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TURKIYE VE AVRUPA BiRLIGI PIYASALARI ARASINDAKI
KORELASYON DUZEYININ iNCELENMESI

Hakan SARITAS"

OZET

Ulusal piyasalardaki sermaye kontrollerinin azalmasi ile birlikte uluslararasi
portfoy yatwrimlarimin orani artmaktadir. Uluslararasi portfoy yatirimlarinin
yatirumcilar agisindan en cazip yami, bu tiir yatinmlarin cesitlendirme yoluyla
yatirmcilara yatirnmlarinin oynakligini azaltma imkani vermesidir.

Ancak, uluslararasi portfoy yatirnmlart yatrumcilara oldukca iyi
cesitlendirme firsatlart sunmakla beraber, diinyadaki menkul kiymet piyasalart
arasindaki korelasyon diizeyinin cesitlendirme iizerinde onemli etkisi soz konusudur.
Eger uluslararasi menkul kiymet piyasalart arasinda diisiik korelasyon varsa,
uluslararast cesitlendirme yatirnmcilara iyi bir getiri-risk profili saglayabilir.
Piyasalar arasindaki korelasyon yiiksek ise, uluslararasit cesitlendirme beklenen

yararlart fazla saglamayabilir.

Son yularda uluslararast menkul kiymet piyasalart arasindaki entegrasyon
teknolojik ve diger faktorler nedeniyle giderek artmaktadir.

Bu c¢alismada, Avrupa Birligi’ne (AB) iiye olmaya caligan Tiirkiye’deki
sermaye piyasast ile Avrupa Birligi iilkelerinin piyasalari arasindaki korelasyon
incelenmigtir. Boylece, Tiirkiye’nin AB’ye iiyeligi yolundaki gelismelerin Tiirkiye
pivasalart ile AB piyasalari arasindaki korelasyon iizerindeki etkisinin ortaya
konulmast amaclanmigtir. Elde edilen bulgular, Tiirkiye’nin AB’ye iiyeligi yolunda
yasanan gelismelerin piyasalar arasindaki korelasyon diizeyini artardigini ortaya
koymaktadir. So6z konusu yiiksek korelasyon diizeyi, AB-Tiirkiye arasindaki
uluslararast portfoy yatirnmlarinin yatirimcilar acisindan cegitlendirme potansiyelinin
azaldig1 (veya azalacagy) anlamina gelmektedir.

Anahtar Kelimeler: Uluslararasi portféy yatirimlar, piyasa entegrasyonu,
uluslararasi ¢esitlendirme, korelasyon, Avrupa Birligi - Tiirkiye iliskileri.

1. Giris

Ulusal piyasalardaki sermaye kontrollerinin azalmasi ile birlikte hem
bireysel hem kurumsal yatirimcilar arasinda uluslararasi portféy yatirimlarinin
orani artmaktadir. Uluslararasi portfoy yatirimlariin yatirimeilar agisindan en
cazip yani, bu tiir yatirnmlarin ¢esitlendirme yoluyla yatirimcilara yatirimlarinin
oynakligini azaltma imkan1 vermesidir (Jorion and Roisenberg, 1993). Diger bir
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deyisle, yatirimcilar, uluslararas: finansal varliklara da yatirim yaparak, sadece
yurticinde yapilan yatirnmlara kiyasla daha iyi bir getiri-risk profili elde
edebilmektedirler. Aiello ve Chieffe (1999), uluslararasi c¢esitlendirmenin
yatirrm riskini ulusal cesitlendirmeye gore yaklasik %56 oraninda
azaltabilecegini ortaya koymustur.

Ancak, uluslararasi portfoy yatinmlart yatinmeilara oldukga 1iyi
cesitlendirme firsatlar1 sunmakla beraber, diinyadaki menkul kiymet piyasalar
arasindaki korelasyon diizeyinin g¢esitlendirme {iizerinde Onemli etkisi s6z
konusudur. Eger uluslararasi menkul kiymet piyasalart arasinda diisiik
korelasyon varsa, uluslararasi gesitlendirme yatirimeilara iyi bir getiri-risk
profili saglayabilir. Piyasalar arasindaki korelasyon yiiksek ise, uluslararasi
cesitlendirme beklenen yararlar fazla saglamayabilir. Speidell ve Sappenfield
(1992) ve Fouse (1992), diinyadaki menkul kiymet piyasalar1 arasindaki diisiik
korelasyonun riske gore ayarlanmis beklenen getiriyi arttirmak igin firsat
olusturdugunu ileri siirmektedirler.

