir. Tiirkiye nin en yiiksek pozitif iligkiye sahip
oldugu iilkeler sirastyla Macaristan (0,45), Rusya (0,45), Israil (0,43) ve Isve¢’dir
(0,40).

Ek Tablo 3, finansal kriz donemi i¢in olusturulmustur. Hem gelismis
hem de gelisen piyasalar arasinda pozitif yonlii bir getiri iligkisinin bulundugu
goriilmektedir. Bu ise cesitlendirmenin risk azaltici faydasinin yiiksek olmadigini
ortaya koymaktadir. En yiiksek pozitif yonlii iliskilerin Avrupa piyasalarinda
Fransa ile Ispanya (0,95), Hollanda ve Italya (0,92) arasinda oldugu
goriilmektedir. Aralarinda higbir iligkinin bulunmadigi piyasalar ise ABD ile
Japonya ve Filipinler’dir. Tiirkiye ile biitiin piyasalar arasinda pozitif yonlii iliski
s6z konusu iken, en yiiksek pozitif iligkiye sahip oldugu iilkeler sirasiyla Giiney
Afrika, Almanya, Ingiltere, Fransa, Hollanda ve Polonya’dir. Dolayisiyla finansal
kriz oncesi doneme gore Tiirkiye'nin gelismis ve gelisen piyasalar arasindaki
getiri iliskilerinde hem farkli pozitif yonlii piyasalar hem de yiiksek iliski
katsayis1 anlaminda 6nemli 6lgiide degisiklik oldugu goriilmektedir.

Ek Tablo 4 ise finansal kriz sonrasi donemi giinliik hisse senedi
getirilerinin gelismis ve gelisen piyasalar arasindaki korelasyon katsayilarini
gostermektedir. Biitiin piyasalar arasinda pozitif yonlii bir getiri iligkisinin
bulundugundan c¢esitlendirmenin risk azaltict faydasmin diisiik oldugu
sOylenebilir. En yiiksek pozitif yonlii iligkilerin gelismis Avrupa piyasalarinda
oldugu gériilmektedir: Almanya ile Fransa (0,97) , Hollanda (0,95), Italya
(0,92). Aralarinda higbir iligkinin bulunmadig piyasalar ise Japonya ile ABD ve
Peru’dur. Tiirkiye ile biitiin piyasalar arasinda pozitif yonlii iliski s6z konusu
iken, finansal kriz doneminde oldugu gibi en yiiksek pozitif iligskiye sahip
oldugu iilkeler Almanya (0,66), Ingiltere (0,66), Fransa (0,66), Hollanda (0,67)
ve Polonya’dir (0,67). Finansal kriz donemine gore Tiirkiye’nin gelismis ve
gelisen piyasalar arasindaki getiri iliskilerinde yine gelismis Avrupa piyasalar
ile yliksek korelasyon iliskisine sahip oldugu, dolayisiyla 6nemli o&lgiide
degisiklik olmadig1 goriilmektedir.

V. Tartisma
Calismada elde edilen bulgular finansal kriz déneminde hisse senedi
piyasalarinin yatirimcilarina kaybettirdigini, kriz sonrasi1 donemde ise farkli risk
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tercihlerine gore yatinmcilara farkli risk-getiri iliskisini sunan piyasalarda
yatirim yaparak uluslararasi ¢esitlendirmenin avantajlarindan yararlanma firsati
sundugunu dogrulamaktadir. Hem risk hem de getiriyi birlikte ele alan riske
gore diizeltilmis getiriler agisindan, finansal kriz doneminde en az kaybettiren
piyasalarin gelisen piyasalar oldugu agikca goriilmektedir. Finansal kriz sonras1
donemde ise riske gore diizeltilmis getiriler acisindan yatirimcisina en fazla
kazandiran piyasalarin gelisen piyasalardir. Ulasilan sonuglar finansal kriz
oncesi donemde nispeten diisiik olan hisse senedi getirileri arasindaki iligkilerin
finansal kriz siiresinde yiikseldigini iddia eden calismalar1 destekler niteliktedir.
Finansal kriz siiresince baz1 piyasalar arasinda ¢esitlendirme firsatlar1 dogarken,
hem gelismis hem de gelisen piyasalar olmak {izere ¢ogu piyasalar arasinda
cesitlendirmenin risk azaltma avantaji azalmaktadir. Diger bir ifadeyle yasanan
finansal krizin yatirimcilara bazi piyasalar arasinda cesitlendirme avantajindan
yararlanma firsat1 saglamis olsa da, biiylik oranda g¢esitlendirmenin yararlarini
azalttig1 sOylenebilir. Finansal kriz sonrasi siirecte ise finansal kriz donemine
nispeten hisse senedi getirileri arasindaki iligkilerin azaldigi, ancak finansal kriz
oncesi doneme gore hala yiiksek oldugu soylenebilir. Ornegin ABD ile
Avusturya, Cin ve Malezya arasinda finansal kriz 6ncesi donemde hisse senedi
getirileri iligkisi swrasiyla 0,54; 0, 41; 0,32 iken, finansal kriz doneminde
strastyla 0,22; 0,26; 0,12 olarak tespit edilmistir. Bu durum finansal kriz 6ncesi
dénemde s6z konusu piyasalar arasinda uluslararasi ¢esitlendirme yapilarak risk
azaltilamadigi halde, finansal kriz doneminde cesitlendirme yapilarak riskin
azaltilabilecegini gostermektedir. Diger bir ifadeyle krizin bu piyasalarda
yatirim yapilarak yatirimcilar agisindan bir firsat olarak da goriilebilir. Ancak,
ABD ile Almanya, Ingiltere, Sili, Tiirkiye arasinda finansal kriz &ncesi
donemde hisse senedi getirileri iligkisi sirasiyla 0,54; 0,47; 0,34; 0,30 iken,
finansal kriz doneminde sirasiyla 0,77; 0,62, 0,66; 0,54 olarak tespit edilmistir.
Ayrica Brezilya ile hem gelismis piyasalar (ABD, Almanya, Avusturya,
Belgika, Fransa, Hollanda) hem de gelisen piyasalar (Cek Cumbhuriyeti,
Meksika, Peru, Polonya, Rusya, Tiirkiye) arasinda finansal kriz 6ncesi donemde
hisse senedi getirileri iligkisi sirasiyla 0,40; 0,32, 0,20; 0,25; 0,38; 0,36; 0,39;
0,41; 0,54; 0,49; 0,29 iken, 0,68; 0,75; 0,63; 0,60; 0,74; 0,70; 0,60; 0,83; 0,71;
0,61; 0,62 olarak gerceklesmistir. Bu durum finansal kriz 6ncesi donemde soz
konusu piyasalar arasinda uluslararasi ¢esitlendirme yapilarak risk
azaltilabildigi halde, finansal kriz doneminde c¢esitlendirme yapilarak riskin
azaltilamayacagini gostermektedir. Bu nedenle finansal kriz doneminde oldukga
azalan uluslararasi ¢esitlendirmenin yararlariin finansal kriz sonrast donemde
az da olsa artti§1, ancak finansal kriz 6ncesi doneme gore hala ¢ok diisiik oldugu
sOylenebilir. Bu bulgular arastirmanin hipotezini destekler niteliktedir.

