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ABSTRACT
STOCK PRICE BUBBLES AND MONETARY POLICY IN TURKEY

Bilge Kagan OZDEMIR
Department of Economics
Anadolu University, The Institute of Social Sciences, September 2001
Adviser: Dog. Dr. Sevgi GEREK

With stability programme which applied on December 1999, stock prices have
shown floating characteristic and therefore volatility in the prices has been high in Turkish
stock market. On this study, effects of monetary policy changes on stock prices have been
examined during the period of 1996:01-2001:07 in Turkey. Methodology on this process
has turn toward to determination of stock price bubbles. In order to test the relationship
between monetary policy changes and stock price bubbles we applied the cointegration
analysis 'which has been extensively used in the literature and than we discussed the results

obtained.

To draw this conclusion, definition and types of financial markets have been
exposed. In this context, capital markets have been examined in detail and the importance

of financial markets in developing countries has been discussed.

After that, risk, return and efficient markets hypothesis, which are the basis for
organizing an optimum portfolio in order for the maximum satisfaction of the investor,
have been investigated. Two of the general equilibrium models, namely the Capital Asset
Pricing Model and the Arbitrage Pricing Model, that explain the determination of asset
prices considering the relationship between risk and return, have been analyzed. Finally we

tried to explain positive and negative stock price bubbles with their existing reasons.
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GIRIS

Bu ¢alismada Tiirkiye’de yasanan para politikasi degisikliklerinin hisse senedi
fiyatlari iizerinde yarattig1 etkiyi ele alinan 1996:01-2001:07 dénemi igin test edecegiz.
Bu siirecte izleyecegimiz metodoloji oncelikle fiyat balonlarinin tespit edilmesine
déniik olacaktir. Daha sonra sozii edilen iliskinin test edilmesinde kullanilacak y6ntem
olan ve literatiirde bu amagla yogun olarak kullanilan egbiitiinlesme (cointegration)
yontemine iligkin kisa agiklamalarda bulunacak ve nihayet tahmin sonuglarini ele

alacagiz.

Calismamiz ii¢ bolimden olugmaktadir. Birinci boliimde, finansal piyasalarin
tanimi ve tiirleri ortaya konulmus, ardindan sermaye piyasalari ayrintili olarak ele

alinarak, gelismekte olan iilkelerde, finansal piyasalarin dnemi tartigilmistir.

ikinci bolimde yatrimcinin tatmin diizeyini en yliksek diizeye ¢ikaracak,
optimum portfdy olusturulmasinin temel ilkelerinden risk, getiri ve etkin piyasalar
hipotezi ele alinmus, finansal varliklarin olusumunu getiri ve risk arasindaki iliski
yoniinden en iyi sekilde tammlayan, genel denge modellerinden finansal varlik
fiyatlama modeli ve arbitraj fiyatlama modeli incelenmistir. Ardindan genel olarak
balon kavramma deginilmis, negatif ve pozitif balonlar sebepleri ile birlikte ortaya

konulmaya ¢aligilmugtir.

Son boliimde, IMKB-100 indeksinde 1996- 2001 tarihleri arasindaki temel
fiyattan sapmalar Hodrick-Prescott teknigi yardimiyla bulunarak yine bu tarihler
arasinda uygulanan para politikast Onlemleri ile arasinda bir iliski olup olmadigi

arastirilmustir.



BiRINCI BOLUM
FINANSAL PiYASALARIN YAPISI VE ONEMI

iktisadi acidan piyasa, alici ve saticilarin birbirleri ile kargilikli iletisim iginde
olduklari ve miibadelenin meydana geldigi yer olarak tanimlanir. Piyasa kavrami
genellikle teorik ve mekandan soyutlanmig bir kavramdir. Piyasada alicilarin
davran1§1arlna talep, saticilarin davraniglarina arz diyoruz. Daha agik bir deyisle talep
ve arz kavramlari, alicilarin ve saticilarin cesitli etkenlerin degisik durumlarinda, satin
almak ve satmak istedikleri mal miktarm belirler. Piyasadaki egilim arz ve talep
arasinda bir esitlik kurulmasidir. Bu esitlik kurulmadikea fiyat stirekli olamaz, yiikselis
ve diisiislerle dalgalamr.l Piyasa kavrami somut olarak diisiiniiliirse, daha g¢ok borsa

olarak tanimlanabilir

Piyasa bir iilkenin sinirlar icinde ise ve o iilkede yapilan islemleri kapsiyorsa
buna i¢ piyasa (domestic market), islemler tilke sinirlarint agiyorsa buna da uluslararasi

piyasa (international market) diyoruz.

Giindelik hayatimizda  gesitli piyasa tiirlerine rastlamamiz miimkindiir,
calismada konumuz agisindan sncelikle finansal piyasalar ele alinacak ve &zellikle de

finansal piyasalarin bir alt tiirii olan sermaye piyasalarmnin iizerinde durulacaktir.

1. FINANSAL PIYASALARIN TANIMI

Finansal sistem genel olarak finansal piyasalardan (bono ve tahvil piyasalari

gibi) ve finansal aracilardan (bankalar, sigorta sirketleri, sosyal giivenlik kuruluslar

! Erdogan ALKIN, Biiyiik Ekonomi Ansiklopedisi, Sabah Yaymlari, Istanbul. 1991, 5.506



gibi) olusur. Finansal sistemin yapisini ve gayesini anlayabilmek iki nedenden dolay:
olduk¢a zordur. Ik olarak; ayni ekonomik etkinlige agik yapilarin bitiinligi (sheer
complexity) ve aract kurumlann sayisi sisteme bagh alt yapmin  anlasilmasini
zorlastirir.  Aract kurumlarn, piyasalarin, ve finansal sistem tarafindan sunulan
varliklarin sayisinin ¢ok g¢esitli olmasi, sistemin tanimlanmaya karsi cikarcasina bir
goriintii vermesine sebep olur. Ikinci olarak da; finansal sistem dinamik bir yapiya
sahiptir, 6zellikle gectigimiz on y1l boyunca finansal sistemde biiyiik yapisal degisimler
yasanmugtir. 1970lerin ortasindan itibaren, sistemin biitiin bilesenlerinde rekabet, gerek
yerel, gerekse de uluslararast bazda olsun artmustir. Bu siiregte teknolojik gelisme her ne
kadar siiriikleyici faktér konumunda olsa da, hiikiimetler tarafindan gergeklestirilen
liberalizasyona doniik diizenlemelerin bu degisim siireci iizerindeki etkisi yadsinamaz.
Aslina bakarsak; teknolojik gelisme finansal yapida var olan degisim egilimini ortaya

¢ikarnus ve sdzii edilen yol gosterici hitkiimet reformlarinin yolunu agmustir.”

Finansal sistemin temel bilesenlerinden biri olan  finansal  piyasalar
kaynaklarini, bireylerin ve firmalarin yaptiklar tasarruflarin sisteme girmesi ile
olustururiar. Sisteme giren bu fonlar, yine bireyler, sirketler ve kamuya sunulur.
Dolayisiyla tasarrufgu, (fon arz edenler) ile kredi alanlar (fon talep edenler) olarak iki
gurup ortaya ¢tkar. Yani finansal piyasalari fon talep edenler ile fon arz edenler
arasinda fon akimini diizenleyen kurumlar, akimi saglayan arag ve geregler ile bunlar
diizenleyen hukuki ve 1idari kurallardan olusan yapmn bir biitiini olarak
tanumlayabiliriz. Tammindan da anlasilabilecegi gibi finansal piyasalar para ve sermaye

piyasalarindan daha genis ve bu piyasalar1 da kapsamina alan bir kavramdir.’

Finansal piyasalarin belirli bir cografik alanda konumlanmasi veya bir adresi
olan belirli bir kurum olmasi gerekmemektedir, abcilar ile saticilar arasinda fon
ticaretinin gergeklesebildigi her alani piyasa olarak kabul edebiliriz. Piyasada fonlarin

fiyatimi faiz oranlan gostermektedir. Faiz oranlar; 6diing alanlar agisindan fon elde

2 Thomas F. CARGILL, Money The Financial System, And Monetary Policy, Prentice-Hall, Inc.,
Englewood Cliffs, New Jersey, 1991, s. 42
3Tezer OCAL, Omer Faruk COLAK, Para Banka Teori ve Politika, Gazi Kitabevi, Ankara 1997 5.19



etmek icin 6demeleri gereken bedeli ifade ederken, fon verenler agisindan ise fon sahip

olmanin miikafatin: ifade etmektedir.*

Finansal piyasalarin fonksiyonlarini dért ana gruba ayirabiliriz:
e Devaml ve diizenli bir pazarin olusmasi (likidite ihtiyacinin her an kargilanabilmesi
olanag),
o Gergek fiyatin belirlenmesi,
e Ekonomiye kaynak yaratilmasi,

¢ Giiven yaratilmasi

Bireyler veya firmalar finansal piyasalardan iki sekilde kaynak edinebilirler. En
cok kullamlan geleneksel yontem bir borg aract (bono gibi) ihrag etmektir. Bu aragla
firma borg aracim (bonoyu) alan kisiye belirli bir geti‘ri ile birlikte, belirli bir 6deme
zamaninda (vade sonu) ana parayr 6demeyi taahhiit eder. Borcun vade sonu bir
yildan az ise “kisa vadeli”, bir ile on yil arasinda 6deme tarihi olan bonolar “orta
vadeli”, vadesi on yildan daha uzun siireli menkul degerler “uzun vadeli” olarak
nitelendirilmektedir. Finansal piyasalara iliskin literatiirde orta ve uzun vadeli bonolar

genel olarak tahvil ad1 altinda genel olarak ele alinur.

Firmalarin kullanacag: ikinci finansal kaynak araci hisse senedidir. Hisse
senedini alan kisi ya da kurum, hisse senedini, piyasaya g¢ikaran firmaya ortak
olmaktadir. Firmanm yil sonunda kar elde etmesi halinde hisse bagina bu karinin bir
boliimiinii dagitmasi s6z konusu olmaktadir. Firmanin dagitmig oldugu bu kar payina

“divident” ya da “temettii” denilir.’

Uretim kapasitesinin artinlabilmesi, bagka bir deyisle yatinimlarin artirilmasi
yurti¢i tasarruflarm, hedef alinan kalkinma hizini gergeklestirebilecek bir diizeye
yiikselmesiyle miimkiindiir. Tasarruflarn artirilarak iiretken yatirimlara kanalize

edilmesi ise, ekonomik geligmenin bir sonucu olarak, verimi yiiksek yatirim olanaklarini

4 CARGILL a.g.e.s.43
5 OCAL, COLAK a.ge.s.10



degerlendirmek iizere giiglii bir sermaye talebinin yaratilmasina bagl kalmaktadur.®
Boyle gig¢li bir talep ancak, fon kullamcilarinin fon gereksinmelerini
kargilayabilmeleri, tasarruf sahiplerinin tasarruflarini yatirima doniistiirerek en uygun
geliri elde edebilmeleri igin gerekli olan finansal piyasalarin etkin islemesiyle

yaratilabilmektedir 7,

Etkin isleyen bir finansal piyasanin varligi bir yandan arz ve talep arasinda bir
esitlenme kurarak fiyatin olugmasini ve bu fiyatin siirekli olmasimi saglarken, diger
yandan diizenli bir pazar olusturarak giiven yaratilmasini ve olgek ekonomisini
kullanarak maliyetlerin azaltilmasini saglayacaktir. Bunlarin diginda gerek tasarruflan
verimli yatirimlara doniistiirmek suretiyle, gerekse de tasarruf sahiplerine en karli
yatirim olanaklarini sunmasiyla milli ekonomi iizerinde onemli bir etkiye sahip

olacakt;r.

Daha 6nce de belirttigimiz gibi, finansal piyasalar, gelirlerinden daha az
harcayarak ellerinde fon fazlasi bulunduranlar ile gelirlerinden daha fazlasini harcamak
istemeleri dolaysiyla fon sikintisi ¢ekenleri karsi karsiya getirerek ekonominin temel
fonksiyonlarindan biri olan fon transferini gerc;eklestirmektedir.8 Fon fazlast olanlan
hane halki, isletmeler, devlet kurumlari, yabanci yatinmcilar ve fon a¢1g1 olanlar1 da
ayni sekilde isletmeler, devlet kurumlari, hane halki ve yabanci yatirimeilar seklinde
ekonomik birimler olarak genelleyebiliriz. Odiing veren tasarrufgularin baginda
hanehalki gelmektedir, lakin isletmeler ve kamu kuruluslar1 da, tipki yabanci
yatmecilar ve yabanci kamu kuruluslar gibi, bazen ellerindeki fonlar1 gerektiginden
fazla olarak goriip, onlar1 8diing vermek isteyebilmektedirler. Fon agigl olanlar arasinda
en onemlileri ise isletmeler ve devlet kuruluglaridir. Bazen de hanehalki ve yabancilar
konut araba gibi genel harcama masraflanimi karsilayabilmek amactyla fon talep

edebilmektedirler. °

6 Lawrence S. RITTER, William L. SILBER, Gregory F. UDELL Principles of Money, Banking and
Financial Markets, Addison Wesley Longman Inc, New York. 1997, s.24.

7 Ozcan ERTUNA, Giintag OZLER; Sermaye Piyasasmin Banka Sistemi Uzerine Etkileri, Istanbul
Bankasi T.A.S. Yardim Cemiyeti Yaymlari, Istanbul, 1981, s.17

8 RITTER, SILBER, UDELL a.g.e.s.25

9Fredick S. MiSKHIN, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, Harper Collins
Publishers, New York, 1992, s. 39



Bu cergevede, mali sistem yatiim ve tasarruf Kararlarnin farkli ekonomik
birimlerce verildigi merkezi olmayan ekonomilerde tasarruflarin yatirimlara aktarilmasi
islevi finansal sistem tarafindan yerine getirilir. Finansal sitem fon aktarim
mekanizmasin iki yoldan yerine getirebilir; bunlardan birincisi dogrudan finansman ,

digeri de dolayl finansman bigimleridir."

1.1 .Dogrudan Finansman

Finansal piyasalarda fonlar, arz edenlerle talep edenlerin kars1 karstya kaldiklari
mekanizmalar i¢inde aktarilabilir. Dogrudan finansman olarak adlandirlan bu yontemde
fon talep eden ekonomik birimler, ihrag ettikleri tahvil, hisse senedi ve benzeri menkul
kiymetler karsihginda fon arz edenlerden fon toplarlar. Fon fazlas1 olaniar finansal
alacaklarini portfoylerinde faiz getiren varliklar olarak tutarlarken, fon talep edenlerin
ihrag ettikleri alacaklara direkt alacaklar denilir ve para ve sermaye piyasalar: gib1 tipik
nitelikteki direkt kredi piyasalarinda satilirlar. Dogrudan finansman fon fazlasi olanlarin
tasarruflarmi degerlendirme imkant sunarken, fon talep edenlerin kaynak yoklugundan
dolay ~ertelemek zorunda kaldiklari verimli yatinnmlarini ~ gerceklestirmelerini
saglay::lcaktlr.11 Dogrudan finansman sadece iki taraf arasinda her tiirlii konuda tam bir
anlagma saglanmasi durumunda islerlik kazanir ve bu finansman yonteminde kullanilan

direkt kredi piyasalar1 (direct credit markets) finansal sistemin etkinligini artirr. 2

S6z konusu islemler iginde her ne kadar arada aracilar varsa da iliski menkul
kiymet ihra¢ edenle, menkul kiymet talep eden tasarrufcu arasindadir. Ihrag edilen ve
tasarrufcu tarafindan alman menkul kiymetler ise sahibine araci ihra¢ eden firma
{izerinde alacaklilik veya ortaklik haklari vermektedir. Bu noktada iki temel ara¢ dikkate
alinabilir. Bunlardan birincisi hisse senetleridir. Herhangi bir sirketin hisse senetlerini

alan yatirimei 6dedigi para karsihginda o sirketin sermayesine igtirak eder ve ortak

10 Gelim SOYDEMIR. Tiirkiye’de Finansal Fon Akimlari (1982 — 1993), Sermaye Piyasast Kurulu
Yaym No: 122, Ankara, 1998, s.4 ‘

I David S. KIDWELL, Richard L. PETERSON, Financial Institutions, Markets, and Money, The
Dryden Press, New York, 1990, s.23

12 f1azel F. JOHNSON, Financial Instititions and Markets, A Global Perspective, Mc Graw-Hill, Inc.,
New York, 1993, s.5



sifattmi kazanir. Dolayisiyla diger ortaklar gibi, sirketin ortaklarma sagladig
imkanlardan faydalanir. Ancak hisse senedi alan ortagin bunu herhangi bir araci
kurumdan veya borsadan almasinin bir ézelligi yoktur. Ciinkii ortak, sirketin mal varligy
{izerinde ortak olmasi nedeniyle pay! oraninda hak sahibidir. Ortak olmanin en bityiik
gostergesi ise dagitilan temettiiden pay alma, genel kurullarda oy kullanma ve sirketin
tasfiyesi durumunda tasfiye bakiyesine katilma haklaridir. Ote yandan alacaklilik
haklar1 veren tahvil ve benzeri araglarda ise durum daha farklidir. Tahvil satin alarak
ihrage1 sirkete borg veren yatimer bu islem karsisinda  tahvilin vadesinde sozlesme
geregi ana para ve faizini alma hakkim sahiptir. Bu hak tahvilin bir arac1 kurumdan,
borsadan veya sirketin ke‘ndisinden alinmasina gore degismez. Alacaklilik veya

borgluluk iligkisi sirket ile yatirimei arasindadir.'?

Biitiin bunlar ile birlikte direkt kredi piyasalari bazi sorunlari da tagimaktadur.
Bunlardan birincisi bu piyasalar toptanci, bilyikk ¢aplidirlar ve islem gdren menkul
degerlerin itibari satis miktarlan gok yiiksektir. Dolayisiyla bu piyasalarda iglem goren
tilketici sayist ¢ok smirhidir. Bagka bir problem ise fon fazlasi olanlarin bu fonlarn
degerlendirmek igin satabilecekleri miktan tam olarak almak isteyecek ve birincil

piyasalardan bunu talep edecek kisileri bulma zorlugudur. e

1.1.1. Dogrudan Finansman ve Ekonomik Faaliyetler.

Dogrudan finansman ile genel ekonomik faaliyetleri inceleyecek olursak;
ekonomiye gerekli tiretim imkanlarim saglayan ve bunlarin karsiliginda elde ettikleri
para ile mal ve hizmet talebinde bulunan, hanehalki harcama faaliyetlerini
diizenleyebilmek amactyla hizmet fakidrlerini gelir olarak para karsihifi, tretim
sektorlerine (mali olmayan firmalara) satarlar. Tasarruf, cari harcamalar gegen cari
gelirler olarak tanimlanir ve hanehalkinin tasarrufunun yatinmlarint gegtigi varsayilir.
Burada hanchalki odiing verilebilir fon fazlas: olanlardir. Hanehalkt harcamalan
araba ve ya ev satin alimu gibi uzun vadeli reel varliklar lizerine yapilan yatirimlardan

olusur. Uretim sektoriinde (mali olmayan firmalarda) ise cari gelirler nadiren carl

13 SOYDEMIR a.g.e. 5.6
14 KIDWELL, PETERSON, a.g.e. s. 24



harcamalari, yeni sermaye donanimi harcamalarini ve ilave binalar igin yapilan
harcamalar1 karsilayabilmektedir. Yani hane halkinin geleneksel 6diing verilebilir fon
arz edicisi ve iretim sektorlerinin ise geleneksel 6diing verilebilir fon talep edicisi

oldugunu soyleyebiliriz.

Fon fazlasi olanlar; biitiin harcama kararlarini yerine getirdikten sonra
gelirlerinden artan fazlaligi gelecekte belirli bir faiz getirisi ile birlikte geri almak igin
kullanma amacinda olanlardir. Fon talep edenler; ise bor¢lanilan fonlar ile desteklenen
harcamalar karsiiginda elde edecegi karlarin, kredilerin geri édenme siireci boyunca
ana para ile faizi geri 6demeye yeterli olmasi kosuluyla, faiz ddemeyi kabul ederek fon

ihtiyaglarini karsilayanlardir.

1.2. Dolayh Finansman

Girisimcilerin yatinmlar igin ihtiyag duyduklari paray1, nihai olarak kendisi de
fonlarin1 bagka yatinmcilardan toplayan finansal aracilardan saglamasi siirecine dolayli
finansman denilir.”® Finansal aracilarin devreye girmesi ile taraflar arasindaki fon akimi
dolayli hale gelir. Finansal aracilarin ortaya ¢ikmalarindaki temel sebep dogrudan
finansmanda meydana gelen etkinsizliklerdir.'® Dogrudan finansman ancak ii¢ kosul
yerine getirilse gergeklesebilir. Bunlardan ilki, fon akiminda transferin miktar1 her iki
tarafin da harcama planlarmna uygun olmas: gerekmektedir. Genellikle bu durumun
gerceklesmesi kolay olmamaktadir, ¢lnki; geleneksel olarak hanehalki birimi kiigiik
miktarlarda fon fazlasi sunabilirken, fon kullanicilarinin biiyiik miktarda fon toplamina
ihtiyaglari vardir. ikinci olarak, taraflarin fon vadesi konusunda da tam bir uyum iginde
olmalan gerekmektedir. Ayni ¢o<ilde hanehalks bir yil gibi kisa vadelerle fon borg
vermeyi arzu ederken, fon kullanicilari en azindan birkag yil vadeli kredi

aramaktadirlar. Son olarak da diger bir unsur, taraflar arasindaki risk faktoriinlin

birbiriyle ortisme gerekliligidir. Fon arz edenler, fon kullamcilarinm biitiin risklerini

15 JOHNSON, F. H., a.g.e. 8.5
16 KIDWELL, PETERSON, a.g.e. s. 26



{istlenirler ve genellikle de karsisindaki kisiyi yeterince arastiracak veya iistlendigi riski

birkag krediye yayacak imkanlar yoktur. 17

Bu problemi ¢ozebilmek igin nihai fon arz edenler ile nihai fon talep edenler
arasmna finansal aracilar girer. Aracilar fon arz edenlerin fon fazlasini dogrudan satin
alip buhu dolayl alacaga doniistiirerek, fon talep edenlere satarlar. Bu doniistiirme
siirecine aracilik denilir. Aracihik siirecinde uzmanlagan firmalara finansal aracilar

denilir.

Fon aktarim siirecinde nihai fon arz edenler ile nihai fon talep edenler arasinda
dogrudan bir bag bulunmamaktadir. Ciinkii; banka mevduat seklinde topladig fonlardan
dolay1 tasarruf sahibine karst sorumludur (tasarraf-mevduat sigorta fonu  veya devletin
vermis oldugu garantiler bu tarisma disindadir), &te yandan banka ile kredi verdigi
miigterileri arasindaki alacakhlik veya borgluluk iligkisinde taraflar sadece banka ve
kredi miigterisidir. Dolayisiyla fon arz edenler ile fon talep edenler arsida bu iligkinin
finansal arcilar tarafindan koparilmis olmasi nedeniyle bu tiir finansman ySntemine

dolayl1 finansman yontemi ad: verilmektedir.

Dolayli finansman bigimi genel olarak bankacilik kesiminin aktarim siirecine
karsilik olarak kullamlmaktadir. Lakin, sigortalilardan ihrag ettigi poligeler karsiligi
topladig1 fonlar1 gelecekte dofacak veya dogmasi muhtemel riskleri karsilayabilmek
amactyla kendi adina mali veya mali olmayan araglara yatirmasi nedeniyle sigortaciligi
da dolayli finansman bashg altinda kabul edebiliriz.!® Ve finansal aracilari, ticari
bankalar, tasarruf ortakligi bankalari, tasarruf sandiklari, sigorta girketleri, sosyal

giivenlik kuruluslari olarak sayabiliriz.

1.2.1. Dolayh Finansman ve Ekonomik Faaliyetler

Sekil 1.1; dolayli finansman ydntemini ve dogrudan finansman ile dolayli

finansman ile genel ekonomik faaliyetlerin iligkisini gostermektedir.  Sekil aym

17 CARGILL, a.g.e., 5.48
18 SOYDEMIR a.g.e. 5.5
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zamanda dogrudan ve dolayr finansman kanallarinin birbiriyle etkilesimini de

icermektedir.
MAL VE HIZMETLER
CARI HARCAMALAR
P
C MALI OLMAYAN
HANEHALKI ISLETMELER
’ URETIM FAKTORLERI(Isgtictt. v.s....) T

GELIRLER(Ucretler, Maas v.s....)

| !

Tasarruf >Yatinm Yatirim>Tasarruf

Dogrudan Finansman
(Finansal Piyasalar)

m. ded
Talep Edilen

FONLAR Net Fon Akimi

onl
\‘%‘ fony'
r:é\ Dolayli Finansman (\4

(Finansal Aracilar)

Arz Edilen
Net Fon Akimti

G5

Sekil 1.1: Dolayl ve Dolaysiz Finansman ile Genel Ekonomik Faaliyetler
Kaynak: CARGILL, F. a.g.e., 8. 50

Dogrudan finansman yontemi ve genel ekonomik faaliyetler ile iligkisi daha
énce incelenmisti. Dolayl finansmanda ise; Odiing verilebilir fon arz edenler, fon
fazlalarini menkul degerler karsiig1 finansal aracilara vererek, bu fazlalarin fon
kullanicilarinin ihtiyacina uygun likiditeye doniistiiriirler. Aym zamanda bir ¢ok fonu

bir araya toplayan aract kurum, bu fonlarn gok sayidaki fon talep edenler arasinda



Il

paylastinr. Birikmis fonlar, kredilerin uzun vadelerle yiiksek meblaglarla verilmesine
olanak verirken, risk de fon kullanicilarinin her birine dagitilmistir. Dolayli finansman,

hem fon sunucularina, hem de fon kullanicilarina énemli avantajlar saglamaktadir;

Fon Sunucularmmn Avantajlari; fon sunucularinin, fazla fonlar kargiligi araci
kurumlardan alacaklart menkul degerler kisa veya uzun vadeli olabilecegi gibi, meblag
da fon sunucularin istegine baglh olarak kiigiik veya biiyiik olabilecektir. Bunun yaninda
herhangi bir fon sunucusunun tek basina yapamayacag: sekilde dlcek ekonomisinden
faydalanabilen araci kurumlar menkul degerler karsihifinda dogrudan finansmandan
saglanabilecek faiz getirisi ile ayn1 miktarda faiz 6demesinde bulunabileceklerdir ve
fon kullanicilari, dogrudan finansmana nazaran ¢ok daha diisiik bir risk ile kars: karsiya

kalacaklardir.

Fon Kullameilarinin Avantajlari; ¢ok sayida fon sunucusundan saflanan, biyik
miktarda birikmis fonlar, fon kullanicilarina uzun vadeli, yliksek miktarda borglanma
imkani saglayacaktir. Bunun yaninda finansal aracilar, fon kullanicilarina yatirim ve

piyasa analizi gibi hizmetlerde de bulunacaklardir."

Finansal aracilar baskalarindan finansal varliklan satin alirlar ve kendi finansal
varliklarmi finansal piyasalarda satarlar. Her ne kadar, finansal varliklar tek bir tane
beklense de, finansal aracilardan islem goren bir gok varlik ve bu varliklarin alinip
satildig1 cesitli finansal piyasalar vardir. 20 Bundan sonraki kissmda bazi smiflamalar

ile finansal piyasalarin gesitli tiirleri ortaya konulacaktir.

2. FINANSAL PIVASALARIN TURLERI

Finansal sistemi olusturan piyasalar, yapilan islemlere, kullanilan finansal
araclarin vadelerine, tiirlerine, ve piyasayl diizenleyen kurallara gére alt gruplara

ayriimaktadir. Islemlere gore finansal sistem, spot piyasalar, futures ve forward

1 CARGILL, a.g.e., 5.52
2 KTDWELL, PETERSON, a.g.e. s. 33
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piyasalari, over-the-counter piyasalar, negotiated piyasalar, opsiyon piyasalari, swap
piyasalar olarak gruplara ayrlabilirler. Finansal araglarin vadelerine gdre piyasalar,
para piyasast ve sermaye piyasast seklinde, finansal aracin tiirlerine gore, ise borg ve

pay senedi piyasalar1 olarak ayrima tabi tutulmaktadir.*!

Finansal Piyasalan gesitli kistaslara gore siniflandirmak miimkiindiir. Ancak
burada ‘bu simiflandirmalarin detayina girilmeyecek, finansal piyasalarin araglarina,
isleyislerine, kurallarma, ve fianansal aktiflerinin vade yapisina bagh olarak genel bir
siniflama yapilacak, ardindan ikinci béliimde agiklanmaya ¢aligilacak konulara alt yapi

olusturmas1 amaciyla sermaye piyasalarinin lizerinde durulacaktir.

2.1 Bor¢ ve Pay Senedi Piyasalan

Finansal piyasalarda bir firma ya da kisinin fon elde etmesinin iki yolu vardur.
Bunlardan en yaygini, borg veren ile alan arasinda, bir geri 8deme anlagmasi niteligi de
tastyan, tahvil veya ipotekli borg senedi gibi bir borglanma araci ¢ikarmaktir. Bir
borglanma aracinin vadesi bir yil ya da daha kisa ise, bu arag kisa vadelidir. Eger bor¢
aracinin vadesi bes ya da on yildan daha uzun ise bu bor¢ araci uzun vadelidir. Eger
borg aracinin vadest bir yil ile bes, on yil arasinda ise bu borg araci orta vadelidir®® (orta

ve uzun vade ayriminda bir net durum s6z konusu degildir.).

Fon elde etmenin ikinci yolu pay senedi ihrag¢ etmektir. Eger bir kimse bir
firmanin bir milyonluk sermayesinden bir pay satin alisa, o kimse firmanin net
gelirlerinin ve aktiflerinin milyonda birine sahip olacaktir. Pay senetleri genelde kar
pay1 dagitirlar ve vadelerinin olmamasi nedeniyle uzun vadeli menkul kiymet olarak

kabul edilirler.

Sirket; 6ncelikle borglu olduklarina yapmasi gereken ddemeleri yapmak ve pay

senedi sahiplerin alacaklarim ise en sona birakmak zorundadir, bu durum pay senedi

21 Nihal KARGI, Ekonomik Kalkinmada Sermaye Piyasasimin Rolii ve Tasarruflarin Alternatif
Tasarruf Araclar1 Arasinda Dagilimi : Tiirkiye Ornegi, K.T.U. Sosyal Bilimler Enstitiisi
Yayimlanmamig, Doktara Tezi, 1996, s.55

22 {lker PARASIZ, Para Banka ve Finansal piyasalar, Ezgi Kitabevi Yaynlari, Bursa, 1997, s.52
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piyasalarini kullanmanin 6nemli bir dezavantaji iken, sirketin karlilifinda veya finansal
varliklarinin degerinde meydana gelecek her tirlii artigtan pay senedi sahibi, sahip

oldugu miilkiyet hakk: dolayisi ile dogrudan faydalanacaktlr.23

2.2 Birincil ve Ikincil Piyasalar

Finansal piyasalar birincil ve ikincil piyasalar olarak da ikiye bollinebilir. Var
olan menkul degerler ikincil piyasalarda islem gérmeye devam ederken, yeni finansal
varliklar ilk defe birinci piyasalarda islem goriirler.”* Tahvil, pay sendi gibi menkul
degerler islem gdrmeye basladiklarinda sirketler veya hilkiimet ile ilk defa bu
piyasalarda kargilasirlar. Biitiin finansal aktiflerin bir birincil piyasast vardir. Ikincil
piyasalar ise var olan menkul degerlerin islem gordiigii ikinci el finansal piyasalardir.
Bu piyasalar daha once fon kullamcilarmin piyasaya siirdiikleri  piyasada mevcut
menkul kiymetlerin alinip satimina ydnelik iglemlerin yapildigi yer olmakla birlikte,
isletmelerin menkul kiymetlerin araci kurumlar kanaliyla da islem gorerek, piyasaya

siirtildiigii piyasalar olarak tammlayabiliriz®.