Son yillarda wuluslararas1 menkul kiymet piyasalar1 arasindaki
entegrasyon teknolojik ve diger faktorler nedeniyle giderek artmaktadir.
Dolayistyla, artan entegrasyon piyasalar arasindaki korelasyon diizeyini de
etkilemektedir. Ancak piyasalar arasindaki yliksek korelasyon tek bagina
piyasalar arasindaki entegrasyon diizeyinin Olclisii olamaz. Asagida
aciklanacagi gibi entegrasyon diizeyini 6l¢mede farkl dlgiitler kullanilmaktadir.

Bu caligmada, Avrupa Birligi’ne (AB) iiye olmaya ¢alisan Tiirkiye’deki
sermaye piyasasi ile Avrupa Birligi iilkelerinin piyasalar1 arasindaki korelasyon
incelenmistir. Caligmanin spesifik amaci, Tiirkiye ile AB arasindaki
entegrasyon diizeyini 6lgmek degil, bunun yerine Tiirkiye’nin AB iiyeligi
yolunda yasanan gelismelerin Tiirkiye piyasalar1 ile AB piyasalar arasindaki
korelasyon iizerindeki etkisinin ortaya koymaktir. Elde edilen bulgular,
Tirkiye’nin AB iiyeligi yolundaki gelismelerin piyasalar arasindaki korelasyon
diizeyini de arttirdigini ortaya koymaktadir.

2. Uluslararasi Portfoy Yatirnmlar:

Ulusal sermaye piyasalarinin liberallesmesi ve uluslararasi sermaye
piyasasinin entegrasyonu ile birlikte tasarruf sahiplerinin yabanci tahvil, hisse
senedi ve benzeri menkul kiymetlere yatirnm yapmalart kolaylagsmis ve
uluslararasi portfoy yatirimlar1 onemli artis gostermistir. Dogukanli (2001; 219-
220), global sermaye piyasasinin entegrasyonunun nedenlerini, aracilik
hizmetlerindeki verimlilik ve etkinligin artmasi, islemlerin elektronik ortamda
yapilabilmesi ve hisse senetlerinin birden ¢ok borsaya kote edilebilmesi olarak
siralamaktadir.
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Uluslararas1 portfdy yatirimlarinin arkasindaki temel motif global
portfoy cesitlendirmesinin yararlart ve genis yatirim firsatlarinin varligidir.
Uluslararast menkul kiymetlere yatinm yaparak yatirimlarin oynakligini
azaltmak miimkiindiir.

Uluslararas1 ~ ¢esitlendirmenin  yararlarindan ~ birisi,  piyasalarin
birbirinden bagimsiz hareket etmesi ve boylece getirilerin birbirini
dengelemesidir. Seyidoglu (1994; 256) ve Madura’ya (1995; 490) gore, farkli
iilke piyasalari, ekonomik yapilarinin farkliligi nedeniyle, ayni konjonktiirel
degismeyi gostermezler. Bu, farkli iilke menkul kiymetlerine yapilacak
yatirimlarin getirileri arasindaki diisiik korelasyon nedeniyle global yatirimlarin
yurti¢i yatirimlara gore daha fazla c¢esitlendirme saglamasi anlamina
gelmektedir.

Global portfdy gesitlendirmesiyle ilgili argiimanlar, yurtici portfoylere
kiyasla portfoy riskinin azaltilmasi veya portfoylin beklenen getirisinin
arttirilmasi iizerinde yogunlagmaktadir. Bu konu aslinda Markowitz’in portfoy
etkinligi kavramiyla iligkilidir. Michaud ve digerleri (1996), global olarak
cesitlendirilmis portfoylerin yurtici portfoylere gore ayni beklenen getiri diizeyi
icin daha diisiikk risk, veya ayni risk dilizeyi i¢in daha yiiksek getiri
saglayabileceklerini ifade etmektedir. Cesitlendirme imkaninin yani sira,
uluslararas1 yatirim yapmak performans arttirma firsatt saglayan yatirim
alternatiflerinin sayisini da arttirmaktadir.