Finansal kriz oncesi ve sonrasi doneme igin piyasalarin hisse senedi
getirileri arasindaki iligkiye iliskin elde edilen analiz sonuglari; finansal kriz
stirecinde hem gelisen hem de gelisen piyasalar arasinda siirii psikolojisi
(herding behavior) nedeniyle finansal bulagsma etkisinin varh@ini gésterir



58 Hasan AYAYDIN

niteliktedir. Siirii psikolojisi ise yabanci yatirimcilarin yiikselen katilimina ve
finansal liberalizasyona baglanabilir. Ayrica incelenen biitin donemlerde
(finansal kriz 6ncesi, siireci ve sonrasi) gelismis piyasalarin kendi aralarindaki
hisse senedi getiri iliskisi gelisen piyasalarin kendi aralarindaki hisse senedi
getiri iliskisinden daha yiiksek oldugu goriilmektedir. iliskinin daha yiiksek
olmasinin s6z konusu piyasalar arasinda entegrasyonun artarak devam ettigine
isaret oldugu da sdylenebilir. Bu bulgu artan entegrasyonun uluslararasi
cesitlendirmenin yararlarini azaltici etkide bulundugunu tespit eden literatiirdeki
calismalar1 destekler niteliktedir.

VI. Sonug¢

Caligmanin amaci kiiresel finansal kriz Oncesi, siireci ve sonrasinda
gelismis ve gelisen hisse senedi piyasalari arasindaki getiri iliskisini ortaya
koymak, uluslararasi ¢esitlendirme yarariin gegerli olup olmadigini ve finansal
bulagma etkisinin var olup olmadigini incelemektir. Bu amagla ¢aligma finansal
kriz 6ncesi donem (31 Ocak 1990-28 Eyliil 2007), finansal kriz donemi (01
Ekim 2007-30 Nisan 2009) ve finansal kriz sonrasi donem (01 May1s 2009-21
Eylil 2012) olmak iizere ii¢ ayr1 donemi kapsamaktadir. Caligma cogu
piyasada biiyiik diisiislerin yasandig1 2007-2009 kiiresel finansal kriz siirecinde
risk-getiri iligkisini, hisse senedi getirileri arasindaki kisa doénemli getiri
iligkilerini inceleyerek, uluslararasi g¢esitlendirmenin etkinligi ve finansal
bulagsmanin varlig1 iizerinde kanitlar sunmaktadir. Bu arastirma cesitlendirme ve
finansal bulagsma alaninda literatiire katki saglayacaktir.

Calismada elde edilen bulgular finansal kriz doneminde hisse senedi
piyasalarinin getirilerinin negatif oldugu, sonrasi dénemde ise farkli risk
tercihlerine gore yatinmcilara farkli risk-getiri iliskisini sunan piyasalarda
yatirim yaparak uluslararasi ¢esitlendirmenin avantajlarindan yararlanma firsati
sundugunu dogrulamaktadir. Riske gore diizeltilmis getiriler agisindan finansal
kriz doneminde en az kaybettiren piyasalarin, finansal kriz sonras1 dénemde ise
yatirimeisina en fazla kazandiran piyasalarin gelisen piyasalar oldugu tespit
edilmistir.

Ulagilan sonuglar finansal kriz 6ncesi donemde nispeten diisiik olan
hisse senedi getirileri arasindaki iligkilerin finansal kriz siiresinde yiikseldigini
iddia eden ¢alismalari destekler niteliktedir. Finansal kriz siiresince ABD ile
Avusturya, Cin ve Malezya olmak iizere bazi piyasalar arasinda g¢esitlendirme
firsatlar1 dogarken, hem gelismis hem de gelisen piyasalar olmak iizere ¢ogu
piyasalar arasinda ¢esitlendirmenin risk azaltma avantaji azalmaktadir.
Dolayisiyla yasanan finansal krizin yatinmcilara bazi piyasalar arasinda
cesitlendirme avantajindan yararlanma firsati saglamig olsa da, biiyiilk oranda
cesitlendirmenin yararlarini azaltti§i sOylenebilir. Finansal kriz sonrasi siiregte
ise finansal kriz donemine nispeten hisse senedi getirileri arasindaki iligkilerin
azaldigi, ancak finansal kriz Oncesi doneme gore hala yiiksek oldugu
sOylenebilir. Bu nedenle finansal kriz doneminde oldukga azalan uluslararasi
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cesitlendirmenin yararlarinin finansal kriz sonrast donemde az da olsa arttigi,
ancak finansal kriz 6ncesi doneme gore hala ¢ok diisiik oldugu sdylenebilir. Bu
bulgular arastirmanin hipotezini destekler niteliktedir.

Tiirkiye ise biitlin lilke piyasalan ile pozitif yonlii bir getiri iliskisine
sahiptir. Tiirkiye genel olarak hem finansal kriz siirecinde hem de kriz
sonrasinda gelismis pasifik bolge piyasalarindan Hong Kong ve Japonya,
gelisen Asya piyasalarinin biitiinii ile diisiik pozitif yonlii bir getiri iligkine sahip
bulunmaktadir. Bu agidan pozitif korelasyon katsayisina sahip piyasalar
arasinda, riskin minimize edilmesi acisindan, korelasyon katsayisinin en diigiik
oldugu piyasalarla uluslararasi ¢esitlendirme Tiirk hisse senedi yatirimcilari i¢in
faydali olacaktir. Ayrica, Tiirkiye’nin genel olarak yiiksek getiriye sahip
olmasinin yaninda, riskli piyasalar arasinda yer aldigindan riske gore
diizeltilmis getiri oran1 diigiik kalmistir. Bu nedenle Tiirkiye nin riski seven
yatirimcilar tarafindan tercih edilen bir piyasa oOzelligi tasidigi sonucuna
varilmaktadir.