Birincil piyasalar, menkul kiymetlerin ilk satin alicilara satiginin genellikle
kapali kapilar ardinda olmasindan dolayi, halk tarafindan iyi bilinmezler. Yatirim
bankalar1 birincil piyasalarda varliklarin ilk defa iglem gormesinde Onemli role sahip
olan finansal kurumlardir. Yatiim bankasi varliklari ihrag edenlere bir fiyat garanti
ederck (buna gelir de denilebilir) onlardan menkul degerleri alirlar ve ikincil
piyasalarda fon ihtiyaci olanlara yeni bir fiyattan satarlar. Bu dagitim islemine

“underwriting” (yliklenme) denilir. 26

New York ve Amerikan Menkul Kiymetler Borsasi, Istanbul Menkul Kiymetler

Borsast gibi borsalar daha 6nce ¢ikartilmig hisse senetlerinin alinip satildigi ikincil

23 Frederic S. MISHKIN; Stanley G. EAKINS, Financial Markets and Instituations, Addison Wesley
Longman Inc, New York, 1998, s.16

2 Joff MADURA: Financial Markets and Instituations, Paul Minn West Pub. Company, 1992, 5.12
25 Frank J. FABOZZI, Franco MODIGIANI, Micheal G. FERRI, Foundations of Financial Markets
and Institutions, Prentice-Hall International, Inc., 1998. s.276

2 1 awrence S. RITTER, William L. SILBER, Principles of Money Banking and Financial Markets,
Basic Books, 1991, 5.26



14

piyasalardir. Ikincil piyasalar ile ilgili diger 6rnekler ddviz piyasalari, forward piyasalar

ve opsiyon piyasalaridir.

Bir kimse ikincil piyasada menkul kiymet alirsa, menkul kiymeti ¢ikartan
firmanin eline herhangi bir sekilde fon gegmez. Bir sirkete ait menkul kiymet ancak,
birincil piyasada satilirsa firmanin eline fon geger. Bununla birlikte ikincil piyasalarin
iki 6nemli fonksiyonu vardir. Ilk olarak ikincil piyasalar, fon saglamak amaciyla
yapilan finansal varliklarm satiglarm kolaylagtirarak, finansal araglarin daha likit
olmasini saglarlar. ikinci énemli fonksiyonu ise; menkul kiymet ihra¢ eden firmanin
birincil piyasada satacagi menkul kiymetin fiyatini belirlemesidir. Birincil piyasadan
menkul kiymet satin alan firmalar, bunlarn ihrag eden firmalara yalmzca ikincil piyasada
olusan fiyati odemek isteyecektir. Ikincil piyasalarda fiyatlar ne kadar yiiksekse,
birincil piyasada menkul kiymetini satan firma o kadar yiksek fiyat koyacak,
dolayisiyla eline gegecek sermaye miktar1 o kadar biyik olacaktir. O halde menkul
kiymet ihrag eden firmalar i¢in ikincil piyasalardaki kosullarin gz &niinde tutulmasi
gerekir. Bu nedenle finansal piyasalart incelerken birincil piyasalar yerine ikincil

piyasalar iizerinde yogunlagmak daha dnemlidir. %’

Dereceleri degisik de olsa menkul degerlerde gelecefe doniik bir belirsizlik
vardir. Tahvillerde vade, yatirtlan para ve faiz orani bellidir. Tahvillerle ilgili belirsizlik
ileride faiz oranlarinin degismesi ve tahvili ¢ikaran firmanin durumunun kotiilesmesi
sonucu ortaya ¢ikar. Hisse senetlerinin belirsizligi tahvile gore daha fazladir. Bu
nedenle borsa ile iligkisi tahvile gore daha fazla olur. Menkul kiymetlerin gelecege
déniik olarak tasidig1 belirsizlik menkul kiymetlerin degerlerinin diismesine ya da
yiikselmesine neden olacaktir. Bu durumda menkul kiymetleri satin alanlar kazangl ya
da kayiphl clacaicdardir. Dolayisiyla menkul degerler spekiilasyon yapilmaya ¢ok
elverislidir. Spekiilasyon ise ¢ok kiigiik fiyat oynamalarindan yararlanmaya, hizl karar
vermeye dayali bir is oldugundan biitiin bunlara olanak taniyan bir piyasa drgilitlenmesi

baska bir deyisle borsa dogmustur. 28

27 MISHKIN, EAKINS, a.g.e., s.17
BPARASIZ, a.g.e., 5.54
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2.3. Borsalar ve Tezgah Ustii Piyasalar

Ikincil piyasalarda islem gdren bir varligin ticareti iki yolla gergeklestirile bilir.
flk olarak ikincil bir piyasay1 tezgah iistii piyasalara (over-the-counter markets) sahip
olarak organize edebiliriz. Tkinci olarak da fiziksel bir bulusma yerine sahip olan
iiyelerine, gerek diizenlemelerle olsun, gerekse de gesitli kurallarla belirli faydalar
saglayan ve sadece ilan edilen finansal varliklarin islem gorebildigi bir “borsa”
olusturulabilir. Burada merkezi bir yerde menkul kiymet alicilart ve saticilar (veya

onlarin broker gibi temsilcileri) karsilagir.

Tezgah iistil piyasalarda ise alig verigi yapilacak olan menkul degerlerin ilani
énceden yapilmaz ve borsalarin aksine dealerlar veya brokerler merkezi bir alanda
bulusmak yerine, birbirleriyle dogrudan ticaret yaparlar. Tezgah istiinde faaliyet
gosteren dealerlarin bir menkul deger stoku ve de gesitli yerlesim merklezlerinde tezgah
iistiinde kendisine menkul kiymet almak ya da satmak isteyen kisiler vardir. Tezgah
{istii dealerlar1 birbirlerine bilgisayar ag1 ile bagl olduklari igin menkul degerlerin
fiyatlarint bilirler ve bu piyasa ¢ok rekabet¢i kosullarda isledigi i¢in menkul degerlerin

fiyatlar1 organize borsalarda olusanlardan gok fazla farkli degildir.29

Genel olarak hisse senedi alan kisi bir temettii elde etmek ve menkul
kiymetlerini daha yiiksek fiyatla satarak sermaye kazanci saglamak ister. Genelde
borsada fiyatlarin yiikselecegi gibi bir hava iyimser havadir. Buna “boga davranis1”

denir. Tersine fiyatlarin diisiigii yoniindeki havaya da “ ay1 davranigt” denir.*’

2.4. Para ve Sermaye Piyasalar

Finansal sistemin, alt piyasalarindan birisi olan para piyasast, kisa vadeli yani bir
yildan az vadeye sahip fon arz ve talebinin karsilagtig1 piyasadir. Para piyasalarinda
islem goren finansal araglarin vadesi kisa oldugundan ve yiiksek derecede

pazarlanabilirlik 6zelligi gdsterdiginden ve en onemlisi likiditeleri yiiksek oldugundan

2 MISHKIN, EAKINS, a.g.e., s.18
30 pARASIZ, a.g.e., 5.53
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6denmeme riskleri nispi olarak diigiiktiir. Bu piyasalarda fon arz ve talebinin vadesi bir
yildan kisadir. ! Para piyasast araglarmin temel islevi, ekonomik birimlerin nakit
gelirleri ile nakit harcamalari arasinda agif1 kapatici bir koprii islevi gormektir.Bu
piyasanin kurumlart daha ziyade, ticari bankalar ve devlet kurumlardir. Isletmeler
genellikle bankalardan sagladiklar1 kisa vadeli kredilerle “isletme sermayesi” ihtiyacint
karsilarlar. Devlet de, hazine bonosu, devlet tahvili gibi kisa vadeli finansal araglar ihrag

ederek kisa vadeli ihtiyaglarini gidermeye caligir.

Repo anlagmalarmin (repurchase agreements) yapildifi piyasalar da para
piyasasi olarak kabul edilmektedir. Bilindigi gibi repo anlagmalarinmn tamami kisa

vadelidir. Hatta bir gogunun vadesi sadece bir giindiir.”?

Para piyasasmin ii¢ 6zelligi vardir. Birincisi, kredi ve borglarin geri 6denmeme
riski ¢ok azdir. Ikincisi, vadeler kisadir. Ugiinciisii, O6demelerin  paraya

doniistiiriilmesinin maliyeti olduk¢a diigtikttr.

Para piyasasi deyiminden ilk bakigta paranin yer degistirdigi piyasa gibi bir
anlam ¢ikmaktadir. Oysa vadesi bir y1l ya da daha kisa olan menkul degerler ve krediler
cok yakin bir siire sonra likite doniiseceklerinden paraya ¢ok yakindir. Para piyasasinda
islemlerin yapildig1 6zel bir yer yoktur, birbirine telefon agiyla bagh bir grup piyasanin
biitiiniidiir.>> Her giin piyasaya teklif sunan bir ¢ok alic1 ve saticisi ile para piyasast, son
derece etkin bir islem hacmine sahip durumdadir. Ve bu piyasada pek ¢ok potansiyel
alici rahatlikla istedigi kosullarda ve fiyatta bor¢lanma olanagi bulabilmektedir. Bu

yogunluk para piyasasi araglarinin likit varliklar olmasini zorunlu kilmaktadir.

Menkul degerleri bir yildan daha uzun vadeye sahip piyasalara sermaye
piyasalar denilir. Sermaye piyasasi araglar1 kapsamina biitiin uzun vadeli bor¢lanma
araclari ile pay senetleri girmektedir. Sermaye piyasalarinin temel islevi uzun dénemli

karli yatinmlarin 6niinii agmaktir.

31 Cemal KOYUNLUOGLU, Finansal Sistem Igerisinde Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kurumlarin
Ozellikleri, Inonii Universitesi Sos. Bil. Ens. Yaymmlanmamus Doktara Tezi, 1996, s.17

32 Roger Le MILLER, David D. Van HOOSE, Essentials of Money Banking and Financial Markets,
Addison -Wesley Longman Inc.,Chiago, 1997, 5.29

3 PARASIZ, a.g.e., 5.53
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Uzun vadeli menkul degerlerin genellikle sermaye mali yatirim projelerini
(capital investment project) ¢agristirmasindan dolay1 bu araglarin yer aldig1 piyasasalara
sermaye piyasasi denilmektedir. Sermaye piyasasinda islem hacmi genel olarak disiik
seviyelerde gergeklesmektedir. Sermaye piyasast menkul deZerleri, para piyasast
araglar ile kargilastinldifinda ¢ok daha az likittirler.>* Ayrica kisa vadeli menkul
kiymet degerlerinde gergeklesen dalgalanma, uzun dénemli menkul kiymet degerlerinde
gerceklesen dalgalanmaya nazaran daha azdir. Biitiin bunlarin sonucu olarak bankalar
ve sirketler faiz geliri elde etmek igin para piyasasim tercih ederler. Pay senetleri ve
uzun vadeli menkul kiymetler gibi sermaye piyasast menkul kiymetlerini gogu kez
sigorta sirketleri, emeklilik fonlart gibi finansal aracilar tutarlar. Bu tiir menkul

degerlerin getiri miktari ile ilgili belirsizlik daha azdir.”

Calismamizin konusu ile ilgili olan esas piyasanin sermaye piyasast olmasindan

dolay1, bundan sonraki bolimde sermaye piyasalar {izerinde durulacaktir.

3. SERMAYE PiYASALARI

Sermaye piyasasinin tamimini genis ve dar anlamda olmak iizere iki anlamda ele

alabiliriz.

Genis anlamu ile sermaye piyasasy; “tasarruflarin yatinmlara yoneltilme
faaliyetleri ile bu faaliyetleri yoneten kurumlari igeren piyasalardir. Buna gore sermaye
piyasasi orta vadeli fonlar (5 yil vadeli borglar gibi) ve uzun vadeli fonlardan (daha
uzun vadeli tahviller ve sirket hisse senetleri) olugan bir mekanizma ve kurumlan
kapsar.36 Bir bagka tamima gore de sermaye piyasasi “menkul degerler yoluyla orta ve

uzun vadeli 6diing verilebilir fonlar arz ve talebinin kargilagtigi piyasadu‘”37

% MILLER, VAN HOOSE, a.g.e., s.31

3PARASIZ, a.g.e., 5.54 -

3 (jmit GOCENME, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasimdaki Son Gelismeler, Tirkiye Bankalar Birligi,
1994, Ankara. s.10

37 Riza ASIKOGLU, Sermaye Piyasas1 Araci Olarak Enflasyon Ortaminda Tahvilleri DeZerleme,
Anadolu Universitesi Yayinlari No:35 Eskisehir, 1983 5.9
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Sermaye piyasalari; yeni kurulan ya da sermaye artinmi yapan ya da tahvil
¢ikaran kuruluslarin hisse senetleri ile tahvillerinin alinip satildig: birincil piyasa ile
daha once ¢ikartilmis tahvil ve hisse senetlerinin alinip satildig1 ikincil piyasalardan

olusur.

En dar tanimiyla sermaye piyasalari; tahvillerin ve hisse senetlerinin alinip

satildig1 rgiitlenmig ve uzmanlagmis piyasalar kapsar.3 8

O halde sermaye piyasasinin  var olabilmesi i¢in iki unsurun varligi
gerekmektedir. Bunlardan ilki fon talep eden ekonomik birimlerdir. Ozel sektore ait

sirketler ve kamu sektorii, fon ihtiyaci i¢indeki ekonomik birimlerin baglicalandir.

Sermaye piyasasmm var olabilmesi igin gerekli olan ikinci unsur ise,
tasarruflarini ya da gesitli yollardan topladiklar1 fonlari, sirketlerin ve kamu kesiminin
cikardiklara menkul kiymetlere yatirmak isteyen kisi ve kuruluglardir. Bunlar sermaye

piyasasinin fon arzi boliimiinii olusturur, sermaye piyasasina kaynak saglalrlar.39

3.1. Sermaye Piyasalarinin Islevleri

Kisiler reel varliklan gelir ve servet geliri elde etmek amaciyla ellerinde
bulundururlar. Makine sahibi, makine tarafindan iiretilen mallarin satimindan bir gelir
elde etmeyi beklerken, fabrika sahibi olan bir kisi tiretilen mallarin gelirini elde etmek
icin fabrikay1 isletmeye devam etmektedir. Benzer sekilde bir bina, ofis ya da baska
herhangi bir reel varlik sahibi olsun bu varliklari elde tutmadaki asil hedef, ellerinde
meveut olan kaynaklari dogrudan tiiketiciye hizmet vererek ya da aym islevi gorecek
bagka bir malin iiretimini miimkiin kilarak bir gelir akim1 olugturmaktir. Gelecekte bir

gelir akumi olusturmalar beklenen reel mallara “sermaye mallart” denilmektedir. Bu

38 Ugar DEMIRKAN, Sermaye Piyasalar: ve Tiirkiyedeki Uygulamalari, Maliye Bakanhg Tetkik
Kurul Yayin No: 1981/229, 1981, Ankara, s. 10
¥ GUCENME, a.g.e., .30
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mallar tiretimde kullanilan varlik stoklarini olugturmaktadir. (stock of assets).*” Sermaye
piyasalarinda menkul degerleri islem goren firmalarm ve bunlann satin  alan
yatinmcilarin amaglar ile, para piyasasiyla ¢aliganlarin bu piyasada yer almasindaki
amaglar arasinda énemli farklihklar vardir. Para piyasasim kullanan kisi veya sirketler
her seyden 6nce, daha 6nemli bir ihtiyaglan veya daha karh bir fon kullanimu ortaya
¢ikmadikga fonlar1 kisa dénem igin ellerinde tutarlar, oysa sermaye piyasasinda bunun
tam tersi olarak uzun dénemli yatinm amaciyla fon toplanir. Sermaye piyasalari
yatirimciya tipki bir reel varlik, emlak veya altin gibi alternatif bir yatinm imkan

sunar. 4

Sermaye piyasasinda varlik ihrag edenlerin baginda hiikiimet, kamu kuruluslar
ve isletmeler gelmektedir. Hiikiimetler bu yolla biitge agiklarmmi kapamak i¢in fon
toplarken, bir yandan da bu uzun vadeli fonlar ile okul veya hastane yapumi gibi
projeleri hayata gegirirler. Ancak hiikiimetler sahibi olduklar varliklar satamayacaklari

icin higbir zaman hisse senetleri ile borglanmay: gerceklestiremezler.

[sletmeler ise hem tahvillerle hem de hisse senetleriyle islem gérmektedirler.
Isletmelerin sermaye piyasasina girme sebeplerinden birisi yatirimlarini finanse edecek
yeterli sermayelerinin olmamas: iken, baska bir sebep de beklenmeyen gelismeler
kargisinda bu piysalan sermayelerini koruyacak bir arag olarak kabul etmeleridir. Her
iki kosulda da etkin bir sermaye piyasasinin varligi, dzel sektoriin saglikli islemesinde

nemli bir fonksiyona sahiptir. **

Sermaye piyasasinin en biiyilk miisteri kesimi hanehalkadur. Hanehalk:
tasarruflarin genellikle, finansal kurumlara, yatirim fonu (mutual funds) veya emeklilik

fonu (pension funds), tahvil, bono satin alarak yatirirlar.

4 KIDWELL, PETERSON, a.g.e., 5.29
4 MISHKIN; EAKINS, a.g.e. 5.245
2 MISHKIN; EAKINS, a.g.e. 5.246
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3.2. Sermaye Piyasalarinin Onemi

Bir ekonomide daha fazla tasarruf, daha fazla yatinm, daha fazla iiretim ve
sonug qlarak, daha hizli ekonomik kalkinmaya ve hizli sermaye birikimi hedeflerine
ulasabilmek i¢in mutlaka etkin bir bigimde galigan ve ekonomik degisime paralel olarak
yapisal degisme ve gelisme gosterebilen, sermaye piyasalarinin kurulup gelistirilmesine
ihtiyag vardir. Bir iilkede iyi kurulup gelistirilmis sermaye piyasasi tasarruflari
yatirtmlara, yatinmlart da daha iiretken alanlara kanalize ederek kaynaklarin daha

verimli kullanilmasinda 6nemli bir fonksiyonu yerine getirir.

Sermaye piyasasinin varligi, fon gereksinimi duyan kisilere uygun sartlarda ve
miktarda fon temininde rol oynadifi gibi aym zamanda tasarruf sahiplerinin

tasarruflarini iyi olanaklarla degerlendirmesinde énemli bir unsur olmaktadir.

Tasarruf yapanlar kisiler ya da kurumlar olabilir. Kisi ya da kurumlar
tasarruflarinin isletilmesini bagkalarina birakmak amaciyla menkul kiymet satin alirlar.
Ancak kisilerin ve kurumlarin fon sunma ve kullanma amaglar1 birbirlerinden farkhidir.
Daha dogrusu, kurumlarin yatinm amaglarinda finansal —etkenler dnemli rol oynar,

kisiler igin ise hem kisisel hem de finansal etkenler s6z konusudur. +*

3.3. Ekonomik Kalkinma A¢isindan Sermaye Piyasalarinn Onemi

Sermaye piyasast ile ekonomik kalkinma arasinda siki bir iligki vardir. Sermaye
piyasas1 olmadan ekonomik kalkinmayi gerceklestirmek oldukea giigtiir. Liberal goriise
gbre sermaye piyasast sirketler kesin: igin banka kredileri disinda almasik finansman
imkanlart acacak, piyasada ortaya ¢ikacak degerlendirmeler banka yetkililerinin
yapacagindan daha etkin bir kaynak tahsisi gerceklestirecektir. Tasarruflarin hisse
senedi ve tahvil gibi menkul degere yatirilarak halkin ekonomik kalkinma hareketlerine
etkin ve yaygin sekilde katilmasi sermaye piyasasinin etkin bir sekilde gelismesine

baglidir. Keynes 1936’ da gelismis sermaye piyasalarinda likidite arayiginin ve sermaye

43 Semih BUKER; Hisse Senetleri Degerleme Yontemleri, ELT.LA. Yaymy, Eskisehir, 1976, s. 5,
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kazanci arayiginin egemen olmasi halinde, bu piyasalara gelen kaynaklarin, sirketlerin
ve projelerin uzun vadeli degerlendirilmelerinden ¢ok kisa vadeli piyasadaki ruh
halinin bi¢imlendirdigi tahminlere gére tahsis edildigini belirtmistir.44 AGU’ lerde
ozellikle yeni kurulan sermaye piyasalarinda spekiilatif siskinliklerin ortaya ¢iktigi ve

piyasalarin manipiilasyona maruz kaldig1 gézlenmektedir.

Firmalarin  degisik uzun wvadeli ihtiyaglarna cevap veren finansman
seceneklerini arttirmak yararlidir. Kamu kesimiyle kredi ve tahvil piyasalarinda rekabet
etmek zorunda olan 6zel sektdr firmalari igin, sermaye arttirma yoluyla finansman
cazip bir imkan olabilir. Sermaye piyasasinin gelismesi firmalarin muhasebesinde,
finansal planlamasinda ve hesaplarini kamuya agmasinda standartlarin yikselmesine

katkida bulunur. 45

Sermaye piyasasinin kurulup gelismesi, tasarruflarin uzun vadeli menkul
kiymetlere yatirarak degerlendirilmesine olanak sagladigi i¢in, ilkede ig tasarruf
oranmin yiikselmesine de  katkida bulunur.*® Artan tasarruflarin da  tretken
yatirimlara, 6zellikle de sanayi yatinmlarina déniistiirilmesinde, sermaye piyasasi etkili
rol oynamaktadir. Ciinkii ilkenin kalkinabilmesi igin tasarruflarin yatirimlara
doniistiiriilmesi gerekmektedir. Ancak kisiler tasarruflarini yatirnma doniistiirmeden
énce iyi bir aragtirma yapmalidir. Yatinm kararlari aragtirma yapmadan gelisi giizel
veya iyl digiiniilmeden verilirse bu durum ekonomiyi kararin verildi§i zaman
etkileyebilecegi gibi, gelecekte de etkileyecektir. Ciinkil bugiin ki yatirnm kararlari,

ekonominin gelecekteki gelismesinin sinirlarim ve kaynaklarint da belirler.

Kisiler gelirlerinin bir kismin tiiketim harcamalarinda kullanirlar, bir kismin da
tasarruf ederler. Kisilerin tasarruflarimi gelecekteki belirsizlilerd: korunmak amaciyla
likit olarak muhafaza edebildikleri gibi bazen de menkul kiymetlere yatirarak daha fazla
gelir elde etme amaci giiderler. Kisiler tasarruflarini yatirarak elde ettikleri ek gelirlerini

tekrar tilketim icin kullandiklarinda daha yiiksek hayat seviyesinde yasamlarini

4 {zzettin ONDER, Oktar TUREL, Nazim EKINCI,Cem SOMEL, Tiirkiye’de Kamu Maliyesi,
Finansal Yapi ve Politikalar, Tarih Vakfi Yurt Yayinlari, Istanbul, 1993, 5.81

45 )NDER, TUREL EKINCI, SOMEL, a.g.e., 5.92

46 Oztin AKGUC, Finansal Yonetim, Muhasebe Enstitlst Yayinlari no:56, istanbul, 1989, 5.634
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stirdiiriirler. Diger yandan da yapilan yatinmlar iilkenin gelismesini ve ekonomik

kalkinmanin gergeklesmesini saglar.

Sermaye piyasasinin kurulup gelistirilmesi, saklanmis fonlari ekonomide
kullanmak iizere ortaya ¢ikanr. Dolayisiyla ekonomide daha yiiksek seviyede sermaye
olusumunu miimkiin  kilar. Kiigiikk tasarruf sahiplerinin tasarruflarini toplayarak
yatinma déniistiiren etkin bir sermaye piyasasi varsa, ekonomik kalkinma daha hizl
olacaktir. Sermaye piyasasinin gelismesi, fonlarn ydnetiminin miilkiyetten ayrilmasina

ve daha yiiksek toplam tasarruf ve yatirim yapilmasin ortam saglar

Sermaye piyasas1 sayesinde bir yandan uzun siireli ve blylk yatirm projeleri,
ekonominin diger sektorlerinden olusturulan tasarruflar ile gergeklestirilme olanagi
bulurken, diger taraftan fonlarin sahipleri menkul kiymetlere yatirim yaparak gelir elde
etme olanagina kavusurlar. Miilkiyet ile yonetimin ayrilmasi ekonomide fonlarin daha
verimli bir sekilde dagilimini saglar. Menkul kiymetler igin devamli bir pilyasanin
varlign ve yatinm alanlarnin segim hakkinin uzmanlagmug kurumlara birakilmasi ile
fonlar daha iyi degerlendirilir. Bu suretle etkin bir sermaye piyasasimin kurulup

isletilmesi ekonomik kalkinmanin hizlandirlmasinda 6nemli rol oynayacaktir.”’

3.4. Sermaye Piyasasi Araclari

Sermaye piyasasinda arz ile talebin karsilastirilmasinda yararlanilan temel
belgeler menkul kiymetlerdir. Menkul kiymetler ortaklik veya alacaklik saglayan, belli
bir meblag: temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli
nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni oian ve sartlari “kurul” tarafindan

belirlenen kiymetli evraklardir.*®
Menkul degerlerin tagimasi gereken ozellikleri §oyle siralayabiliriz.

1. Menkul kiymetler hukuken kiymetli evrak niteligindedir.

47 ASIKOGLU, a.g.e., .23
4 PARASIZ, a.g.e., 5.61
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2. Standart ve yuvarlak meblagli, misli nitelikte, belli sekil sartlarina haiz
kiymetlerdir.

3. Cok sayida ihrag edilip, halka arz edilen hisse senetleridir. Bono polige gibi
tek bir ticari iliski i¢in diizenlenmezler.

4. Az veya ¢ok devamlilik arz eder, alacaklik ya da ortaklik haklarini temsil

ederler.

5. Periyodik (donemsel) gelir saglarlar.

6. Her birinin bir itibari (nominal iizerinde yazilt) degeri, bir de piyasada arz ve
talebin olusturdugu piyasa degeri vardir. Tahviller, ihra¢ eden tiizel kisi
tarafindan vade sonunda nominal deger iizerinden 6dendikleri igin piyasa
degeri nominal degerinin fazla altinda ya da iistiinde olamaz.

7. Menkul kiymetler nama (registered) ve hamiline (beared) yazili olabilirler.
Hamiline yazili kiymetler para gibidir, kimin elinde ise onun mali sayilir,
sadece teslimle sahip degistirir. Nama yazili menkul kiymetlerde ise ciro
hanesi vardir, buraya ciro islemi kaydedilir.

8. Yatirim amaci ile kullanilir.*’

Sermaye piyasalart menkul Kiymetler ile sermaye arzinda ve talebinde bulunan
kurumlar degildir. Menkul kiymetler sermaye arz ve talebinin kargilasmasinda bir
vasitadir. Kendisi dogrudan dogruya sermaye yaratmaz. Sermaye talebini ve arzini

karsilastirir.

4. TURKIYE’DE KULLANILAN SERMAYE PIYASASI ARACLARI

2499 nolu sermaye piyasast kanunun 3’ incii maddesine gdre “menkul
kiymetler, ortaklik ve alacaklik hakki saglayan, belli bir meblag1 temsil eden; hisse

senetleri, tahviller veya hazine bonolar gibi kiymetli evraklar” olarak tanimlanmustir.

* PARASIZ, a.g.e., 5.202
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Yine aynm1 maddeye gore “Diger sermaye piyasasi araglari , menkul kiymetler
tarafindan belirlenen ve sartlani kurulca belirlenen evraktir. Cek, polige, bono ile

mevduat sertifikalan bundan miistesnadir”

Ulkemizde hisse senedi, tahvil, kar ve zarar ortaklig1 belgeleri, katilma intifa
senetleri, varlifa dayali menkul kiymetler, finansman bonolari, mevduat sertifikalar
gibi cesitli sermaye piyasasi araglar kullamlmaktadir. Sermaye piyasalarinda gok fazla
kullanilmas: sebebiyle tahviller ve ilerideki kisimlara temel olusturmasi agisindan hisse

senetleri, bu boliimde kapsamli olarak ele alinacaktir.

4.1. Tahviller

Sermaye piyasasimin gelismis oldugu ekonomilerde isletmelerin uzun vadeli
yabanm kaynak saglamak icin baglica yollardan biri tahvil gikarmaktadur. Ulkemizde
1970 yilindan sonra $zellikle bilyiik isletmeler bu imkandan yararlanmaya baglamig 24
Ocak kararlarindan sonra degisen ekonomi politikast ile birlikte yararlanma giderek

artmistir.”’

Tahvil bir bor¢lanma senedidir. Bu nedenledir ki belirlenmig bir dénem 1¢in
belirlenmis faiz fiyat1 {izerinden ve dénem sonunda bir defada veya bagka bir ddeme
sekli ile ana paray: geri ddeme taahhiidiini belirten bir finansal varhiktir. Tirk Ticaret
Kanunumuzun 420. maddesi tahvili “ Anonim sirketlerin Gdﬁnc; para bulmak i¢in itibari
kiymetleri esit ve ibareleri ayni olmak tizere ¢ikardiklan borg senetlerine tahvil denir”
diyerek tammlamustir. Bu tanimlama tahvilin herhangi bir bor¢ 6deme taahhiidiini
gbsteren borg senedinden ayri, bazi ozelliklere sahip olduklarn gercegini ortaya
koymaktadir. Bir kere tahvil ¢ikarma yetkisi Tiirk Ticaret Kanunu tarafindan anonim
ortakliklara verilmistir. Ancak yurdumuzda &zel yasalar anonim ortakliklar disinda
bazi kamu tiizel kisilerinin de tahvil ¢ikarmalarina olanak saglamaktadir. Ozel yasalar
uyarinca ¢ikarilan bu tahvillerde, -6rnegin kamu kurumlarinca ¢ikarilan tahviller-

sermaye piyasalarinda fon kiralama araglaridirlar ve bu piyasalarda anonim ortakliklar

50 Riza ASIKOGLU, Tiirkiye’de 1980 Y1l Sonras: Tahvil Piyasasy, Anadolu Uni, I.I.B.F. Dergisi,
Cilt:6, Sayi:1, Eskigehir, 1988, 5.227
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tahvilleri gibi iglem goriirler. Ikinci olarak, her tahvil kupiirii toplam bor¢lanmanin bir
kismini temsil eder. Temelde ortaklik bir borglanmaya girmistir. Borg verenler hep
birlikte bu riski yiiklenmislerdir. Diger bir deyisle, borglanan ortakligin karsisina
birden fazla borg¢ veren birlikte ¢ikmustir. Bu nedenle ayni borglanmay1 temsil eden her

tahvilin nominal degerleri esit ve ibareleri aymidir.

Her tahvil sahibinin anonim ortakliga karg1 yiikiimliiliikleri ve sahip olduklan
haklar1 da esittir. Ugiincii olarak tahvil anonim ortakligin 6diing para tedarikleme araci
olarak gorilmiistiir. Paradan bagka bor¢ ve alacaklar igin tahvil diizenlenemez,

diizenlenmis ise bu adi senet sayilir.”!