3. Uluslararasi Piyasalar Arasindaki Korelasyon ve Entegrasyon

Uluslararasi portfoy yatirimlar1 yatirimeilara oldukga iyi ¢esitlendirme
firsatlar1 sunmakla beraber, diinyadaki menkul kiymet piyasalar1 arasindaki
korelasyon diizeyinin ¢esitlendirme iizerinde Onemli etkisi s6z konusudur.
Michaud (1996), iilke endeksleri arasindaki korelasyonun biiyiikliigiiniin ve
zaman igindeki istikrarinin uluslararasi yatirimlarin olasi yararlarini etkiledigini
belirtmektedir. Zira iilkeler aras1 diisiik korelasyon uluslararasi ¢esitlendirmenin
yararlarini arttirmakta (Lessard, 1973 ve Solnik, 1974), ve istelik {ilkeler arasi
korelasyonlar zaman iginde degismektedir (Kaplanis, 1988, Longin ve Solnik,
1995, Goetzmann, ve digerleri, 2005).

Darbar ve Deb (1997), uluslararasi ¢esitlendirmenin iilkeler arasi diisiik
korelasyon ¢ergevesinde savunuldugunu ileri siirmektedir. Esasinda, Markowitz
cesitlendirmesi, ‘portfoydeki wvarliklar arasindaki korelasyon (kovaryans)
azaldiginda, portfy getirisinin standart sapmasinin da (risk Slgiitii) azalacagi’
temel prensibine dayanmaktadir. Burada sihirli nokta, beklenen varlik getirileri
arasindaki korelasyonun diizeyidir. Dolayisiyla, aralarinda diisiik korelasyon
(tercihen negatif korelasyon) olan varliklardan olusturulan bir portféyle belli bir
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getiriyi daha diisiik riskle elde etmek miimkiin olacaktir (Fabozzi, 1999; 52).
Buradaki mantik, uluslararasi ¢esitlendirme i¢in de gecerlidir ¢ilinkii uluslararasi
cesitlendirme farkli {ilke varliklarina yatirim yapilarak gergeklestirilmektedir.

Uluslararas1 sermaye varliklarini fiyatlama modeli, tilkeler arasindaki
korelasyonun diisik olmasi halinde, uluslararasi ¢esitlendirmenin yurtici
yatirimeilar igin 6nemli yararlar1 olacagm ortaya koymaktadir. Ulkeler
arasindaki korelasyon yiiksek ise, yatirimecilar maruz kaldiklart yurtici riskleri
uluslararasi ¢esitlendirme ile elimine edemeyebilirler. Speidell ve Sappenfield
(1992) ve Fouse (1992), diinyadaki menkul kiymet piyasalari arasindaki diigiik
korelasyonun riske gore ayarlanmis beklenen getiriyi arttirmak igin firsat
olusturdugunu ileri siirmektedirler.

Son yillarda uluslararast menkul kiymet piyasalar1 arasindaki
entegrasyon teknolojik ve diger faktorler nedeniyle giderek artmaktadir.
Dolayisiyla, artan entegrasyon piyasalar arasindaki korelasyon diizeyini de
etkilemektedir. Baele ve digerleri (2004), tam bir finansal entegrasyondan
bahsedebilmek i¢in, aym1 6zelliklere sahip potansiyel piyasa katilimcilarmin 1)
finansal enstriimanlar ve/veya hizmetlere iliskin karar verirken ayni kurallar
setiyle karsilagmasi ii) s6z konusu enstriiman ve hizmetlere esit erisim imkanina
sahip olmast ve iii) piyasada esit muamele gormesi gerektigini
belirtmektedirler.

Literatiirde piyasalar arasindaki entegrasyonun Ol¢iilmesinde kullanilan
olgiitler {i¢ kategoride ele alinmaktadir: tek fiyat kanununa dayanan fiyat temelli
ve bilgi temelli 6l¢iitler ile miktar temelli Ol¢iitler. (Ayrmtili bilgi i¢in bakiniz:
Adam ve digerleri, 2002, Adjaoute ve Danthine, 2003; Baele ve digerleri,
2004).