Elde edilen bulgular finansal kriz siirecinde hem gelisen hem de gelisen
piyasalar arasinda finansal bulasma etkisinin varligin1 gosterir niteliktedir.
Ayrica incelenen biitiin donemlerde (finansal kriz Oncesi, siireci ve sonrasi)
gelismis piyasalarin kendi aralarindaki hisse senedi getiri iliskisi gelisen
piyasalarin kendi aralarindaki hisse senedi getiri iliskisinden daha yiiksek
oldugu goriilmektedir. Iliskinin daha yiiksek olmasinin s6z konusu piyasalar
arasinda entegrasyonun artarak devam ettigine isaret oldugu da sdylenebilir. Bu
bulgu artan entegrasyonun uluslararasi c¢esitlendirmenin yararlarini azaltici
etkide bulundugunu tespit eden literatiirdeki caligsmalar1 destekler niteliktedir.

Bu ¢aligma 2007-2009 kiiresel finansal kriz dncesi, siireci ve sonrasinda
hisse senedi getirileri arasindaki iligkileri analiz ederek uluslararasi
cesitlendirmenin yararlar iizerine mevcut literatiirii desteklemektedir. Bundan
sonraki caligmalarda dinamik kosullu korelasyon teknigi (DCC) kullamilarak
hisse senedi getirileri arasindaki iliskiler ortaya konulabilir. Ayrica finansal kriz
siirecinde temel makroekonomik gostergelerin finansal bulagsma {izerindeki
etkisi, finansal krizin olugmasinda 6nemli roller iistendiginden finansal krizin
hisse senedi piyasasi, konut piyasasi, kredi piyasasi, enerji piyasasi bulagsma
etkileri tartigilabilir. Bir iilkenin hisse senedi getirilerinin yani sira, sermaye
piyasasinin da krizlere verecegi reaksiyonlari gérmek adina sermaye piyasasinin
likiditesini gOsteren piyasa kapitalizasyonu, devir hizi orani, tlirev {iriin ticareti
degiskenlerinin krizler ile iliskisi incelenebilir.
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Ek Tablo 1: Uluslararasi: Hisse Senedi Piyasalar

Geligmis Piyasalar Geligen Piyasalar

Avrupa ilri"lz:r)i/ka Pasifik Asya Avrupa ve Ortadogu Latin Amerika
Avusturya Kanada Avustralya Cin Cek Cumbhuriyeti Brezilya
Bulgaristan ABD Hong Kong Hindistan Misir Sili
Danimarka Japonya Endonezya Macaristan Kolombiya
Finlandiya Yeni Zelanda G. Kore Fas Meksika
Fransa Singapur Malezya Polonya Peru
Almanya Filipinler Rusya

Yunanistan Tayvan G. Afrika

frlanda Tayland Tiirkiye

Israil

ftalya

Hollanda

Norveg

Portekiz

ispanya

Isveg

Isvigre

Ingiltere

Kaynak: www.msci.com
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Ek Tablo 2: Uluslararas: Hisse Senedi Piyasalarimin Getirilerinin Korelasyon Matrisi