Tahvillerin vadesi 2 yildan az olmamak serbestge belirlenir. Tahviller arka
yiizlerinde belirtilen bir 6deme plani dahilinde itfa edilir. Tahvillerin ana parasi vade
bitiminde bir defada ddenir. Tahviller nominal degerlerinin altinda veya iistiinde bir
degerle ihrag edilebilir. Ancak tahviller nominal degerlerinin en ¢ok %5 altinda bir ihrag
fiyatiyla satisa arz edilebilir. Tahvil sahipleri ortakligin alacaklisidir ve kar ya da
zararla bir ilgileri yoktur. Sirket kar ya da zarar etse de her yil kuponlarda gdsterilen
faizleri alirlar. Sirketin tasfiyesi halinde tahvil sahipleri alacaklarini almada, hisse
senedi sahiplerine gore éncelige sahiptirler. Tahvillere 6denecek faiz ve bununla ilgili
esaslar tahvil metni izahname ve sirkiilerde agik¢a belirtilmek kosuluyla ihraggilarca
belirlenir. Faiz 6demeleri 3 ayda bir, 6 ayda bir veya yilda bir defada kuponlara bagh
olarak yapilabilir. Ayni tertibe dahil farkli serilerdeki tahviller i¢in degisik faiz tespit
edilebilir. ihraccilar, faiz belirleme usul ve esaslari izahname, sirkiller ve tahvil
metninde agtkca gdsterilmek kaydiyla degisken faizli tahvil ihrag edebilirler. Degisken
faizli tahvillere uygulanacak faiz orami, ilk faiz 6deme donemi izahnamede agikca
gdsterilir. Miiteakip donemlerde 6denecek faizlerin hangi esaslara gore hesaplanacagl
da izahnamede acikga belirtilir. Uygulamaya esas alinacak faiz oraminin belirlenmesi
igin gerekli unsurlarin Kurul’ a miiracaat edilmeden dnce tespiti ve bunlarin izahname

ve sirkiilerde yer almast ve tahvil iizerinde agiklanmasi zorunlu olup, bu hususlarda

3! Cevat SARIKAMIS, Sermaye Pazarlari, Alfa Basim Yayim Dagitim, {stanbul, 1995, s. 27
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kanuni zorunluluklar sakli kalmak kaydiyla vade sonuna kadar degisiklikler

yapllamaz.52

Tahviller gesitli kistaslara gore tiirlere ayrilabilir. Bu kistaslar teminat, dolagim
yetenegi, yatinmetya sagladigi haklar, igerik ve temsil ettigi para cinsi olabilir. Teminat
yoniinden tahvilleri, ana para ve faiz 6demeleri i¢in herhangi bir teminat gésterilmesine
veya gosterilmemesine bagll olarak teminathi ve teminatsiz tahvil olarak iki gruba

ayirmak miimkiindiir.

Tahvillerin, sermaye piyasasinda kolayca el degistirmesini simirlayict veya
zorlastiric: nitelikte olup olmamalarina gore tiirlere ayrilmasi da olanaklidir. Bu kistasa
gore tahviller piyasada aktarilmasi igin yazili bir aktarma bildirisine ihtiyag olan “nama
yazili” tahviller ve devri igin asli zilyetligin naklinin yeterli oldugu “hamiline yazih”

tahviller olarak ikiye ayrlir.

Temin ettikleri haklar bakimindan tahvilleri, sadece faiz getiren, primli,
ikramiyeli, kara katilma hakki veren, hisse senedine cevrilebilir, hisse senedi satin alma
hakk veren (warrant), vergi bagisiklig1 saglayan ve indeksli olmak tizere bir gok tiirlere

ayirip incelemek olanaklidir.

4.1.1. Tahvilin Verimi

Ortaklikga tahvil gikarimi sirasinda belirlenmis olan faiz orani tahvilin “kupon
oran” adim1 alir. Bu oran degismeyecegi ve her yil nominal deger {izerinden hesaplanan
faiz iw.crl tahvil sahibine Odenecegine gore, tahvilin piyasa fiyatimn nominal
degerinden farkli olugmast halinde piyasa fiyatina gore hesap edilebilecek bir faiz orani
da ortaya g¢ikabilecek demektir. Tahvil verimi olarak bilinen bu oran bir tahvil
kiijpurunun yillik faiz tutarmin o kiipurun pazar fiyatina boliinmesi yolu ile bulunur.
Piyasa fiyatinin nominal degerinin altinda olmasi durumunda ise verim nominal faiz

oranindan yiiksek, aksi halde bu orandan diigiiktir. Tahvil verimi; nominal faiz oram

S2GUCENME, a.g.e., 5.28
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sabit olduguna gdére tahvilin piyasa fiyatinin bir fonksiyonu olarak degisir ve piyasa
fiyatinin olugturan etkenler, dogal olarak, verimi olusturan etkenlerdir. Tahvil verimini
“bir donemlik verim” ve “vadeye kadarki verim” olmak {izere ayr ayn etiid etmek

gerekir.

Bir donemlik verim (r;), ddnem bag1 pazar fiyati (P,), donem sonu piyasa fiyat
(Pi+1), ve nominal faiz orami iizerinden hesaplanan faiz geliri (iy), sembolleri ile

gosterildiginde, tahvilin doneme ait verimini veren formiil sdyle olacaktir.

(Pt 'Pt+1 )+ it
P

Tt

t

“Bir dénemlik verim” bize bir donem iginde belirli bir fiyata satin alinan tahvilin
o donem iginde faizi tahsil edildikten sonra satilmasi halinde elde edilen verimi
gostermektedir. Bu verim yatirimeiya tahvili portfylinde tutup tutmama karari verirken
yardimc1 olabilir. Ancak bu kararin verilmesinde yalmzca bir donemlik verimin
kullanilmas: vyeterli olmayacaktir.  Zira portfoyde tahvilin gelecegi, piyasa faiz
oranlarinin gelecekteki boyutlar, tahvilin riskinde gelecekte ortaya ¢ikabilecek olumlu
ve olumsuz degismeler vb. gibi faktdrlerde portfdy olusturma karart alirken etkili

olabilecektir.

Net verim, gergek verim veya etkin verim de denilen vadeye kadar verim, bir
tahvile yapllmls yatirimin tahvil vadesine kadar elde edilecek ddnemsel gelir ve varsa
sermaye kazang kayiplan da dikkate alinarak hesaplanan verimdir. Bu hali ile net
verimin  hesaplama yOntemi ortalama sermaye kazanci veya kayb1 ile ortalama

yatirimin kullanilmasim gerektinnektedir.

F =Py 1 iNF

Po+%

k=

Burada (k) net verimi, (F) vadede 6denecek ana para tutarini, (Py) tahvilin satin

alma veya pazar fiyatini (dolayisiyla F- Pg  sermaye kazanci veya kaybini), (n) vadeye
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kadar yil sayisini, (NF) tahvilin nominal degerini, (i) nominal faiz oraninin

simgelemektedir.53

4.2. Hisse Senetleri

Hisse senetleri sermaye piyasasimmin en Onemli araglarindandir. Giiniimiizde
anonim sirketlerin sayisi hizla artmaktadir. Ayica isletmelerin 6z sermayelerinde de
bilyiikk ¢ogalma gorilmektedir. Bununla orantili olarak tedaviile g¢ikarilan hisse
senetlerinin sayisinda Onemli artmalar kaydedilmektedir. Hisse senetlerine modern
finansman araci gdzityle bakilmaktadir. Hisse senetleri, sermaye piyasalari gelismis
iilkelerde, genellikle banka konsorsiyumu araciligtyla ¢ikarilmaktadir. Her hisse senedi
sahibi isletmenin paydast olmakta ve kardan pay almaktadir. Bu nitelikleriyle hisse
senetleri, sermaye sirketlerinde pay sahiplerinin, sermaye paylar1 iizerindeki tasarruf

hakkini temsil eden belgeler niteligindedir. >*

Hisse senetleri tahvillerin aksine ortakhiga sahipligin belgesidir. Bu hali ile bir
hisse senedi bir anonim ortaklik tarafindan, kurulusu sirasinda olmak iizere, ilk ¢ikarilan
ve ortakligin tasfiyesi halinde, en son geri 6denen bir finansal varliktir. Ortakhigin yillik
dagtilabilir karlari iizerinde hak sahibi olmanin belgesidir. Ancak, ortakligin
zararlarindan, sahiplik temsil etmesi nedeni ile, etkilenir ve ortaklifin tasfiyesi soz
konusu oldugunda, aktiflerin likidasyonundan saglanan fonlar, tahvil de dahil, ortakligin
borglarini kargilamaz veya ancak karsilarsa, pay senedi sahiplerinin —anonim ortaklik
ortaklarmin- koyduklar sermaye tamamen veya kismen kaybolmug olur. Hisse senedi
sahibinin tciincii sahislara kargt yiikiimliliigii 6denmig sermaye kadar olmayip taahhiit
ettigi sermaye kadardir. Bu Ozellikleri ile hisse senedi, tahvile oranla daha bliyiik risk

tastyan bir finansal varlik tiiriidiir.”

Yatirimeilar hisse senetlerinden, hisse senetleri fiyatlarinda zaman igindeki

yiikseligler ve firmamn hisse senedi sahiplerine nakit kar payr 6demesinde (temettit)

“SARIKAMIS, a.g.e., 5.203-204
5* ASIKOGLU, a.g.e., 32
55 SARIKAMIS, a.g.e., 5.38
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bulunulmas: olmak iizere iki yolla getiri elde ederler. Hisse senedinin tahvile kiyasla
riichan hakkinin az olmasi, fiyatlarinin artig gostereceginin garanti olmamasi ve temetti
miktarlarinin oldukga degiskenlik tasimasi gibi getiri tizerinde riskleri olmasina kargin,
hisse senedine sahip olan bir yatinmei ikincil alacaklar (firmanin elde ettigi gelir ile
meveut borglarim 6dedikten sonra kalan) iizerindeki haklar ile iyi isleyen bir firma
sayesinde tahvilin getirisi ile dlgiisemeyecek biiyﬁkh'ikte para kazanabilir. Tahvil ile

hisse senedi arasindaki bagka bir farklilik da hisse senedinin vadesinin olmayigidir.

Hisse senedinin fiyatinin belirlenmesinde beklenen kar pay: getirisi ile sermaye
kazanc1 beklentilerinin toplaminin bugiinkii degeri esastir. Yatirimer menkul kiymete
kendisine kazandiracag: parasal getirinin o giiniin kosullarina uyarlanmis miktan kadar
bir fiyat 6demek isteyecektir. Dolayisiyla burada gelecekteki getirinin bugiinden tahmin
edilmesi sorunu ortaya ¢ikacaktir. Iyi caligan bir isletmenin diger islemlerden sonra
kalan kazanc bilyiik miktarda kar pay1 6denmeye elverisli olacak kadar fazla olacak ve
buna bagli olarak da yliksek hisse fiyatlan olusacaktir.’® Belli bir siirenin her
noktasinda, ayni riskli biitiin menkul kiymetler ayni beklenen getiri oranim saglayacak
sekilde fiyatlanir. Bu iyi isleyen piyasalarda fiyatlarin temel niteligidir. Ayn1 zamanda
sag duyudur. 3

Hisse senedinin iizerinde yazili degere nominal deger denilmektedir. Sirketin
cikarmis oldugu hisse senetlerinin nominal deerler toplami, sermayenin toplam

nominal degerini verir.
4.2.1. Hisse Senedinin Cesitleri
Anonim ortaklik hisse senetleri, “dncelikli hisse senetleri- preferred stock™ ve

“adi hisse senetleri — common stock” olmak {izere iki tiirlidiir. Bu iki tiire, sahibine

gesitli yararlanma haklar1 veren intifa senetleri ve intifa hisse senetleri de eklenebilir.

5 MIHKIN, EAKINS, a.g.e., s.258 259 .
57 Richard A. BREALEY, Stewart C. MYERS, Alan JMARCUS, Isletme Finansmin Temelleri (Cev:
{Unal BOZKURTI Tiirkan ARIKAN, Hatice DOGUKANLYI,) Literatiir Yayinlari, Istanbul, 1997,s 124
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4.2.1.1.Adi Hisse Senetleri,

Adi hisse senetleri ortakligin esas sermayesinin sahipligini temsil eden bir
finansal varlik tiiriidiir. Kar pay1 elde etmede, teorik olarak higbir sinirlama bu tiir hisse
senedinde soz konusu degildir. Buna kargin ortakligin tiim finansal sorumluluklar, bu
hisse senetleri lizerinde durmaktadir. Bu nedenle en yiiksek verimi saglama olasiligi ve
en yiiksek finansal riski tagima bu tiir pay senedinin karakteristigini olugturmaktadir.
Varliklarin likidasyonu durumunda kalanmin dagitiminda en son pay alacak kesim adi

hisse senedi sahipleridir.”®

Adi hisse senedi, ortakligin sahiplik belgesidir. Ortakligin yonetimi, sahiplerin,
diger bir deyisle ortaklarin, olduguna gore, adi pay senedi ile ydnetime katilma —oy
verme- hakki birbirinden ayrilamaz, nitekim Tiirk Ticaret Kanunun 373. maddesi ile
“her hisse senedi en az bir rey hakki verir. Bu esasa aykir1 olmamak sartiyla hisse
senetlerinin maliklerine verecegi rey hakkinin sayisi esas mukavele ile tayin olunur”
hiikmiinii getirerek adi hisse senedinin her ne nedenle olursa olsun, oy hakkindan

mahrum edilemeyecegi belirtilmigtir.
Adi hisse senetleri kendi iglerindeki baz kistaslara gore tiirlere ayrilabilir.

a. Hamilline veya Nama Yazili Olusu; nama yazili hisse senedinin lizerinde
ortagin kimligi yazilidir ve bu tiir bir pay senedi, tizerinde adi ve soyad: yazili ortagin
cirosu ve hisse senedinin yeni ortaga teslim edilmesi ile el degistirebilir. Hamiline yazih

hisse senedinin el degistirebilmesi igin hisse senedinin bu amagla teslimi yeterlidir.59

Hamiline yazili hisse senetleri, ortaklarin yatirimlarin akigkan hale getirilmesine
olanak verdiginden hisse senetleri piyasasinin ve buna bagimli olarak sermaye

piyasasinin gelismesinde ¢ok Snemli rol oynarlar.60

8 JOHNSONF., a.g.e., s.70
PSARIKAMIS, a.g.e.,s 43
% ASIKOGLU, a.g.e.,s.33
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b. Nominal degerli ve Nominal Degersiz Olugu; Tiirk Ticaret Kanunu nominal
degersiz hisse senedi ¢ikarilmasina olanak vermemektedir. Ancak diger kapitalist

iilkelerde nominal degersiz hisse senedi ¢ikarilmasi yaygin bir uygulamadir.

c. Siiflandirilmis Olup Olmamasi; bir anonim ortaklik fon gereksinmelerini
gidermek amac ile degisik zamanlarda adi hisse senedi ¢ikarabilir. Cikarilan adi pay
senedi gruplarina bazi ayricaliklar ve istiinlikkler verebilmek veya kisitlamalar
koyabilmek igin hisse senetleri A siufi, B smifi vb. gibi gruplara ayrlabilir. Bu
siniflardan 6rnegin A sinifina, kar payr dagitiminda ve/veya ydnetime katilmada
ayricaliklar ve iistiinliikler taninabilir. Ote yandan A smnifi hisse senetleri ¢ikarumindan
sonra ¢ikarlan B grubu hisse senetlerine, kanunun elverdigi Olglide kisitlamalar

getirilebilir.

4.2.1.2. Oncelikli Hisse Senetleri

Oncelikli hisse senedi bir yonii ile tahvile, diger yonil ile adi hisse senedine
benzeyen ve bu nedenle borglanmay: temsil eden tahvil ile ortaklig: temsil eden hisse

senedi arasinda yer alan bir finansal varlik tiiridiir.®*

Adi hisse senetleri ile bir kag
6nemli noktada ayrilir. Birinci olarak 6ncelikli hisse senedi sahipleri tahvile benzer
sekilde sabit ve dnceden belirlenmig bir kar pay1 alirlar, ikinci olarak elde edilecek kar
paymn sabit olmast dolaysiyla, 6ncelikli hisse senedi fiyatlart nispi olarak daha
duragandir, {igiincii olarak da anonim ortaklik bastan belirledigi kar payr 6demelerini
aksatmadig: siirece, oncelikli hisse senedi sahiplerinin yonetime katilma haklar yoktur.
Son olarak da ortakligin tasfiyesi durumunda oncelikli hisse senedi sahipleri, fonlardan

faydalanmak agisindan adi hisse senedi saliplerinden daha oncelikli haklara

sahiptirler.62

Oncelikli hisse senetleri kendi iginde, gesitli kistaslara gore tiirlere ayrilabilir;

6! SARIKAMIS, a.g.e.,s 40
S2MISHKIN, EAKINS, a.g.e.,s 259
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a. Kar Pay1 Birikmeli ve Birikmesiz; kar pay1 birikmeli dncelikli hisse senedi
tirtinde ortakligin bir doneme ait kar payr 6demelerini yapmamasi halinde, bu kar pay:
ondan sonraki doénemde yapacadi 6deme ile birlikte 6denmek iizere birikir. Kar paymnin
birikmesiz olmast durumunda ise yonetimin 6deme yapmama karar1 almasi o donem

i¢in kar pay: hakkini diigiiriir.

b.Oy Hakki Olan ve Olmayan, oy hakki olan oncelikli hisse senedi sahibi
ortakligin yonetim kurulu se¢imine katilirlar ve kendilerine ayrilmis iiyelik veya

tiyelikler i¢in se¢im yaparlar.

Isletmelerin uzun siireli fon gereksinimlerini saglamak amaciyla olusturulan,
oydan yoksun hisse senetleri kar payr ve oy hakki tantyan diger hisse senetlerinden
ayrilmaktadir. Bu tip hisse senetlerinin, sahiplerinin ydnetime katilmamast ve oy
kullanamamas: gibi dezavantajlan olmasi ile birlikte belirli bir gelir elde etmieler
mimkiin goriinmektedir. Thrag¢i agisindan ise hem fon yaratma imkanini saglamasi,
hem de yonetimi kaybetme riskinin olmamasindan dolay1 elverisli bir finansman yolu

oldugu s6ylenebilir.®®

c. Degistirilebilir Olan veya Olmayan; degistirilebilir oncelikli hisse senetleri

cikarma sirasinda saptanmig bir oran {izerinden, adi hisse senetleri ile degistirilebilir.

Degistirilebilir olma dzelligini tastyan oncelikli hisse senedi ihraglarn toplam
ihraclar iginde az yer tutmaktadir. Degistirilebilir olma adi hisse senedi piyasalarinin
saglam oldugu sektorler ve ortakliklar i¢in 6ncelikli hisse senedi sahiplerine dnemli

avantajlar saglayabilir.

d. Geri Cagrilabilir veya Geri Odeme Tarihli Olan ve Olmayan; oncelikli hisse
senetleri genellikle geri 6demesi s6z konusu olmayan bir finansal varlik tiiriidiir. Ancak,
ihra¢ sirasinda belirlenen bir fiyatla dncelikli hisse senedini geri ¢agirma veya ihrag
sirasinda belirlenen ilerideki tarihlerde oncelikli hisse senedini geri ddeme kosulu

konulmus olabilir.

 UYANIK, a.g.e., s.98
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Geri ¢agirma kosulu ile gikarilan 6ncelikli hisse senetleri ortaklik y6netiminin
karan ile ve onceden belirlenmis bir prim 6denerek geri ¢agrilabilir. Gerek geri
cagirmall, gerek eri 6demeli oncelikli hisse senetleri ortaklik ydnetimine, ortakligin

finansal kaynaklarini yonetirken daha esnek olabilme olanagini vermektedir.

e. Kara Katilmali Olan ve Olmayan; oncelikli hisse senetleri genellikle sabit
oranli kar payli olarak ¢ikarilir. Ancak, bazi durumlarda, 6zellikle oncelikli hisse senedi
ihraclarin1 sermaye piyasasinda gekici kilabilmek igin kara katimali dncelikli hisse
senedi de sermaye piyasast araci olarak kullanilabilir. Kara katilmali olan hisse senedi,
elinde l?ulundurana sabit kar pay1 alma hakk: yaninda, bu hakka ek olarak, adi hisse
senedi sahipleri ile birlikte, ortaklifin geri kalan karindan yararlanma hakkini da verir.
Bu tiir 6ncelikli hisse senedi, sabit bir kar payini garantilemis, ayn1 zamanda, ortakligin
karlarinin elverdigi oranda, daha g¢ok kar payr alma olasiligini da elde etmis

bulunmaktadir.

4.3. Hisse Senedinin Verimi

Hisse senedine yatirim yapan bir yatirimci, yapmis oldugu yatinmdan bir verim
bekler. Yatirimin sagladig: verimin bekledigi verimden diisiik olmasi halinde o hisse
senetlerini portfoyiinden ¢ikarip fonlarimi daha verimli yatinmlara kanalize etmeyi
arzular. Bu nedenle yatiimci sik sik portfdyiinde bulunan finansal varliklarn

verimlerini 6lgme gereksinimi i¢indedir.

Hisse senetlerinin bir déneme ait verimlerinin hesaplanmasi yatirimcinin
yukarida belirtilen gere'ssiz:esine cevap verebilir. Bu hesaplama bir dénem zarfinda
hise senedinin piyasa degerinde ortaya cikan defigme ile déneme ait kar pay
toplamimin hisse senedinin dénem bag1 piyasa fiyatina boliinme iglemidir. Dénemsel

verim su formiil aracihiiyla hesaplanabilir.

_ (P1+1—Pt)+dr
P

"



34

Formiilde yer alan (r)) donemsel verimi, (P)) dénem bas1 piyasa fiyatini, (Pu1)

dénem sonu piyasa fiyatini, (d;) doneme ait kar payini simgelemektedir.

Ulkemizde seksenli yillarda, anonim ortakliklarinin sermaye artirimi maksadi ile
mevcut ortaklarina riighan hakki kullandirarak, hisse senedi satmalari ve yeniden deger
artigina  bagli olarak bedelsiz hisse senedi dagitmalani, doneme ait verim
hesaplamalannda kullanilan yukaridaki formiilde degisiklik yapma geregini ortaya
cikarmugtir. Zira, riighan hakki kullanilarak piyasa fiyatinin daha altinda bir fiyatla hisse
senedi alan bir ortak (yatirimer), doneme ait kar payina ek olarak, hisse senedinin piyasa
fiyat1 ile 6dedigi bedel arasindaki farki da servetine katmaktadir. Keza, bedelsiz hisse
senedi dagitimi sonunda hisse senedinde ortaya ¢ikan sulandirma nedeni ile dénem sonu
piyasa fiyatinda bir diisme olusmakta ancak hisse senedinin gogaltilmas: sonucunda
hisse senedi sayisi arttig1 igin ortagin zenginliginde bir azalma ortaya ¢ikmamaktadir.
Bu nedenlerle, riighan hakkimin sagladigi geliri ve bedelsiz hisse senedini dikkate

almadan yapilacak bir verim hesab: yamiltici olacaktir.

Bir dénemlik verim, yatrimcimin dénem baginda sahip oldugu hisse senedi
piyasa degeri iizerinden dénem sonuna kadar realize ettigi kar ve zararlarin oransal

degeri olduguna gore, verim formiilii agagidaki gibi olacaktir;

_ (Pt+l-P:)+Pt+l.}’Z|+(Pt+l—P0).i’lz+dt
Po

I't

(n;) dénem iginde bir paya verilen bedelsiz hisse senedi sayisini, (ny) ise donem
icinde sermaye artirimi nedeni ile ortagin riighan hakkini kullanarak satin aldigy hisse
senedi sayisini gostermektedir. (Po) riighan hakk: kullanarak satin alinan hisse senedine

yatinmewnin 6dedigi bedeli simge1emektedir.64

84 SARIKAMIS, a.g.e.,s 50
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5. GELISMEKTE OLAN ULKELERDE FINANSAL SiSTEMIN ONEMI

5.1 Finansal Sistem ve Tasarruflar

Bilindigi gibi tasarruflar {iretken kapasitenin ve dolayisiyla gelirin hangi oranda
biiyliyebilecegini belirler. Ortalama olarak hizli biiyiiyen gelismekte olan iilkelerin
tasarruf orani yavas bilyliyen gelismekte olan iilkelerin tasarruf oramindan daha
yiksektir. Stphesiz tasarruf oranimi belirleyen pek gok faktdr vardir. drnegin toplam
gelirin artis orani, nitfusun yas bilesimi, tasarruf aliskanhiklar1 gibi. Ote yandan sosyal
giivenlik sistemi, vergiler ve kamu agiklan da tasarruflan etkileyen faktorler
ararsindadir. Ayrica makro ekonomik ve politik alandaki istikrar bekleyisler araciligi ile
tasarruflar iizerinde etkili olabilir.*®

Tablo 1.1; Gelismekte Olan Ulkelerde Tasarruf ve Yatirimlar

Ulke Grubu (GSMH | Gayrisafi Gayrisafi AYatinm/ |M2/GSMH
artigina gore) tasarruf/GSMH | yatinm/GSMH | AGSMH

Hizl Biiyiliyen 32.1 33 21 51.0
Ulkeler (%7 ve lizeri)

Orta Derecede 19 25 20 42
Biiytiyen Ulkeler

(%3-7 arasy)

Yavas Biiytiyen 15.8 17.2 13.3 36.9
Ulkeler (%3’den az)

Kaynak; The World Bank , 1999 World Development Report, s.27:

Hizli biiyliyen ilkelerde tasarruflar GSMH’nin %32’1 iken yavas bilyilyenlerde
bu oran %16°dir. Tablo 1.1°de dikkati ¢eken bir nokta da yavas biiyilyen iilkelerin ancak
tasarruflari oraninda yatinim yapmasina ragmen digerlerin tasarruf ettikleri miktarin

lizerinde yatirim yapmalardir.

Finansal sisteme daha fazla tasarruf girisi finansal derinligi arttirir. Yiiksek
gelirli iilkelerin finansal sistemleri -likit varliklar/GSMH ile o6l¢ildiigiinde- az

gelismiglere gore daha derindir. Ayrica hizh geligen iilkelerin de yavas biiyliyenlere

% Ilyas SIKLAR, Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Liberalizasyon ve Ekonomik Istikrar,
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti, Yayimlanmis Doktara Tezi, Eskisehir, 1991,5.20
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gore daha derin bir finansal sisteme dahil oldugu Tablo 1.1°den goériilebilir. Buna gore
M2 (dolagimdaki para + vadesiz mevduat + vadeli mevduat) ile temsil edilen likit
varliklarin  GSMH’ya orami hizli biiyiiyen iilkelerde digerlerine gore daha fazladir.
Boylece yatirimcilar igin gerekli fonlar finanse edilebilmektedir. M2/GSMH orani
finansal derinligin en 6nemli 6lgiilerinden biri olarak kabul edilir ve literatiirde de genisg

olarak yer almaktadir.®

Finansal degigkenlerin tasarruflari etkileyip etkilemedigi ise tartigmali bir
husustur. Likidite ve finansal piyasalara ulagsmadaki kolaylik finansal araglan
tasarrufcular igin daha cazip hale getirebilir. Tasarruf sahiplerine sunulan hizmetler net
getiriyi ‘arttirirlarsa tasarruflan tesvik edici rol oynayabilirler. Yiiksek faiz oranlarinin
tasarruflarin miktart iizerindeki etkisi heniiz ¢6zlimlenememis bir husus olmasina
karsin, tasarruflarin bigimi iizerindeki etkisi agiktir. Yiiksek faiz oranlan tasarruflarn
finansal olmayan aktiflerden finansal aktiflere kaymasina yol agar. Bu durumda tasarruf
sahipleri reel aktiflerden finansal aktiflere kaydik¢a ekonominin finansallasma derecesi
yiikselecektir. Aksine 1990’1 yillarda bir ¢ok iilkede goriilen negatif reel faiz oranlar
halkin finansal aktiflerden uzaklasmasina neden olmugtur. Kamu otoriteleri finansal
tasarruflan bagka sekilde de etkileyebilirle. Kamu otoriteleri bankalarn iizerine direkt
vergiler yiikleyerek, bankalarn merkez bankasinda faiz getirisi olmayan rezerv
bulundurmasini zorunlu kilarak veya bankalan diigiikk faizli kamu tahvillerine yatinim

yapmaya zorlayarak banka mevduatlarinin getirisini dﬁsﬁrﬁlebilirler.67

5.2. Finasal Sistem ve Yatirnmlar

Finansal sistem bir iilkedeki yatinmlarin ancak bir boliimiine aracilik eder.
Ciinkii firmalar ve hanehalklart yatirimlarin ¢ogunlugunu kendi tasarruflari ile finanse

ederler. Yatinm tasarrufu astiginda borglanma, tasarruf yatirimi astifinda 6diing verme

6 Giilbahar TASKIRAN, Finansal Derinligi Ekonomik Gelismeye Etkisi ve Avrupa Birligi Ulkeleri
ile Tiirkiye’de Finansal Derinligin istatiksel Analizi, 1.T.U. Sos. Bil. Ens. Yiiksek Lisans Tezi,
Istanbul, 1996, s.11

57 SIKLAR, 1., a.g.t,, s.21
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s6z konusu olmaktadir. Finansal sistemin gorevi tasarruf fazlasini ekonomik birimlerden

alip var olan agiklar1 kapamaktir.

GSMH’ya
orani (%)

90 -
80
70

60
50
40
30

Merkez Ticari Bankadisi  Ozel Finansal Borsa

Bankas: Bankalarin Finansal Sektor  Derinlesme  Piyasa

varliklar1  Varliklart Kurumlarin  Kredileri Degeri
Varliklan

Sekil:1.2. Gelir Seviyesine Gore Finansal Yap1

Kaynak: Asli DEMIRGUC, Ross LEVINE, “Stock Markets, Corporate and Economic
Growth” The World Bank economic Review, 1996, s.226

Agiklama: Siyah ile tarali siitunlar, kisi bagina milli geliri ortalama20457§ olan yliksek
gelir seviyeli iilkeleri, gri ile tarali stitunlar Kisi bagina milli geliri ortalama 27408 olan
orta gelir seviyeli iilkeleri, beyaz ile tarali siitunlar kisi bakina mili geliri ortalama 490%
olan diisiik gelir seviyeli iilkeleri gostermektedir.

Hizli biiyiime, daha fazla yatinm ve yiksek finansal derinlik daha fazla
tasarruftan kaynaklamr. Yiiksek finansal derinlik ayrica yatirimlarin verimliligini
arttirarak da bilyiimeye yatirimei olur. Yatirimlann verimliligi hizh biiyliyen ve ayni
zamanda derin finansal yapiya sahip iilkelerde fark edilir derecede biyiik olmaktadir.
Bu da finansal gelisme ile biiyiime arasinda bir iliski oldugunu gostermektedir. Bu

iliskinin isleyisi su sekilde olmaktadir: finansal aracilarin nitelikli ve basarili projeleri
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sectifl varsayimiyla aracilik hizmetlerinin artmasi daha iyi yatimlarn finanse

edilmesini bdylece de yatirimlarin ortalama verimliliginin artmasim saglar.%®

Ulkeler gelistikce degisen finansal yapi, bu nedenle iilkeler arasinda ve bir
iilkede donemler arasinda degisiklikler ggstermektedir. Sekil 1.2°de goriildiigii gibi gelir
diizeyi arttikga, ticari bankalarin ve diger finansal kurumlann finansal piyasalardaki
rolii, Merkez Bankasi’na gére 6nem kazanmaktadir. Ote yandan, zengin iilkelerde
finansal sistemin 6zel sektore aktardig: fonlarin GSYH’ya orani daha yiiksektir ve gelir

diizeyi yiiksek olan iilkelerde borsalar daha gelismistir.