Fiyat temelli 6lgiitler, varlik fiyatlarinda ya da getirilerinde varliklarin
cografik orijininden kaynaklanan farkliliklar1 6lgerler. Burada tek fiyat kanunun
dogrudan test edilmesi s6z konusudur ve buna gore eger tek fiyat kanunu
gecerliyse (mevcutsa) entegrasyon gerceklesmis demektir.

Bilgi temelli 6lgiitler, bilgi etkisini diger farkliliklardan ve engellerden
ayirt etmek {izere olusturulmustur. Buna gore finansal entegrasyonun oldugu
yerde portfoyler iyi g¢esitlendirilmis durumdadir ve dolayisiyla bdlgesel
karakterli yeni bilgiler fiyatlar iizerinde global bilgilere gore daha az etkilidir.

Miktar temelli Olgiitler, yatirnm firsatlar1 arz ve talebinin karsilagtigi
farkliliklarin etkisini 6l¢gmek i¢in kullanilirlar. Burada sinirlar arasi yatirim
talebinin ve arzinin bilyiikliigii 6l¢iilmektedir.
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Speidell ve Sappenfield (1992), global piyasalarin ge¢mis getiri ve
risklerinde biiyiik farkliliklar olmakla birlikte, farkl iilke varliklar1 arasindaki
korelasyonlarmm su  faktorler nedeniyle artma egilimi gdsterecegini
belirtmektedir: uluslararasi portfoy yatirimlarinin ¢ogunlugunun az sayida karar
vericinin (0zellikle kurumsal yatirimeilar) kontroliinde olmasi, endekslemeye
dayali yatirim stratejisinin hisse senetlerini birbirine baglamasi, {liye tlkelerin
mali ve para politikalarindaki artan entegrasyonun tiim Avrupa hisse senetlerini
birbirine baglayacak olmasi ve Asya ve Avrupa’daki benzer ortak Pazar
bolgeleri olusumlarmin piyasalarin ayni sekilde hareket etmesine neden olacak
olmasi, diinya ticaretindeki artisin tiim iilkelerdeki firmalari karsilikli olarak
birbirine daha bagimli hale getirmesi ve iletisimdeki gelismelerin piyasalarin
global haberlere ayn1 anda tepki vermesine neden olmasi.

Akdogan (1996), bir iilke piyasasinin global piyasalardan kopukluk
(segmentation) diizeyinin yiiksek olmasinin yiiksek riske gore ayarlanmig getiri
elde etmek igin firsat olusturacagini ve o piyasayi uluslararasi yatirimeilar igin
cazip yapacagni ifade etmektedir.

Beckers (1999), Avrupa’daki ekonomik, mali ve parasal harmoninin
(uyumun) Avrupa sermaye piyasalarmin nispi davraniglarinda kokten
degisikliklere neden olacagini ifade etmektedir. Buna gore, son dénemde daha
entegre bir menkul kiymet piyasasina dogru bir gidis s6z konusudur. Bu
yonelis, daha yliksek korelasyon anlamina gelmektedir ve bu da, ¢esitlendirme
potansiyelinin azalmasma ve portfoy riskinin daha yiiksek olmasina neden
olacaktir.

Uluslararas1 portfoy cesitlendirme firsatlari, diinya piyasalarindan
kopuk sermaye piyasalarina sahip iilkelerde diinya piyasalariyla entegre olmus
piyasalara sahip iilkelere gore daha fazladir. Sermaye piyasasi kopuklugu (veya
entegrasyonu), uluslararast portfdy yatirnmcilart i¢in Onemlidir ¢iinki
uluslararas1 boyutta cesitlendirilmis portfoyler, tamamen ulusal portfoylerden
daha yiiksek riske gore ayarlanmis getiri saglarlar. Fonlarini i¢ piyasaya
baglayan yatirimcilar sadece yerel sistematik olmayan riski ¢esitlendirebilirler.
Daha fazla c¢esitlendirme firsatlar1 yabanci piyasalar ile mimkiindiir.
Uluslararas1 portfdy yatirimlarinda, yurtigi sistematik risk ya da onun bir
boliimii ¢esitlendirilebilir hale gelebilir. Uluslararas1 yatirimcilar yerel
cesitlendirilebilir riskin yani sira, diger tiirlii ¢esitlendirilemez olan sistematik
riskin bir kismini da yok edebilirler (Akdogan, 1997).

