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Ozet

Bu calismada Avrupa Birligi'ne giris strecinde IMKB'nin AB liyesi bazi borsalar ile karsilastirimasi
ve IMKB'nin yerinin ve éneminin vurgulanmasi amaglanmigtir. Calisma iki kisimdan olugmustur. Birinci
kisimda borsalarin teknik 6zelliklerini belirten géstergeler yeralirken, ikinci kisimda bu borsalarinin risk
ve getirilerin ve aralarindaki iliskiler incelenmistir. Sonug olarak; IMKB'nin gelismis AB piyasalarina
gore derinliginin az oldugu, ancak bir kisim AB piyasalarina kiyasla piyasa kapitalizasyon degerinin
daha yiksek oldugu gorilmustir. Kote edilen sirket sayisi bakimindan da IMKB birgok AB
piyasasindan daha ileri durumdadir. Toplam islem hacimlerine gére gok ileri durumda olmamasina
ragmen, likit bir piyasa gériniminde olan IMKB'nin getirisi ile AB piyasalariyla arasinda disik
korelasyon bulunmustur. Bu da, IMKB'nin portfoy gesitlendirmesi igin avantajli oldugunu ve AB
piyasalari icinde Onemli bir yerinin bulundugunu gdéstermektedir.

Anahtar Sozciikler: IMKB, AB, entegrasyon.

Abstract (in the Adaptation Process to the EU, A Comparison between ISE and European
Stock Markets)

in this paper, Istanbul Stock Exchange is compared to some of the European Union stock
exchanges in order to underline the place and the importance of ISE at the turnover point of entering to
the EU. The paper consists of two parts. At the first part, the technical specifications of the stock
markets are indicated and at the second part, the correlation of the risk and returns between the ISE
and the other EU stock markets is analyzed. The results point out that, the depth of ISE is much lower
than those of the other developed European Union markets; whereas the market capitalization is
higher than some of the European Union markets. The number of quoted firms to the ISE is much
higher than the most of the European Union markets. ISE, although not at a leading position for the
total trading volume, appears to be a liquid market and has a iow correlation with the EU markets. This
also implies that ISE Is advantageous for portfolio diversification and has a vital point in the EU
markets.

Key words: ISE, EU, integration.

Giris
IMKB Tiirkiye'deki tek menkul kiymet rilebilir tahvil, oydan yoksun hisse senedi,

piyasasidir ve 1986 yilinda faaliyete gegisinden Katilma intifa senedi, kar zarar ortakhlg

bu yana oOnemli gelismeler gostermistir. Pelgesi, gayri menkul sertifikalar ve ya
banci menkul kiymetler islem géormek

tedir.
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IMKB sadece yerli yatirimcilar igin
degil, yabanci yatirimcilar ve ihraggilar igin
de oldukg¢a acik ve adil islem olanagi
saglayan bir piyasa durumundadir. Bu
baglamda IMKB'in genel &zelliklerini su
sekilde aciklamak miimkiindiir, (spk.gov.
tr);

- AB sermaye piyaslar1 diizenlemelerine
paralel hukuki yapi,

-Tam otomasyonlu elektronik alim-
satim sistemi,

- Uluslararasi standartlara uygun takas
ve saklama

- Yabanc1 yatirimeilar i¢in liberal ortam

- Derinlik bilgileri dahil olmak {izere
gercek zamanli veri yayimni

- Diinyanin en diisiik islem maliyetleri :
1/100,000

-Tiim piyasalar yillik toplam islem
hacmi: 744.941 milyon ABDS$

Piyasada islem goren sirket sayisindaki
ve yabanci katilimindaki artis ile, gelis-
mekte olan piyasalar arasinda en hizli iler-
leme gosteren borsalardan biri olan IMKB'
deki bu gelismenin nedenleri arasinda iil-
kenin i¢inde bulundugu konjonktiir, ser-
maye piyasasinin olusturulmasinda diger
iilkelere kiyasla ge¢ kalinmis olunmasi ve
ekonomik durumdan dolay1 kisa wvadeli
yatirimin cazip olmasi sayilabilir. Bu se-
beple borsada islem hacmi hizla artmis;
teknolojik gelismeler, elektronik ve inter-
nette alim satim iglemlerine gegis, bu geli-
simi hizlandirmistir. Ozellikle bu dénemde,
Tirkiye'nin AB'ye iiyeligi silirecinde ya-
pilan bir¢ok diizenleme AB mevzuatina
uygun bir bi¢imde gergeklesmektedir.