(31 Ocak 1990-28 Eyliil 2007, Aylik)
8 9 10 11 12 13 14

Piyasalar 1 2 3 4 5 6 7 15 16 17 18 19 20 21 22
ABD (1) 1
Almanya(2) 54** 1
Avusturya(3) 27%* 57** 1
Avustralya(4) 54** 51** ,33** 1
Belgika(5) 53 | 71 | 50 | 41 | 1
Danimarka(6) ,52** B7** ,A49*%* A2%* A2%* 1
Finlandiya(7) ,55** ,52** ,23%* ,45%* ,31%* LA40** 1
Fransa(8) ,65%* ,83** ,A8** ,51** JT4** ,62*%* ,50** 1
Hollanda(9) ,68** ,83** ,52** ,56** Nl B7** JA9** ,63** 1
Hong Kon(10) ,50** A4** ,37*%* ,51** ,30%* ,38** ,36%* JA4** JA6%* 1
irlanda(11) ,56%* ,62%* ,A8** AT ,62%* ,58** A%+ ,59** ,66%* ,33** 1
Tsrail(12) 53** | 50** | 15%* | 360 | 29~ | a4~ | 47~ | 51> | A7~ | 30+ | 35* | 1
italya(13) AT | 58"~ | 38** | 34* | 50** | 53~ | A6* | 59~ | B4** | 2grx | a4xx | A3 | 1
ispanya(14) B9 | 69** | 44 | B2 | 59 | 62+ | 4r | 78~ | 6~ | A5~ | 6U* | 4r~ | 42 | 1
Tsveg(15) 63 | 74** | 35 | 57 | A9~ | 6l | 65 | g1 | 69~ | 45% | 53** | 60** | 56 | 51 | 1
Tsvigre(16) 56** | 61** | 52r* | A4 | 66 | 58** | 35** | 67/~ | 720 | 39~ | 56** | 28 | 41 | 50~ | 56 | 1
ingiltere(17) AT |68 | 49 | 507 | 65 | 62 | 49 | 78~ | 760 | A7 | 69** | 43** | 44 | 66 | 6L | 39 | 1
Japonya(18) 35+ | 3% | 27 | A4 | 29~ | 36 | 32** | 40~ | A0 | 3 | a4 | 18* | 33 | A4~ | A | 45 | 45~ | 1
Kanada(19) 73** | 56** | ,36** | .66~ | A0** | 53** | 53 | 58 | 50 | 58 | 43+ | 5p** | 44 | 5z | 60** | A6** | B5** | 4 | 1
Norveg(20) 52*% | 59** | 50** | 60** | 53~ | 63 | A9* | 60** | 62~ | AI** | 53~ | 39** | A6** | 57> | 60~ | 5o** | 63** | 34~ | Bor* | 1
Portekiz(21) 427 | 60** | 45 | 37 | 5 | 58 | 40 | 66> | 62 | 3U* | 54 | 38 | 5U* | 6> | 60> | 58 | 52 | 290 | 44> | 31~ | 1
Singapur (22) B4 | 46** | 38" | 55~ | 36 | 36 | 35** | 44 | 49~ | 73 | 38> | 3p** | 33 | 45> | a8 | A1* | 49 | 30+ | 53 | 46 | 29%* | 1
Yunanistan(23__| 26** | 4U* | 37~ | 26 | 40** | 34> | 26** | 42> | 36~ | 18* | 38> | 35~ | 38** | A5 | 38 | 34 | 32~ | 12 | 25 | 36~ | 45 | 23~
Y. Zelanda(24) | 41~ | 43 | 38~ | 707 | 38** | 40~ | 38** | 45 | 50 | 43** | 39~ | 220 | 33* | A9 | 54* | 47> | 48™ | 40 | I | B | 39%* | 54
Brezilya(25) 407 | 327* | 20 | 38 | 25** | 28~ | 28 | 38> | 36~ | 30 | 260 | 37 | 27~ | 44> | 4+ | 38> | 327 | 257 | 36 | 400 | 34 | 31~
Cek Cum(26) 2%+ | 34 | 28 | 35 | 20 | 37> | 26~ | 33 | 026** | 32~ | 21~ | 26** | 08 | 34 | 36** | o7~ | 30~ | 18~ | 37+ | A7 | 34> | 28
Cin(27) AT | 30%% | o7 | 45 | 14 | 23" | 0%~ | a7~ | 30%* | 63 | 22** | 21** | 06** | 28~ | o4 | 15 | 33~ | 15~ | A7~ | 33~ | 12 607~
Endonezya(28) | 31** | 27 | 34~ | 30** | 26%* | 24~ | 16" | 26° | 31** | 48 | 17~ | 18 | 24 | 26 | 27 | 30% | 23** | 19** | 39~ | 31** | 26** | 59**
Filipinler(29) 377 |34 | 37 | a2er |27 | 25 | 8% | 30** | 33 | 58 | 25%% | A7~ | 0% | 31% | 28%* | 33 | 28 | 22** | A1 | 30% | 24%* | B4
G. Afrika(30) A3 | a6 | AT |62 | 35%* | 37 | 31%* | 46 | 43 | 54 | 30%% | 28%% | 20%* | 38 | 43 | 37** | 46** | 45** | 50** | B5** | 3% | 56~
G. Kore(31) 360 | 27 | 16* A3 | 23% 27 |35+ | 28~ | 307 | 31 | 34 | 18* 27 | 29% | 38 | 27 | 38 | 46" | 36** | 27 | ,19** | 36
Hindistan(32) 257 | 28 | 20~ | 35~ | 13 265 | 21 | 30%~ | 29% | 26 | 15** | 32~ | 26** | 28~ | 36 | 19** | 19~ | 22* | 35* | 33 | 34** | 32
Kolombiya(33) | 17%* | 22"~ | 30~ | 25** | 16* | 22~ | 06 | 120 | 22 | 18= | 27~ | 16** | 21> | 19~ | 21~ | 18~ 22 |10 20 | 287 | 10~ | 25%*
Macaristan(34) | 45** | A7 | 40 | 46** | 37 | 48~ | 36 | A7~ | 40 | AL | 38~ | 32** | A3~ | A7~ | A2r* | 37~ | 43~ | 19* [ I I
Malezya(35) 32 | 34 | 34 | 3% | 20%* | 25** | 23 | 31 | 37~ | 56~ | 260 | A7~ | 2% | 29% | 35~ | 28~ | 31~ | 23** | A0 | 28~ | 20 | 66
Meksika(36) 52 | 37 | 26** | 46 | 24** | 29** | 39 | 38 | 37 | 50** | 34 | 45~ | 31** | A5 | 40** | 28** | A0 | 29** | 50** | 42~ | 18** | 51
Misir(37) 19% 18% AT | 27 | 18 | 20 | 217 | 207 | 11 AT [ a7 | 19~ | 13 12 22 | 107 | 17* 16* 28 | 26™ | 18~ | 16~
Fas (38) 07 A9 [ 28 | a1~ | 32 18 | -06 207 | 21 | 00%* | 23~ | 03 | 11 15 127 |27 | 20* AT |05 19 | 21% 00
Peru(39) 22 | 26 | 24 | 48~ | 16** | 19~ | 15 26" | 260 | 25** | 15~ | 23 | 24 | 36** | 33 | 23 | 23~ | 31** | 43" | 40** | 25 | 35**
Polonya(40) 32 | 31 | 267 | 39~ | 2% | 27~ | 38 | 3% | 32~ | 39 | 20% | 24~ | 27** | 35 | 42r* | 33 | 32 | 28 | 38 | 42 | 40** | 34
Rusya(41) A3 | a7 | 34~ | 32 | 15 27 | 307 | 33 | 33 | 44~ | 28 | 31~ | 277> | 33> | 34> | 32 | AU~ | 32+ | 51> | A1~ | 26** | 45
Sili(42) 34 |34 | 28 | 43~ | 24** | 33 | 25 | 33 | 34~ | 45~ | 30 | 36~ | 30** | 39 | 39 | 28"~ | 33~ | 16 | A3~ | 42~ | 26** | AT
Tayland(43) A2 | 33> | 32 | 52 | 25** | 25** | 21** | 29** | 33~ | 58 | 28 | 10~ | 24** | 33> | 31> | 3% | 31~ | 33~ | A4 | 290 | 4% | pa
Tayvan(44) 3% | 39%* | 34 | 33~ | 2% | 23 | 24** | 33 | 300 | 47> | 33> | 22~ | 25** | 30 | 30 | 19** | 250 | 25** | 33 | 29~ | 18** | A48
Tiirkiye(45) 30 | 35 | 24 | 26 | 20%* | 24 | 34> | 35** | 31~ | 21> | 260 | 43~ | 27> | 25* | 40 | 24 | 28 | 15% 355 | 27 | 21~ | 30
Ek Tablo 2 (DEVAMI): Uluslararasi Hisse Senedi Piyasalarmmin Getirilerinin
Korelasyon Matrisi (31 Ocak 1990-28 Eyliil 2007, Aylik)
Piyasalar 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40 41 42 43 44 45
Yunanistan(23 1
Y. Zelanda(24) 27%* 1
Brezilya(25) 3% | 30 | 1
Cek Cum(26) ,35%* ,18** ,39%* 1
Cin(27) ,15% 27** 37** ,34** 1
Endonezya(28) 225 ,38** ,19%* ,25%* ,34** 1
Filipinler(29) ,18** LA1%* ,24%* ,19%* AT ,34** 1
G. Afrika(30) ,38* ,49** A4** ,38** A8** ,34** ,46** 1
G. Kore(31) ,13* ,34** ,10%* ,23** ,25%* 31%* 27 21%* 1
Hindistan(32) ,31%* ,23** ,39%* ,39%* ,29%* ,29%* 21%* ,30** ,25* 1
Kolombiya(33) ,22%* ,29%* ,30%* 27** ,15%* ,32%* 22%* 21%* ,23** ,25* 1
Macaristan(34) JA4** ,36** ,52** ,59** ,29%* ,32%* ,33** ,46* 21%* ,30** ,26%* 1
Malezya(35) ,15%* ,37** ,16%* ,26%* A4** ,54** ,54* ,35** ,29** 27 24%* ,33** 1
Meksika(36) ,15%* ,35%* A1* ,34** AL1F* ,29%* ,34** ,48* ,29** ,34** ,24%* ,52** ,31%* 1
Msir(37) ,26%* ,23** ,19* ,20%* ,15%* ,20%* 24%* ,28** ,15** ,32%* ,26%* ,24%* ,15%* ,19%* 1
Fas (38) ,26%* ,09 ,07 ,04 ,07 ,01 -,03 ,22* ,02 ,18* ,03** -,03** -,01** -,08* ,19** 1
Peru(39) ,25%* LAL** ,54** ,32%* 27** ,30%* ,28** LA2** ,20** ,26** ,30%* JA4** 27%* ATF* ,19** ,10 1
Polonya(40) ,28** ,37** JA0** ,55** ,24%* ,24%* ,25** ,36** ,26** ,29** ,15%* ,68** ,30%* ,39%* ,25* ,05 27 1
Rusya(41) ,19** ,34** JA9** ,29%* ,31%* ,51** ,40** ,A3** 22%* ,25** 37** ,A5%* LA0%* ,52** ,18* -,04 ,35** ,31** 1
Sili(42) 27** ,34** A2%* 37** A3** 37** ,40** ,51** ,28** A4** ,35%* ,A5%* ,36%* JA3** ,29* ,09 ,50** ,29%* ,55** 1
Tayland(43) ,18** ,45%* ,24%* ,21%* A9** ,51** ,64** 57** ,52** ,23** ,22%* ,25%* ,53** ,36* ,18* ,05 ,28** ,26%* ,34%* ,39%* 1
Tayvan(44) ,10* 27** ,23** ,31%* ,51** ,26%* ,A3** ,A3** ,34** ,32** ,23** ,30%* JA4** ,33** ,21* ,10 ,29** ,21%* A8** ,34** JA1F* 1
Tiirkiye(45) ,30** ,28** ,29%* ,29%* ,20%* ,19%* ,17* ,31** ,15* ,26** ,26%* ,A5%* ,18** ,24%* ,30** ,03 ,23** ,24%* A45%* 2T** J21%* J21%* 1