4. Arastirmanin Konusu ve Yontem

Son 10 yillik siiregte Tiirkiye’nin Avrupa Birligi’ne (AB) iiyeligi
acisindan onemli gelismeler yagsanmustir. 1 Ocak 1996°da Giimriik Birligi
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Anlagmasinin yiiriirliige girmesiyle, Tirkiye ile Avrupa Birligi arasindaki
yakinlagsma onemli bir boyut kazanmigtir. Tiirkiye’nin Aralik 1999 Helsinki
Zirvesinde tam tiiyelige aday iilke olarak kabul edilmesinden sonra, Aralik 2004
Briiksel Zirvesinde liyelik miizakerelerine baslamasi kabul edilmistir. Haziran
2005’de miizakere g¢erceve belgesinin sunulmasindan sonra Ekim 2005°de
Avrupa Birligi ile miizakereler resmen baglamistir.

Tiirkiye’nin AB iiyeligi yolundaki yukarida agiklanan kilometre taglari,
Tirkiye’yi AB’ye daha da yakinlagtirmigtir. Yaganan bu gelismelerle birlikte
sermaye piyasalari arasinda da yakinlasma olmasi kaginilmazdir.

Bu c¢alismada, Avrupa Birligi’ne (AB) iiye olmaya caligsan Tiirkiye’deki
sermaye piyasasi ile Avrupa Birligi lilkelerinin piyasalari arasindaki korelasyon
incelenmistir. Boylece, yasanan gelismelerden sonra uluslararast portfoy
yatirmlarinin  (AB-Tiirkiye arasi) geleceginin nasil olacagmin  ortaya
konulmasi amaglanmaktadir. Calisma yasanan gelismelerin Tiirkiye piyasalari
ile AB piyasalar1 arasindaki korelasyon diizeyine etkisinin incelenmesiyle sinirli
tutulmustur. Yukarida bahsedilen Olgiitlerden yararlanarak s6z konusu
piyasalarin entegrasyon diizeyinin 6l¢iilmesi bagka bir ¢calismada ele alinabilir.

Calismada analiz donemine iliskin veri mevcudiyeti agisindan
genisleme oncesindeki Avrupa Birligi {iyesi 15 iilke incelemeye dahil edilmistir.

Calismada, Morgan Stanley Capital International Inc. (MSCI)
tarafindan olusturulan iilke endekslerinin Ocak 1988—Mayis 2006 dénemine
ait aylik degerleri kullanilmistir.

Tiirkiye ile AB iilkeleri arasindaki korelasyon iki sekilde incelenmistir.
[k olarak, inceleme doneminin baslangici (1988) ile Tiirkiye’nin AB yolundaki
her bir kilometre tasinin tarihi arasindaki zaman araliklari i¢in korelasyon
hesaplanmig ve korelasyondaki degisim belirlenmeye calisilmistir (Zaman
araliklan goyledir: Ocak1988 — Aralik 1995, Ocak 1988 — Aralik 1999, Ocak
1988 — Aralik 2004, Ocak 1988 — Ekim 2005 ve Ocak 1988 — Mayis 2006).
Ikinci olarak, inceleme donemi (1988-2006) Tiirkiye’nin AB yolundaki
kilometre taslar1 baz alinarak 3 alt doneme ayrilarak, her bir donem igin
korelasyon hesaplanmis ve korelasyondaki degisim belirlenmeye calisilmistir.
Baz1 gelismeler arasindaki siire kisaligt nedeniyle anlamli korelasyon
hesaplanamayacagi i¢in sadece 3 zaman aralig1 belirlenmistir (Zaman araliklar
sOyledir: Ocak1988 — Aralik 1995, Ocak 1996 — Aralik 1999, Ocak 2000 —
Mayis 2006).
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5. Bulgular