AB iilkeleri, 31 Aralik 1995 tarihi
itibariyle sermaye hareketleri konusunda
tam serbestiye ge¢cmistir. Bu konuda yasal
diizenleme ve uygulama alaninda 1980’
den beri liberalizasyon politikalar1 uygula-
yan Tiirkiye, AB' ye tam iiyelik siirecinde
uyumda zorlanmayacaktir. Nitekim Tiirki-
ye, 1989'da Tiirk Parasinin Kiymetini Ko-
ruma Hakkindaki 32 Sayili Karar ve Ya-
banci Sermayeyi Tesvik Kanunu ile ser-
maye hareketlerini biiyiik Slgiide selbest-
lestirmistir. AB'nin sermaye hareketleri di-
rektiflerine uygun olarak, uluslararasi

portfoy yatirimlarida selbestlestirilmistir
(Varis ve digerleri, 2000: 17).

Tiirk finans sektorii, kambiyo mevzua-
tinda glinlimiize kadar yapilan diizenle-
meler ile sermaye hareketlerinde ¢ok sa-
yida Avrupa iilkesinden daha liberal bir
diizenlemeye sahip olunmustur. Sermaye
hareketlerine getirilen serbesti ile yurtdisi
tasarruflarindan daha c¢ok yararlanilmasi
hedeflenirken, sicak para adi verilen ve
yiiksek kazang pesinde kosan ve kisa vadeli
hareket eden uluslararasi sermayenin o-
lumsuz etkilerine de finans piyasasi agik
kalmistir.  Ozellikle finans sektdriiniin
uluslararast alandaki en Oonemli gostergesi
olan giiven ve risk AB iilkeleriyle karsilas-
tirildiginda makro ekonomik istikrarsizlik-
lar nedeniyle istenmeyen noktada bulun-
maktadir. (Giirlesel ve digerleri 1997: 94).

Bunun yaninda IMKB'de halen ya-
sanmakta olan ve ¢dziim bekleyen sorunlar
bulunmaktadir. Oncelikle IMKB' de ikincil
el piyasada- islem hacminin yiiksek olma-
sina karsin birincil piyasada gozle goriiliir
bir gelisme olmamuistir. Borsa, baslangicta
yatirimcilara yliksek getiri saglamasina
karsin, daha sonraki yillarda enflasyondaki
artisa yetisememis ve dolayisiyla nominal
biliylimeye ragmen reel anlamda 6nemli bir
yol katedememistir. Borsada yeterli arz ve
talep bulunmamaktadir. Baslangigta aile
sirketlerinin halka ag¢ilmadaki isteksizlik-
leri daha sonra, rekabetin zorlamasiyla ki-
rilmigsa da yeterli talebin olmamasi ve sii-
rekli yasanan krizler halka agilmanin basa-
risizlikla sonu¢lanmasina neden olmustur.
Tiirkiye'de sirketlerin halka agiklik oran-
lar1 diger benzer iilkelere ve AB ilkelerine
kiyasla diisiik kalmistir. IMKB' de kurum-
sal ve uzun vadeli yatirimcilarin azligi pi-
yasanin derinlesmesini engellemistir. Si-
gorta sirketlerinin ve yatirim fonlarinin
borsaya yatirimlart sinirli kalmistir. Son
birka¢ senedir 6zel emeklilik fonlar1 ile
piyasada istikrarli ve uzun vadeli fon yara-
tilmak istenmektedir. Kiiclik yatirimcilar
borsaya giivenmemekte ve yatirim yapmak
istememektedir. Ayrica araci kurumlar
kendi sirketlerinin hisse senetlerine yati-
rim yapmaktadirlar. SPK giinliik satislarin
sadece 1/4 iiniin gercek satiglar oldugunu
bildirmistir. Bunun nedeni, araci kurumla-
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rin spekiilatif kazan¢ saglamak amaciyla
giin i¢inde ayni hisse senedini bir kag defa
alip satmalaridir. IMKB'nin kendi yapisin-
dan kaynaklanan en onemli sorunu ise
kamu borsasi konumunda olmasidir. Artik
AB'de hatta diinyada kamu borsasi bulun-
mamaktadir (Akyiiz, 2002:7). Ozellikle AB'
ye uyum siirecinde IMKB'nin de bir an
once Ozellesme yoniinde caba harcamasi
gerekmektedir.

Bu calismada ama¢ IMKB' nin, bazi AB
tiyesi iilkelerinin borsalariyla karsilastiril-
mas1 ve AB finans piyasasi i¢inde IMKB'
nin yerinin ve dneminin vurgulanmasidir.
Borsalar arasit karsilastirma, iki grupta
incelenmistir: Birincisi, borsalarin teknik
ozelliklerinin yansitan gostergeler. Ikincisi
ise, risk, getiri ve borsalar arasindaki iliski-
nin derecesini gosteren istatistiksel yon-

temlerden biri olan korelasyon katsayi-
larinin belirlenmesi seklindedir. Bu calis-
ma Ozellikle AB ile miizakere Oncesi sii-
recte ve AB'ye giderek yakinlagsma asama-
sinda IMKB' nin AB borsalarina uyumu,
yakinlagsmasi ve entegrasyonu hakkinda
bilgi vermesi agisindan dnemlidir.