*, ** sirastyla %5 ve %1 diizeyinde korelasyon katsayisinin anlamli oldugunu ifade eder.
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Ek Tablo 3: Uluslararas: Hisse Senedi Piyasalarimin Getirilerinin Korelasyon Matrisi

(01 Ekim 2007-30 Nisan 2009, Giinliik)
7 8 g 1 i © 3 i

Piyasalar 1 2 3 4 5 6 15 16 17 18 19 20 21 22
ABD (1) 1

Almanya(2) Nahd 1

Avusturya(3) A2%* ,81** 1

Avustralya(4) ,22%* ,62%* B1** 1

Belgika(5) 46 | 74> | 82> | 73 | 1

Danimarka(6) A42** ,82** J9* ,68** ,85** 1

Finlandiya(7) A3** ,82** 76** ,60** TR 8L 1

Fransa(8) ,52** ,93** ,85** ,65** ,80** 87 ,88** 1

Hollanda(9) ,52** ,88** ,83** 61> 81 84** ,83** ,95** 1

Hong Kong(10) ,26%* A4** 48** 67 61> 67* 40** ,64** 70** 1

irlanda(11) A4+ ,64** ,68** 48** ,70** ,66** ,65** 2% NE ,66** 1

israil(12) 2T+ AT A4+ 45** A4+ 52** A45** 51+ AT ,39** 61> 1

italya(13) A48** ,89** 82** ,64** T ,85** \84** ,95** 92** 42** ,68** ,69** 1

ispanya(14) ,50** ,89** 82** ,64** 18** ,85** \84** ,95** ,92* ,62** L 70** A4+ 93** 1

isvee(15) A9** ,88** ,80** ,60** 9> 84** ,85** 91** ,88** T 67> 49** ,88** 87> 1

isvigre(16) 46** ,85** ,80** ,63** T4 ,83** ,80** ,90** 87** 70** ,66** 46** ,88** 87> ,82** 1

ingiltere(17) ,62** ,88** 82** ,65** T ,86** \84** 94** 91** ,86** T2 49** ,90** ,90** ,85** 87+ 1

Japonya(18) ,00** 2T+ ,35** ,63** 21 ,36** 31 ,30** ,26%* ,89** ,25** ,25** 31+ ,30** 2T+ ,30** ,60** 1

Kanada(19) 1> 67** ,59** 49** 52** ,65* ,63** ,69** ,66** 99** 49** AL ,66** BT ,64** ,65** L 70** 67+ 1

Norveg(20) A4** ,82** T ,64** ,68** 82** 76** \84** ,80** JT** B61** ,50** ,80** 18** ,82** 76** ,82** ,33** ,68** 1

Portekiz(21) 37+ ,80** ,80** ,65** 1 82** JT** ,86** ,83** JT** ,63* 44> ,85** ,86** T9** 81** ,82** 34* ,60** T4** 1