Geligmiyg iilkelere nazaran az geligsmis iilkelerde ticari bankalar finansal yapida
en fazla payr olan finansal kurumlardir. Ancak gelismislik diizeyi arttik¢a, ticari
bankalarin yerini daha gesitli finansal kurumlar ve hisse senedi piyasalar almaktadir.
Ancak, ekonomik gelisimin aym asamalarinda bulunan iilkelerin finansal yapilar
birbirinden farklilik gostermektedir. Ornegin, 1990°da Ingiltere’de ticari bankalar
finansal sistemin %65’ini olugtururken, Almanya’da aymi dénemde bu rakam %80

diizeyindeydi.*

Tablo 1.2.: M2/GSMH Oraninin Ulkelere Gére Degisimi

Gelir | Diisiik Orta Gelir Yiiksek Orta Gelir Yiiksek Gelir Seviyeli
Seviyesi | Seviyeli (KBG 450$- | Seviyeli (KBG 3000$- |(KBG 7200%’dan ¢ok)
30008%) 7200%)

Ulkeler | Tayland | Tiirkiye | Brezilya | Meksika | Ispanya Italya
KBMG 1960% 2900% 4420% 44009 14000% 197208
M2/GSMH %21 %25 %40 %41 %79 %62

Kaynak: World Data (CDR) available on-line from the World Bank Socio-economic Time
Series Access and Retrieval System (STARS), 1998.

Tablo 1.2°de parasallagsmanin gercek Ol¢iisii olarak da adlandinlan M2/GSMH

oraninin, g¢esitli gelir diizeylerinden segilmis iilkeler arasinda degisimi gosterilmektedir.

8 TASKIRAN; a.g.t., s.13
69 Sebnem MERMERTAS, Finansal Kalkinmanin Reel Kesime Fon Aktarlmmdaki Etkisi, Marmara
Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisti, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, s.15
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Goériildiigi gibi yitksek gelir seviyesine sahip Italya ve Ispanya ile karsilastirildiginda,
gelir seviyeleri daha diigiik olan Tayland, Tiirkiye gibi iilkelerin finans kesimi kiigiik ve

siirh kalmaktadir.

Hizl1 bityiime, fazla yatiim ve finansal gelismenin tiimii yiiksek tasarruf ile
ilgilidir. Ancak hizli bir finansal gélisme yatimmlarin verimliligini arttirarak ekonomik
biiylimeye katkida bulunmaktadir. GSYIH’daki degisimin yatirimlara orani olarak
dlciilen ortalama yatirim verimliligi, yiiksek hizla biyliyen daha gelismis finansal
sisteme sahip iilkelerde onemli miktarda yiiksektir. Bu durum finansal kalkinma ve
ekonomik biiylime arasinda bir bag olduguna isaret eder. Yukarida da deginildigi gibi
yiiksek reel faiz oranlan tasarruflann finansallasmasini saglar ve bu ylizden finansal
gelisme iizerinde olumlu etki yaratir. Finansal aracilar uygun projeleri se¢mede titiz
davramyorlarsa, daha yiiksek orandaki araciik daha nitelikli yatirimlann

gergeklestirilmesini saglar ve bdylece yatirimlarin ortalama verimliligini yiikse:ltir.70

5.3. Finansal Sistem ve Kamu Agiklar:

1980°1i y1llara kadar gelismekte olan iilkeler artan kamu agiklarin finanse etmek
icin dig borglara bagvurmak zorunda kalmislardi. 80°li yillarin baslangicinda yabanci
sermaye girigleri durdufu zaman, gelismekte olan iilkelerin bazilart kamu agiklarini
diisiirebilme giiciine karsin bunu gergeklestirememislerdir. Zira bu iilkeler uygun
vergileme araglarina sahip degillerdi ve sosyal ve politik gerekgeler harcamalarin
kisiimasim dnlemekteydi. Ote yandan bu iilkelerin dig borglarimin bilyik bir bolimi
dalgali faiz oranlarindan elde edilmisti. Bu durum iilkelerin borg¢ servis oranini asiri
dlciide arttirdi. Sanayilesmis tilkeler ise agiklarin finansmanini banka dist finansal
kurumlar ve piyasalar ile gergeklestirirken agigin yaklasik %12’si i¢in merkez bankasi
kaynaklarina bagvurmuglardir. Geligmekte olan iilkelerde ise agig@in %47°si merkez
bankasindan borglanarak finanse edilmistir. Gelismekte olan ilke hiikiimetlerinin
merkez bankast kaynaklarina ydnelmesinin nedeni bu iilkedeki finansal sistemin iilke

ihtiyaglarim gidermeye yetecek Olgiide gelismemis olmasidir. Merkez bankalari bu

" SIKLAR;l,a.g.t., 5.24
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agiklari ne kadar ¢ok para basarak finanse etmislerse enflasyon o kadar yiiksek

olmustur.71

Bazi hiikiimetler her ne kadar kamu kesimi borg¢lanmasinin enflasyonist
etkilerini diigiirmek i¢in Onlemler almiglarsa da, gergekte alinan bu 6nlemler bir yandan
kendi yapilar i¢inde enflasyonist iken bir yandan da finansal aracilik islemleri iizerinde
caydirici etki yaratmiglardir. Ornegi Arjantin para stokundaki agirt genislemenin oniine
gecebilmek amaciyla vadesiz mevduat zorunlu karsilik oranini %70°e kadar
cikartmigtir. Ancak zorunlu kargiliklarin ucuz (ya da negatif) bir maliyetle merkez
bankasina zorunlu kredi anlamina geldigi géz Oniine alinirsa, bu énlemin enflasyonist ve
finansal sistemi daraltic1 etkisi ortaya ¢ikar. Ote yandan gelismekte olan bir ¢ok iilke
sigorta sirketlerini ve diger finansal kurumlan disiik faizli kamu tahvillerine yatinm
yapmaya zorlamiglardir. Bu her iki 6nlem de 6zel yatinm harcamalari ve finansal

aracilik iizerinde “crowding-out” etkisi yaratict ydonde <;a11§rnl§,1ard1r.72

6. MENKUL KIYMET BORSALARININ ONEMI

Finansal yap: ekonomik bilylimeye bagli olarak degisim gsterirken, borsalarin
gelismesi de bu evrelerin bir pargasidir. Finansal yapida yer alan kurumlarin hisse
senedi piyasasi agisindan yarattiklari avantaj, bilgi dagilimim saglayarak, kaynaklarin
daha verimli alanlara yoneltilmesidir. Potansiyel yatirimeilar, bilgi eksikligi nedeniyle,
yitksek kaliteli firmalari, diisiik kaliteli firmalardan ayiramazlarsa, diger alicilar
firmalara ortalama bir deger bigerler. Bu ortalama fiyat, diisiik kaliteli firmalar i¢in
cazip olsa da, yiiksek Kkaliteli firmalar igin uygun gelmeyerek, bu firmalart hisse senedi
cikarmaktan vazgecirebilir. Bu nedenle, teoride finansa! urumlar, sermayenin

dagitiimasinda oldukga dnemli bir rol oynar.”

7! Ayrintih bilgi igin bkz. SIKLAR, 1, a.g.t., 5.24-26

2 SIKLAR,L, a.g.t;, 5.30

73 Asli DEMIRGUC, Ross LEVINE, Stock Markets, Corporate and Economic Growth The World
Bank economic Review, 1996, s.226
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Finans teorisinde iki tip finansal yapi tanimlanmaktadir. Bunlarin ilki bankacilik
sistemi agirlikli bir finansal yapidir. Bu yapida, yatiimlarim dogrudan ve dolayli
finansmaninda bankalar etkin rol oynamaktadir. Sistem, kaynak (pasif) kisminda
genelde mevduat olarak topladig: fonlar, sirketlerin dogrudan finansman imkani elde
ettikleri kisa ve orta siireli kredilendirme mekanizmasinda veya sirketlerin
sermayelerine igtirak yolu ile katilarak kullamm yerlerine (aktif) ydneltmektedir. Bu
model bir yandan sanayilesme siirecinin her asamasinda iilke ekonomisinin sanayi ve
ticari kesiminin en énemli finansman kaynag olarak bankacilik sistemine etkin bir rol
oynama imkani vermekte, bir yerde bu kesimin biiyiime hizlarini belirlemesini  ve
kontroliinii sisteme birakmakta, bir yandan da biinyesinde sermaye piyasasi kurumlarina
gore bityilk miktarda fon olusumu sagladigi igin bu fonlarin yOnetim riskini de

bankacilik sisteminin iistlenmesine neden olmaktadir.”*

Ikinci tip finansal yap1 olarak tanimlanan, borsa agirlikli finansal sistemin etkin
olarak isleyebilmesi icin gerekli kosullardan biri, finansal piyasalarda uzmanlagmus
araci kurumlarin varhgidir. Sanayilesme siirecine katkida bulunan borsalarda faaliyet
gosteren onemli aract kurumlardan biri yatiim bankalanidir. Yatinm bankalarmin
isletmelerin uzun siireli fon ihtiyacim kargilamak ve miilkiyeti iaubana yaymak gibi 1ki
onemli fonksiyonu bulunmaktadir. Cogunlukla yatinm bankalari ve aract kurumlar
kanaliyla menkul kiymet ihrag ederek dogrudan finansman saglanma imkaninin
saglandigr borsa agirlikli finansman modelinde, isletmelerin sahipligi bilyiik oOlgiide
dagimik olup, menkul kiymetleri hanehalk: ve kurumsal yatirimeilarn portfoylerinde yer

almaktadir.

Borsalar tasarruf ve yatinm faaliyetlerini birbirinden - ayuwma imkani
vermektedir. Borsalar toplumun bir kesiminin tasarruf etmesini saglarken diger
kesimine yatiim faaliyetlerini gergeklestirme imkami verir. Tasarruf ve yatirim
faaliyetlerinin birbirinden ayrilmasi hem tasarruflarin hem de yatirimlarin artmasini ve
boylece ekonomik bityiimenin saglanmasint miimkiin kilar. Tasarruf etmek isteyen
bireyler paralarmi borsalara yatirarak, yatinim yapmak isteyenler de borsalardan borg

alarak istediklerini gergekléstirirler. Borsalar, yatirim yapmayan bireylerin tasarruflarin

" MERMERTAS, a.g.t., s.17
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toplayarak finansal sermayeyi olustururlar. Bu nedenle borsalarin en énemli fonksiyonu
tasarruflarla yatirimlar arasinda bir bag olusturmak ve bdylece sermaye birikiminin
yaratilmasina zemin yaratmaktir.”> Tasarruflar ile yatiimlar arasinda bir bag
olugturulmas1 ele alindifi zaman karsimiza ilk olarak, bu bagi saglayan menkul
kiymetlerin fiyatlarinin nasil belirlendigi sorunu ¢ikmaktadir. Ikinci béliimde bu soruna

cevap olugturacak sekilde menkul kiymet fiyatlamasi iizerinde durulacaktir.

> KARGI, a.g.t. ,8.52
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IKINCiI BOLUM

SERMAYE VARLIKLARININ FiYATLANDIRILMASI, FIYAT
BALONLARI VE PARA POLITIKASI

Bilindigi gibi sermaye piyasasinin en Onemli iki araci hisse senetleri ve
tahvillerdir. Yatinmetlar bu tiir menkul kiymetlere yatirum yaparken gelirlerinin ne
olacagini tam olarak bilemezler ancak, tahvillerin hisse senedine gbre daha az risk
tasidiklar1 bilinen bir seydir. Ciinki tahvil geliri, igletmenin karlihik durumuna bagh
degildir. Oysa isletmenin kar elde etmemesi veya karini dagitmamasi durumunda hisse
senedi sahibi gelir elde edemeyecektir. Bu yonii ile hisse senedine yatirnm yapanlar
tahvile yatinm yapanlara gore daha fazla risk yiiklenmektedirler. Sonugta bekledikler:
getiri de katlandiklani risk ile orantili olarak yiiksek olacaktir. Clinkli herhangi bir
yatirimda risk artiginda getiri de artar. Diger bir ifade ile; getiriyi arttirmak isteyen

cogalan riske de katlanmak zorundadir.

Herhangi bir hisse senedine yatirim yaparken géz dniinde tutulacak dnemli nokta
o hisse senedine ait risk ve getiri orani arasindaki iliskidir. Ciinkil yatirim araglarinin
seciminde bilingli yatnm kararlarimn  alinabilmesi igin bu iki kavramin

karsilastiriimasinin yapilmasi ve amaca uygun bir karar verilmesi gerekir.

1. RISK VE GETIRI

Risk teknik anlamda getirilere iligkin olasilik degerlerinin ortalama deger
etrafindaki dagilimu ile ifade edilir. Bu agidan bakilinca olasihik dagilimint etkileyen her
unsur, yatirimn riskini de olumlu ya da olumsuz yonde etkileyecektir. Iktisadi kogullar,

piyasa sartlar1 ve uluslararas: faktorler gibi ok genel basliklar altinda toplanabilecek bu
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unsurlarin olumlu ya:da olumsuz yonde degisim beklentisi, yatirim i¢in tahmin edilen

getiri olasiliklarinin farkli degerler almasina yol agacaktr. 7

Risk yerine ve/veya esanlamli olarak kullanilan bir diger kavram ise
belirsizliktir. Belirsizlik igerdigi anlam itibariyle riskten daha genis bir kavramdir.
Belirsizlik, yatirimin getirilerine iligkin olasilik degerlerinin saptanamamas: durumudur.
Dolayisiyla belirsizlikte sonuglara iligkin kantitatif analiz yapma olasilig
bulunmamaktadir. Nitekim sermaye piyasalarinda verilen binlerce yatinm kararinin
(6zellikle bireysel yatirimer kararlarinin) gelecege iliskin risk ve getiri analizlerine
dayamilarak  verildigi  disliniilemez. Bir ¢ok yatnmer kararlarini  gegmis
deneyimlerinden elde ettikleri sonuglara ve yiiklenebilecekleri toplam risk diizeyine
gore verirler. Toplam risk diizeyini belirleyen de yatirimcinin riske kargt takindig tavir

olmaktadir.

Sonug olarak belirsizlik, yatinmeinin beklenti ve sezgileri ile bir dereceye kadar
aydinlatilabilecek bir ortami ifade ettigi halde risk; beklenen degerlerin olasilik
dagilimlarinin kantitatif olarak 6lgiilebildigi ve bagka yatinm alternatiflerinin sonuglart

ile mutlak ve goreli degerler itibari ile karsilagtinilabildigi durumu ifade etmektedir.”’

En genis anlamiyla risk, beklenilen sonucu elde etmede var olan belirsizlik
seklinde tanimlanabilir. Bu gergevede menkul kiymetlerde séz konusu olan risk

beklenilen getiri diizeyinin elde edilmesindeki belirsizliktir.”®

Portfoy teorisi risk kosullarinda karar almmas: siireci ile ilgilenir. Ancak, sorun
bu gekilde ele alindiginda belirsizlik teriminden vazgegmek de miimkiin olmayacaktir.
Burada belirsiz kelimesi genel anlamu ile gelecegin kesin bir sekilde Ongoriilemedigi
durum icin kullanilmaktadir. Yani belirsizlik burada riskin karsiligi olarak

kullamlacak‘ﬂr.79

7 Serdar CITAK, Geleneksel Risk Yonetiminden Programlanmis Menkul Kiymet Islemlerine,
Diinya Yayinlari, Istanbul, 1999, 5.12

T CITAK, a.g.e., s.11

7 Ferhat OZCAM, Varlik Fiyatlama Modelleri Aracihgiyla Dinamik Portfgy Yénetimi, SPK
Yaymlari, Ankara, 1997, 5.9

7 William F. SHARPE, Portfolio Theory and Capital Markets, Mc Graw-Hill Inc., NY, 1970, 5.27
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Yatirimcinin karsi karsiya oldugu riski temelde iki boliime ayirmak miimkiindiir.

a. Sistematik risk,

b. Sistematik olmayan risk,

Sistematik risk menkul kiymete veya onun ilgili oldugu firmaya digsal olan
unsurlardan kaynaklanir ve kagimmilmast miimkiin degildir. Sistematik riskin temel
kaynaklar1 ekonomik, politik ve sosyal degigmelerdir. Ancak, bundan her menkul
kiymet i¢in aymi agirlikta sistematik riskin s6z konusu oldugu sonucu ¢ikariimamahidir.
Her menkul kiymetin veya menkul kiymetin ilgili oldugu firmalarin sistematik risk

unsurlari ile etkilesiminden kaynaklanan farkli risk unsurlar vardir.*

Sistematik olmayan risk ise, menkul kiymetin veya ilgili firmalarninin kendine
has ozelliklerinden kaynaklanan, dolayisiyla kaginilmasi miimkiin olan risk tiiridiir.
Firmanin yonetim 6zellikleri, tiiketici tercihleri ve hatta iklim kosullari gibi unsurlar
sistematik olmayan riskin kaynaklaridir. Omegin, bir tarim isletmesinde hisse
senetlerinin fiyat1 biiyiik 6l¢tide iklim kosullarina baglt oldugu halde, dayanikli tiiketita
mali iireten bir isletmenin hisse senetlerinin fiyatlarinin iklim kosullari ile bir baglantis
yoktur.

Boylece bir menkul kiymetin riski sistematik ve sistematik olmayan risklerin
toplamidir. Sistematik olmayan risk portfoy cesitlendirmesi ile azaltilabildigi halde,

sistematik riskin azaltilmast miimkiin degildir.

1.1. Sistematik Riskin Unsurlan

Sistematik risk, menkul kiymetlerin getirilerindeki dalgalanmalarin, piyasadaki

tiim finansal varliklarin fiyatlarini aym zamanda etkileyen faktorlerden kaynaklanan

kismidir. Sistematik riskin baslica kaynaklarim sdyle siralayabiliriz;

8% SHARPE, a.g.e., s..27
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2. Bu risk firma faaliyetlerinin finansman seklinden kaynaklanmaktadir. Eger bir
firma 6z kaynaklar finansmaninin yani sira borg¢lanma yoluna da giderse; belli bir
zaman araliinda sabit finansman giderlerine katlanmak zorunda kalacaktir. S6z konusu
zaman araliginda yeterli gelir elde edilemezse, ortaklara temettii dagitilamayacagi gibi,
borglarin ana para ve faizleri de denemeyebilir. Bu durum hem firmanin hisse senedini

satin alacaklar hem de borg verecekler i¢in bir risk unsurudur.

3. Likidite yatirmm araglarinin ikinci el piyasasi ile ilgilidir. Bir yatirim aracinin
fazla maliyete katlanmadan her an almip satilma imkanina sahip olmasi o yatirim
aracinin likiditesinin yiiksek oldugunu gosterir. Eger bu sart saglanamiyorsa veya ileride
saglanip saglanamayacag belirsiz ise, yatirimer likidite riski ile karsi karsiyadir. Bu
riskin varlign fonlarinin elde edilme zamam oldukga uzatabileceginden beklenen

getirilerin riskini arttiracaktir.

4. Son olarak eklenebilecek bir risk unsuru da yonetimdir. Firmalar zaman
icinde bir ¢ok firsatla kargilagabilirler. Eger bu firsatlar1 degerlendirebilecek giiglii bir
yonetim kadrosu yoksa, beklenen getirilerde 6nemli bir azalma olabilir.®* Yénetim
hatalarina émek olarak, dnceden hazirlikli olunmayan is¢i grevleri, isletme fabrika ve
techizatinin  yeterince korunmamasi, sigorta edilmemesi, pazar arastirmasinin
yetersizligi, teknoloji gelisiminin yeterince ve yakindan takip edilememesi gibi nedenler

sayilabilir.

1.3. Finansal Varlik Riskinin Ol¢iilmesi

tiisse senedi degerlemesi ve portfdy yonetiminde riskin Slglilmesi biyiik nem

tagimaktadir. Riskin 6lgiilmesinde baslica iki yaklagimdan s6z edilebilir.

a. Tek, belirli bir hisse senedi yaklagimi

b. Portfoy yaklagimi veya portféy kurami

82 0ZCAM, a.gee., s.11
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1.3.1.Riskin Ol¢iilmesinde Tek, Belirli Bir Hisse Senedi Yaklagimi

Bu yaklagima gore yatirimcilar, her bir hisse senedi yatinmini, diger hisse
senetlerinden tamamen ayri, onlardan soyutlanmig bir yatirim olarak goririiler.
Yatirimeilar her bir hisse senedini, portfdy ¢ergevesinde degil, yalniz kendi risk ve
verimine gore degerlendirirler. Bir hisse senedinin riski, o hisse senedinin getirisinin

(karlilik oraninin) degiskenligidir.®’

1.3.1.1. Finansal Varhklar: Elde Tutma Donemi Getirisi

Hisse senedi icin elde tutma donemi getirisi, hisse senedinin elde tutuldugu
doénem -icerisindeki deger artigindan ve alinan temettiiden olusur. Hisse senedinin

getirisi su sekilde hesaplamr;84

burada R, , hisse senedi getirisini; F,, t ddneminde hisse senedi fiyatini, bagka bir deyis
ile dénem sonu fiyatinin ya da satis fiyatini; P,_, t-1 dénemindeki hisse senedi fiyatini,
bagka bir deyis ile donem bag1 fiyatin1 ya da alig fiyatiny; D,, elde tutma donemi iginde

elde edilen temettiileri gosterir.

Formiildeki birinci terim hisse senedinin deger kazanmasindan, ikinci terim ise
alinan temettiilerden dogan getiriyi ortaya koymaktadir. Sirketin yil iginde bedelli ya da
bedelsiz serniz;: artmina gitmesi durumunda hisse senedinin getirisi  §0yle

hesaplanacaktir;

8 Nevin YORUK, Finansal Varhk Fiyatlama Modelleri ve Arbitraj Fiyatlama Modelinin IMKB’ de
Test Edilmesi, IMKB Yayinlari, Istanbul, 2000, s.22

8 Arman TEVFIK, Giirman TEVFIK, Menkul Kiymet Yatirimlarma Giris, Ekonomik Arastirmalar
Merkezi, Istanbul, 1996, 5.260



49

R = Pt(1+nl +nz)_(n2XS)_Pt-1 +D,
’ P

t-1

R,, hisse senedi getirisini; P,, t doneminde hisse senedi fiyatini, bagka bir deyis ile
dénem sonu fiyatinin ya da satig fiyatim; F_;, t-1 donemindeki hisse senedi fiyatini,
baska bir deyis ile dénem bagi fiyatinin ya da alig fiyatimi; D,, Elde tutma donemi

icinde elde edilen temettiileri; n,, bedelsiz hisse senedi sayisini; 7, , bedelli hisse senedi

sayisini; S, bedelli hisse senedi igin hisse bagina 6denen fiyati gdsterir.

1.3.1.2. Finansal Varliklarin Beklenen Getirisi

Hisse senedinin getirisi ve degerlemesi birbiriyle siki iligki i¢inde oldugundan
beklenen getiriyi agiklamadan énce degerleme hakkinda birkag sey sOylemek faydali
olabilir. Oncelikle, menkul kiymetlerin degerinin temelinde, yaratmalar: beklenen nakit
akimlarin oldugu belirtilmelidir. Tek bir elde tutma dénemine (6rnegin bir yil) iligkin
olarak menkul kiymetin degerlendirildigi varsayilirsa degerleme su basit model ile

yapllabilir;85

_ Nakit Akigi+ A
° (+k)

P, yani menkul kiymetin simdiki degeri (ya da su anki fiyati), ddnem boyunca
elde edilen nakit akimlari (kar paylari ve kupon ddemeleri gibi) ile donem sonu fiyatinin

(P,) toplamunin k 1skonto orani ile 1skonto edilmesi ile bulunur.

Iskonto orant (k), burada alternatif olarak beklenen getiri olarak ifade edilebilir,

ki bu getiri iki unsurdan olugur; (1) risksiz getiri orani ve (2) bir risk primi.

85 James L. FARELL, Portfolio Management Theory and Applications, McGraw-Hill Inc..New York,
1997, 5.20
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Gecmis veriler dikkate alindifinda; finansal varligin getirisi, gegmis donemlere

ait verimlerin aritmetik ortalamasidir.

R . i. varligimin beklenen ortalama getirisini; R, ,i varh@inn j. donemdeki getirileri

ort? i 2

toplamini; N , dénem sayisim gdstermektedir.

Getirilerin muhtemel olasiliklar1 dikkate alindiinda ise; gelecegin ekonomik,
politik, sosyal olaylarina iligkin olasilik dagilimlari olusturularak, her bir hisse senedinin
hangi getiriyi saglayacagmmn saptanmasi ve buna gdre beklenen getiri ve riskin

hesaplanmasi esastir.

Beklenen getiri, belli bir dénem getirileri ile bu getirilerin gergeklesme

olasiliklarinin ¢arpimlar toplamidir.

i varligimm j. olasilifa ait getirisi; P, i varhfmimn j. gergeklesme olasiligy; E(R,), i

R

U‘)

varliginin beklenen getirisini gdstermektedir. 86

1.3.1.3. Finansal Varhklarda Risk

Verimlerin olasiik dagihmlarinin genigligi yatirim riskinin Olgiisiidiir. Hisse
senetlerinin riski, beklenen getiriden daha az bir getiri saglama olasiligidir. Gergeklesen
getiri ile beklenen getiri arasindaki fark 6lgmek igin kullanilan risk 6l¢lisii, varyans

veya standart sapmadir.

% James C. VAN HORNE, Financial Management and Policy, Prentice-Hall,New Jersey, 1995, $.28
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Varyans, bir yatinmdan beklenen getirilerin belirsizlik kosullarindaki
dagilminin genisligi olarak ifade edilir. Cok Onemli ve yaygin olarak kullanilan
belirsizlik 6l¢iisii standart sapma ise, varyansin karekokiidiir. Modern portfoy teorisinde
varyans ve standart sapma yatinm riskinin ol¢iilmesinin temel olgiileri olarak kabul
edilmistir. Boylelikle risk; tahmin belirsizligi veya olasi tahmin yamlgisi olarak

tanimlanir. Bir yatirime igin amag en diigiik risk ile en yiiksek getiriyi saglamaktir.

Gegmis veriler géz 6niine alindiginda varyans ve standart sapma asagidaki gibi

hesaplanir.
N
Z (Rl - Rort )
Varyans; ol = J=
N -1
Standart sapma; o =40

Getirilerin muhtemel olasiliklari dikkate alindiginda; varyans ve, standart

sapmast agagidaki gibi hesaplanir.

N

Varyans; O-iz = 2 Pij [(Ri - E(Ri ))]2
Jj=1

Standart sapma: o= \/_c?

Standart sapma tek bir yatirimin riskinin dlgiilmesinde veya verimleri aym olan
yatrimlar arasinda risklilik agisindan bir segim yapmada faydali olabilir. Ancak
verimleri ve standart sapmalan farkli iki yatinm segenegi bulunmasi durumunda
degiskenlik katsayisi (coefficient of wvarition) hesaplanmasi ile se¢im yapilir.

Degiskenlik katsayist riskin verime gore nispi degisimini verir. ¥

$¥YORUK; a.g.e., 5.24
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1.3.2.Riskin Ol¢iilmesinde Portfoy Yaklasinm

Portfoy yaklagimina gore, bir yatirimci genellikle tek bir finansal varliga yatirnim
yapmaz; birikimlerini gesitli finansal varliklar arasinda dagitir. Amaci birikimlerini
cesitli finansal varliklar arasinda optimal bir ekilde boliistiirmektir. Bagka bir deyis ile,
belirli bir getiri diizeyinde riski minimum kilacak veya belli bir risk diizeyinde getiriyi

en yiiksek diizeye ¢ikaracak sekilde portfoy olugturmaktir.
1.3.2.1 Portfoyiin Getirisi
Bir portfoy ayr1 ayri menkul kiymetlerden ve bu menkul kiymetlerin
agirhiklarindan olusan bir liste olarak tammlanir. Bir portfoytin beklenen ya da tahmin

edilen getirisi ise portfoyil olusturan menkul kiymetlerin beklenen getirilerinin agirlikl

ortalamasidir.®® Portfoyiin beklenen getirisi asagidaki sekilde formiile edilir;
E(R,)=Y WER,)
i=1

E (R » ), portfoytin beklenen getirisini; #,, i varliginin portfoy igindeki payin; E (R,. ), i

varliginin beklenen getirisini; n, portfdydeki varlik sayisin gostermektedir.

FARELL, a.g.e., 5.22,23
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1.3.2.2. portfoyiin Riski

Standart sapma ve vy jek bir varligin riskini 6lgmeyi saglarken, biitiin bir
portfoyiin riskini élmede yl i kalmaktadir. Portfoy riski, portfoylii olusturan
varliklara ve bu  varliklarn portloy icinde yer alma agirliklarina baglidir. Kovaryans

varlign riskini portfoyde yet alin diger varliklara bagli olarak Olgmeye yarayan

olciittiir.
Esit agrliktaki iki varlih tan olugan portfdyiin kovaryansinm dlgiimii asagidaki
sekildedir;

Y (R, =R \R,, — R,
Kovaryans; p ""’(RnRz)= ,z:;( 1 1}/ 2 z)

Eve R—7 srastyla birinci V¢ J-inci varhigm yillara gore beklenen getirisinin

o . R.. R, vyine sirastyla birinci ve ikinci v
ortalamasim gdsterirken, R, # V' Ry- By Y1 y arliklarin

ortalama oetiri beklentilerinden mu,,,ml:lrl gdstermektedir. Bu dikkat edilmesi gerekilen
o

nokta, esit agirhikta olunmast i yimina bagh olunarak, ikinci varlifin getirisinin,
) oo '
birinci varligin getirisinin 7111 olluyi (biri artarken digeri azalmakta) ve dolayisiyla her
birinin ortalama getirilerinin v¢ qtanddart sapmalarinin ayni olmasidir. Ortalama getiriden
ey oy vithS1 VE ktedir.

sapmanin sonucunu getirilcrin o yilist Verme edir

Varyansda oldugu gibi, hovit yans da yiizde bir deger olarak bulunmaktadir. Bu
uy;'“"""“lar icin kovaryansi anlamlandirmak oldukea zor

sebeple, en azindan pratik
cluwktadir.  Dolayisiyla doeppet wdirmeyi  kolaylagtirabilmek  igin  kovaryansi
standartlagtirmak gerekmektedir .1 linansal varhk arasindaki kovaryans degerini, iki
finansal varhgn standart ’Sal)l““l‘”'““] carpimuna bolerek elde edecegimiz deger hem

(yacak, hem de -1 ile +1 arasindaki skalada yer

kovaryans ile benzer szelliklent 1l

alacaktr. Bu loiime korclasyon .nlsayist (correlation coefficient) denilmektedir. ki
varlik i¢in korelasyon katsajﬂm gl Juki sekilde hesaplanabilir
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_ Cov(Rl ,R, )
. 0,0,

Korelasyon katsayisi -1 ise, degiskenler arasinda ters yonlil bir korelasyon
bulundugu ve dolayisiyla degiskenler birbirlerinin ters yoniinde hareket ettikler
anlasilir. Ote yandan eger korelasyon katsayisi +1 ise, aralarina tam bir korelasyon olan
degiskenlerin ayni yonde hareket ettikleri anlasilmaktadir. Genel olarak negatif
korelasyon ve buna bagl: olarak negatif kovaryans, portfoy dahilindeki varliklarin riski
azaltic1 potansiyelin (great risk-reducing potential) fazla oldugunu gostermekte ve bu
nedenle, varliklar igin istenilen bir durumu ifade etmektedir. Bu baglamda negatif

korelasyona sahip portfoyler diisiik riske sahiptirler. 89

1.3.3. Sabit Getirili Menkul Kiymetlerde Risk ve Getiri

Diger finansal araglar gibi sabit getirili menkul kiymetlerin degeri ya da fiyat1 da
gelecekte saglamalari beklenen nakit akiglarmin bugiinkii degeri olmaktadir. Portfoy
teorilerinde yer alan gesitlendirme teknikleri ve etkin yonetim stratejileri daha gok hisse
senetlerinden olusan portfoylere yoneliktir. Tahvillerden olusan bir portfdy i¢in g
temel risk unsurundan bahsedilebilir. Bunlar, (1) geri 6dememe riski, (2) faiz riski, (3)

fiyatlar genel diizeyinde beklenmeyen degisikliklerin yarattigi risklerdir.”