1. IMKB'nin Teknik Gostergeler
Bakimindan AB Borsalariyla Karsilas-
tirilmasi

Asagidaki tablolarda, IMKB baz1 se-
¢ilmis AB iiyesi iilkelerin borsalariyla pi-
yasa degerleri, islem goren sirket sayisi,
islem hacmi, fiyat kazang oranlari, temettii
verimi ve piyasa yogunlagmasi bakimindan
karsilagtirilmigtir. Karsilastirmada ele ali-
nan borsalar ve ait olduklar: iilkeler asa-
gidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 1: Menkul Kiymet Borsalar: ve Bulunduklari Ulkeler

Borsalar Ulkeler
Deutsche Borse Almanya

Wiener Borse Avusturya
Copenhagen Danimarka
Euronext: Anisterdam, Euronext: Hollanda, Belgika,
Brussels, Lisbon, Paris Portekiz, Fransa
Helsinki Finlandiya
London Ingiltere

Irish Irlanda

Spanish Exchanges (BME)  |ispanya

Swiss Exchange Isveg

Borsa Italiana Italya
Luxembourg LiiksemburK
Budapest Macaristan
Malta Malta

Oslo Norveg

Warsaw Polonya
Ljubljana Slovenya

Athens Yunanistan
istanbul Tiirkiye

1.1. Piyasa Degerleri

Tablo 2'de bazi segilmis AB iilkelerinin
hisse senedi piyasalar1 ile IMKB'nin piyasa
degerleri verilmektedir. Piyasa degerleri,
hisse senetlerinin yil sonu satis fiyati ile
dolanimdaki hisse senedi sayisinin car-

pilmasi ile elde edilmistir. Bir bakima piya-
sanin blyiikligiinii de gosteren bu deger-
lere bakildiginda Ingiltere, Almanya ve
dort Avrupa Birligi tlkesinden olusan
Euronext piyasalarinin piyasa degerlerinin,
diger ilkelerin bir hayli {stiinde oldugu
goriilmektedir.
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Tablo 2: Ulusal Sirket Hisse Senetlerinin Piyasa Degerleri ( ABD milyon dolari)

2000 2001 2002 2003 2004

Almanya 1.270.243,2| 1.071.748,7 686.013,5| 1.079.026,2|] 1.194.516,79
Avusturya 29.935,2 25.204,3 33.578,1 56.522,5 87.776,27
Danimarka 107.665,0 85.145,0 76.749,9 118.167,1 151.349,87
Euronext* 2.271.727,5] 1.889.455,1| 1.538.684,4| 2.076.410,2| 2.441.261,38
Finlandiya 293.634,7 190.455,8 138.832,6 170.283,4 183.765,38
Ingiltere 2.612.230,2| 2.164.716,2| 1.856.194,4 2.460.064,0| 2.815.928,02
Irlanda 81.882,5 75.297.8 59.937.,5 85.070,6 114.085,43
Ispanya 504.221,9 468.203,2 461.559,6 726.243 .4 940.672,88
Isvec 792.316,4 625.908,7 547.020,4 727.103,0 377.861,95
Italya 768.363.,4 527.467,3 477.075.4 614.841,6 789.562,62
Liiksemburg 34.016,4 23.782,8 24.550,5 37.3332 50.143,55
Macaristan 11.908,5 10.367,0 12.988,9 18.868,2 28.597,85
Malta 2.024,3 1.356,9 1.373,7 1.844,7 2.839,84
Norveg 65.266,7 69.444.8 68.103,1 95.919,9 141.429,86
Polonya 31.428,6 26.155,0 28.849,2 37.404,5 70.530,89
Slovenya 3.099,6 3.461,3 5.577,9 7.134,1 9.676,81
Yunanistan 107.502,5 83.481,3 66.040,0 103.764,5 125.241,63
Tiirkiye 69.658,9 47.149,9 34.216,7 68.379,2 98.298,50

Kaynak: www.world-exehan ges.org

Grafik 1: 2004 Yih Piyasa Degerleri
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Grafik I'de 2004 yilinin verileri incelen-

gelismis piyasanin altinda oldugu goriil-
mektedir. Bu da IMKB'nin gelismis AB
borsalariyla karsilastirildiginda derinliginin
az oldugunu goéstermektedir.