Singapur(22) ,33** ,58** 5T 1 52** ST \52** ,55** \52** 76** 46** 38** 53** 56** 52** ,50** 5T+ 49** A4+ 5T** 15** 1
Yunanistan(23 ,33** JI3** I3 ,63** ,10** T4 70** JT** 76** ,53** ,63** A43** 16** T 3% 2% T4** J34** ,50** 67** 76** ,69**
Y. Zelanda(24) AT+ ,55** ,55** 16** 46** ,62* 5T** ,60** ,56** \84** 46** 39** ,60** 57> ,55** 59** 61** ,50** 46** ,60** ,59** ,55**
Brezilya(25) ,68** 15** ,63** 49** ,60** 10** ,66* T4** 70** T4** 54** A42** ,68** ,68** ,70* ,65** T4** ,18** 15** 13** ,63** 51**
Cek Cum(26) ,33** 2% 15** 67> 61> 4% 67* JT** 75% ,89** 56** A42** 16** 16** ,69** 2% T4** 40** ,59% 1 76** S5T**
Cin(27) ,26%* 45** AT 67> 42** 49** A1 A4** 40** ,90** 39** A42** A42** 42* A43** 40** 46** ,56** 37+ ,50** AT 76**
Endonezya(28) ,14** ,32%* AT 54> 31> A5%* 37+ 36%* 37+ ,58** 37 32%* ,36** 37> 31+ 36%* 39%* A4r* ,28** A44r* AL ,62**
Filipinler(29) 07 ,31** AL ,58** ,32%* ,40* ,33** 36%* ,35%* 54** 37> ,33** 37> ,35%* ,32%* 37+ ,35%* 52%* ,28** ,35%* 40** AT
G. Afrika(30) ,36** T4 T0** B9** ,65** I5** 1 T 2% A8** 62** 54** 73* I3 J13** J12%* T 39** ,60** L 16** 13** ,60**
G. Kore(31) ,23** A4r* A4x* 64** ,39** AT A2%* A2%* 37+ BT+ ,38** ,38** A3+ AL AL ,38** A3** B1** ,34** 46** A43** ,70**
Hindistan(32) 34** A48** A6** ,55* A5** AT ,38** A6** AT ,58** AL ,38** AT A6** A43* A3** AT ,32%* 37** 45%* A49** ,65**
Kolombiya(33) ,35%* B1** 62** 52** 51** 62** ,63** ,66** ,B5** A4r* 54** ,35%* ,63* B5** ,60** B1** ,68** 34** ,56* B1** ,63** 51+
Macaristan(34) A3** T4 2% 56** ,60** L 70** BT+ 16%* J12%* AL 57> AT T4 T4 L 10** 71* J12%* 29%* B1** ,65** 1> AT
Malezya(35) J12%* ,39% A2%* 57* A% A4x* A2%* A0** ,39%* 51** i 34** A2%* A2%* 40** ,36%* 40** A2** 27%* A43%* A43** ,59**
Meksika(36) T4 72% 59** A6** B1** 66** ,63** 1 B9+ A0** 56** 37 BT ,68** ,66** 64+ L 10** 1 ,68** ,62** ,60** 51+
Misir(37) 11 22%* 2T 37> Q2% Pikid ,20%* ,20%* ,19%* ,38** ,23** 24** i i ,18** 24** ,20%* 37 ,22%* ,23** 27%* ,34**
Fas (38) ,15%* A46** 43* A4r* ,39%* A6** A0** AT A2%* 31+ 22%* ,26%* AT AT A3** AT 40** ,31* 31** A43%* AT ,29%*
Peru(39) ,59** ,60** ,60* A2%* ,53** B1** ,58** ,63** B1** 34** 51** ,36** ,60** B1** 59+ ,58** ,63** ,20%* ,69** B1** ,56** 48**
Polonya(40) ,36** L 15** 13> ,59* B1** 1 B9+ L I5** J12%* A4r* ,60** A2%* JT2%* I5** 1 ,70* J13** ,28** ,58** ,68** 1> ,55**
Rusya(41) ,38** ,64** ,B5** ,60** 56** 65** ,60** ,66** 62** AT 57> AL B3** B2** ,B5** 55** ,B5** ,38** ST+ ,70** ,62** ST+
Sili(42) ,66** 67 59** ,50** ,55* 65** ,60** ,68** ,68** 37+ 51** 37 B4** 64** ,58** 64+ BT+ A7 ,60** ,59** ,63** AT
Tayland(43) ,32%* 45** ,50** ,55* ,38** A48** ,39%* A5** A5** 64+ ,38** A0** A5** A3 A2%* A4r* A46** A2** A2%* A49** 46** ,65**
Tayvan(44) ,14** ,36% AL 59** J34** A40** ,38** 37+ 34+ 59+ ,36** ,38** ,35%* ,36** ,36%* ,35%* 37+ 54** ,32%* A43** ,39%* ,59**
Tiirkiye(45) 54** J12%* B7** 55** ,60** 65** ,63** 10** ,68** AL S57** A3** 66** 68** 66** ,63** 1 ,23** ,55** ,65** ,65** ST+

Ek Tablo 3 (DEVAMI): Ulusiararas: Hisse Senedi Piyasalarinin Getirilerinin
Korelasyon Matrisi (01 Ekim 2007-30 Nisan 2009, Giinliik)

Piyasalar 23 24 25 26 27 28 29 30 3L 32 33 34 35 36 37 38 39 40 41 42 43 14
Yunanistan(23 1

V. Zelanda(24) | 73> | 1

Brezilya(25) 85 | 66 | 1

Cek Cum(26) 72 | 6U* | 60 | 1

Cin(27) A6 |46 | 47~ | 68~ | 1

Endonezya(28) | ,38** | 45 | 31~ | 85 | 60 | 1

Filipinler(29) 39 | 53* | 30 | 75 | 56 | 86 | 1

G. Afrika(30) 72* 63> | 65+ | 72> | 53 | 62 | 84> | 1

G. Kore(31) AT |49 |38 | a4 | e | g1 | 79% | o~ [ 1

Hindistan(32) SU* |41 40|87 | 62 | 68 | 8l | 68~ | 45 | 1

Kolombiya(33) | 56** | ,56** | 6L | 62** | 46" 61* | 38 | 58** | a0 | 44> | 1

Macaristan(34) | 67" | 50" | 6L | 2= | 42 | 32* | 36 | 71 | 38* | 40 | 58~ | 1

Malezya(35) 45 | 46" | 20" | a1 | 54 | 51~ | 52 | 44 | B5* | 47+ | 34~ | 35 | 1

Meksika(36) SU* | 45 | 83 | 55 | 42** | 30 | 26 | ,60** | 37> | 40** | 57~ | 60~ | 26" | 1

Misir(37) 260 | 35 | 23~ | 24* 35%* |4 | 39%* | 28 | 37** | 36~ | ,30%* | 24 | 32** | 220 | 1

Fas (38) 35%% | 34 | 38 | 45 | 32+ | 24 | 23 | 38 | 28 | 25 | 30%* | A1 | 0% | 27 | 20 | 1

Peru(39) 5U* |42 | 1 | 56 | 38 | 38 | 29 | 5/ | 20 | 41 | 53 | 54> | 21> | 70 | 23 | 75 | 1

Polonya(40) 74 | 54 | bgex | 79+ | 43 | 37 | 3g** | 73 | 40 | 48** | e1** | 75 | 37> | 50** | 26** | 38 | 64~ | 1

Rusya(41) 68 | _5U* | 61** | 69** | 2= | A0** | 37** | 70** | B2 | 43** | 5g** | 59** | A1 | b4 | 23 | 35% | 70 | 6r** | 1

Sili(42) 48| 49** | 2% | 5% | 37** | 31% | o7** | Bo** | 32 | 39%* | 57** | Bp* | 31%* | 73 | 26%* | 31%* | 60** | 52** | 4Ag™ | 1

Tayland(43) 39 |43 | 44 | a7~ | 6l | 56 | 50** | A% | 49" | 5o** | 43 | 37** | 50** | A2** | 36** | 8% | AU | 37** | A4 | a4 | 1
Tayvan(44) 42 |43 | 30%* | a1** | 60** | 53 | 55** | A5* | 71 | 4o** | 350 | 35%% | ba** | 4w | 3D | oe** | 24 | 3% | A4 | 210 | 47~ | 1
Tiirkiye(45) 68 |_60** | ,62** | 63 | 65** | 36 | 3r** | 2%~ | A2 | 62* | 50 | 65 | 40** | 50** | 23** | o4 | 74 | 69** | ,66** | 52> | 39%* | AL*