1.3.4.Risk-Getiri Degisimi ve Optimal Portfoy Se¢imi

Risk ve belirsizlik kosullar1 altinda karar verirken getiri kadar, getirilerin riski
iizerindé de durmak gerekir. Ancak risk ve getiriyi birlikte kullanarak tercih yapmak
kolay degildir. Ciinkii risk ve getiri arasinda nasil bir tercih yapilacagi bireyden bireye
degisen subjektif bir konudur. S6z konusu subjektif Ozellik fayda analizi ile

aciklanmaya (;ahsllrnaktadlr.91

% FARELL; a.g.e., s.23-24
% Keith REDHEAD, Introduction to Financial Investment, Prentice Hall London,1995, .30
' YORUK, a.g.e., 5.27
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N sayida riskli finansal varligin var oldugu bir ortamda, yatirimci igin sayisiz
portfdy bilesenleri s6z konusudur. Bu bilesimlerden olusan kiimeye yatirim firsatlari
seti adi verilmektedir. Sekil 2.1’de AB egrisi ve altinda kalan alan firsatlar setini
gostermektedir. Firsatlar setinin AB egrisi ile gosterilen iist siniri “etkin sinir” (efficient
frontier) olarak tanimlanir. Teorik olarak iist sinir, ¢ok sayida portfoyiin risk ve getiri
uzaymnda isaretlenmesi ile elde edilir. Etkin sinir iizerinde bulunan portfoylerin hepsi
optimumdur. Yatinmcilarin hangi portfoyii segecegi, risk tercihini gdsteren kayitsizlik

egrisi tarafindan belirlenecektir. Kayitsizlik egrisinin etkin sinira teget oldugu nokta en

uygun portfoydiir.

Belli bir risk diizeyinde en yiiksek beklenen getiriyi ya da belli bir getiri
diizeyinde en diisiik riske sahip varliklar “etkin varliklar” olarak adlandirlir. Etkin
varliklar risk-beklenen getiri grafigi {izerinde tiim varliklari olusturan etkin suur

iizerindeki varliklardir.

E(Rp)
A ;.FS

Sekil 2.1.: Kayitsizlik egrileri,
Kaynak: YORUK, a.g.e., s.28

Her yatinmcmin fayda fonksiyonu ve dolayisiyla tiim kayitsizlik egrilerini
birlestiren kayitsizlik paftas: birbirinden farklidir. Riskten kaginan yatimciya ait egrinin
egimi, riski seven yatirimeiya gore daha diktir. Bir yatirime: igin en uygun portfoy etkin

sinirin kayitsizlik egrisine teget oldugu noktadir. Sekil 2.1°de AB egrisi ile gosterilen
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portféylin etkinlik sinirina, F4 kayitsizlik egrisinin teet oldugu C noktasi, bir yatirimer

icin en uygun port’ft')ydijr.92

2. ETKIN PIYASALAR HiPOTEZI

Varlik fiyatlannin aninda ve tam olarak miimkiin olan bilgileri yansittig1 teorisi
genel olarak “etkin piyasalar hipotezi” olarak adlandirilir. Etkin piyasalar hipotezinin
gecerli olmasi durumunda, yatirimcinin ex ante bir asir1 kar beklentisi olmayacaktir.
Kayram “adil oyun” (fair play) kavramiyla ¢ok fazla benzerlik igermektedir. Adil
oyunda oyunun gergeklesen getirisi ile oyundan beklenen getiri arasinda sistematik bir
fark yoktur. Etkin piyasalar baglaminda da risk profili (risk profili portfoyiin beta
katsayisi ile sekillenmektedir) temelinde varlik portfdyiiniin gerceklesen getirisi ile

portfdyden beklenen getiri arasinda sistematik bir fark olmamalidir.

Etkin Piyasalar hipotezi ile baglantili olarak varligin getirisi asagidaki sekilde

yazilabilir;
Ry = E(Ru+1 /I, )+ Uin (2.1)
burada; R,,, “i” varlifimn “t+1” periyodunda gergeklesen getiri oranini, E (R, /1,) “©”

varligimn “t” zamaninda “t+1” periyodu igin beklenen getiri oranii ve “t” tarihinde

[P

miimkiin olan mevcut bilgiyi (bul,’dir) , U,,, ise “i” varhgm “t+1” zamaninda

gerceklesen getirisi ile “t” zamaninda beklenen getirisi arasindaki farki gdsteren tahmin

hatasini (prediction error) simgelemektedir.

Esitlik (2.1), gerceklesen getirinin, beklenen getiriye, negatif veya pozitif
olabilecek bir rassal hatanin, eklenmesi ile bulundugunu gostermektedir. Hata terimini

rastlantisal olarak taninmasi saglayan belirgin 6zellikleri mevcuttur.

2 YORUK, a.g.e., s.28.
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1. Yeterince bilyilk 6meklerde pozitif ve negatif hatalarn bir birlerini nétrleyecek
olmasindan dolayi sifir beklenen degeri olmasi gerekmektedir.
2. Hata terimi varlifin beklenen getirisinden bagimsiz olmalidir, baska bir deyisle

E (R,, o / I, ) ileU,,,, arasindaki korelasyon sifir olmalidir.

3. Hata terimi “t” zamaninda miimkiin olan herhangi bir bilgi temelinde tahmin
edilebilir olmamalidir. Bu duruma bir érnek “i” varliginin getirisini tahmin etmede
tahmini hatanin, “i” varliginin getirisinin tahmininde ge¢miste olusan hatalar ile
arasinda bir korelasyon olmamas: gerekliligidir. Baska bir deyis ile “i” varligin bir
donemde getirisini tahmin etmede kullamlan tahmin hatasi, “j” gibi baska bir
varhgm  gergeklesen deferini  tahmin etmede, tahmin hatasi  olarak

kullaniimamahidir.

Etkin Piyasalar Hipotezinin esitlik (2.1)’de verildigi sekli ile gerceklesmesi
durumunda, bir dénemin baglangicinda getirinin beklenen degeri ortalama olarak bugiin

gerceklesen deger ile aym olacaktir. Bugiin gerceklesen degeri R, olarak goOsterirsek;
E(R,./1,)=R,"dir (2.2)
Esitlik (2.1)’1 esitlik (2.2)’de yerine koyarsak;

R,a =R, +U,, (2.3)

(19544
1

Esitlik 3 rastsal yliriyils olarak bilinen durumu tanimlamaktadir. varlifinin
bir dénemdeki getirisi, bu esitlikten sonra bugiinki getiri orant ile tesadiifi bir hatanin

toplamina esittir. Bu hata “t> zamaninda miimkiin olan bilgi temelinde tahmin

. 93
edilemez.

% Keith PILBEAM, Finance and Financial Markets, MacMillan Business, Hampshire, 1998 5.197-198
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2.1. Varlik Fiyatlarimm Rassal Yiiriiyiis Davramgi

Rassal vyiirilylis, degerleme hareketlerinin gelecekteki degisikliklerinin, tahmin
edilemez oldugunu tanimlamaktadir. Etkin piyasalar hipotezini agiklanmasinda dnemli
bir olgu, varlik fiyatlarinin rassal bir yiirilylis izlemesinin, baska bir ifade ile biitiin
pratik ﬁygulamalarda varlik fiyatlanindaki degisimlerin onceden tahmin edilemez

olmasinin gerekliligidir.

Rassal yiirilyiis modeli basittir, eger bir varligin fiyat: rassal yiirityiigil izliyorsa,
her bir periyodun baglangicindaki verili bir miktar, fiyatin yiikselme ihtimali ytizde 50,
ve fiyatin diisme ihtimali de yiizde 50°dir. Varligin fiyatinin izleyecegi yolu tahmin

etmek sadece sansa baglidir.

Finansal ekonomistler, varlik fiyatlarinin rassal yiirilyiis izledigi hipotezini test
etmek amaciyla iki gesit ¢oziimleme kullanirlar. Birinci olarak, piyasa kayitlar1 kontrol
edilerek, varlik fiyatlarindaki degisiklikleri ile gegmis donem degisiklikleri arasinda
sistematik bir iliskinin olup olmadigma bakilarak, bu temelde bir tahmin yapiima
olasilig: test edilir. Ikinci ¢oziimleme finansal varliklarla ilgili sadece gecmisteki fiyat
hareketierine degil bunun yaninda kamuya agiklanmis mevcut tim bilgilerin fiyat
hareketlerini tahmin edilmede kullanilabilme ihtimali test edilir. Her iki ¢dziimlemeden
elde edilen sonuclar, etkin piyasalar diigiincesini, hareketlerin rassal ylriytsi

izledigini gostererek, siirdiirmektedir. 4

2.2.Etkinligin Tipleri

Fiyatlama etkinliginin ii¢ degisik tipi vardir; (1) zayif tip (weak-form) etkinlik,
(2) yan giiglil tip (semi-strong) etkinlik, (3) Guglii tip (strong-form) etkinlik. Etkinlik
tipleri arasindaki bu aynm varligm fiyatlanmasinda etkili oldugu distiniilen ilgili
bilgilere dayanmaktadir. Zayif tip etkinlikte varligmn fiyati gegmis donemlerdeki

fiyatlari, bu fiyatlarin olusmasinda etkili olan bilgileri yansitmaktadir. Yari gii¢lii tip

% MISHKIN; EAKINS; a.g.e., s.174
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etkinlikte varligin fiyati gecmisteki fiyatlarin yaninda, kamuya agiklamis bilgilerin
tamamini yansitmaktadir. Giiglii tip etkinlik ise, kamuya agiklanmig veya igeriden
ogrenenlerin bilgisi olmasina bakilmaksizin fiyatin biitiin bilgileri yansittig1 piyasalarda

var olmaktadir.

Deneysel ¢aligmalar sonucunda etkin olan gorils hisse senedi piyasalarinda
etkinligin, zayif etkinlik tipi oldugudur. Bir doénemdeki fiyat degismeleri diger
dénemdeki fiyat degismelerinden tamamen bagimsizdir. Yalnizca yeni bilgiler fiyat
degisikligi yaratabilir, ki bu da 6nceden bilinemez. Gegmisteki bilgilere dayanarak
beklenen getiriye “pozitif normal iistii getiri” (positive abnormal return) denilmektedir.
Yapilan ¢aligmalarda elde edilen sonuglara gore, teknik analizin degerlendirmeler:
sonucunda olusan getiri beklentisinin piyasayr gegemeyecegini ve hisselerin sik alinip
satilmasindan dogan islem maliyetlerinden dolayr normal piyasa getirisinin altina

diisiilebilecegini stiylemektedir.95

2.3.Etkin Piyasalar Hipotezinden Sapmalar (Anomalies)

Son yillarda etkin piyasalar hipotezinde sapmalar (anomalies) olarak
adlandirilan kirilmalarin gériilmeye baslanmasinin ardindan, uygulamali arastirmalar

teorinin her zaman genel olarak uygulanabilir olmadigini gdstermigtir.

2.3.1. Zayif Etkinlikteki Piyasalar Hipotezinden Sapmalar

oy ¥afta Sonu Etkisi (Weekend Effect); varlik fiyatlan tizerinde kiigiik ama
6nemli bir etkidir. Varlik fiyatlan biitiin bir hafta boyunca cuma giinii doruk yapacak
sekilde artma egilimindedir. Bunun ardindan gelen yeni haftada ise fiyatlarin
yiikselisine baslamadan 6nce bir diisme egilimi gorilir. Lakin bu egilimin yol ac¢tigi
fiyat degisiklikleri oldukea kiiciik miktarlardadir, o kadar ki cuma giinii satis yapip

pazartesi ginii ali§ yépmayl diigiinen yatimmer ancak iglem maliyetlerini

SEABOZZI, MODIGLIANLFERRI, a.g.e., s. 356
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kargilayabilecek veya onu dahi kargilayamayacaktir. Buna ek olarak fiyatlar bu diizeni
her hafta siirekli olarak takip etmeyebilecektir. Hafta sonu kiiglik etkisi, kiiglik ama
etkin piyasalar hipotezinden olduk¢a &nemli bir sapmadir. Diger bir ¢ok sapmada

oldugu gibi aragtirmacilar bu durumu agiklamada yetersiz kalmaktadir.

b) Ocak Ay1 Etkisi (January Effect); ozellikle kii¢iik firmalarin hisse senetlerinin
fiyatlarnin aralik ayinin sonlarinda keskin bir diisme egilimine girmesinin ardindan,
ocak aymn ilk ii¢ haftasi boyunca yiikseldikleri gozlenmektedir. Ocak ay1 etkisinin
vergi indirimine gitmek i¢gin yatinmecilarin satigta bulunup zarar etmelerinin, ardindan
yeni yil ile birlikte varliklarim geri satin almalarmin ve fiyatlari bunun sonucunda

yeniden yiikseltmeleri neticesi oldugu ileri siiriilmektedir.”®

2.3.2. Yar1 Giiglii Etkin Piyasalar Hipotezinden Sapmalar

a) Hacim Etkisi (Size Effect); pek ¢ok ampirik ¢alisma gostermistir ki, uzun
dénemde kiigiik firmalar, biiyiik isletmelere nazaran ¢ok yiiksek getiriler saglamaktadir.
Hacim etkisini agiklamak igin gesitli teoriler geligtirilmistir. Teorilerde bu durum
portfoy dengesinin ayarlanmasi, vergi islemleri ve kiigiik firmalan degerleme
maliyetlerinin ¢ok yitksek olmasi gibi sebepleri varsaysa da bu durumun sebebi de

acikca ortaya konulamamaktadir.

b) Asin Dalgalanma (Excessive Volatility); fiyat dalgalanmalari sonucunda
varliklar, gegici siireligine de olsa, temel degerlerinden biiyiik sapmalar gosterebilirler.
Bu durum, yatiimcilarin normal seviyelerin gok iistiinde getiri saflamasi ytizinden,

piyasalarin etkinligini bozmaktadir.”’

% Jack Clark FRANCIS, Management of Investment, McGraw-Hill Inc., New York,1993,s. 416
97 MISHKIN, EAKINS, a.g.e., s.176
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3. FINANSAL VARLIK FIiYATLAMA MODELI (CAPITAL ASSET PRICING
MODELS)

Modelin 6zgiin formu, Sharpe (1964) ve Lintler (1965) tarafindan
gelistirilmigtir. Model finansal varligin beklenen getirisi ile riski arasindaki iliskiyi
aciklamaya, ve bu iligkiyi kullanarak varliga uygun fiyat1 belirlemeye ¢aligmaktadir.
Modern portféy teorisinin iizerine insa edilmis olan FVFM’ de, bir menkul kiymetin
getirisi ve riski arasinda iliskinin dogrusal oldugu, fakat menkul kiymetin getirisi ile
iliskili olan bu riskin yatinma iligkin toplam risk olmayip, cesitlendirme ile
giderilemeyen ve toplam riskin bir parcas: olarak sistematik risk oldugu ifade edilir.
Modele gore beklenen risk primi, menkul kiymetin risk betas: ile piyasa risk priminin
¢arpimina e$ittir.98 Finansal varlik fiyatlama modeli portfoy teorisi iizerine kurulmustur.
Bu modelde risk ve getiri kavramlan etkin piyasalar hipotezinin varsayimlan altinda
gelistirilmistir. Finansal varlik fiyatlama modelinin sermaye piyasast islemleri ve

yatirimeilarin davranislar ile ilgili bazi anahtar varsayimlar vardir. Bunlar;”

1. Sermaye piyasalannda tam rekabet kosullari gegerlidir, piyasada, finansal varhik
getirileri ile ilgili vergiler, alim-satim komisyonlan ve transfer maliyetleri yoktur.
Yatinmelr agia satig yapabilir ve piyasanin biitiin bilesenleri ilgili bilgiye
ulagabilmektedir.

2. Yatinmcilar belirli bir risk diizeyinde getiriyi azami kilacak sekilde fayda
maksimizasyonu pesindedirler ve riskten kagman yatinmcilar risk Olglitii olarak
getirinin standart sapmasini kabul etmektedirler.

3. Yatmmcilar, yatimm kararlari konusunda tek donemlik homojen beklentilere
sahiptirler, yatinm kararlarimn  tamami dénem baginda verilmekte ve donem
boyunca énemli higbir degisiklik yasanmamaktadir.

4. Her bir yatirimeinin, gesitli varliklar arasinda kendine 6zgi risk ve getiri beklentisi
vardir, bagka bir deyisle, yatinmeilarin farkli portfoylere sahip olmalarinn sebebi,
farkli risk tercihleridir.

5. Tiim varliklar sonsuz béliinebilirlige sahiptirler ve tam likidite sdz konusudur.

%¥BREALEY, MYERS,MARCUS, a.g.e., ,5.272
YPILBEAM, a.g.e., 5.150
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Rekabetgi bir piyasada, risk primlerinin beta katsayisi ile dogrudan orantili
olarak degistigini ve yatinmeinin daha yiiksek bir riske katlanmas: i¢in daha yiiksek bir
getiri elde etmesi gerektigini savunan modelin igleyisini agiklamak igin portfGyiini,
riskli ve risksiz (betasi sifir olan) varliklardan olusturan bir yatirimei ele alinacaktir.
Yatirimer yapacagi yatirimin X orani kadarini riskli varliga yatiracak ve geri kalani da
(1-X) risksiz varliga yatiracaktir. Agirliklarin portfoy igindeki oranlar oldugu durumda,
portfdyiin betasi, portfoyii olusturan varliklarin betalarmin aguhkh ortalamasidir.
Risksiz varligin betasi bilindigi gibi 0°dur, riskli varligin betasini da piyasa portfGyiiniin
betasina esit yani 1’e esit olarak kabul edersek, portfoyiin betasi asagidaki sekilde

olacaktl.r;
B, =(1-X)x0+Xx1 =X (2.4)

Yani portfoyiin betasi, portfoy iginde riskli varliga yapilan harcama oranina esit
olacaktir. Yatiimemin fonlarinin tiimiinii veya daha azimi riskli varhiga harcamasi
durumunda beta katsayis1 0 ile 1 arasinda bir deger alacakken, yatirimei risksiz varhktan
borglanir ve riskli varhga yatinm yapmaya devam ederse X 1°den biiyiik olacak, (1-X)

negatif olacak ve buna bagli olarak da, portfoyiin betas: birden biiyiik olacaktir.

Portfoyiin getirisi ise, portfoyii olusturan varliklarin agirhklh ortalamasi

olacaktir.

E(R,)=0-X)xR, + XxE(R,) (2.5)

burada, E(RP) ve E(R,,,)endeksten ve portfoyden beklenen getiri iken, R, ; risksiz
varligin getiri oranudir. Esitlik (2.4)’den B, 'nin X’e esit oldugunu biliyoruz. Bu esitligi

esitlik (2.5)’de‘yerine koyarsak agagidaki esitligi elde ederiz;

E(R,)=(-B,)xR, + B, *xE(R,)
ya da,
E(Rp):Rf+BPI.E(Rn;)—RfJ (2.6)
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Esitlik (2.6) finansal varlik fiyatlama modelidir. Bu ger¢ekten 6nemli teorik
sonug, portfdyiin beklenen getirisini arttirmak igin riskli varliklarin portfoy i¢indeki
oraninin arttirilmasi gerektigini gostermektedir. Beklenen getiri ile risk arasindaki bu

iliski dogrusaldir.

Modele gore rekabetgi bir piyasada, beklenen risk primleri beta ile dogrudan
orantill olarak degisir. Risk primi portféyiin getirisinden, risksiz varligin getirisini
cikartarak bulunur. Piyasa ve portfoyiin (E (rm)ve E (rp )) risk primi agagidaki sekilde

0
hesaplanur; 10

E(r,)=ER,)-R, (2.7)
veya,

E (r

m

)=E(R,)-R, 2.8)
ve bu esitlikleri esitlik 2.6’da yerine koyarsak ;

E(r,)=B-ER,) 2.9)

Finansal varliklari fiyatlama modelinde risk ve getiri arasindaki bu dogrusal
iligki “finansal varlik piyasa dogrusu” ile gosterilmistir. Riske katlanmak istemeyen bir
yatirimet fonlarimin tamamini risksiz faiz yatirrm araglarina yatiracak ve bu portfoyden

risksiz faiz oram olan R, kadar getiri saglayacaktir. Riski goze alan bir yatirimel ise,

tiim fonlarnt riskli varliklara yatirarak piyasa portfoyiiniin getirisini elde edecektir.
Riske katlanma durumunda saglayabilecegi en yiiksek getiri piyasa portfoyliniin getirisi

olan R, kadar olacaktir. Piyasa portfoyil belli bir risk igerdiginden getirisi de risksiz

varliklarin getirisinden fazla olmahdir. Bu fark ise risk primidir. Risk primi yatirimcinin
portfoyiiniin veya menkul degerinin betasi ile carpildiginda, toplam risk degil, yatirimet
icin onemli olan sistematik risk dikkate alinmis olur.'®  Yani yatimmeilar hem
beklemelerinin, hem de endise etmelerinin kargihiginda bir odiil beklemektedir. Risksiz

bir varliktan elde edilen faii orani beklemenin ddiilii iken, riskli varliklardan elde edilen

100 pABOZZI, MODIGLIANIFERRI, a.g.e., s.259
10! yORUK, a.g.e., 5.34
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risk primi endiseler igin ekstra olarak beklenir. Beklenen getiri ile risk arasinda dogru
yonlii bir iliski vardir, daha yiiksek getiri elde etmek isteyen yatirimei daha fazla riske

katlanmalidir.

Risk ve getiri arasindaki iligki sekil 2.2°deki “finansal varlik piyasa dogrusu” ile

goriilebilir.
Beklenen
Getiri
A
F.VP.D.
Rm
Risk Primii
(R, -R|)
R /
Risksiz Faiz Orani
o
0 1 B

Sekil 2.2: Finansal Varlik Piyasa Dogrusu
Kaynak: YORUK, a.g.e.,s.34

4. ARBITRAJ FIYATLAMA MODELI

Ross, Ross ve Roll yaptiklan ¢aligmalarda finansal varliklar1 fiyatlama
modelinin ampirik olarak test edilemez oldufunu savunmuglardir. Elestirinin temel
noktast gercek bir piyasa portfSyiiniin ekonomide var olan finansal ya da finansal
olmayan biitiin varhiklan igermesi gerektigi ve bunlarn bir ¢ogunun (beseri sermaye
gibi) olgiilemez oldugudurloz. Ayrica, FVFM’ nin temelini piyasa portfoyil
olusturmaktadir, ki bu da beraberinde yatirimeinin fayda fonksiyonunun beklenen getiri
ve getirinin standart sapmast ile dlgiilen riske baglanmasina sebep olmaktadir.'®

Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFT) piyasa portfyiiniin varlifina ihtiyag duymaz piyasa

192 Avrintils bilgi igin bkz. ve Stephan A. ROSS, The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing
Theory, Journal of Economic Theory, 31(2), 1976, s.341-360 ve Richard ROLL, Stephan A. ROSS, An
Emprical Investigation of Arbitrage Pricing Theory, Journal of Finance, 35(5), 1980, s.1073-1103,
103 1 BEAM, a.g.e., 5.163
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portfoyii ile birlesen zorluklar nedeniyle, piyasa portfoyiniin veya uygun bir ornek

tammlanmas1  gibi  kogullara  ragbet etmez. Boylece AFT  denklemi,

E (R » )= R, + B, lE (R,,, )— R fJ denklemindeki ( bkz.esitlik 2.6) piyasa portfOyliniin
getirisine (E(R,,)) gerek gérmez. Ancak sistematik risk faktorleri igin uygun bir vekil

(6rnek)olarak, bir portfoyiin (bir piyasa indeksi) beklenen getirisi tercih edilir.

Olduk¢a yeni bir model olan arbitraj fiyatlama modeli arbitraj imkanlari
nedeniyle piyasada hisse senedi fiyatlarinin, risk ve paranin zaman degerinin tek fiyat
seklinde gergeklesecegini savunmaktadir. Yani, arbitraj imkanlari dogdugu takdirde,
arbitrajcilar bu duruma siiratle miidahale edeceklerinden, piyasada paranmn ve riskin
bedelleri tek fiyat olarak olusacaktir. Arbitraj fiyatlama modeli piyasa dengesinin
kurulmasinin kolay gergeklesecegini savunmaktadir. Arbitrajer gok biiyiik ¢apta islem
yapmay1 yegleyeceginden piyasa kisa zamanda dengeye ulasacaktir. Oysa, diger menkul
kiymet degerleme modelleri, piyasa dengesinin kurulmasi igin piyasay1 tek baslarina
etkileyemeyen ¢ok sayida yatmmmemnim belirli  bir yonde hareket etmesini

gerektirmektedir.104

Arbitraj fiyatlama modeli, ddenmeme riski (default risk), faiz orant riski (interest
rate risk), satin alma giicii riski (purchasing-power risk), yonetim riski (mamagement
risk) ve bir varhgi degerleme ile ilgili olabilen diger risk faktorlerinin agirlikly
ortalamasin1 kullanan bir risk-getiri iliskisidir. Arbitraj fiyatlama modeli, ilgili risk
faktorlerinin, bir varhgn bugiinkii degerini bulmada uygun olan getiri oraninin nasil
belirlenecegini gosteren bir model olarak belirlenmektedir.'®

AFT temelde ii¢ varsayima dayanmaktadir. Bunlar;'%

1. Sermaye piyasalan tam rekabet kosullarinda ¢aligmaktadur.
2 Yatirnmeilar her zaman belirsizlik kosullarn altinda daha fazla getiriyi daha az

getiriye tercih ederler.

104 fprahim Ozer ERTUNA, Yatirim ve portfoy Analizi, Bilgisayar Uygulama Ornekleriyle, Bogazici
Universitesi Yayinlari, Istanbul, 1991, s.151.

105 FRANCIS, a.g.e.,s.635

106Stephan A. ROSS, Capital Teory of Arbitrage Pricing, Journal of Economy Teory, 1976 (YORUK,
2000 s.58’deki Alinti)
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3. Sistematik risk, finansal varlik fiyatlama modelinde oldugu gibi tek faktor
tarafindan temsil edilmek zorunda degildir. bunun yerine getirilerin dogrusal (h)

faktorlii bir model tarafindan belirlendigini ifade eder.

Uglincii varsayima gore, arbitraj fiyatlama teorisi beklenen getirilerin, bir
endeksler seti ile dogrusal iligki i¢inde oldugunu varsayar.107 Bu dogrusal iligkiyi ortaya
koymak amaciyla, ii¢ varliktan olugan bir portfoy, iki etken faktor ile ortaya konulacak

olunursa, modelin semboller ile gosterimi agagidaki gibi olacaktir;

_}—27 = { varliginin getirisi, (i=1,2,3)

E (R,. ) = i varliginin beklenen getirisi (i=1,2,3)

F, = {i¢ varh@n da getirisini etkileyen ortak h faktori (k=1,2)
B,  =ivarhigmmn h ortak faktdriine duyarlilift
‘e_,. =i varliginin sistematik olmayan riski (i=1,2,3)

AFT modeli i varligimin rassal getiri oranimm agagidaki esitligin verdigini ileri

siirmektedir;

R, =E(R)+ B.F, +B,F, +e (2.10)

Bahse konu olan ii¢ varlik icin esitligin bu sekilde kurulabilmesi arbitraj
kosullarmin saglanmasim gerektirmektedir. Ek bir fon kullanmadan veya riski
artirmadan daha yiiksek getiriye sahip bir portfdy olusturmanin imkani yoktur. Ross her

bir varlik icin risk ve getiri iliskisinin risk primi bi¢iminde asafidaki gibi olacagini

goOstermistir;
.E(ri): ﬁlFlE(rFl)+ ﬁisz(er) (2.11)
. =1ivarliginn risksiz varliklardan fazla olan getirisi,

7 yORUK, a.g.e., s.58
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B, =1varliginn j ortak faktoriine duyarliligy,

ry; = Dengede j faktoriiniin risk primi,

Esitlik (2.11), H sayidaki faktére uyarlanip genisletilerek asagidaki gibi

yazilabilir;
E(r,. ) = :31F1E(rﬂ )"' ﬂlsz(er )+ ----- + nB]FHE(rH ) (2.12)

Bu esitlikte gdsterilen risk-getiri iliskisi arbitraj fiyatlama modelinin temel
cikarimudir. Esitlik, varliklarin beklenen getirilerinin risk faktorlerine olan duyarlilik

katsayilarina (f,,) ve bu katsayilarin risk primlerine (r, ) bagh oldugunu ifade

etmektedir (Risk primlerinin her varlik igin ortak, yani sabit, oldugu varsayilmaktadir).
Finansal piyasalar faktorlerin riskini, beklenen getiri ile risksiz varligin getiri oranindan
¢ikartarak ﬁyatlandlrlrlar.108 Nihai olarak AFT ortaya koydugu iliskiler gercevesinde
varlik fiyatlarinin piyasada arbitraja imkan vermeyecek sekilde dengede olacagim ifade

eder.

AFT temel olarak sermaye piyasalarinda arbitraj kosullarnin olmamasina
dayanmaktadir. Baska bir deyisle arbitraj fiyatlama teorisi, Tek Fiyat Yasasi (Law of
One Price)na dayanmaktadir. Modelin esasim aym maln iki ayn fiyattan
satilamayacag diisiincesi olusturur. Bilindigi gibi arbitraj, farkli piyasalardaki fiyat
farkliliklarindan yararlanmak kosulu ile kiymetli maden, senet ya da yabanci parayi
sattn alip, bunlani diZer bir piyasada satarak kazang saglama islemini ifade

etmektedir.'®

18 EABOZZI, MODIGLIANI,FERR], a.g.e., 5.265 o
199 CEYLAN A., KORKMAZ T., Portféy Yonetimi,1993( YORUK, 2000,s.60°daki Alint1)
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4.1. Arbitraj Fiyatlama Dogrusu

Eger tek bir risk faktorii soz konusu ise AFT’nin 6ngordiigii fiyatlama iligkisi,
beklenen getiri-sistematik risk diizleminde bir dogru olacaktir. .Bu tek faktorli AFT
modelinin ortaya koydugu risk getiri iligkisini “arbitraj fiyatlama dogrusu” ile

gosterebiliriz.

k;
U (Diisiik Fiyatlanmis
Varlik, App
\/
Egim=A=Piyasa Risk{Fiyati A
R

O(Yiiksek Fiyatlanmis
Varlik)

0 U ve O Varliklarinin Risk sinift
Sekil 2.3: Arbitraj Fiyatlama Dogrusu
Kaynak: FRANCIS, a.g.e., s.637

Sekil 2.3°de yatay eksen riskin Sl¢limiinii gostermektedir. Arbitraj fiyatlama
teorisi getiri oramni saglayan degisimlerin tam olarak gergeklesmesi i¢in aymi risk
sinifinda bulunan (faktdrlere bagh olarak) tiim varhiklar (sekildeki U ve O gibi) ile
ilgilenir. (i). varbgmn k, ile gdsterilen nakit akimlarin bugiinki degeri, bagka bir deyis
ile gerekli getiri oram (required rates of return) ol¢iimii dikey eksende gOsterilmigtir.
Yatirmeinm minimum getiri orani olan gerekli getiri orani, yatmmeiyr bilesik risk

seviyesini yilkseltmeye tesvik eder.
Arbitraj fiyatlama dogrusu, dikey ekseni, risksiz faiz oram olan R noktasindan
ikiye boler. Risksiz faiz oram modelde yer alan en diisiik faiz oranidir. Sifir risk igeren

yatirimlar, risksiz faiz orani igeriri ve yine yiiksek risk istemeyen yatinmectya yoneliktir.