Halka acilma ve oOzellistirme, piyasa
diginde, IMKB' nin piyasa degerinin birgok derinligini artiracaktir. Ayrica yine ayni
yila ait veriler, IMKB'nin piyasa degerinin
Avusturya, Liiksemburg, Macaristan, Mal-
ta, Polonya ve Slovenya'nin {istiinde oldu-

gunu da gostermektedir.
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1.2. Borsada islem Goéren Sirket Sayisi
Tablo 3' de son bes yila ait sirket sayilar1 verilmektedir

Tablo 3: Borsada Islem Goren Sirket Sayisi (Ulusal ve Yabanci)

2000 2001 2002 2003 2004
Almanya 983 983 934 866 819
Avusturya 111 111 129 125 121
Danimarka 235 217 201 194 185
Euronext 1.216 1.195 1.114 1.392 1.333
Finlandiya 158 155 149 145 137
Ingiltere 2.374 2.332 2.824 2.692 2.837
Irlanda 96 817 76 66 65
ispanya - - 8.015 3.223 NA
Isvec 416 412 398 419 409
Italya 297 294 295 279 278
Liiksemburg 270 257 245 242 234
Macaristan 59 b6 48 49 48
Malta 10 12 13 13 13
Norvec 214 212 203 178 188
Polonya 225 230 216 203 216
Slovenya 149 151 135 134 140
Yunanistan 310 314 324 332 321
Tiirkiye 316 311 289 285 297

Kaynak: www.world-exchanges.org

Grafik 2: 2004 Yih Borsada Islem Goren Sirket Sayisi
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Grafik 2'den borsada islem goren sirket
sayist bakimindan son yilin verilerine
bakildiginda yine Ingiltere, Euronext ve
Almanya piyasalarinin bagi ¢ektigi goril-
mektedir. Tiirkiye ise bu ilk ii¢ siralamayi
takip eden Isve¢ ve Yunanistandan sonra

altinci sirada yer almaktadir. O halde kote
edilen sirket sayis1 bakimindan IMKB
gelismis bircok AB piyasasindan daha iyi
durumdadir. Ancak, islem goren sirketlerin
biiyiikliigiiniin de incelenmesi gerekebilir
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1.3. Toplam islem Hacmi

Tablo 4'de se¢ilmis AB ve Tiirk hisse senedi piyasasinin ABD dolar1 cinsinden toplani
islem hacmi degerleri ve bunlarin yillara gore artis ya da azaliglar1 yer almaktadir.

Tablo 4: Toplam islem Hacmi ve Yillara Gore Degisimi (2000-2004)

(ABD tﬁilyon_duluml ol "il)ugi;.i_m____ _
2001/ | 2002/ 2003/2003/
— 2000 2001 _|__ 2002 | 2003 2004 | 2000 !.:.]‘.!"{."l {2002 2004
Almanyal 2.119.785 1428371 1.212.302] 1.299.327 -.-_1.-3;:;_-;_ 16% 79| 16
| Avusturya 9.642 7.693 6.109 11.136( -20% -31f_.:ﬂ! 82%| 119%
Danimarkal 102,636 70.771 53.262 £7.959
Euronexi NAl 20925400 1.974.134 1.936.573 2.475.330)
Finlandiyal  208.326 180927  178.202  165.622 224.852
Ingiltere] 4.558.663 4520183 4001340 3.609.718 5.176.170
Irlandal 14.381 22 789 33.270) 14.074 15,5217
ispanyal N4 NA  653.221]  933.060 1.207.078
Isveq 638707 591065 599 '{'-_49' _610.362) 789.401  -7%
Italya NAl 633937 634498 820642 973.336
|_qu-:sembuz-g[ 1.661 703 408 414 _ B44 -5B%
Macaristan 12.162 1815 5.908 8.270 13.470
Malta 188 46 48 {7 34
Norvec 69.239 62.829
Polonyal 19.305 9.876
Slovenya| 924 1.197 |
| Yunanistan 94163 A7 812 2.'5.«I.!“\I. 35.672 14 7601 -60% T%H":'i-. GO I!\L."r!
Tiirkiye 178.998 T4.530 62.937 98 H}'H| 1-lT.Hfi{!i -H5% -6%| 40%| 51%
Borsada islem goéren hisse senetlerinin Yillara gore degisim incelendiginde,

2004 yili, ABD dolar1 cinsinden islem ha-
cimlerine bakildiginda yine sirasiyla ingil-
tere, Euronext, Almanya ve Ispanyanin bas1
cektigini. Tiirkiyenin ise ilk dordii takip
eden Italya, Isve¢ ve Finlandiya'nin arka-
sindan sekizinci sirada yer aldig1 goriilmek-
tedir. Tiirk hisse senedi piyasasina kote
edilen hisse senetlerinin islem hacimlerinin
toplam1 Avusturya, Danimarka ve Irlanda
gibi daha bircok gelismis AB iilkesinin
iistiindedir. Islem hacmi, piyasanin likidite
durumunu gosterdigine goére IMKB'in
piyasa derinligi agisindan yeterince gelis-
mis olmamasina kargin, likit bir piyasa
goriiniimiinde oldugu sdylenebilir.