*, ** sirastyla %5 ve %1 diizeyinde korelasyon katsayisinin anlamli oldugunu ifade eder.
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Ek Tablo 4: Uluslararas: Hisse Senedi Piyasalarimin Getirilerinin Korelasyon Matrisi

(01 Mayis 2009-21 Eyliil 2012, Giinliik)
7 8 9 10 11 12 13 14

Piyasalar 1 2 3 4 5 6 15 16 17 18 19 20 21 22
ABD (1) 1
Almanya(2) L, 10** 1
Avusturya(3) ,60** ,86%* 1
Avustralya(4) 40%* 59** ,63** 1
Belgika(5) 62** | 89~ | 84> | 58 | 1
Danimarka(6) ,55** ,81%* T ,60** ,80** 1
Finlandiya(7) ,63** ,87*%* ,80** ,56** ,82%* 7% 1
Fransa(8) ,70%* ,97*%* ,88** ,61*%* ,92%* ,82%* ,88** 1
Hollanda(9) ,68* ,95%* ,87* ,62%* ,92%* ,82%* ,86%* ,97** 1
Hong Kong(10) ,21%* ,35%* ,37*%* ,66** ,35%* ,35%* ,34** ,36%* ,36%* 1
irlanda(11) B7** ,78** J12%* ,51** ,75%* ,70%* J71%* ,80** 79** 27%* 1
israil(12) ,34%* ,63** ,49* A3+ A8** ,50** JA9** ,52** ,51** ,34** A3** 1
ilalya(l}) ,66** ,92* ,86%* ,65* B7** ,76%* ,85%* ,95%* ,92%* ,30** ,76%* ,48** 1
ispanya(M) ,61%* ,86%* ,83** ,51** ,85%* J71%* ,78** ,90** 87** ,28** J12%* A43** ,92%* 1
isveg(15) ,66** ,90** ,82%* ,59** ,85%* ,81** ,86%* ,90** ,89** ,36** ,75%** ,52** ,84** ,718** 1
isvicre(16) ,62%* ,88** ,80** ,59** ,84** ,718** ,80** ,89** ,88** ,34** JT4** ,49** ,83** 7% ,84** 1
ingillere(l7) ,67%* ,90** ,81*%* ,64%* ,85%* 7% ,80** ,90** ,89** LA40** ,76%* ,50** ,85%* J719%* ,86%* ,83** 1
Japonya(18) ,02 ,15%* ,18** ,50** ,15%* ,20%* ,13%* ,15%* ,15* ,A46** ,11%* ,18* ,12%* ,11%* ,13*%* ,22%* ,15%* 1
Kanada(19) T T J12%* ,58** ,710%* ,66%* J71%* L 716%* ,75** ,36** ,63** A4** J12%* ,65%* ,715%* J71%* Nk 0,13* 1
Norveg(20) ,64** ,86** ,82%* ,63** ,84** ,80** ,82%* B7** 87** ,36** 4% ,51** ,82%* ,715%* ,87** ,82** ,85** 0,14** ,718** 1
Portekiz(21) ,68** ,82%* ,80** ,B5** 82** L 13%* ,718** ,85%* ,84** ,32%* ,69** ,46** ,86%* ,86%* ,716%* ,715%* ,76** 0,13** ,65%* 76%* 1
Singapur(22) LA40%* ,69** ,69** JT4%* ,59** ,59** ,56** ,60** ,60** L\ 73** ,48** A4** ,54** ,50** ,60** B7** ,61** 0,39* ,B7** ,60** ,53** 1
Yunanistan(23 ,34%* ,B5** B7** A2%* ,53** ,53** ,A8** ,56** 57** 27 ,49** ,36** ,55** ,55** ,51** ,A49%* ,49** 0,14** A4+ ,50** 57** A2%*
Y. Zelanda(24) ,34%* ,63** B7** ,69*%* ,51** ,51** ,A8** ,54** ,54** ,46** A4** ,36** ,A49%* ,A46%* ,52** ,52** 57** 0,34** ,51** ,56%* ,50** ,55%*
Brezilya(25) 74* ,70%* ,66* ,54** ,68** ,61** ,65%* J71%* ,70** ,36** ,59** ,39** ,B7** ,63** ,69** ,65%* JT1** 0,08** ,718** 1% ,64** ,52**
Cek Cum(26) 45%* 1 1 ,52** ,69** ,68** ,68** J13%* NEhid ,32%* ,60** ,43** J71%* ,68** ,69** ,B7** ,65** 0,16** ,55** 67** ,68** ,53**
Cin(27) 22%* ,38** ,39%* ,70%* 37** ,38** 37** ,39%* ,39** ,90** ,31%* ,36** ,32%* ,31%* ,39%* ,36%* A2%* 0,46** ,39%* ,39%* ,34** J13%*
Endonezya(28) ,20%* ,32%* 37+ ,55** ,36** ,36%* ,33** ,34** ,35** ,60** ,29%* ,25** ,30** ,29** ,33** ,31** ,35%* 0,31** ,34** ,36%* ,32%* ,64**
Filipinler(29) ,05%* ,16%* ,23%* AT ,16%* ,19%* ,15%* ,16** L17%* ,48** ,15%* ,23** ,13%* ,12%% ,16** LL7** ,18** 0,37** ,18** ,18** ,15** LA3**
G. Afrika(30) ,52** Nl L, 13** ,64** 73%* JT1x* J12%* JTT** L, 76%* LA1%* ,63** ,50%* J12%* ,66** | 76** J13%* JTT** 0,19** JT1** L 78** LB7** ,62**
G. Kore(31) ,22%* ,33** ,38** ,70** ,32%* 37** ,33%* ,34** ,35%* ,67%* 27 ,30** ,29** ,26** ,35** ,33* ,38** 0,53** ,33%* ,35%* ,29%* ,62**
Hindistan(32) ,29%* A43** ,45** LA49** A4** A4** A2%* ,45** ,45%* ,52%* ,36** ,35** LAL** ,38** JA4** A% LAT** 0,15** A42%* 48** LA0** ,60**
Kolombiya(33) ,45** ,51** ,52** ,A46** ,53** JA9** AT** ,53** ,52%* ,31** ,46%* ,33** A48** ,45** ,53** ,A49** ,53** 0,16** ,54** ,55** JA6** A3**
Macaristan(34) ,54** Nl ,78** ,56** ,78** 1% J12%* L, 79** L, 79%* ,34** ,66%* ,45%* JTT** ,75** ,75** J12%% | 74%* 0,12** ,63** NE JT2** 54**
Malezya(35) ,20%* ,35%* LA1%* ,64* 37** L40** ,35** ,38** ,39** ,63** 3% 34 ,33** ,30** ,37** ,36** L 40%* 0,41** ,38** ,39%* 37** ,68**
Meksika(36) J14** ,75%* ,69** ,56** J71** ,65** ,68** ,75** ,75%* 37+ ,63** L43%* ,70** ,64** | T4** ,68** ,75%* 0,10** ,79** NE ,65** ,55**
Misir(37) ,03** ,13%* ,18** ,25%* ,15%* ,14** ,09** ,13%* ,15%* ,20%* ,13%* ,16%* ,12%% J11x* ,12%% ,13%* ,18** 0,15** ,14** 7** ,12%* 23%*
Fas (38) | 24%* ,39%* ,37** 2T** 37** ,38** ,36* ,39** ,38** ,18%* ,32%* 22%% ,39** ,37** ,36** ,35** 34 0,15** ,25%* 34%* A1** ,26%*
Peru(39) ,66** ,52** ,50** ,38** L49** LA6** ,49** 52** ,50%* ,26%* LA1%* ,29%* ,49** ,45** ,51** ,A49** ,53** 0,05 12%% ,55** AT** A2**
Polonya(40) 57** ,83** ,80** ,59** ,80** ,75* 7> ,84** ,83** ,39%* ,70%* L49%* ,81** L, 76** ,82%* JTT** ,80** 0,14** L67** ,80** L, 75** ,60**
Rusya(41) 57** ,75%* 1% ,58** ,68** ,68** ,69** J13%* | 73%* ,43%* ,63** ,48** ,69* ,60** ,75** ,69** ,76%* 0,13** 71> L 79** ,63** L61**
Sili(42) ,59** ,63** L61** ,54* 58** ,54** ,59* ,64** ,63** 37+ ,53** LA41%* ,59** ,54** ,63** ,60** ,65%* 0,11** ,66** ,63** 54** LA9**
Tayland(43) ,19* ,36%* ,35%* ,50** ,34** ,39** ,35** ,36** 37+ ,60** ,28** 34 ,32%* ,28%* ,36** ,33** ,38** 0,32** ,36** 37** 34%* ,60**
Tayvan(44) ,18** ,28** ,32%* ,65** 2T** ,34** ,29** ,28%* ,29%* ,64%* 21%% ,26%* ,23%* 21%* ,29** ,28%* 3% 0,48** ,31** ,32%* 27> ,62**
Tiirkiye(45) ,48** ,66** ,64** ,48** ,65** ,60** L61** ,66** L67%* ,31** ,56%* ,38** ,63** ,60** ,65** ,60** ,66%* 0,07** ,56** ,64** ,59** LA9**
Ek Tablo 4 (DEVAMI): Uluslararast Hisse Senedi Piyasalarimin Getirilerinin
Korelasyon Matrisi (01 Mayis 2009-21 Eyliil 2012, Giinliik)