Sekilde gosterilen tek faktorlii arbitraj fiyatlama teorisi modeli asagidaki gibidir;
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k, =R+ Ab, (2.13)

Esitlik 2.13°de k,; varligin gerekli getiri oranini, R; risksiz varligin getiri oranini, A ;
yatinm piyasalarinda risk-getiri egilimini 6lgen bir egilim olmasindan dolay: bazen

riskin piyasa fiyat1 olarak da adlandirilan AFD’nin egimini, b,; ise (i). varlifin risk

faktoriine kars1 duyarliliini temsil eden beta faktoriinii gtistermektedir.l 10

5. VARLIK FIYAT BALONLARI

Para miktarinin ve kredi imkanlarimin varlik fiyatlarinin belirlenmesinde 6nemli
bir faktér oldugu fikri hi¢ de yeni degildir. Kindleberger''' tarihi balonlari
aciklamasinda bu faktdrii vurgulamaktadir; “spekiilasyon ¢ilgmlifn para ve kredi
genislemesi dogrultusunda hizlanmaktadir veya bazi durumlarda para ve kredi

genislemesi ile baslamaktadir.”

Finansal liberalizasyonu takiben genigleyen kredi miktar: ile varlik fiyatlarinin
artmasi ve ardindan dramatik c¢okiisleri, giinimiiz ekonomik hayatinin Onemli bir
gercedi olarak goriilebilir. Bu duruma belki de en iyi 6rnek, Japonya’da reel varlik ve
hisse fiyatlarnin 1980’lerin sonunda dramatik olarak yiikselmesi ve ardindan 1990’n
baslarinda gelen ¢okiisii verilebilir. 1980°li yillar boyunca yaganan finansal
liberalizasyon kredi hacminin genislemesine Onciiliik etmigtir. 1980’11 yillarda varlik
fivatlar gok hizli artarak oldukea yiiksek seviyelere ulagmistir. Buna Ornek olarak, 1985
vilinda 10,000 civarinda dolasan Nikkei 225 indeksinin, 19 Aralik 1989 indeks

38,916’ya ulagmas verilebilir.

Bank of Japon’un yeni governdriinin Amerikan Dolarini desteklemek yerine

enflasyon ile miicadeleyi tercih etmesi ve siki para politikasi uygulamast 1990’larin

UPFRANCIS, a.g.e., s. 637,638
'Y Ayrinti igin bkz. Charles KINDLEBERGER, Manias, Panics, and Crashes,: A History of Financial
Crises, Basic Books, New York, 1978,
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basinda faiz oranlarindaki keskin yiikselise onciililk etmistir. Ardindan da balon
patlamigtir. Nikkei 225 endeksi yilin ilk yansinda keskin bir diislis yasamig ve 1990
yilinin 1 Ekim’inde indeks 20,222 ye diigmiistiir. Gayrimenkul fiyatlan da benzer bir
model izlemigtir. Ardindan gelen birkag yil boyunca finansal sisteme, geri 6denmeyen
borglar ve dolayisiyla kredi hacminde meydana gelen daralmalar damgasint vurmustur.
Reel ekonomi ise balonlarin sonucundan ters olarak etkilenmis, 1990’1ar boyunca

bilyiime orani dalgalanmalar genellikle kiigiik olarak gergeklesmistir.

Benzer olaylar 1980°1i yillarda Norveg, Finlandiya ve Isve¢’te de yaganmistir.
Norveg’te 1984 yilinda GSMH’ ye oran1 %40 olan krediler 1988 yilinda GSMH’ nin
%68’ine ulasmistir. Yatiim ve tiiketim 6nemli bir gekilde artarken varlik fiyatlar da
ok yiikselmistir. Petrol fiyatlarindaki ani ¢okiis balonu patlatmig ve 2. diinya savasi
sonrasindaki en biiyiik bankacilik krizine ve resesyona sebep olmustur. Finlandiya’da da
genigletici (enflasyonist) biitge 1987 yilinda kredi miktarindaki patlama ile
sonuglanmustir. Banka kredilerinin GSMH’ ya oran1 1984 yilindaki %55’ den 1990
yilinda %90’a yiikselmigtir. Konut fiyatlann 1987 ve 1988 yilinda %68 oraninda
artmistir. 1989 yilinda Merkez Bankasi kredi genislemesini normale gekmek igin faiz
oranlarim yukselterek, zorunlu rezerv oranlarim arttirmistir. 1990 ve 1991 yillarinda
Sovyetler Birligi ile yapilan ticaretin gerilemesi ile ekonomik durum daha da kotiiye
gitmistir. Varlik fiyatlar1 ¢okmiis, bankalar hiikiimetin destegini almak zorunda kalmis
ve GSMH %7 oraninda azalmustir. Isveg’te 1980’lerin sonlarinda yasanan istikrarli bir
kredi genislemesi servet stokunun patlamasina yol agmustir. 1990 sonbaharinda kredinin
elde edilebilirligi zorlastinlmis ve faiz oranlari yiikselmistir. 1991 yilinda, enflasyon
endeksli varliklar karsiliginda kredi agan bankalar zor durumda kalmugtir. Hilkiimetin

miidahalesi ardindan siddetli bir resesyon dénemine girilmistir.

Meksika’da da 1990’larin baslarindan itibaren bankalar dzellestirilmeye
baglanarak, finansal sistemde liberalizasyon tercih edilmistir. Bu dénemde gbze ¢arpan
en onemli olay zorunlu rezerv oranlarmin tamamen kaldirnlmasi olmustur. 1990’1
yillarda hizla deger kazanan hisse senedi piyasalari, 1994 yilina gelindiginde, Colosia

suikasti ve Chiapas ayaklanmasi ardindan diger varhiklarin fiyatlar ile birlikte ¢ok
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biiyiik diigiisler yagamustir. Diger Orneklerde oldugu gibi, fiyat dislislerini once

bankacilik ve doviz krizleri, ardindan da giddetli resesyon donemleri takip etmigtir.

Bu Ornekler varlik fiyatlarindaki belirgin artiglarin veya pozitif balonlarin
olusumu ile para ve kredi politikalarmin arasinda bir iliski oldugu izlenimini
dogurmakadir. Omekler bize balonlarin ¢6kmesinin, varlik fiyatlarindaki diisiisiin
bankacilik  scktoriinit  geriletmesinden dolayr ©nemli sorunlara yol agtigini
gostermektedir. Bankanin, pasiflerinin sabit olmasina kargin, tuttugu gayrimenkul ve
hisse senctleri fiyatlarimin (veya bu varliklara dayali kredilerin) diigmesi, bankada geri
cekilme baskist yaratir. Bu durum bankalar1 kredilerini ¢agirmaya, varlik fiyatlarinin
diismesinc veya problemin daha da kériiklenmesine yol agacagl diisiiniilen varhiklarini
likit hale getirmelerine sebep olmaktadir. Baska bir deyisle pozitif balonlar oldugu
kadar negalil’ balonlar da olabilmektedir. Varlik fiyatlanmn agiri distis gosterdigi
negatif balonlar, bankacilik sisteminde gok biiyiik hasarlara sebep olmaktadir. Ve bu da
reel ekonomide kaldirilamayacak kadar biiyiik sorunlara yol agabilmektedir. Pozitif
fiyat balonlarinda para ve kredi politikalarinin roliine ek olarak, para politikasinin varhik
fiyatlarindaki bitylik digisii dnlemede basarili olup olamayacagi sorusu da Onem
kazanmak it Iskandinav ve Meksika 6rneklerinde yiiksek varlik fiyatlarinin sigrayip
kendi yerinc donmesi kisa bir siire almis ve buna bagh olarak reel ekonominin sorunu
iizerinden atmast da kisa donemde gergeklesmistir. Buna karsihik Japonya’ da varlik

fiyatlari yerine geri donmemis ve reel ekonomi diger iki 6rnege nazaran ¢ok daha gii¢

duruma diiymiistr.

Para politikas ile varhk fiyatlan arasindaki tecriibelere dayanan bu iliskiye
kargmn, bu iliskinin temelinde yatan etkenler ile ilgili genel kabul gormiis bir teori
yoktur. Allen ve Gale''? acente probleminin varligiin sorunun temelini olugturdugunu,
savunmaktadir. Gayrimenkul ve hisse senedi piyasasindaki pek ¢ok yatinmer fonlarim
digsal kayn:lklardan edinmektedirler. Fonu saglayan kesimlerin yapilan yatirimin
5zellikleri ilc ilgili yeterli inceleme yapma olanaklarinin olmamasi halinde, klasik bir
risk kaymast (risk shifting) problemi var demektir. Risk kaymalar varliga yapilan

yatirimin gelirisini artiracak ve yatinmcinin varlifin fiyatini temel degerinin iizerine

112 g nklin AlLLEN, Douglas GALE,Bubbles and Crises, Economic Journal, vol.110, pp. S, 813-836
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cikarmasina sebep olacaktir. Spekiilatif yatirimlara saglanan kredi miktarmin toplamu,
varlik fiyatlarim1 nihai olarak belirleyecektir. Finansal liberalizasyon, spekiilatif
yatinnmlarin miktarini artirip kredi genislemesinin gelecekte izleyecegi yol hakkinda bir
belirsizlik yaratarak, acente problemi ile birlikte varlik fiyatlarinda balona yol

acabilecektir.

Geri doniislerin diisiik olmasi veya Merkez Bankasinin kredileri daraltmasi gibi
bir sebepten balonun patlamas: ile bankalar olduk¢a zor kosullar ile karsilagirlar.
Borglarinin biiyiik bir kism sabit kalirken varliklart deger kaybeder. Mevduat sahipleri
veya diger alacaklilari, problem beklentileri ile fonlarim geri ¢ekmek isteyebiliriler. Bu
durumun bankalarin varliklarini likit hale getirmek zorunda birakmasi, piyasadaki
likidite sikintis1 ile birleserek varlik balonlarmin daha da deder kaybetmesine sebep

olacaktir

5.1. Acente Problemi ve Pozitif Balonlar

Japonya, Iskandinavya ve Meksika’da balonlarin biiyiik ¢okiiglere nasil yol
act1g1 incelenerek acente problemi ortaya konulabilir. Biitiin bu krizlerde olaylar zinciri
asagidaki gibi gelismistir. Ilk olarak finansal sistemin bazi alanlarinda 6nemli miktarda
kredi genislemesine yol agan finansal liberalizasyon gergeklesmis, banka odiingleri de
olduk¢a artmistir. Bu odiinglerin bir kismu yeni yatinmlan finanse etmek igin
kullanilmasina karsilik, biiyilk bir kismi gayrimenkul ve hisse senedi gibi sabit arzh
varliklan satin almak icin kullamlmistir. Ve arzin sabit olmasi, varliklarin fiyatlariny
temel degerlerinin ¢ok istiine ¢ikartmistir. Bu tiir varliklardaki agik pozisyon satislari,
geleneksel portfdy teorisinin Ongérdiigii fiyat distslerinin gergeklesmesine engel
olmustur. Bu durum, varlik getirilerinin gelecekte diisiik olacaginin sinyallerini veren
reel olaylar meydana gelmeye baglayana veya “asiri 1smma” ve enflasyon nedeniyle
Merkez Bankasinin kredileri daraltici politika uygulamasma kadar devam etmistir.
Bunlardan birinin veya her ikisinin birden yasanmasinin sonucu gayrimenkul ve hisse
fiyatlarinin ani dilgiigii giindeme gelmistir. Balon fiyatlariyla degerlenen varliklarin

teminat olarak kullanilmas: neticesinde bankacilik krizi olusmustur. Yatirimcilarin

zxnunuuunnnnunnummnmunnuunnnlnnlunnlnunnn:nunnmnunmnun:nnunnnnnnunuunuu
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fonlarini geri ¢ekmesi ve Merkez Bankasinin bankacilik krizini rahatlatmak veya doviz
kuru riskini korumak arasinda se¢imine bagli olarak doviz kurunda da bir krize neden

olabilirdi. Kriz reel ekonomiye sigramis resesyon yasanmaya baglanmigtir.

Popiiler basin ve akademik ¢alismalarda balonlar ve kriz siirekli olarak iilkenin
icinde bulundugu belirli kosullar ile iligkilendirilmistir Her ne kadar, benzer olay
zincirleri Japonya, Finlandiya, Isve¢ ve Meksika gibi birbirinden oldukga farkli
iilkelerde gergeklesmis olsa da, bu tip balonlar ve balonlarin patlamasi son donemlerde

sikca rastlanan olgular haline gelmistir.

5.1.1. Risk Kaymasi Problemi (Risk-Shifting Problem)

Allen ve Gale, bu konu ile ilgili rasyonel davraniglara dayal bir teori geligtirerek
bu konuya iligkin sorunlara cevap bulmaya calismuslardir.'”> Anilan bu galismadan
yararlanarak sonucu ele almak yararli olacaktir. Standart varlik fiyatlama modelleri
yatirmmun kisinin kendi parast ile yapildigim kabul eder. Bu gdsterge fiyat: “temel fiyat”
(fundamental) olarak isimlendirecegiz. Varhgmn fiyaumn bu gostergenin tzerinde
oldugu zaman balonun olustugunu kabul ediyoruz. Insanlarin yatirimlarini 6diing aldii
fonlarla yapmalar1 durumunda geri ddeyememe riskinden dolayi, riskli varliklarin
sadece en vyilksek dagilima sahip olanlan ile ilgilenirler. Bunun sonucunda risk
depisikligi problemi ortaya ¢ikacak, riskli varliklarin fiyatlan gOstergenin iistline

cikacak ve balon olusacaktir.

Ornekte, yatnmlarini 8diing aldiklar fonlarla yapan kisiler vardir. Borg
verenlerin yatrim yapilan projenin riskliligi konusunda iuceleme yapma imkani
olmamasindan dolayr acente problemi olugmaktadir. Reel varliklarda bu durum
rahatlikla &nlenebilirken, hisse senetlerinde menkul kiymet teminat limitinin varlig
kisileri varliklara dogrudan yatinm yapmalarini engellemektedir. Boyle bir durumda
daha uygun bir yaklasim, yatirim kararimi kurumsal yatirimeilarm almalar1 olacaktir.

Bir ¢ok iilkede bu grup piyasalarin biiyiik bir kismini ifade etmektedir. Acente problemi

13 ALLEN, F., GALE, D., Bubbles and Crises, ....s.256-245,
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borglanma s6zlesmelerinde (debt contract) yasanilanlar ile benzerdir. Ilk olarak fon arz
eden kesimin yatinmlan ile ilgili kontrolii olduk¢a diisiiktiir. ikincisi, fon ydnetimi
yatirim yaptig1 varliklarin basanli olmasi durumunda, gelecekte, kendi ydnetimine, daha
¢ok fon gekecek ve sonugta daha biiyilk 6demeler elde edecektir. Tercih edilen
varliklarin iyl performans gosterememesi durumunda ise ydnetici cezalandirlarak,
yetkileri smurlandirilacaktir. Gergeklesebilecek en kotii ihtimal ise isten ¢ikartilma

olacaktir.

Baslangi¢ asamasinda 6rnekte iki giin ve iki tane varlik vardir. Bu varliklardan
birincisi arzi1 degisken olan giivenilir varliktir. {lk giin yapilan her 1 birimlik yatirim
2.giin 1.5 birim getirisi vardir. Ikinci varlik ise hisse senedi gibi riskli ve arz1 sabit olan
bir varliktir. Riskli varhiktan piyasada sadece bir birim vardir. birinci giin P fiyatindan
satin alinan her riskli varlifin ikinci giin getirisi 0,75 olasilikla 1 ve 0.25 olasilikla 6 ve
bunlara bagli olarak da beklenen 6deme ise 2,25 dir. Bu iki varliga iligkin detaylar

asagidaki tabloda verilmektedir.

Tablo 2.1
Birinci Giin
Varhik Arz Yatirim ikinci Giin Odeme
Glivenilir Degisken 1 1.5
R= 0.25 olasi.. Ile 6
Riskli 1 P 0.75 olast. ile 1
ER=2.25

Bu modelde biitiin acentelerin riske kayitsiz olduklari varsayilmaktadir.

1. Temel Fiyat
Her yatiimcinin B kadar servetinin oldugunu ve dogrudan kendi servetlerini
kullanarak yatirim yaptiklarini varsayalim. Herkesin riske karsi ndtr olmasindan dolay:

iki varligin marjinal getirilerinin birbirine esit olmasi gerekmektedir.
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veya

Varligin degeri 1skonto degerinin yatinmeinin firsat maliyetine esit oldugu bir
ortalama Odemenin bugiinkii degerinin hesaplanmas: ile bulunmaktadir. “Temel
Fiyatin” klasik belirlenimi bu gekildedir. Varligin gosterge degeri 1.5 ‘tir ve bunun

{izerindeki biitiin fiyatlar balon sartlarinda olugacaktir.
2. Ara Durum

Yatinmeilarin kendi servetlerinin olmadigini varsayalim. Varlik alabilmek igin
yiizde 33.oranindan ve en ¢ok 1 birim borglanabileceklerdir. 1 birim bor¢lanmalari
durumunda 1.33 geri Odemeleri gerekmektedir. Yukarida agiklandif: gibi 6diing
verenler kredilerin nasil kullanildigim denetleyememekte ve bu da acente problemine

yol agmaktadir.

Yatmmmeinmn 1 birim borglandigini ve glivenli varhia yatinm yaptigin

diigiinelim.

Giivenli varhigin Marjinal Getirisi = 1.5 - 1.33
=0.17

bunun yerine 1 birim borglandiktan sonra riskli varliga yatinm yaparak bu varliktan
1/1.5 birim satin aldiin varsayalim. Odemenin 6 olmasi durumunda faizi ile birlikte
krediyi geri ddeyecek ve arta kalan yatirimeinin olacaktir. Odeme 1 olur ise, biitiin

getiriyi - borglandig1 kisiye verecek ve getirisi sifir olacaktir.

Riskli Varlifin Marjinal Getirisi = 0.25 (1—15—x6 - 1.33) +0.75x0
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=0.25(4-1.33)
=0.67

Riskli varlik P = 1.5 oldugu durumlarda 0.67>0.17 olmasindan dolay1 kesin
olarak tercih edilecektir. Bu risk kaymasi problemidir. Her iki yatirnma yapilan 1
birimlik yatirimin beklenen getirisinin ayni olmasindan, riskli yatinmin ¢ekiciligi daha
fazla olacaktir. Giivenli varlik ile borg alan tarafin eline 0.17 gegerken borg veren 1.33
elde edecektir. Buna kargilik borg veren 0.25 x 1.33 +0.75x 1 x (1/1.5) = 1.5 -0.67 =
0.83 kazanirken borg alip yatirimi yapan tarafin eline 0.67 gegecektir. Geri 6dememe
riski beklenen deSerden 0.5 kadarinin bor¢ veren taraftan borg alan tarafa gegmesini
miimkiin kilmaktadir. Bu risk kaymasi problemidir. Borg veren taraf yatirnmin riskli
varliga yapilmasmi Onleyebilmesi durumunda bu gegisi Onleyebilecek olsa da bu

durumu fark edemeyecek olmasindan dolay: bu ihtimalde pek miimkiin degildir.

Giivenli varhgin da kullanildig1 bir dengede, riskli varligin fiyat: ,P, varligin
arzinin sabit olmasindan dolay:r giivenli varlik ile riskli varligin beklenen karlilig1 esit

olana kadar artacaktir.

0.25(115—x6—1.33]+0.75x0 =15-1.33

P=3

burada gosterge fiyati 1.5’in iistiinde bir fiyati olan riskli varlik fiyatinda bir balon

vardir.

Degisen riskin miktari, varligin ne kadar riskli olduguna baglidir. Risk ne kadar
yiksekse risk kaymasinin potansiyeli de o kadar yiiksek olacak ve bundan dolayi fiyatta
o kadar yiiksek olacaktir. Bu diisiinceyi agiklamak i¢in bir dnceki dmegimizde riskli
varliklarin getirisinin, orijinal getirinin ortalamasinm kontroli altinda tutuldugunu

(mean-preserving spread) varsayalim.
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Tablo 2.2
Birinci Giin
Varhk Arz Yatirim Ikinci Giin Odeme
R=0.25 prob. Ile 9
Riskli 1 p 0.75 prob ile 0.75
ER=2.25

Buna bagli olarak riskli varligin fiyat1 s0yle olacaktir;

0.25(%x9 —1.33)+ 0.75x0=1.5-1.33

P=45

Degisen risk daha fazladir ve buna bagh olarak riskli varlidin fiyati da daha

yiiksek bir seviyeye ¢ikmustir.

Kurulan esitlikte yatinnmeilar riskli bir varligi tercih etmek ile gitvenli bir varlifi
tercih etmek arasinda bir fark gozetmemektedirler. Ornegimiz igin bu tarafsizlig:
tercihlerin yaristmn riskli varliga, diger yarisimin da giivenli varlifa kaydiguu kabul

edelim.

Banka Odemeleri = 0.5[0.25x1.33 +0.75x1]+ 0.5[1.33]
=121

Bankacthk sektoriiniin  rekabete dayali olmasi durumunda bu Odeme mevduat
sahiplerine yapilacaktir. Bu durumda acente probleminin maliyetlerine mevduat
sahipleri katlanacaktir. Bu ayrimm uygulanabilir olabilmesi igin piyasanin parcalara
ayrilmis olmas1 gerekmektedir. Borglanarak yatimm yapilan varhklara bankalarin ve
mevduat sahiplerinin girmemesi gerekmektedir. Daha agikgas1 varlik piyasasina
gireceklerse bunun igin borg vermeleri veya bankaya para yatirmalar yerine giivenli

varliga yatinm yapmalan onlar i¢in daha iyi olacaktir.
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5.1.2. Krediler ve Faiz Oraninin Belirlenmesi

Kredi miktar: ile faiz oranlari arasmda ¢ok uzun zamandir ig¢sel bir iliskinin
varlig1 kabul edilir. Kredi miktari ile faiz orani seviyesi arasindaki iliskinin belirlenmesi
icin kurulacak iliskide asagidaki omekte deginilen faktorler etkili olacaktir. Ornege
Merkez Bankasinin bankalar i¢in uygun olan toplam kredi miktar1 B’yi belirledigi en
basit durum ile baslayalim. Merkez bankasi1 bu ayarlamayi zorunlu rezerv oranlan ile
rezerv olarak kullanilacak varliklar1 belirleyerek yapar. Basitlestirme saglamak
acisindan yontemi tamamini modellemeyecek, sadece Merkez Bankasinin Byl
belirledigini kabul edecegiz. Bankacilik sektdrii tam rekabet kosullarinda calistigl
varsayilmig, banka ve yatirimci sayis1 1 olarak standartlagtirilmigtir. Bagka bir deyisle

her yatirimet her bir bankadan B’yi borg olarak alabilecektir.

Giivenli varligin getirisi ekonomideki sermayenin marjinal verimine esit
olacaktir. Sermayenin marjinal verimi ise sira ile 1. glin yatirimi yapilan titketim mali
miktarina () ve 2. giin yatiimi yapilan f())’i iiretmek igin kullanilan ekonominin
iiretken teknolojisine bagli olacaktir. Yatirim yapilabilecek toplam tutar B ve birinci giin
yapilan yatirim hala tek bir yatinmecinin olmasindan dolayr P* dir. Buna gore birinci

gliniin biitgesi agagidaki esitlifi yazmamiza olanak tanimaktadir.

Ote yanda;
F(y) =3.(B-P)”

oldugu varsayilirsa, kredi piyasas: rekabet kosullarinda galistig: siirece, faiz orani (r)

yatinmecilar tarafindan asagidaki esitlik saglanincaya kadar arttinlacaktir.

r=f'(B-P)=15B-P)" (2.14)



79

Bu seviyede giivenli varligin yatirnmciya higbir kan olmayacaktir. Bu seviyenin
altinda olugacak bir faiz oram ile sonsuz talep olusacakken, daha yukarda belirlenmis

faiz oraninda talep sifir olacaktir.

Riskli varliklara yatimm yapacak olan yatirimcilarin 6demelerinin tablo 1 ile

ayni oldugunu varsaydifimizda ;
1
0.25(;):6 - r] +0.75x0=0

olur. Bunu kullanarak;
P=4(B-P)” (2.15)

yazilabilir. Esitligi P i¢in ¢dzersek;

P=8(-1+1+0258)

elde edilir. Burada B=5 ise P=4 ve r=1.5 olacaktir. Kredi miktarim kontrol ederek
Merkez Bankas: faiz oranlarinin ve varlik fiyatlarinin seviyesinin kontrol eder. Burada
dikkat edilecek konu kurulan iligkinin standart varlik fiyatlama modellerinin riskli varlik
fiyatlarinin belirlenmesinde beklenen getirinin 1skonto edilmesinden farkli bir iligki

oldugudur.

Bu iki durumun karsilastiriimasi, acente problemi oldugu durumlarda temel
fiyatin, kredi miktarma karst nispeten duyarsiz olabilecegini ortaya koymaktadir.
Toplam kredi miktarinda meydana gelen degisiklikler acente probleminin yasanmasi

durumunda nispeten bilyiik miktarda varlik fiyatlarina yanstyacaktir.
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5.1.3. Finansal Risk

Bir onceki bolimde Merkez Banksinin Kredi miktari B’y1 belirleyebilecegi
varsayild:. Pratikte ise Merkez Bankasmin kredi miktarn iizerinde sinirh kontrol
yetenegi vardir yani B tesadiifidir. Buna ek olarak para politikasi tercihlerinin, M.B.
yonetiminin B ‘nin  gelecek miktart ile ilgili belirsizlige sebep olabilecek gevre
kosullarinin degismesi de s6z konusu olabilir. Bu belirsiz ortami finansal liberalizasyon
yasayan iilkelerde sik olarak goriilir. Bu belirsizligi irdelemek amaciyla ekstra bir
period daha modele eklenmektedir. Daha 6nce oldugu gibi 1. ve 2. giin arasinda her sey
aymidir. 0. glin ve 1. giin arasinda ise belirlenen tek belirsizlik 1. giin kredi miktar1 B’
nin ne kadar olacagidir. Bagka bir deyisle 1. giin ile 0. giin arasinda finansal belirsizlik
vardir. 1.giinlin kredi miktarinda ortaya ¢ikan belirsizlik beraberinde 1. giin varlik
fiyatlarinin ne olacag: belirsizligini de getirmektedir. Bu belirsizlik veri iken 0. giin
bankade;n borglanan yatirimet yine bir risk kaymasi ve acente problemi yaratmaktadir.
0. giindeki riskli varlik fiyati fiyat konusundaki belirsizligi yansitacak ve fiyatin 1.

giinde olmas1 gerekenden yiiksek olmasina yol agabilecektir.

1.giin B=5 olmasmin olasilifmin 0.5 ve B=7 olmasmin olasilifmin da 0.5
oldugunu varsayalm. Bu durumda (2.12) ve (2.13)" yi kullanarak fiyatlar ve faiz

oranlar tablo 3’te gosterildigi gibi olacaktir.

Tablo: 2.3.
Olasilik
B P R
0.5 5 4 1.5
0.5 7 5.27 1.14

0.giin fiyat esitligi ise agagidaki sekilde olacaktir;

0.5(% x5.27 -, ) +0.5x0 =0 (2.16)

0
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0. gliniin faiz orani ry esitl_ik 2.16 tarafindan verilmistir. B ve P’ nin yerine de By

ve Py koyarak hesaplanirsa;

Po= §'2—7(B0 - Po)o‘5
1.5

elde edilir. Buradan By = 6 olarak ¢ikartir ve Py ve 1 igin islem ¢dziiliirse

=1.
7o 19 olarak bulunacaktir.
Po=442

Belirsizligin varlik getirilerini etkilemesine bakildiginda, finansal belirsizlik ne
kadar bilyiik ise Po’ da o kadar biiyiikk olacaktir. Finansal belirsizligi, ortalamanin

kontrol altinda tutulmas: ile diisiiniirsek tablo 3, tablo 4 ile yer degistirecektir.

Tablo:2.4
Olasilik
B P R
0.5 4 3.14 1.81
0.5 8 5.86 1.03
Bu durumda;
ro=1.27

Py 461 olarak bulunur.

Risk kaymasi finansal riski reel risk ile ayn: g¢iiide gahistumaktadir. 2. giin
beklenen 6demenin sadece 2.25 olmasina karsin son durumda 1. giin riskli varligin
fiyat1 4.61°dir. Kredi genislemesinin 1 yil gibi bir periyot boyunca artabilme thtimali
balonun ne kadar yiiksege gidecegi ve ne zaman ¢Okecegi konusunda belirsizlik
yaratabilmektedir. Bu durum ‘ ozellikle finansal liberalizasyonun yasandigi
ekonomilerde gecerlidir. Periyotlar arttikga balonlarnn cok fazla biiyiimesi,

miimkiindiir. Piyasa fiyat1 temel fiyattan ¢ok biiyiik olacaktir.
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5.1.4. Finansal Kirilganhk

Onceki béliimlerdeki dmekler 0. giinde riskli varligin fiyatinin belirlenmesinde
1. glin kredi miktar1 beklentilerinin 6nem kazandigim gostermektedir. Kredi miktar
yiikseldikge varlik fiyatlan da yiiksek olacak ve geri 6dememeden kagimlmacaktir.
Buna karsilik kredi miktannin diismesi durumunda varlik fiyatlar: da diisecek ve geri
odememe gerceklesecektir. Burada ¢ikis noktas: toplam kredinin dinamik yriingesinin
ne oldugunun bilinmesidir. Burada 6nemli olan; kredi genislemesinin beklentileri her
zaman yatirimcilarin “ne kadar borglanilacak ve riskli varliga ne kadar 6denecek”
hesaplar1 dahilinde gelistigidir. Kredi geniglemesi beklenenden az gergeklesirse yani
beklenen en yiiksek seviyenin altinda kalirsa yatinmcilar aldiklar kredileri geri

ddeyemeyecek ve geri ddememe gerceklesecektir. Allen ve Gale’de''

genislemenin
olmasi durumunda da geri 6dememenin olacagi gosterilmektedir. Gergekte kredi
miktarin beklenen ve genis bir alana yayilmis bir geri 6dememeye sigrama

yapmasinin kaginilmaz oldugu gésterilmektedir.

5.2. Bankacilik Krizleri ve Negatif Balonlar

Onceki bdliimde fonu &diing verenler ile yatinim kararlarini alanlar arasinda
yaganan acente problemi ylziinden varlik fiyatlarmin nasil yiikselecegi iizerinde
duruldu. Bu kisim ise varlik fiyatlarinin diistiigii durumu ele alacaktir. Burada diisme ile
kastedilen balonlarin patlamasinin ardindan yasanacak olan diisme degildir. Bankalar
varlik sahiplerine verdikleri krediler nedeniyle varliklar iizerinde dogrudan ve ya dolayli
bir hak iddia ederler. Varlik fiyatlarindaki bir diisiis, bankalarin mevduat sézlesmeleri
formunda likit bor¢larinin olmasindan dolayi, bankalar i¢in giddetli sorunlara yol
acabiii. v .rlik degerlerinin diigmesi neticesinde bankacilik krizleri olugabilir. Bankalar
varliklarin degerlerinin diismesi ile es zamanli olarak varliklarini likitlestirmek
durumunda kalirlarsa ve piyasa likit degilse fiyatlar, varlik getirilerince savunulan

seviyenin daha altina diiserler. Bu boliim bu ihtimal iizerine yogunlagmaktadir.