2001/2000 ve 2002/2001 donemleri icin he-
men hemen tiim iilkelerde islem goren hisse
senetlerinin degerinde bir azalma gorii-
liirken, 2003/2002 ve 2004/2003 doénemleri
igin ise tam tersi, yani hisse senetlerini
degerlerinde bir artis gozlemlenmistir. Bu
degerlere Tiirkiye agisindan bakildiginda
son iki donem i¢in olduk¢a yiiksek bir
deger artis1 gézlenmektedir.

1.4 Fiyat Kazanc¢ ve Temettii Ve-
rimi Oranlar

2003 yil1 verileri incelendiginde IMKB'
nin Fiyat Kazan¢ ve Temettii Verimi oran-
larinin ele alinan tiim piyasalar iginde en
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diisiik degerlere sahip oldugu goriilmek-
tedir. Fiyat Kazang oraninin diisiik olmasi
bu piyasay1 oOzellikle yabanci yatirimcilar
arasinda cazip kilmaktadir. Yabanci yati-
rimcilar diisiik fiyatli hisse senetlerine y6

neleceklerdir. Ancak bunun yaninda bu
oranin diisiikliigii piyasanin riskli oldugu-

nu da gostermektdir. Temettii verimi ora-
ninin diisik olmasi ise IMKB'deki sirket-
lerin AB piyasalarda islem goéren sirket-
lerden daha az karpayr dagittiklarini gos-
termektedir

Tablo 5 : Fiyat Kazan¢ ve Temettii Verimi Oranlar1 (ABD Dolari)

2000 2001 2002 2003
F/K TV|F/K TV| F/K| TV|F/K TV
%) %) | |[%)

Almanya NA NA| NA NA| NA| NA|NA NA
Avusturya 11,6 2,31 16,9 2,7 156| 2,1| 15, 2,1
Danimarka NA NA| NA NA|[ NA|[ NA[NA NA
Euronext:Belcika 14,5 291 11,0 3,5 10,0( 48| 13, 3,7
Euronext:Fransa 18,1 1,6| 14,1 2,3 124| 33| 16, 2,6
Euronext:Hollanda (21,3 1,9] 15,6 29 129 39| 14, 3,7
Euronext:Portekiz |NA 1,4 16,8 L,1| 14,1 NA| 19, 3,1
Finlandiya NA 2,5 NA 2,6 NA| 3,1 NA 3,1
Ingiltere 233 2,21 20,3 2,6| 17,7 3,6| 18, 3,2
irlanda 19,9 1,4] 164 L7( 114 1,7]14,5 2,3
ispanya NA NA| 17,8 2,0| 16,2 2,7(194 3,1
Isvec 17,0 1,7/ 21,0 1,9 29,6 2,8(19,3 2,1
Italya 22,4 2,11 21,3 2,1| 16,8 3,8[157 3.4
Liiksemburg NA 2,01 NA 29| NA| 444|128 1,8
Macaristan 13,6 2,5 12,7 5,3 14,1] 39| 16, 4,6
Malta NA NA| NA|[ NA| NA| NA[NA NA
Norveg NA 1,9 NA 2,00 NA| 3,9[NA 2,8
Polonya 15,9 0,8] 65,9 1,3] 31,2 1,3 49, 1,6
Slovenya 14,0 34| 14,6 3,11 163 2,0(174 1,8
Yunanistan 27,5 10,3| 24,9 4,11 22,6 63| 28, 4,6
Tiirkiye 16,1 1,31824,4 1,0| 27,0 1,2(123 0,9

Kaynak: www.world-exchanges.org

1.5. Piyasa Yogunlasma Degerleri

Tablo 6'da Piyasa Degeri ve Islem Hac-
mi en yiiksek olan ulusal sirketlerinin
%5'inin piyasa yogunlagsma degerleri veril-
mektedir. Buna goére yine son yilin verile-
rine bakildiginda IMKB'de piyasa degeri ve
islem hacmi en yiiksek olan 14 girketin,

piyasa degeri bakimindan piyasanin %63"-
ne ve islem hacmi bakimindan ise %65'ine
sahip oldugu goriilmektedir.