Piyasalar 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40 41 42 43 44 45

Yunanistan(23 1

Y. Zelanda(24) | 36" | 1

Brezilya(2s) 0% | 460 | 1

Cek Cum(26) ,50** A5** ,54** 1

Cin(27) 29%* | 46 | a4t | 357 | 1

Endonezya(28) ,26%* ,38%* ,35%* ,34%* ,65%* 1

Filipinler(29) ,18%* ,34** ,18** ,20%* ,53** ,49*%* 1

G. Afrika(30) A48** 57+ ,68** ,64%* AT A4+ J27%* 1

G. Kore(31) ,29%* AT ,33%* ,32%* Sl ,56** ,51** ,40%* 1

Hindistan(32) ,30%* ,39* A5%* ,40%* ,54** ,48** ,30%* ,50** A%+ 1

Kolombiya(33) ,33%* A40%* ,54** A41* ,36%* ,34%* 24** ,53** ,30%* ,36%* 1

Macaristan(34) ,50** 51** ,63%* J12%* ,38** ,36%* ,20%* ,710%* ,35%* ,45%* ,48** 1

Malezya(35) ,32%* A48** 37+ ,38** ,68** ,65** ,56** AT ,64** ,A9** ,34** ,39** 1

Meksika(36) A4** A49** ,80** ,58** AL ,36%* ,21%* J12%* ,34** A6%* ,52** ,66** ,40** 1

Misir(37) ,13%* ,22%* ,15%* ,15%* ,23%* 22%* ,20%* ,20%* ,20%* ,24%* ,14** ,13** ,30** ,15%* 1

Fas (38) ,30%* 24%* 2T ,33** ,18** ,22%* ,16* ,31%* ,20%* ,15%* 24%* ,35** 24%* ,28** ,15%* 1

Peru(39) 2T ,33%* ,65%* ,38** 2T** 24%* 1% ,A8** ,21%* ,29%* ,38** A4** 27 ,61** ,06%* ,19%* 1

Polonya(40) ,54** ,53** 67 L 15%* A43** AL ,20%* T ,38** ,A9** ,52** ,81** LAL** ,69** ,19%* ,34** ,48** 1

Rusya(41) AT ,50** ,66%* ,64** A46%* AL ,25%* ,715%* ,39%* ,50** ,54** ,67** A4** ,68** ,22%* ,29%* ,53** ,15%* 1

Sili(42) ,38** ,45%* ,66%* ,49*%* L40%* ,37%* 24** ,62** ,34** JA4** ,60** ,65** ,39** ,67** ,13*%* ,23%* ,50** ,58** 57** 1

Tayland(43) ,29%* ,39%* 34** ,32%* ,62%* ,55** A2%* A2%* ,A9** ,A9** ,33** ,36** ,B57** ,34** ,22%* 24%* ,25%* ,40%* A3** ,36%* 1

Tayvan(44) ,23%* A2%* ,29%* ,28** ,70%* ,54** ,51** ,36%* L 13%* JA1F* ,30** ,29** ,63** ,31** ,18** ,15%* ,18** ,31%* ,35%* ,30%* 48** 1

Tiirkiye(45) A4** A4** 57+ ,58** ,34%* ,34%* ,22%* ,64** ,32%* ,36%* ,45** ,63** ,33** ,60** ,18** 24%* JA1F* ,67** ,62%* ,51** ,30%* ,25%* 1

*, ** sirastyla %5 ve %1 diizeyinde korelasyon katsayisinin anlamli oldugunu ifade eder.