Tablo 1, inceleme doneminin baslangici (1988) ile Tiirkiye’nin AB
yolundaki her bir kilometre taginin tarihi arasindaki zaman araliklari igin
hesaplanan  korelasyon sonuglarint  gdstermektedir.  Giimriikk  Birligi
Anlagmasinin yiiriirliige girdigi 1995 yilina kadarki donem igin (1988-1995)
Tiirkiye ile AB arasindaki korelasyon katsayisi ortalamada 0,46 iken, sonraki
donemlerde yukarida bahsedilen gelismeler yasandik¢a Tiirkiye ile AB
arasindaki korelasyon diizeyi de artmis ve tiim donem igin (1988-2006)
korelasyon katsayisi 0,78 olarak hesaplanmistir. Her bir AB {ilkesi agisindan
bakildiginda da, Tiirkiye’'nin AB iiyeligi yolunda ilerlemesiyle birlikte
Tiirkiye’nin AB fiilkelerinin biiyiik ¢ogunlugu ile korelasyon diizeyinin arttigi
goriilmektedir. Tiim dénem (1988-2006) i¢in hesaplanan Tiirkiye ile her bir AB
iilkesi arasindaki korelasyon katsayilar1 0,58 ila 0,77 arasinda degismektedir.

Tablo 1. Tiirkiye-AB Piyasalar1 Arasindaki Korelasyon

Zaman Araliklari

Ulke 88-95 88-99 88-04 88-05 88-06

Avusturya 0,79 0,65 0,38 0,54 0,68
Belgika 0,11 0,37 0,46 0,55 0,64
Danimarka 0,47 0,55 0,56 0,65 0,74
Finlandiya -0,12 0,42 0,65 0,65 0,64
Fransa 0,27 0,47 0,61 0,67 0,71
Almanya 0,38 0,50 0,65 0,68 0,71
Yunanistan 0,77 0,61 0,71 0,74 0,76
Irlanda 0,35 0,45 0,50 0,57 0,63
Italya 0,40 0,48 0,61 0,67 0,72
Hollanda 0,08 0,43 0,53 0,55 0,58
Norveg 0,61 0,62 0,57 0,66 0,76
Portekiz 0,36 0,48 0,59 0,62 0,65
Ispanya 0,12 0,43 0,55 0,63 0,70
Isveg 0,23 0,50 0,71 0,75 0,77
Ingiltere 0,15 0,45 0,55 0,60 0,64
Tiirkiye 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
AB Ortalama 0,46 0,54 0,66 0,72 0,78

Sekil 1, Tiirkiye’nin AB iyeligi yolunda gelismelerin yasanmasiyla,
Tirkiye ile AB iilkeleri arasindaki korelasyonun nasil seyir izledigini
gostermektedir. Sekle gore, AB tiyeligi yolundaki her bir gelismenin etkisiyle,
Tiirkiye ile hem her bir AB iilkesi hem de AB geneli arasindaki korelasyonun
artan bir trende sahip oldugu goriilmektedir.
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Sekil 1. Tiirkiye-AB Piyasalar1 Arasindaki Korelasyon Trendi

Tablo 2, Tirkiye’'nin AB yolundaki kilometre taglar1 baz alinarak
olusturulan 3 alt dénem i¢in hesaplanan korelasyon sonuglarini gostermektedir.
Glimriik Birligi Anlasmasinin yiiriirliige girdigi Aralik 1995 tarihine kadarki
donem i¢in (1988-1995) Tiirkiye ile AB arasindaki korelasyon katsayisi
ortalamada 0,46 iken, Glimriik Birligi yiiriirliik tarihi ile Tirkiye’'nin tam
iyelige aday tllke kabul edildigi Aralik 1999 Helsinki Zirvesi arasindaki
dénemde 0,62 olmus ve sonrasinda tam iiyelik miizakerelerinin baslamasinin
kabul edildigi 2004 Briiksel Zirvesini, miizakere ¢ergeve belgesinin onaylandigi
Haziran 2005 Zirvesini ve miizakerelere baglama tarihini (Ekim 2005) igeren
donemde zirve yaparak 0,93’e¢ cikmistir. Her bir AB iilkesi agisindan
bakildiginda da, Tiirkiye’nin AB iiyeligi yolunda ilerlemesiyle birlikte
Tiirkiye’nin AB iilkelerinin bilylik ¢ogunlugu ile korelasyon diizeyinin arttig
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goriilmektedir. Tiirkiye ile her bir AB iilkesi arasindaki korelasyon katsayilari
ilk donemde (1988-1995) -0,12 ila 0,79 arasinda, ikinci donemde (1996-1999)
0,11 ila 0,72 arasinda ve son donemde (2000-2006) 0,60 ila 0,95 arasinda
degismektedir.