IMKB'deki yogunlasma degerleri diger
AB piyasalar1 ile karsilastirildiginda orta
siralarda yer aldigini sdylemek miimkiin-
diir.
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Tablo 6 - Yerel Sirketlerin Piyasa Yogunlasma Degerleri

2000 2001 2002 2003

pf;g’s i;:/’m S;;‘::l‘ pis;g’sa 5% islem | Sirke pf;ﬁ’sa 5% islem | Sirket pi;'fsa 5% islem |Sirket

a deger degeri |degeri t| degeri |degeri Sayisi | degeri |degeri Sayisi

deger i Canrnen
Almanya 68,4% |48,6% 37 66 1% 86,7% 37 72,0% 89,0% 38 72,0% 85,3% 36
Avusturya 40,3% |50,5% 5 37.8% 51,6% 5 47,0% 65,0% 6 50,4% 68,0% 6
Danimarka 66,1% | 67,4% 11 64,2% 70,1% 10 45,1% 55,6% 10 68,4% 73,9% 10
Euronext 77,7% | NA 61 74,1% 62,2% 60 69,9% 65,3% 56 70,3% 66,8% 52
Finlandiya 88,1% (90,7% 8 83,9% 93,5% 8 772% 91,3% 7 73,8% 90,3% 7
ingiltere 81,5% | 78,3% 96 83.6% 83,0% 96 85,1% 88,0% 121 82,5% 86,3% 116
irlanda 60,8% |53,4% 4 55,1% 48,8% 3 60,1% 50,6% 3 54,7% 57,0% 3
ispanya NA NA | NA NA VA NA 74,5% 96,5% 149 73,9% 96.9% 163
isvec 76,8% |74,0% 14 82,7% 83,2% 13 76,1% 83,2% 12 69,7% 83,6% 12
italya 60,6% |55,3% 15 62,8% 68,391 M 66,1% 82,3% 15 62,2% 71,3% 14
Liiksemburg | 60,7% |77,0% 3 60,6% 68,1% 3 62,0% 63,8% 3 49,4% 12.4% 2
Macaristan 62,8% 162,5% 3 66,4% 71,9% 3 49,9% 51,8% 2 40,2% 56,8% 2
Malta NA NA | NA 86,0% 89,1%| NA NA NA NA NA NA NA
Norveg 61,9% | 51,3% 10 69,7% 61,5% 9 75,5% 66,2% 9 75,2% 74,4% 8
Polonya 68,7% |(84,2% 11 70,6% 60,3% 12 70,7% 75,2% 10 65,4% 81,8% 10
Slovenya 51,6% | 45,5% 8 39,0% 27,9% 8 46,6% 58,3% 6 43,5% 50,2% 6
Yunanistan 52,4% |35,6% 15 57,1% 44.2% 16 59,9% 53,2% 16 61,3% 52,7% 16
Tiirkiye 65,3% | 54.2% 16 67,4% 63,2% 16 59,7% 60,2% 14 63,4% 64,9% 14

Kaynak: www.world-exchanges.org

2. IMKB'nin istatistiksgl Degerleri
Bakimindan AB Borsalar: Ile Karsilas-
tirilmasi

Risk ve getiri acidan, gelisen piyasalar
arasindan Tirk hisse senedi piyasasini da
inceleyen ve bu piyasalari karsilagtiran bir-
¢ok caligma bulunmaktadir (Bkz. Divecha
ve digerleri (1992), Bekaert ve digerleri
(1996), Dagli (1996), ve Erb ve digerleri
(1998). Bu ¢alismalarin hemen hemen hep-
sinden elde edilen ortak sonug, IMKB'nin
getirisi yiiksek, ama ayni zamanda riski de
yiikksek bir piyasa oldugu yoniindedir.
IMKB'deki yiiksek volatilite hem yerel hem
de yabanci yatirimcilar1 bu piyasaya yati-
rim yapma yoniinde olumsuz etkilemek-
tedir.

Ancak IMKB'in diger piyasalarla
entegrasyonunu arastiran ¢alismalar ise,
IMKB'nin 6zellikle gelismis piyasalarla ko-
relasyonunun diisiik oldugunu ve dolayi-

styla bu piyasalara entegre olmadigini gos-
termektedir. Hunter (1990), Solnik (1995)
ve Akdogan (1996). Boylelikle yabanci
yatirnmcilar, Tirk hisse senetlerini port-
foylerine katarak diisiik riskli yiiksek geti-
rili portfoyler elde edebilecek, bir baska de-
yisle uluslararasi ¢esitlendirmeden faydala-
nabileceklerdir.

Calismada, risk, getiri ve korelasyon de-
gerleri Ocak 1995-Aralik 2004 yillarina ait
MSCI (Morgan Standly Capital Interna-
tional)'in dolar bazinda aylik piyasa endeks
degerleri kullanilarak Excel yardimiyla
hesaplanmistir.

2.1. Ortalama Yilhik Getiri ve Risk
Oranlan

Tablo 7'de segilen AB iilkeleri hisse
senedi piyasalart ile IMKB' ye ait Ocak
1995-Aralik 2004 dénemi i¢in aritmatik ve
geometrik ortalama getirileri ve piyasalarin
riskini 6l¢en standart sapmalar1 yer almak-
tadir.
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Tablo 7: Yilik Ortalama Getirileri ve
Standart Sapmalar1 (Ocak 1995-Arahk 2004)

Ulke ve Bolge Piyasalar: Arit. Ort [Geo. Ort. [g¢q.