YALLEN, F., GALE, D., Bubbles and Crises, ....s.256-245,
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Son yillarda pek ¢ok iilkede bankacilik krizleri yagsanmstir. Lindgren, Garcia ve
Seal tarafindan yapilan galiymada'" IMF iiyesi iilkelerin %73’ tiniin 1980-1996 yillari
arasinda yaganilan gesitli bankacilik krizlerinden 6nemli 6lgiide zarar gordiigiinii ortaya
koymaktadir. Japonya, Norveg, Finlandiya, Isveg, Meksika gibi iilkelerde yasanan

durumlar ilk paragrafta anlatilan kosullari igermektedir.

- Banka paniklen ile ilgili iki tane geleneksel goriis vardir. Birincisi; banka
panikleri rassal olaylardir ve reel ekonomideki degisiklikler ile bir iligkisi yoktur. Bu
goriisiin klasik formu paniklerin “kalabalik psikolojisi” (mob psychology) ve “kitle
¢ilginlig”  (mass hysteria) sonucu olustugunu savunur. Goérigin Diaomond ve

Dybing116

tarafindan gelistirilen modern versiyonu, banka paniklerinin kendiliginden
ortaya ¢ikan tahminlere (prophecies) bagh oldugunu savunmustur. “Ilk gelene ilk
hizmet esasi”(first-come, first-served) ve bazi varliklari likidite etme masrafi
varsayimlari, altinda g¢oklu bir denklem olusmaktadir. Herkesin banka paniginin
olusacagim diigiindiigli bir ortam da, kisiler i¢in optimal olan fonlarinin g¢ekmek
olacaktir. Bankalarin taahhiitlerini yerine getirmeye yeterli likit varliklarinin
olmamasindan dolay1 bazi varliklarini, kayiplarla likide ¢evirecektir. Ve ilk gelene ilk
hizmet esasina bagh olarak ilk olarak fonunu geri cekmek isteyenlerin isteklerini verine
getirme olasiliklart daha yiiksek olacaktir. Bir taraftan bu bekleyisle birlikte mevduat
sahipleri fonlarin geri ¢ekme egiliminde olurken, diger taraftan, banka paniginin
beklentisinin olmamasi durumunda, bankalardaki fonlarini sadece ani likit ihtiyaci
duyanlar gekecektir. Bankalarda, panik olmayan durumlarda olusan bu mesru talebi
karsilayacak likidinin mevcut oldugunu varsayalim. Bu iki denklemden hangisi digsal
degiskenlere bagh olarak gergeklesecektir baska bir deyisle hangisi giines lekesidir (sun
spot). Giines Lekeleri her ne kadar reel ekonomi verilerini etkilemeseler de mevduat

sahiplerini etkilemektedir.

Giineg lekesine bir alternatif ise, banka paniklerinin fazla bilyilyen konjonktiir
dalgasinin doZal bir sonucu oldugudur. Ekonomik durgunluk banka varliklarinin

degerini azaltirken, bankanin taahhiitlerini yerine getirememe ihtimalini artirmaktadir.

15 Ayrintl bilgi igin bkz...Carl-Johahn LINDGREN, Gillian GARCIA, Matthew SAAL, Bank
Soundness and Macroeconimic Policy, Internatioanal Money Fund, Washington DC, 1996

16 Ayrintih bilgi igin bkz. Douglas DIOMAND, Philip DYBING, Deposit Insurance and Liquidity,
Journal of Political Economy 91, 1983, 5.401-419
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Mevduat sahiplerinin  konjonktiiriiniin durgunluga girecegi bilgisini edinmeleri
durumunda, bankacilik sektoriiniin zorluklarla karsilagacagi beklentisine girecekler ve
fonlarim1 geni ¢ekmek isteyeceklerdir. Bu girisim krizleri ¢abuklastirmaktadir. Bu
agiklamaya gore panikler rassal olaylar degil, ekonominin biitiin ayrnntilariyla iligkili

olaylardur. '

6.PARA POLITiKASI ve VARLIK FIYATLARI

Para ve ekonomik faaliyetler arasindaki iligkiyi gbsteren geleneksel Keynesyen
parasal aktarim mekanizmasi dzetle, parasal genislemenin reel faiz oraninda bir diisiise
neden olacagni, bunun da sermayenin maliyetini azaltarak yatinmlarda artisa yol
agacagini, yatirimlardaki artisin ise toplam talep ve hasilada artigla sonuglanacagini

ifade etmektedir.!'®

Son yillarda, gerek akademik, gerek merkez bankasi gevreleri, parasal aktarma
mekanizmasina iligkin geleneksel faiz orami kanalinin ampirik kanmitlarn yetersizlidini,
para politikasina iliskin yeni aktarma mekanizmalannin aragtirilmasini tesvik edein bir

unsur olarak degerlendirmektedirler.

S6zii edilen diger aktarnnm mekanizmalan iki temel gruba ayrilabilir: faiz orani
araciifiyla degil, varlik fiyatlan aracilii ile ¢alisanlar ve kredi piyasalarindaki eksik
bilgilenmenin yaratti1 etkiler ile c¢alisanlar (bu grup “kredi goriisii” olarak
adlandirilmaktadir). Calismamizda, belirtilen bu diger aktarim mekanizmalarindan hisse
senetleri fiyatlar1 ile yatinm harcamalar iliskisini gosteren varlik fiyati kanallan

. 119
tizerinde durulacaktir.

1. Tobin’in q teorisi; James Tobin hisse senedi fiyatlar: ile yatirim harcamalan
arasinda bir iligki kuran bir teori gelistirmis ve bu teori “Tobin’in q teorisi” olarak

adlandirnlmigtir. Tobin’e gore q, sirketlerin piyasa deZerinin sermaye yenileme

7 Franklin ALLEN, Douglas GALE, Asset Price Bubbles and Monetary Policy, Riskbank Conference
on “Asset Markets and Monetary Policy” 16,17 Haziran 2000, s. 1-28

'8 Geleneksel Keynesyen parasal aktarim mekanizmasmin ayrintilart i¢in bkz. MISHKIN, a,g,e, s. 651
"% Diger parasal aktarim mekanizmalart i¢in bkz. MISHKIN, a.g.e., 5.652-657
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maliyetine béliinmesi ile elde edilmektedir. Eger elde edilen q degeri yiiksekse, sirketin
piyasa fiyati sermaye yenileme maliyetine gore daha yiiksektir. Bu da yeni fabrika ve
techizata harcanacak sermayenin sirketin piyasa fiyatina gére daha diisiik oldugu
anlamina gelir. Boyle bir durumda sirketler hisse senedi gikarirlar ve satin aldiklar tesis
ve techizatin maliyetinden daha yiiksek bir fiyatla bunlar satabilirler. Firmalar az
miktarda hisse senedi ¢ikararak fazla miktarda yeni sermaye mali satin alabilecekleri

i¢in yatinnm harcamalarn artacaktir.

Tersine q diisiik oldufu zaman, firmalarin piyasa deferi sermaye maliyetine
gore daha diigiik oldugu igin, firmalar yeni yatirim mallar1 satin almayacaklardir. q
degeri diisiik oldugu zaman, sirketler yeni sermaye elde etmek isterlerse bir bagka
firmay1 ucuz fiyattan satin alacaklar ve yeni sermaye edinmek yerine eski sermayeyi
kullanacaklardir. Boyle bir ortamda, yeni yatirim mallarinin satin alinmasi anlamina

gelen yatinm harcamalar ¢ok diisiik diizeyde kalacaktir.

Bu agiklamalardan ¢ikan sonu¢ Tobin’in q kavramu ile yatinm harcamalar
arasinda bir bag bulundugu seklinde O6zetlenebilir. Ancak burada asil sorun, para
politikasinin hisse senetlerinin fiyatlarini nasil etkileyecegidir. Para arzi arttigl zansan
halkin elindeki para miktan, tutmak istedigi para miktarindan daha fazla olacak ve
harcama yaparak bu fazla miktardan kurtulacaktir. Halkin bu parayr harcayacagi
yerlerden bir tanesi hisse senetleri piyasasidir. Bu da hisse senetlerine olan talebi
arttiracak ve dolayistyla hisse senedi fiyatlar yiikselecektir. Bu durumu daha 6nce ele
ald1g1m'12 sonugcla (artan hisse senedi fiyatlan (P) yitksek bir q degerine ve yatinmlarin
artmasina neden olmaktadir) bir arada ele alirsak para politikasmna iligkin asagidaki

. e . 12
aktarma mekanizmasini yazabiliriz. 0

MT=2P T=2¢gT=1Ty7T (2.17)

120 Hisse senedi fiyatlar ile yatrim harcamalar: arasindaki iliski ile ilgili alternatif bir agiklama su sekilde
bzetlenebilir: Yitksek hisse senedi fiyatlari, hisse senetlerinin getirisini diistiriir ve boylece hisse senedi
¢ikararak vatirim harcamalarini finanse etmenin maliyeti azalir. Ancak bu yaklagim temelde Tobin’in q
yaklasim: ile aymdir. BKz. Barry BOSWORTH, The Stock Market and the Economy, Brookings
Papers on Economic Activity 2, 1975, 5.257-290
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(Yukarrdaki esitlikte; Pe hisse senedi fiyatlarini, M para arzin, I yatinmlari, Y geliri

gostermektedir.)

2. Servet Etkisi; yeni parasal aktarma mekanizmalarinin aragtirilmasinda
iktisatgilar tiiketicilerin sahip olduklari bilangonun yatinm yapma kararini nasil
etkileyecegini aragtirmiglardir. Franco Modigliani, tiikketime iliskin iinlii yagam siireci
hipotezini kullanarak bu konudaki ilk adimi atan iktisat¢1 olmustur. Tiiketim, tliketiciler

tarafindan dayaniksiz mal ve hizmetlere yapilan harcamalardir.'!

Bu sekilde ele alinan
tilketim kavrami dayanikl tiiketim mallarina yapilan harcamalari kapsamadigl i¢in
tiiketim harcamalar kavramindan farklilagmaktadir. Modigliani tarafindan ortaya atilan
bu teorinin temel Snermesi tiiketicilerin “tiiketimi” zamana yayacaklar1 seklindedir. Bu
nedenle, tiikketim harcamalarini belirleyen unsur tiiketicinin sadece bugiinkii degeri

degil, yasam boyunca sahip oldugu kaynaklardur.

Tiiketicilerin yagam boyu sahip olduklar1 kaynaklarin en 6énemli bir bileseni ise
finansal servetlerdir. Bu finansal servetin en onemli bilegeni ise hisse senetleridir. Hisse
senedi fiyatlar1 arttigt zaman mevcut finansal servetin degeri artacak ve bu da
tiiketicinin sahip oldugu yasam boyu kaynaklarn arttiracaktir. Bunun sonucunda da
tilketim artacaktir. Daha once de gordiigiimiiz gibi, genislemeci bir para politikasi hisse
senetlerinin fiyatin1 arttirmaktadir. Bunu da géz oniine aldigimizda asagidaki gibi yeni

bir parasal aktarma mekanizmas: yazabilriz.

M T= P T= servet T= titketimT=Y T (2.18)

Modilgiani yaptig1 arastirmalar sonucunda, bu mekanizmanin para politikasinin

etkinligini arttiran son derece giiglii bir mekanizma oldugunu tespit etmistir.

Tobin’in q kanali ve servet kanali hisse senedi kavraminin genellestirilmesine
olanak tammmakta, dolayisiyla Tobin’in q analizi konut piyasasinda da

uygulanabilmektedir (burada konutu hisse senedi olarak degerlendiriyoruz). Konutun

12! Burada sozii edilen “titketim” bir diger kiigiik bileseni daha kapsamaktadir. Bu da bir tiiketicinin sahip
oldugu konut ve dayanikli tiiketim mallarindan elde ettigi hizmetlerden olugmaktadur.
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fiyatindaki bir artig yenileme maliyetine gére konut fiyatlarinin artmas: demektir. Bu da
konut igin hesaplanacak q degerinin yiikselmesine ve dolayisiyla konut iiretiminin
artmasina yol agacaktir. Benzer bir sekilde, konut ve toprak fiyatlari servetin énemli bir
pargas1 oldugu i¢in, bunlarin fiyatlarindaki artiglar servetin degerini yiikseltir, bu da
titketim harcamalarini yiikseltir. Tobin’in q kavrami ve servet etkisi aracilig1 ile konut

ve toprak fiyatlarinin artmasina yol agan parasal genigleme toplam talepte bir artigla

2
sonug:lanacaktlr.l

Para politikast degisikliklerinin varlik fiyatlar1 {izerinde yaratabilecedi etkileri,
hisse senetleri baglaminda, Tirkiye ekonomisi agisindan bir sonraki bolimde ele

alacagiz.

122 MISHKIN, a.g.e., s. 653



&8

UCUNCU BOLUM

HISSE SENEDI FiYAT BALONLARI VE PARA POLITIKASI

Para politikast degisikliklerinin varlik fiyatlari {iizerindeki etkilerini hisse
senetleri baglaminda, Tiirkiye ekonomisi agisindan incelemek igin bu boliimde 6nce
IMKB indeksinin seyri ortaya konulacak, ardindan ele aldifimiz dénem agisindan
kullanacagimiz para politikasi gdstergeleri belirlenerek, bunlarin izledigi seyir tizerinde
durulacﬁkhr. Tirkiye’deki hisse senedi fiyatlarinda negatif veya pozitif balonlarin
varlif1 incelenerek, para politikasi dnlemleri ile balonlar arasinda bir iligkinin olup

olmadig aragtirilacaktir.

1. IMKB INDEKSININ SEYRIi

IMKB’da hesaplanan ve kamu oyuna agiklanan ¢ok sayida indeks
bulunmaktadir. Bunlar arasinda Ulusal 100, Ulusal 50 ve Ulusal 30 indekslerinin
disinda sektér bazinda (hizmet, sanayi, elektronik gibi) hisse senetlerine iligkin
indeksler de yaymlanmaktadir.Bu indeksler icerisinde en gok bilineni ve arastirmalarda
yogun olarak kullanilani, Ulusal 100 indeksidir. IMKB Ulusal-100 Endeksi Ulusal
Pazar i¢in temel endeks olarak kullanilmaktadir. Tamsayidan sonra iki haneli olarak
gosterilir ve ilan edilir. Tamsayidan sonraki ligiincli hane 5°ten kiiglik ise atilir, 5 ve
5’ten biiylik ise ikinci hane yukariya yuvarlanir. 1986 yilinda 40 sirketin hisse senedi ile
baglayarak zamanla sayisi 100 sirketin hisse senedi ile smirlanan Bilesik Endeks’in
devam niteligindedir. IMKB Ulusal-30 ve IMKB Ulusal-50 hisse senetlerini otomatik
olarak kapsamaktadir. Ulusal 100 indeksinin 1996 — 2001 yillar: arasinda aylik bazdaki

ortalama degerleri asagida Yer alan grafikte sunulmaktadir.
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Sekil: 3.1. .M.K.B. 100 Indeksinin Seyri
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Grafikten anlagilabilecedi gibi s6zii edilen 1996:01-2001:07 doneminde kisaca
IMKB 100 olarak da bilinen Ulusal 100 indeksi oldukg¢a dalgali bir seyir izlemis,
volatilite olduk¢a yiiksek seyretmistir. Donem igerisinde aylik bazdaki ortalama
degerler goz oniine alindiginda indeks en diisiik deger olan 449 ile en yliksek deger olan
17606 arasinda dalgalanma gostermistir. Ele alinan dénemin tamaminda indeksin aldig1
ortalama deger ise yaklasik 5737 diizeyindedir. Ulusal 100 indeksine iliskin betimsel
istatistiklerin 6zeti ve indekse iliskin degerlerin gosterdigi dagilima iliskin histogram

asagida yer alan tablo ve grafikte 6zetlenmektedir.

14

Series: INDEKS
Sample 1996:01 2001:07
Observations 67

Mean 5737.373
Median 3489.000
Maximum 17606.00
Minimum 449.0000
Std. Dev. 5158.608
Skewness 0.931153
Kurtosis 2.593734

Jarque-Bera 10.14279
Probability  0.006274

4000 8000 12000 16000
Sekil 3.2. IMKB-100 indeksinin Histogram Grafigi

Betimsel istatistikler arasinda yer alan Ulusal 100 indeksine iligkin zaman

serisinin sahip oldugu standart sapma degeri yaklasik 5159 civarindadur. Seriye iliskin
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ortalama degerin 5737 oldugu goz Oniine alinirsa bu oldukga yiiksek bir degiskenlik
oldugunu net bir bigimde ortaya koymaktadir. Ote yandan grafikte yer alan
histogramdan da goriilebilecegi gibi ilgili zaman serisi normal dagilim 6zelligi
gostermekten oldukga uzaktir. Nitekim bir serinin normal dagilip dagilmadigina iliskin

Jarque- Bera test istatistigine iliskin deger de bunu ifade etmektedir'?.

2. PARA POLITIKASINA ILISKiN GOSTERGELERININ SEYRI

Bir ekonomide izlenen para politikasinin gostergesi olarak hangi degiskenlerin
kabul edilecegi tartismali bir konudur. Kald: ki ele alinan dénem igerisinde Tiirkiye’de
izlenen para politikalarinda dénemsel bazda ciddi degisiklikler s6z konusudur. Ornegin
inceleme doénemin kapsayan 1996:01 — 2001:07 dénemi igerisinde 2000 yili basina
kadar “diisiik kur yiiksek reel faiz” olarak Ozetleyebilecegimiz sicak para politikasi
donemin temel 6zelligidir. 2000 yil1 basindan 2001 yili Subat ayina kadar, uygulamaya
konan doviz kuru gapasi igeren istikrar programi gergevesinde onceden belirlenmis kur
uygulamas (sabit kur politikasinin yumusatilmis bir versiyonu) dénemin temel 6zelligi
olmustur. Daha sonraki dénemde ise, bilindigi gibi, dalgali kur uygulamasina geg¢ilmis
ve Merkez Bankas: faizleri hedef degisken olarak kullanmaya baslamigtir. Bu nedenle
para politikasina iliskin tek bir gosterge degiskenin kullanmilmasi dogru degildir. Eger
yapilan bu tespitten hareket edilirse izlenen para politikalarina iligkin gostergelerin
cesitlilik gostermesi kacginilmazdir. Dolayisiyla incelememizde para politikasinin

gostergeleri olarak agagida siralanan gostergeler kullanilacaktir:

e Dar tamiml para arz1 (M1),

e Doviz kuru (ABD $/TL),

e Merkez Bankasinin doviz rezervleri,

e Kisa vadeli (overnihgt) faiz orani ve

e Tim bunlarin sonuglarnni o6zetleyen bir gosterge degisken olarak

enflasyon orani.

12 Bir zaman serisinde normal dagihimi arastirmaya doniik olarak kullanilan Jarque-Bera testinde kiigiik
olasilik degerleri ilgili zaman serisinin normal dagildigina iligkin sifir hipotezinin reddini
gerektirmektedir.
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Incelenen 1996:01-2001:07 déneminde para politikasinin temel gostergelerinden
biri olarak kabul edilen M1 anlamindaki para arzinin nominal ve reel anlamda izledigi

seyir asagida yer alan grafiklerden izlenebilir.
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Sekil:3.3. M1 Para Arzinin Nominal ve Reel Anlamda Seyri

Nominal anlamda M1 tamimli para arzinda goriilen artis pﬁra arzinda genel
anlamda bir artis oldugunu gostermesine karsin, reel anlamda para arzinin dalgalt bir
seyir izledigi anlagilmaktadir. Dénem ortalamasi agisindan degerlendirildiginde nominal
para arzinda goriilen ortalama aylik artig orami yiizde 5 civarinda iken, reel para arzinda
goriilen ortalama aylik artig oram yiizde 0.5 civarindadir. Incelenen dénemde Tiirkiye
ckonomisinin yilda ortalama ylizde 3.5 civarninda biiyiidiigii goz Oniine alindidinda,
nominal olarak yilda ortalama yiizde 76, reel olarak yilda ortalama yiizde 6.5 oranindaki
para arzi artiglarinin enflasyonist oldugunu sdylemek miimkiindiir. Dolayisiyla para
politikasinin temel gostergelerinden birisi olarak kullanacagimiz M1 tanimli para arzi,
inceleme doneminde genel olarak genislemeci bir para politikasinin hakim oldugunu
gostermektedir. Ancak bu artisin parasal tabandan mi, yoksa para carpanindan mi
kaynaklandigini tespit etmek bu konuda karar vermeden 6nce incelenmesi gereken bir
husustur. Zira merkez bankalari parasal tabani azaltan daraltict bir para politikas:
1zlemis olsalar bile, para g¢arpaninda meydana gelen yiiksek bir artig para arzinin
artmasina neden olabilir. Para ¢arpaninin halkin ve bankalarin tercih ve kararlan sonucu
belirlenen, merkez bankalarmin ancak dolayli yollardan kontrol edebilecegi bir
parametre oldugu disiiniiliirse, b&yle bir ortamda genislemeci para politikasinin
izlendiginden soz etmek gercek¢i degildir. Asagida yer alan grafik incelenen dénemde

M1, parasal taban ve para garpaninin seyrini géstermektedir.
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Sekil:3.4. M1, Parasal Taban ve Para Carpaninin Seyri

Nitekim s6z konusu dénemde para arzi ve parasal taban, 2001 yilindaki izl
artiy hari¢, az ¢ok istikrarli bir seyir izlerken para carpant Onemli dalgalanmalar
gostermektedir. Bu tespiti dogrulayan bir diger gosterge de parasal tabana ait ayhk
ortalama arti oranmnin yaklasik yiizde 1.1 civarinda kalmasidir. Ote yandan reel
anlamda bakildiginda parasal tabandaki aylik ortalama artig orani yiizde -3.2°dir. Bu
nedenle parasal tabani da daha sonra yapacagimiz analizlerde para politikasinin

gOstergeleri arasina almak yararl olacaktir.

Para politikasinin  gOstergelerinden birisi olarak kullanacagimiz  diger
degiskenlerden bir tanesi de doviz kurudur. Gosterge doviz kuru olarak kullanacagimiz
degisken akademik aragtirmalarda genel olarak kullanilan ve halkimn bir deer muhafaza
araci olarak yogun bigimde kabul ettigzi ABD Dolar1 kurudur. Buna gére 1 Amerikan
dolarmin TL cinsinden degeri, yam dolaylh doviz kuru para politikasindaki
gostergelerden bir tanesidir. Teorik anlamda doviz kurunun seyri ile ilgili olarak iki
acilum yapilabilir. Buna gore uzun donemde iki iilke arasinda fiyat artis oranlari
arasindaki fark déviz kuruna yansiyacaktir. Bir diger deyisle uzun donemde satin alma
giicii paritesi teorisinin Ongoriileri gerceklesecektir. Ancak kisa dénemde doviz kuru
degisikliklerini agiklamakta kullanilabilecek temel faktdr iki iilke arasindaki faiz oram
farkhiliklaridir. Faiz paritesi teorisi de denilen bu yaklasima gore, yurtigi faiz orani
yurtdist faiz oramindan biiyiikse, bu durum yerli para iizerine aktiflerin beklenen

getirisini arttiracag igin yerli para deger kazanacaktir. Bu nedenle son donemde IMF
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tarafindan Onerilen istikrar programlarinin temelinde yurtici yiiksek faiz orani sik¢a
kargilagilan bir onlem olarak goriilmektedir. Déviz kurunun belirlenmesine iliskin bu
kisa agiklamadan sonra, ele alman 1996:01 — 2001:07 doneminde $/TL kurunda

g6zlenen degisimi asagidaki grafikten izlemek miimkiindiir.
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Sekil: 3.5. Doviz Kurunun Seyri

Tirkiye 1994 yilinda yasadigi finansal kriz sonrasinda, sicak paray iilkeye
¢ekmeye doniik bir bicimde “enflasyon kadar devaliiasyon™ politikast izlemis ve bu
nedenle Tiirk Liras1 bir degerlenme sorunu ile kargi kargiya kalmigtir. Nitekim inceleme
doneminin basindan itibaren doviz kuru istikrarli bir artis egilimi gdstermistir. Ote
yandan 2000 yili basindan itibaren uygulamaya konan istikrar programi gergevesinde
kullanilmis olan “ddviz kuru ¢apasi” nedeniyle, déviz kurlarinin énceden ilan edilmesi
ve doviz kurundaki artisin kademeli olarak yavaglatilmasi, yil igerisinde kurun olduk¢a
istikrar gostermesi ile sonuglanmugtir. Programin uygulanmas: siirecinde TL’nin asiri
degerlendigi, tilkenin cari agiginin siirdiiriilemez boyuta geldigi gerekgesi ile 2001 yili
Subat ayinda yaklasik %40 oraninda devalilasyon gerceklestirilmig ve Tiirkiye
uyguladigi onceden belirlenmis kur uygulamasini terk ederek dalgali kura gegis
yaprustir. Dalgali kurun bir sonraki asamasinda ise, uygulanan iktisat politikalarinda
koki. vii dedisiklik anlamina gelen enflasyon hedeflemesi stratejisine gegis yapilacagi

yetkililerce ifade edilmektedir.

1994-2000 doéneminde uygulanan “diigiik reel kur, yiiksek reel faiz” seklinde
ifade ettigimiz sicak para olarak adlandinlan kisa vadeli yabanci portfy yatirnmlarinin
iilkeye ¢ekilmesi politikasi sonucu borsada fiyatlarin hareketlendigi sik sik tartisilan

konulardan bir tanesidir. Bu nedenle, doviz kurunu ve reel faiz oranini sozii edilen
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yonlerde degistirmeye doniik para politikasinin hisse senedi fiyatlari {izerindeki
etkisinin arastirilmasindaki bir kanal da bu yonde galigmaktadir. Ancak unutulmamalidir
ki, sicak paray: iilkeye ¢ekmeye doniik bu tiir para politikalarinin en 6nemli olumsuz
etkisi kamu kesimi bor¢ stoku ve 6zellikle faiz yiikii iizerinde kendisini géstermektedir.
Sicak para adini verdigimiz kisa vadeli portfoy yatinmlarinin iilkeye ¢ekilebilmesi igin
gerekli goriilen yiiksek reel faiz bir miiddet sonra kamu borcunun siirdiiriilemez diizeye
ulagsmasin neden olmakta, yasanan ufak bir finansal sorunda bu para higbir maliyete
katlanmaksizin iilke digina kagabilmekte ve iilkedeki finansal sistemin zayifligindan
kaynaklanan sorunlarla birlikte ciddi finansal krizlere neden olabilmektedir. Bu sorunun
¢oziimiinde Onerilen yol ise dalgali kura gecerek, kagan sermayeye engel olabilmek
veya yabanci sermayenin en azindan bir maliyet Odeyerek yurtdisina ¢ikmasini

saglamaktir.

Bu béliimde para politikasinin gostergelerinden biri olarak kullanacagimiz bir
diger degisken de Merkez Bankasiin portfoylinde bulunan toplam uluslararasi
rezervlerdir. Bu anlamda Merkez Bankasinin elinde bulunan uluslararasi standarttaki
altim da rezervler igerisinde degerlendirmek gerekmektedir. Ancak incelenen dénemde
s6z konusu kalemde dikkat gekici bir degisiklik s6z konusu olmadig: i¢in, rezervlerdek:
degisikligin tamami doviz rezervlerindeki degisikligi ifade etmektedir. Bu gerek¢eden
hareketle bu baslik altinda sadece Merkez Bankasiin elinde bulunan konvertibl doviz
miktar1 uluslararas: rezerv olarak kabul edilecektir. Bu tamimdan hareketle belirlenen
uluslararas1 rezervlerin, milyon ABD Dolan cinsinden degeri asagidaki grafikten

izlenebilir:
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Sekil: 3.6. Merkez Bankasinin Ddviz Rezervlerinin Seyri.
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Grafikte dikkat ¢eken iki Onemli dongii noktasi dikkat ¢ekmektedir: 1997
sonu,1998 bagt ve 2000 sonu, 2001 basi donemlerde meydana gelen azalmalar. Bu
donemlerin diginda uluslararasi rezervlerdeki degisim genellikle artma ydnde bir seyir
izlemistir. S6zii edilen dongii noktalarinin yagandig: bu dénemlerin her ikisi de finansal
krizlerin yasandigi doénemlerdir. Bunlardan ilki Dogu Asya krizinin Tiirkiye’deki
yansimalarinin hissedildigi ve uluslararasi sermayenin hizla tlkeyi terk ettigi 1997:11-
1998:07 déneminde Merkez Bankasinin d6viz rezervleri yaklagik yiizde 27 oraninda
azalarak 27 milyar dolarda 19 milyar dolara gerilemistir. Aymi sekilde 2000:11-2001:07
doneminde yasanan ve halen devam ettigine inamlan ekonomik krizde ise Merkez
Bankasi doviz rezervlerinin yaklagik yiizde 32’sini kaybetmis ve mevcut rezervler
yaklasik 25 milyar ABD dolarindan 17 milyar ABD dolarina gerilemistir. Bu durumda
Merkez Bankasinin elindeki d6viz rezervlerinde meydana gelen artis API islemleri ile
sterilize edilmedigi siirece gevsek bir para politikasinin gostergesi olarak kabul
edilmelidir. API hacminin iilkemizde arzulanan hacimde veya daha dogru bir deyimle
Merkez Bankasina tam sterilizasyon olanagi tanimayacak boyutta oldugu ve yukaridaki
grafikte genel egilim olarak tespit ettigimiz doviz rezervlerinde artma oldugu hususlar
g6z Oniline alindiginda, Merkez Bankasinin dénemin genelinde genislemeci veya gevsek
bir para politikasi izledigini sdyleyebiliriz. Bu da bizi, bu tiir bir politikanin sonuglarinin
degerlendirilmesinde doviz rezervlerini “takip edilmesi ve analize dahil edilmesi

gereken bir degisken” olarak degerlendirmeye yonlendirmektedir.

Izlenen para politikasinin gostergelerinden bir digeri ise kisa vadeli faiz oranim
temsil etmek iizere kullanilacak ve biiylik lglide piyasanin likitide ihtiyact karsisinda
Merkez bankasinin tepkisi sonucu belirlenen overnight faiz oranidir. 2001 yili Mayis
aymna kadar tamamiyla interbank piyasasindaki islemlere gore belirlenen bu oran, daha
sonraki dénemde kamu banklarinin ve Tasarruf Mevduat: Sigorta Fonuna devredilen
bankalarin piyasadan ¢ekilmesi sonucu biiyiik 6lgiide Merkez Bankasimin kontroliine
gecmistir. Izlenen dénemin biitiiniinde overnight faiz oranimn izledigi seyir agagida yer
alan gréﬁkte goriilebilir. Ancak grafigin izlenmesinde de goriilebilecegi gibi bu grafik

inceleme agisindan ¢ok elverisli gériinmemektedir.
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Sekil: 3.7. Kisa Vadeli Faiz Oraninin Seyri

Aylik bazdaki verilerden hareketle hazirlanan yukanidaki grafikte Tirkiye

tarihinin en yiiksek faiz oranlannin yasandigi 2000 yili Kasim ve 2001 yili Subat

aylarindaki sirasiyla yiizde 1657 ve 750 degerleri nedeniyle overnight faiz oraninin

istikrarli bir seyir izledigi izlenimi ortaya ¢ikmaktadir. Dogaldir ki bu durumun sebebi

yasanan bu asirt degerlerin grafikte yer almasidir. Nitekim s6z konusu iki agiri deger

digarida birakilarak grafik tekrar olusturuldugunda oldukga farkli bir tablo kargimiza

¢ikmaktadir.
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Sekil: 3.8. Kisa Vadeli Faiz Oranlarinin Seyri
(Kasim 2000 ve Subat 2001 Aylari Cikartilmig)

Yukarida yer alan grafikte Kasim 2000’deki %1657 ve Subat 2001°deki %750

oranindaki repo faizlerinin digarida birakilmas: nedeniyle iki adet bosluk yer almaktadur.