Tablo 2. Tiirkiye-AB Piyasalar1 Arasindaki Korelasyon

Zaman Araliklar1

Ulke 88-95 96-99 00-06

Avusturya 0,79 0,11 0,65
Belgika 0,11 0,24 0,80
Danimarka 0,47 0,63 0,79
Finlandiya -0,12 0,56 0,60
Fransa 0,27 0,51 0,90
Almanya 0,38 0,54 0,86
Yunanistan 0,77 0,41 0,95
Irlanda 0,35 0,40 0,80
Italya 0,40 0,42 0,89
Hollanda 0,08 0,59 0,73
Norveg 0,61 0,49 0,72
Portekiz 0,36 0,45 0,87
1spanya 0,12 0,48 0,86
Isvec 0,23 0,72 0,92
Ingiltere 0,15 0,57 0,89
Tiirkiye 1,00 1,00 1,00
AB Ortalama 0,46 0,62 0,93

Sekil 2, Tiirkiye’nin AB yolundaki kilometre taglari baz alinarak
olusturulan 3 alt donemde Tiirkiye ile AB iilkeleri arasindaki korelasyon
trendini gostermektedir. Sekle gore, AB iiyeligi yolunda yasanan gelismelerin
sonucu olarak, olusturulan alt dénemlerde Tiirkiye ile hem her bir AB iilkesi
hem de AB geneli arasindaki korelasyonun artan bir trende sahip oldugu
goriilmektedir.
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Sekil 2. Tirkiye-AB Piyasalar1 Arasindaki Korelasyon Trendi

6. Sonug¢

Calisma sonuglari, Tirkiye’nin Avrupa Birligi'ne iiyeligi yolunda
yasanan geligsmelerin Tlirkiye piyasalar ile AB piyasalar1 arasindaki korelasyon
diizeyini arttirdigin1 ortaya koymaktadir. Uluslararas1 portfoy c¢esitlendirme
firsatlarinin, diinya piyasalarindan kopuk sermaye piyasalarinda diinya
piyasalariyla entegre olmus piyasalara gére daha fazla oldugu diistiniildiigiinde,
calismada ortaya c¢ikan yiiksek korelasyon diizeyi, AB-Tiirkiye arasindaki
uluslararast  portféy yatirimlarinin  yatinmeilar  agisindan  ¢esitlendirme
potansiyelinin azaldigi (veya azalacagl) anlamina gelmektedir. Buna gore, AB-
Tiirkiye arasindaki uluslararasi yatirrmlarin portfoy riskleri de artacaktir.
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AB-Tiirkiye arasindaki korelasyon diizeyinin uluslararasi portfoy
yatirrmlarini nasil etkiledigini gérmek amaciyla yeterli zaman siireci gegtikten
sonra, Ozellikle miktar temelli entegrasyon olgiitleri kullanilarak, AB-Tiirkiye
arasindaki portfoy yatirimlarinin miktarlar1 {lizerinde daha ileri bir calisma
gercgeklestirilebilir.

ABSTRACT

ANALYSING THE LEVEL OF CORRELATION AMONG TURKEY AND
EUROPEAN UNION MARKETS

International portfolio investments are growing rapidly as a result of the
relaxation of capital controls in national markets. The most attractive aspect of
international portfolio investments for investors is that investors are able to
decrease the volatility of their investments through diversification.

Although international portfolio investments provide tremendous
diversification benefits, the level of correlation among the equity markets
around the world has an important impact on diversification. If cross-country
correlations are small, international diversification can provide investors with
an attractive risk-return profile. However, investors may not be able to diversify
away much domestic risk if the cross-country correlations are large.

In this study, I analyzed the correlation between the Turkish equity
market and equity markets of European Union (EU) countries. The aim was to
figure out the effects of developments emerged in the way of Turkey’s
membership to EU on the level of correlation between the Turkish equity
market and EU markets. The findings of the study indicate that mentioned
developments increased the level of correlation between the Turkish equity
market and EU markets.

Keywords: international investing, market integration, international
diversification, correlation, European Union-Turkey relations.
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