Sapma
Almanya 8,9% 6.2% 22,9%
Avusturya 9,1% 73% 18,7%
Danimarka 12,7% 11,1% 18,0%
Belcika 9,5% 7.8% 18,4%
Fransa 10,6% 8.8% 18,9%
Hollanda 7,9% 6,0% 18,9%
Portekiz 9,3% 7,0% 21,5%
Finlanda 20,4% 13,3% 37, 7%
Ingiltere 74% 6,4% 13,6%
irlanda 9,9% 8,3% 17,8%
Ispanya 15,7% 13,4% 21,8%
Isvec 15,6% 12,0% 26,8%
Italya 11,3% 8,8% 22,4%
Macaristan 25,1% 18,4% 36,5%
Norveg¢ 9,6% 71% 22.2%
Polonya 12,4% 5,5% 37,5%
Yunanistan 13,9% 9,2% 31,0%
Tiirkiye 28,0% 10,0% 61,5%
Diinya Endeksi 74% 6,4% 14,5%
Avrupa Endeksi 9,3% 7,7% 15,8%
Avrupa dis1 Diinya endeksi 6,9% 54% 15,1%
Gelisen Piyasalar Endeksi 3,3% 0,5% 23,4%
Gelisen Piyasalar Avrupa 15,5% 10,7% 30,3%
Gelisen Piyasalar Dogu Avrupa 11,8% 53% 34,4%

Yukaridaki tablodan da goriildiigi {ize-
re, AB tlilkelerinin getirileri ile karsilastiril-
diginda Tiirk hisse senedi piyasasinin ele
alinan donem igindeki getirilerinin arit-
metik ortalamasi en yiiksek olan piyasadir.
Ancak standart sapmasina bakildiginda,
IMKB'in en riskli piyasa oldugunu sdy-
lemek miimkiindiir.

2.2. AB Borsalarinin Birbirleri ve
IMKB ile iliskisi

AB borsalarmin birbirleri, IMKB ve ba-
z1 dnemli bolge endeksleri arasindaki iligki-
nin Ol¢iilmesinde korelasyon katsayilarin-
dan yararlanilabilir. Tablo 8'de 1995-2004
donemi i¢in dolar bazinda aylik getiri
endekslerinden yararlanilarak korelasyon
katsayilar1 hesaplanmistir.
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Tablo 8: AB Ulkelerinin Birbirleri ve Tiirkiye ile Korelasyonu (1995-2004)

Alm |[Ava [Dan TBel Fra |Hol [Por |[Fin [ing [ix1 |isp [isv [ita [Mac [Nor [Pol [Yun |Tur |[Din [Avr |ADD |[GPE |GPA |GPDA
Almanya 1
Avusturyva 0,51 1
Danimarka 069 |o52 |1
Belcika 0,71 joso o6z |1
Fransa 0,86 049 loés 0,73 11
Hollanda [085 los8 lo.70 [0,77 0ge |1
Portekiz 0,84 los1 jo6s loeo oo lpga 1 P4
Finlanda |0,57 |08 039 0,31 058 [0,53 jo,44 |1
Ingiltere 0,73 jos4 j065 070 0,79 [0.81 fo.55 0,53 |1
irlanda 0,66 jos0 (056 [061 058 0,70 los0 fo41 jo7o [
Ispanya 0,75 lo.49 063 062 p77 1073 lo6e loas Jo7i Jose Dt
isvec 0,82 lo34 |01 loas o7 074 Jo.ge 067 losd lose Jorr [
italya 0,64 l043 056 (0568 0,71 (0,656 057 Jods 055 045 070 [o.e0 |1
Macaristan 0,45 [034 [048 033 p45 1037 [054 los6 [038 Josg loa7 Joar Joa2 |1
Norvec 0,63 lo54 l0o65 057 066 (0,65 (055 [046 |064 lo55 |0.64 062 (056 |0.46 [1
Polonya 0,47 |025 |0.34 028 044 (039 042 |048 0,34 [040 045 [046 10,33 |086 (0,50 |1
Yunanistan (0,53 |01 |043 049 058 (046 jo48 j0.33 o4z foas lose gz logs lo4z lnas loss )i
Tiirkive 0,45 0,20 (0,27 0.23 |0,48 0,38 (0,34 [0,46 |0,43 0,31 [0.34 0,51 |0,38 [0.44 [9.36 0,32 0.29 |1
Dim.End. [0,81 |o45 068 0,64 0,83 [0,83 (057 Jo6d j0.84 0,70 [0.76 0,77 |0.62 [0.48 0,68 [049 043 048 |1
Ayr End 0,91 057 |074 1077 (0,94 0,93 072 |og4 089 |71 [0.84 10,83 073 [048 (072 046 054 0,48 (000 [1
AvrdisiD. 0,70 fos6 [o60 053 072 j0,i8 (045 [060 l0.76 065|087 [ps9 (051 (045 062 046 D35 [D44 {098 J0,79 |1
Gel. Piy. E. [0,62 [p44 [052 0,37 j060 [0,59 [046 (046 [057 [050 (062 DG4 049 (058 067 |059 (043 0,51 [076 [0,66 [0,75 [L
Gel P. Avr. 0,55 (038 [047 0,37 logo J0.50 fo51 [049 lo55 |0o47 |054 055 (045 (070 1058 (039 (057 [0,77 [os1 j0.62 |057 [073 |1
GelP.D Av [044 037 [044 024 044 040 J040 [041 [046 Jo.41 047 [0.48 [0.36 [0.70 J0.57 [0.67 [0.31 [0,50 [0.55 0,50 053 j0.76 [0.82 i
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Tablo 8'den de goriildigi tizere, Tir-
kiye en yiiksek korelasyonu sirasiyla, Ge-
lisen Piyasalar Dogu Avrupa, Gelisen piya-
salar Avrupa ve Gelisen Piyasalar endeks-
leri ile gostermektedir. IMKB'nin gerek
Diinya endeksi igindeki gerekse Avrupa
endeksi igindeki piyasalar ile korelasyonu
diigiiktiir. Ayrica tek tek iilke bazinda ba-
kildiginda IMKB'nin AB iilkeleri ile kore-
lasyonunun diisiik oldugunu sdylemek
mimkiindiir.

Oysa AB iilkelerinin birbirleriyle kore-
lasyonlar1 oldukga yiiksek bulunmustur.
AB iilkeleri arasindaki yiiksek korelas-
yonlar, Avrupa'da tek finansal piyasanin
olusturulmasi amacini gayri resmi olarak
gerceklestirdigini gostermektedir. IMKB'
nin AB iilkeleriyle olan diisiik korelasyonu,
hem Avrupali hem de Tiirk yatirimcilar
acisindan uluslararast  gesitlendirmeden
faydalanilabilinecegini gostermektedir. AB
mevzuatina uyumluluk siirecinin tamam-
lanmasi ve AB'ye gegisle bu piyasalarla en-
tegrasyonun artacagi diisiiniilmektedir.

Sonug

Bu ¢alismada, Istanbul Menkul Kiymet-
ler Borsasi'nin, Avrupa Birligi iiyesi bazi
borsalar arasindaki 6nemi ve yeri belir-
lenmeye c¢alisilmis ve IMKB'nin bu borsa-
larla karsilastirilmast yapilmistir.

Iki béliimden olusan ¢alismanin ilk kis-
minda IMKB, piyasa degeri, borsada islem
goren sirket sayisi, toplam islem hacmi,
fiyat kazan¢ ve temettii verimi , orani, pi-
yasa yogunlagsma degerleri gibi teknik gds-
tergeler bakimindan AB borsalariyla kiyas-
lanmigtir. IMKB'nin piyasa degeri bakim-
dan gelismis AB borsalarina gore derinli-
ginin az oldugu saptanmis, ancak bunun
yaninda islem hacmi, likidite, ve kote
edilmis sirket sayis1 bakimindan bircok AB
piyasasindan ¢ok daha iyi durumda oldugu
gOriilmiistiir. Fiyat kazan¢ oraninin da di-
ger AB borsalarinin arasinda en diigiik
degere sahip oldugu IMKB'nin cazip bir
piyasa oldugu ancak daha riskli oldugu
yargilarina ulagilmistir.

Calismanin ikinci kisminda ise, IMKB
ve AB borsalarinin yillik ortalama getiri-
leri, standard sapmalar1 ve birbirleriyle
korelasyonu  hesaplanmistir.  Aritmetik
ortalamalar gozoniine alindiginda en
yiiksek getirili piyasa IMKB iken, standard

sapmalar incelendiginde en riskli piyasanin
da yine IMKB oldugu gériilmiistiir. Kore-
lasyonlar incelendiginde ise IMKB'nin hem
diinya hem de Avrupa endeksi i¢indeki pi-
yasalarla korelasyonu ¢ok diigsiik bulun-
mustur. AB {ilkeleri arasinda bulunan ytik-
sek korelasyonlar ise tek bir finansal piya-
sa olusturuldugunun kanitlar diizeydedir.
Bu sonuglardan yola ¢ikarak da IMKB'nin
AB piyasalarindaki yatirimcilar agisindan
portfoy cesitlendirmesini saglayacagi igin
cazip ve onemli bir piyasa oldugu diistiniil-
mektedir.
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