Sozii edilen asir1 degerler disarida birakildiginda ortaya ¢ikan tablo, 2000 yili dncesi

donemde kisa vadeli faiz oranmnin genellikle yiizde 100’lerin iizerinde seyrettigi, 2000
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yili bagindan itibaren keskin bir diisiis yasandigi seklindedir. 2000 yili &ncesinde
yaganan yliksek faiz donemi, daha Once soziinii ettigimiz “diigiik reel kur, yiiksek reel
faiz” seklinde Ozetledigimiz politikalarin dogal bir sonucudur. 2000 yili basindan
itibaren yasana hizli disiis (ylizde 134’ten yiizde 42’ye) ise, tahmin edilebilecegi gibi,
uygulamaya konan istikrar programi sonucu yasanan bir disiistiir. Kisa vadeli faiz
oraninda ¢ok kisa bir siire i¢inde gdzlenen bu keskin diigiigii istikrar programi
cercevesinde uygulanan para politikasinin bir sonucu olarak degerlendirmek, Tiirkiye
gibi 6deme ve parasal aktarma mekanizmalarinin heniiz gelismekte oldugu bir lilkede
gercekei gorinmemektedir. Dolayisiyla, bu diigiisi piyasalarda saglanan giiven
havasinin bir sonucu olarak degerlendirmek ve nominal faizlerdeki bu diisiisii enflasyon
beklentilerindeki diisiigiin bir sonucu olarak yorumlamak daha gergekgidir. Ancak,
bilindigi gibi, kisa vadeli faiz oranindaki bu diistis kalic1 olmamus, ilki 2000 yili Kasim
ayinda, ikincisi de 2001 yili Subat aymnda yasanan finansal panikler sonrasinda
%7500’lere kadar tirmanmus ve ortalama %90’lar civarinda istikrar kazanmigtir. Kasim
2000 ve Subat 2001°de yasanan paniklerde ve sonrasinda Tiirk finans sistemi ciddi bir
likitide stkintist i¢ine girmis ve finansal kurumlar aktiflerinde ciddi deger kayiplar ile
kars: kargiya kalmuglardir. Ozellikle bankacilik sektoriinde ugranilan kayiplar sermaye
yetersizligi ile birlesince birgok bankanin net aktif degeri negatife doniismustiir. Bu
nedenle, varliklani ile borglarini karsilayamaz duruma diisen, daha dogru bir deyimle
fiilen iflas eden bu bankalar Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna devredilmiglerdir. Bu
siirecte bankalararas1 para piyasasinda nemli bir fon talep eden konumunda olan ve
dolayisiyla overnight faiz orannin yiiksek seyretmesinin temel sebeplerinden birisi olan
kamu bankalari ve Fona devredilen bankalar piyasadan g¢ekilmis, bankalararasi piyasa
biiyiik 6lgiide Merkez Bankasinin belirleyiciligi altinda ¢aligmaya baslamustir. 2001
yilinin son ii¢ ayinda repo faizlerinde gozlenen digils bu belirleyiciligin bir sonucu

olarak degerlendirilmelidir.

Para politikasinin bir gostergesi olarak degerlendirecegimiz son degisken,
yukarida ele alman 1996:01-2001:07 dSnemi igindeki  seyirlerini  kisaca
degerlendirdigimiz gostergeleri oncli gosterge olarak veya izleyen (arkadan gelen)
gosterge olarak- dzetleyen enflasyon oranidir. Bu caligmada enflasyonu temsil etmek

{izere kullanacagimiz gosterge toptan esya fiyat indeksinde (TEFE) bir dnceki aya gore
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meydana gelen artis oranidir. Buna gbre fiyatlarda meydana gelen aylik artig oranlar
agagidaki grafikte gosterilmektedir:
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Sekil: 3.9. Enflasyon Oraninin Aylik Seyri

Enflasyon oraninin aylik seyrini veren yukaridaki grafigin gosterdigi ilk ¢arpici
durum zaman zaman enflasyonun ayhik bazda ¢ift dijitli degerlere ulasmis olmasidir.
Aylik bazda hesaplanan oran oldukga dalgali bir seyir izledigi i¢in enflasyonun genel
egilimi konusunda ¢ok fazla enformasyon vermemektedir. Buna kargin ele alinan
dénemde aylik fiyat artig orammnin ortalama yilizde 4.8, en yiiksek aylik fiyat artig
oranmnin yiizde 21.5, en diisik oranin ise yiizde 0.7 oldufu gbz Oniine alinirsa
degiskenligin bilyiikliigli ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle yillik bazda enflasyon
oranlarini izlemek bu konuda daha fazla fikir verici bir yontem olacaktir. Asagida yer
alan grafik ele alinan dénem igin yillik bazda hesaplanan enflasyon oranlarinin seyrini

gostermektedir.
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Sekil: 3.10. Enflasyon Oraninin Yillik Seyri
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Yukaridaki grafikte, aylhik fiyat artis oranlar yilliga g¢evrildigi i¢in ilk 12 aya
(yani 1996 yilina) iliskin degerler yer almamaktadir. Grafigin gosterdigi en onemli
husus 1998 yili sonu itibariyla enflasyon saglanan diigiisiin, se¢im yili olan 1999 yilinda
yeniden tirmanma egilimi gostermis olmasidir. 2000 yilinda uygulanan istikrar programi
cergevesinde TEFE’de ylizde 30’lara ¢ekilebilen enflasyon orani, Subat 2001°de
yasanan devaliiasyonun sonucunda yeniden artma egilimine girmigtir. Bu durum daha
Once tespit ettigimiz genislemeci para politikalar ve finansal panikler sonras: yasanan

glivensizlik ortamt ile uyumlu bir seyre isaret etmektedir.

3. TURKIYE’DE PARA POLITIKASI ONLEMLERI VE HiSSE SENEDI FiYAT
BALONLARI ARASINDAKI ILISKININ TEST EDILMESI

Bu béliimde Tirkiye’de yasanan para politikasi degisikliklerinin hisse senedi
fiyatlart iizerinde yarattig1 etkiyi ele alinan 1996:01-2001:07 donemi igin test edecegiz.
Bu siiregte izleyecegimiz metodoloji Oncelikle fiyat balonlarinin tespit edilmesine
doniik olacaktir. Daha sonra s6zii edilen iliskinin test edilmesinde kullanilacak yontem
olan ve literatiirde bu amagla yogun olarak kullanilan egbiitiinlesme (cointegration)
yontemine iligkin kisa agiklamalarda bulunacak ve nihayet tahmin sonuglarim ele

alacagiz.

3.1. Hisse Senedi Fiyatlarindaki Pozitif ve Negatif Balonlarin Tespiti

Caligmamizin Ikinci bolimiinde ele alindigy sekliyle hisse senedi fiyatlarinm
temel degerden sapmasi balon olara: deicrlendirilmektedir. Mevcut fiyat temel fiyatin
iizerinde ise pozitif balondan, temel fiyatin altina indiginde ise balonun patlamasindan
veya negatif balondan soz edilmesi gerektigini kisaca tekrarlamak buradaki amacimiz
acisindan yararli olacaktir. Bu kisa agiklamamizdan da anlagilacag gibi temel sorun
temel fiyatin hesaplanmasidir. Bu konuda yapilan arastirmalarin biiyiik bir bolimiinde

lineer (dogrusal) trend degerleri hisse senetlerine iliskin temel degeri temsil eden
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degisken olarak kabul edilmektedir.'**

Oysa bu tiir ¢aligmalarda kullanilan, daha dogru
bir deyimle trendi hesaplanan zaman serileri genellikle 20-30 yillik verileri igeren uzun
donemli degiskenlerdir. Bizim bu ¢aliymada ele aldigimiz veri setinin yaklagsik 6.5 yil
gibi nispeten daha kisa bir siireyi kapsamasi lineer trend teknigini kullanmamiza engel
olmaktadir. Bu tirden daha kisa siireli verileri igeren ve yeterli serbestlik derecesine
sahip olan zaman serilerinde uygulanabilecek daha etkin bir yontem Hodrick-Prescott
filitreleme ydntemi olarak bilinen (¢ogu zaman da HP teknigi olarak adlandirilan) trend
arindirma yontemi kullanilacaktir'”. 1996:0cak — 2001:Temmuz dénemini kapsayan
aylik bazdaki verilerle analizimizi yiiriittiiglimiiz i¢in toplam 67 gdzlemlik bir veri

kiimesi ile ¢aligmaktayiz. Bu nedenle HP yonteminin uygulanmasinda yeterli serbestlik

derecesine sahip oldugumuzu séyleyebiliriz.

HP tekniginin uygulanmasi sonucu elde edilen ve temel deSer olarak
adlandirdigimiz zaman serisi ile IMKB100 indeksine iliskin gerceklesen degerleri

iceren zaman serileri agsagida yer alan grafikte gosterilmektedir.
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Sekil: 3.11 IMKB 100 Indeksinde Temel Fiyattan Sapmalar

Yukarnida verilen grafigin incelenmesinde hemen tespit edilebilecegi gibi ele
alinan dénemin baglangici olan 1996 yili baslangicindan 1998 yili ortalarina kadar

gecen siirede hisse senedi fiyatlar: temel deger etrafinda dalgalanmis ve ¢ok biiyiik

124 Ornegin bkz. ALLEN, GALE, Asset Price Bubbles and Monetary Policy, Riskbank Conference on
“Asset Markets and Monetary Policy” 2000, s. 1-28

123 Hodrick-Prescott filitreleme tekniginin temel 6zellikleri ve uygulamaya yontemi ile ilgili ayrintili bilgi
icin bkz. Edward C. PRESCOTT, Theory Ahead of Business Cycle Measurement, Carnegie-Rochester
Conference.Series Public policy, Vol.25, No:1, 1986...
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sapmalar gostermemistir. Ancak 1998 yili ortalarindan 2000 yili bagina kadar hisse
senedi fiyatlar1 temel degerin altinda kalmistir. Bu donem, daha 6nce de belirtildigi gibi,
Dogu Asya krizinin ve sonrasindaki segim ortaminin yasandigi doneme denk
gelmektedir. 2000 yili bagindan sonuna dek ise pozitif balon olarak adlandirdigimiz
seyir ortaya ¢ikmis ve bu donemde ortalama hisse senedi fiyatlart temel degerlerinin
lizerinde bir degerle alinip satilmistir. Hisse senedi fiyatlarinin ve temel deger olarak
adlandirdigimiz uzun dénem denge fiyatlarinin 2001 yili igerisindeki seyri ise negatif
balon veya balonun patlamasi olarak adlandirdigimiz siireci gostermektedir. Buna gore
2001 yilinin ¢aliymamizin kapsami igerisine giren ilk 7 ayinda hisse senetlerinin alim-

satim fiyat1 temel fiyatlannin altinda bir degerle gerceklesmektedir.

Sorun bir bagka acidan ele alindiginda pozitif ve negatif balonlari daha net
olarak ortaya koymak miimkiin olacaktir. HP teknigi aracili ile elde ettifimiz temel
degerleri IMKB100 indeksine iliskin fiili degerlerden ¢ikartusak pozitif ve negatif

balonlan daha net olarak gosterebiliriz.
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$ekii:3.12. IMKB 100 Indeksinde Pozitif ve Negatif Balonlar

Bir 6nceki paragrafta yapilan agiklama goz Oniine alindiginda, yukandaki
grafikte yer alan O ekseni temel degeri ifade edecek, bu eksenin lizerinde yer alan
degerlef pozitif balonlari, altinda yer alan degerler ise negatif balonlan ifade edecektir.
Daha once de ifade edildigi gibi 1996:01-1998:07 alt déneminde fiyatlar genellikle
temel deger etrz;flnda kiigiik sapmalar gostererek dalgalanmustir. Nitekim bu doneme

iliskin IMKB100 indeksi ortalamasi 1867, bizim hesapladigimiz temel degerlerin
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ortalamas1 ise 1724 olarak belirlenmektedir. Bir diger deyisle ortalama balon deZeri
pozitif bir deger olan 173 gibi oldukea kii¢iik bir deger olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Negatif balonlarin bagladig: 1998 yili Agustos ayindan (1998:08) bir sonraki gozlemde
pozitif balona gegilen 1999 yii Kasim ayma (1999:11) kadar gecen alt donemde
IMKB100 indeksinin ortalamas1 4319, hesaplanan temel deger ortalamasi ise 6557
civarindadir. Bu durumda ortalama sapma —-2238 degerini almaktadir. Pozitif balonlarin
basladig1 1999:12 gozleminden, bunun sona erdigi 2000:11 gdzlemine kadar gegen 12
aylik siirede IMKB100 indeksinin aldig1 ortalama deger 14697, temel fiyatin aldig:
ortalama deger 10508 ve ortalama fiyat balonunun aldigi deger ise +4189 olarak
hesaplanmaktadir. Bu durum net bir gekilde pozitif balonun varlifina isaret etmektedir.
Dénemin geri kalan bolimiinde, yani 2000:12-2001:07 alt déneminde ise negatif fiyat
balonunun varligini daha 6nce tespit etmistik bu tespitimize uygun olarak s6zil edilen alt
donemde IMKB100 indeksinin ortalama degeri 10012, temel fiyatlara iligkin ortalama
indeks degeri 12493 ve buna bagli olarak ortalama balon degeri —2481 diizeyindedir ve

bu negatif balon déneminin halen devam ettigini séylememiz miimkiindir.

4, TAHMIN YONTEMI

Bu boliimde Tiirkiye’de yasanan para politikas: degisikliklerinin hisse senedi
ﬁyatlari {izerinde yaratabilecegi olas1 fiyat balonu etkisinin test edilebilmesi igin
kullanacagimiz esbiitiinlesme analizine iligkin temel bilgilere yer verilecektir.
Esbiitinlesme analizi duragan olmayan zaman serileri arasinda bulunacak bir dogrusal
bilesimin duragan olabilecegini ifade ettigi i¢in, Once kisaca zaman serilerinde
duraganhk kavrami iizerinde durulacak ve daha sonra esbiitiinlesik bir vektoriin
varligim arastirmaya doniik olarak kullamilabilecek Johansen-Juselius esbiitiinlesme

testinin uygulanmasina iliskin bilgi verilecektir.
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4.1. Zaman Serilerinde Duraganhk

Zaman serileri bir stokastik silireg, duraganlik ise stokastik siireclerle ilgili
onemli bir kavramdir. Stokastik bir siire¢ olarak bir zaman serisinin tiim 6zellikleri yani
ortalamasi, varyansi, kovaryansi ve daha yiiksek dereceden momentleri zaman gore
degismiyorsa veya seri; trend, diizenli dalgalanmalar ve konjonktiirel dalgalanmalar gibi
temel zaman serist bilesenlerinden etkilenmiyorsa veya bu bilesenlerin etkisinden

arindirilmigsa seri duragan seridir. Bu durum ise duraganlik olarak adlandirilir.

Duraganlik incelenirken literatiirde tam duraganlik, birinci ve ikinci dereceden
duraganlik tanimlarina yer verilmektedir. Tam Duraganlik. bir zaman serisinin tiim
ozellikleri zaman gore degismedigi durumu ifade eder. Bir zaman serisinin tiim
ozellikleri degil de sadece sifir orijinine gbre momenti zamana gore degismiyorsa
birinci dereceden duragan seri bu duruma ise birinci dereceden duraganlik denir.Eger
zaman serisinin aritmetik ortalamasi ile varyansi ve kovaryansi zamana gore
degismiyorsa bu serilere ikinci dereceden duragan seri bu duruma da ikinci dereceden
duraganlik adi verilir. Ikinci dereceden duraganlik kovaryans duraganlik yada zayif
duraganlik olarak da ifade edilir. Bu tiir duraganlikta zaman i¢indeki her noktada serinin
ortalamas1 defismez, zaman orijininin ileriye yada geriye kaydirnilmasi kovaryansi
etkilemez. Zaman serisinin gozlem degerleri arasindaki kovaryans sadece bu degerler

arasindaki zaman araligina (gecikmeye) baglidir.

Eger bir zaman serisi yukaridaki anlamda duragan degilse, “duragan olmayan
zaman seri” adim alir. Bazen duragan olmamanin nedeni ortalamalardaki bir kayma

olabilir,'%

126 yamodar N. GUTARATI, Temel Ekonometri, (Cev: Umit SENESEN, Giilay Giinlik SENESEN),
Literatiir Yaymcilik, Istanbul, 1999, s. 714
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4.2. Birim Kok Testleri

Duraganligin sinanmasinda, son zamanlarda yaygin olarak “birim kdok testleri”

kullamilmaktadir. Duragan olmayan bir seriye ait bilinen 6rnek rassal yiirilyiis siirecidir:

Y =Y, +¢

Bu esitlikte €, duragan tesadiifi hata terimidir. Esitlikte yer alan Y serisi ¢ donemindeki

diizeyine bagli olarak sabit bir tahmini degere sahiptir ve varyansi zaman i¢inde
artmaktadir. Bu esitlikte Y serisinin ilk farki duragan oldugu igin rassal yiiriiyiis stireci

“fark duragan” olacaktur;
Y- =(-L), =¢

Fark duragan bir zaman serisinin biitiinlesik oldugu ifade edilmekte ve d biitiinlesmenin
derecesini temsil etmekte iken, bu durum I(d) ile gosterilmektedir. Burada kabaca
biitiinlesmenin derecesi seride mevcut olan birim koklerin sayis1 veya seriyi duraan
hale déniistiirebilmek igin fark alma isleminin sayisidir. Yukarida ele alinan rassal
yiiriiylis siireci igin bir tek birim kok s6z konusudur ve dolayisiyla ilgili zaman serisi
I(1) 6zelligi gostermektedir. Benzer olarak duragan zaman serisi ise 1(0) olarak ifade

edilmektedir.

Bitiinlesik bir bagimli degisken veya biitiinlesik agiklayici deZiskenler igeren
regresyon tahminlerinde standart karar alma yontemleri uygulanamaz. Dolayisiyla
regresyon denkleminde kullanmadan 6nce bir serinin duragan olup olmadiginin kontrol
edilmesi son derece dnemlidir. Daha 6nce de soz edildigi gibi bir seride duraganligin
test edilmesi igin bigimsel ydéntem birim kok testidir. Zaman serilerinde bulunmasi
arzulanan duraganligin mevcut olup olmadifini arastimaya yonelik  olarak
gerceklestirilen birim kok testleri 6zellikle makro ekonomik zaman serileri a¢isindan

biiyiik bir nem tagimaktadir. Bu konuya sistematik olarak ilk kez dikkat ¢eken Nelson-
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Plosser, birim kokler aracilifiyla makro ekonomik zaman serilerinin daha iyi

karakterize edilebilecegini ortaya koymuslardir.'”’

Dickey ve Fuller gerceklestirdikleri iki ayr galismada bir zaman serisinde birim
kokiin varligim sinamak igin formal bir yontem gelistirmislerdir. “Genisletilmig Dickey-
Fuller Testi (ADF)” olarak bilinen bu teknikte, bir zaman serisinin birim kok, birim kok
ve sabit terim, birim kok-sabit terim ve trend bileseni tasiyip tasimadiZini
belirleyebilmek igin uygun test istatistigi elde edilmektedir. Ornegin sabit terim ve trend
bilesimi igeren bir seride ADF birim kok testini gerceklestirebilmek i¢in (3.1) nolu
esitlikte verilen regresyon modelinin en kiigiik kareler (OLS) yontemiyle tahmin

edilmesi gerekmektedir;

p
AY, =a, +7Y, +at+ Y BAY,, +E, (3.1)

i=2

Tahmin edilen bu esitlikten sonra gergeklestirilecek ADF testinde sifir hipotezi seride
birim kokiin var oldugu (yani ¥ =0 oldugu) seklindedir. ¥, zaman serisinin duragan
olabilmesi icin ¥ ’nin negatif bir deger tagimasi (yani y <0) ve bu degerin istatistiki
olarak sifirdan farkli olmasi gerekmektedir. ancak, duragan olmayan degiskenlerin
katsayilarma iliskin hipotez testleri geleneksel t testi veya F testi kullanilarak
gergeklestirilemez. Birim kokiin varligi seklinde ifade edilen sifir hipotezi altinda, test
istatistiklerinin limit dagilim standart dagihm ozellikleri gostermeyecektir. Zira boyle
bir siirecte elde edilen momentler sabit degerler yerine tesadiifi degerlere dogru
gidecektir. Ancak Fuller tarafindan gergeklestirilen bir ¢alijmada ADF testinde

kultanilacak kritik degerler elde edilmekte ve kullanicilara sunulmaktadir.

incelenen zaman serisinde yapisal bir kayma yasandigindan siiphe ediliyorsa,
Enders’in de belirttigi gibi, birim kok testlerinin gergeklestirilmesinde daha 6zenli
olunmas: gerekmektedir. Zira ele alman zaman serilerinde yapisal bir kayma oldugu

zaman Dickey ve Fuller tarafindan &nerilen test istatistikleri seride birim kokiin

127 Emel SIKLAR, Esbiitiinlesme Analizi ve Tiirkiye’de Para Talebi, T.C. Anadolu Universitesi
Yayinlar1 No:1206, 2000, Eskisehir, s.13
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varliginin reddedilememesi seklinde yanlt sonuglar verebilmektedir. Ele alinan zaman
serisinde yapisal bir kayma olmasindan siiphe edilen bir durumda, yukarida sézii edilen
yanliliktan kurtulabilmek i¢in uygulanan ekonometrik yontem &rnek kiitley1 iki pargaya
ayirip, her bir parga igin ADF testlerini gergeklestirmektedir. Oysa bu durumda tahmin
edilecek her bir regresyon esitliginde serbestlik derecesinin azalmasi gibi bir sorunun

ortaya ¢ikacagi da ortadadir.

Yukarida deginilen sakincalari ortadan kaldirabilmek igin, Perron tarafindan
gerceklestirilen bir ¢alismada, yapisal bir kaymanin birim kok testlerine nesil dahil
edilebilecegi ortaya konmaktadir. Perron’a gére birim kok siirecinin incelenmesinde
mevcut zaman serisinin diizeyinde bir kerelik kayma oldugu seklindeki sifir hipotezi,
trend duragan siirecte sabit terimde bir kerelik degisme oldugu seklindeki alternatif
hipotez. karsisinda test edilmelidir. Buna gore sifir ve alternatif hipotezler asagidaki

sekilde edilebilir;

Hy: Y, =a,+Y +WDp +¢, (3.2)
H,:Y, =ay,+Y_ +uD +§, (3.3)
Yukanidaki hipotez gdsterimlerde D, egime iliskin kukla degiskeni gostermektedir ve
t=t+1lise D, =1, aksi takdirde sifir degeri almaktadir. Ote yandan D, diizeyi kukla

degiskeni ifade etmekte ve ¢ > Tise D, =1, aksi takdirde sifir degeri almaktadur.

Perron tarafindan onerilen bu teknik, ele alinan zaman serisinin yukarida verilen
(3.2) ve (3.3) nolu hipotezlerden hangisi ile en 1yi modellenebilecegini belirlemek
amamyia kullanilmaktadir. Teknigin uygulanmast olduk¢a kolaydir ve asagidaki

esitligin tahminini gerektirmektedir:

k
Y =a,+aY,  +a+u,D + ZﬁiAYt—i +¢, (B.4)
il
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Tahmin edilen bu esitlikten yararlanarak, a, =1 seklindeki sifir hipotezi igin t

istatistigi hesaplanmakta ve Perron tarafindan hesaplanmis olan kritik deger ile
karsilagtirilmaktadir. Eger hesaplanan t degeri Perron tarafindan sunulan kritik degerden
diisiikse, ele alinan seride birim kok oldugu seklindeki sifir hipotezini reddetmek
miimkiin olmamakta ve esbiitiinlesme analizinde yer almasinin uygun olacagt sonucuna

ulagilmaktadir. 128

4.3. Esbiitiinlesme Analizi

Biitiinlesik degiskenler arasinda bulunacak bir dogrusal bilesenin duragan olmasi
miimkiindiir ve bu durumda soz konusu degiskenlerin “esbiitiinlesik” oldugu ifade
edilir. Bir diger ifade tarziyla, iki veya daha fazla sayida duragan olmayan zaman
serileri arasinda dogrusal bir bilesim olusturulabiliyorsa (yani bu degiskenler uzun
dénemde denge degerine dogru yoneliyorlar ise) soz konusu degiskenlerin egbiitiinlegik
oldugunu ifade etmek mimkiindiir. Bu tanimdan yola ¢ikildiginda esbitiinlesme
analizinin ardinda yatan temel unsurun “duragan olmayan zaman serileri arasinda
duragan bir dogrusal bilesim bulunmasi” yaklasimina bagli oldugu gorilir. Teorik
olarak bir dizi biitiinlesik degisken arasinda uzun dénemde dogrusal olmayan iligkilerin
bulunmas: da miimkiindiir. Bu nedenle egbiitiinlesme analizine dahil edilecek
degiskenler arasinda uzun donemli bir teorik iliskinin kurulabilir olmasi

f:!erekmektedir.129

4.3.1. Coklu Esbiitiinlesik Vektorler

ikiden fazla zaman serisinin gdz Oniine alindigi durumlarda birden fazla
dogrusal degisim sdz konusu olabilir. Ele alinan serilerin tamami I(1) ozelligl

gosteriyorsa egbiitinlesme bu degigkenlerin dinamik yapistyla yakindan iligkili

128 Emel SIKLAR, Yiikselen Hisse Senedi Piyasalarinda Esbiitiinlesme Analizi, T.C. Anadolu
Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltei dergisi, Cilt:XV Sayi:1-2, Eskisehir,1999, 5.127-130
122 SIKLAR, a.g.m., 5.130
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olacaktir. ¢ok degiskenli esbiitiinlesik iliski agisindan alternatif gosterimler mevcut
olmasina karsin, cok degiskenli AR(1) gdsterimini kullanmak amacglarimiz ag¢isindan

daha uygundur. Buna gore,
Y, =AY, +¢, (3.5)

yazilacaktir. Yukarnidaki esitlikte nX1 boyutundan bir vektori ifade eden Y,,Z, —u
olarak hesaplanmaktadir. Z, iktisadi zaman serilerine iliskin vektdrii, g ise Z'nin
ortalamalarina iliskin vektorii ifade etmektedir. Ote yandan A, nXn boyutlu bir matris,
g, sifir etrafinda duragan olan bagimsiz tesadiifi hata terimi vekt6riidiir. Yani E(g,) =0
ve E (8,8;): Q olur. Burada k adet egbiitiinlesik vektoriin bulunma olasiligi, ranki k

olan kXn boyutunda 8 matrisinin var olmasi anlamina gelmektedir. Bu durumda S7,
ifadesi, ortalamaya geri dénme anlaminda, duragan olacaktir. Unutulmamalidir ki bu
siiregte Y, ’nin tiim elemanlarmin aym derecede biitiinlesik, yani I(1) oldugu
varsayilmaktadir. Ancak gosterim kolayligi saglamasi agisindan 6nce Y, ’nin tim
elemanlarinin I(0) olmasi olasihifii ele alacagiz. Bu durumda esitlik (3.5)’in uzun
dénem duraganlik ¢6ziimii Y, = (I - A)'1 g, seklinde olacaktir."* ¥, ’ye iligkin herhangi

bir dogrusal bilesim ortalama etrafinda dalgalandig: igin bu degiskenlerin esbiitiinlesik

olup olmadiklarini arastirmak gereksizdir.

Simdi ¥, ’nin her elemanimn I(1) olmasi durumunu gdz 6niine alalum. ¥, 'nin her

elemaninin bagimsiz oldugunu varsayarsak A=I olur. bu durumda uzun d6nem dengesi
s6z konusu olamaz. Ciinkii kolayca goriilebilecegi gibi (I-A) matrisinin ranki sifirdir.
Ele alinan bapuusiz I(1) serilerine ait herhangi bir dogrusal bilesimin de I(1) olmasi
gerektiginden bu degiskenler esbiitiinlesik degildir. Bir diger deyisle bu degiskenlerin

duragan olan bir dogrusal bilesimi s6z konusu degildir.

Tek degiskenli serilerin tamaminin I(1) oldugunu, ancak A’nin birim matrisi

olmadigi durumda ise, Y, ’ye iligkin dogrusal bilesimlerin her biri duragan olmayacaktir.

130 A’nin tiim 6zdegerleri mutlak deger olarak birden kiigiikse (I-A) ! mevcuttur.



109

Zira (I-A) matrisi full ranka sahip degildir, bir diger deyisle (I —4)" mevcut degildir.
Oysa daha sonra gisterebilecegimiz gibi, boyle bir durumda Y, ’ye iliskin baz1 dogrusal
bilesimler duragan olabilir. Bu tiir egbiitiinlesik vektérlerin sayisi (I-A) matrisinin ranki
tarafindan belirlenmektedir. Istatiksel bakis agisindan, esbiitiinlesme A matrisi iizerine
bazi kisitlar getirmektedir. Oysa iktisadi bakis agisindan A matrisini belirleyen iktisat

teorisi, ¥, ’nin uzun dénem davraniglar ile ilgili bazi kisitlar koymaktadir.

Bu durumda daha genis bir bakis agisindan esbiitiinlesme analizinin amact “ 'Y,
gibi ranki n olan nXn boyutundaki B' matrisini bulmak ve Y,’yi duragan olan ve
olmayan bilesenlere aynstirabilmektir” seklinde ifade etmek miimkiindiir. Bu amaca
ulasabilmek i¢in B’ matrisinin bir alt matrisi olan kXn boyutunda ve ranki k olan f8’
vektorii bulunur. Bulunan bu vektor aracilifiyla elde edilen doniistiiriilmiis seriler
(B'Y,) duragan olacaktir. Elde edilen bu duragan zaman serileri ile ilgili olan B’

matrisinin k satir1 esbiitiinlesik vektor olarak adlandirilir. Geri kalan n-k adet birim kéke

sahip bilesen ise ortak trend olarak isimlendirilmektedir."’

Bu caligmada s6zii edilen tiireden bir model igin ortak stokastik trendin varhigini
arastirabilmek i¢in esbiitiinlesme testinde Johansen tarafindan Onerilen yontem
kullanilacaktir. Bu yontemi tercih etme nedenimiz, iki veya daha fazla sayida degisken
kullanildiginda diZer esbiitiinlesme testlerine gore Johansen yonteminin daha giigli
sonuclar elde edilmesine olanak saglamasidir. Sozii edilen bu yéntem maksimumum
benzerlik teknigini uygulayarak iki asamali tahmin ydntemlerinin getirdigi giiglikleri
agsmakta, coklu esbiitiinlesik vektorlerin varligim test ederek bunlari tahmin etmeye
imkan vermektedir. Ote yandan, Johansen yontemi egbiitiinlesik vektorlere iligkin
kisitlanmis formlarin test edilmesine ve uyum parametrelerinin hizinin  tahmin

edilmesini gergeklestirerek aragtirmacilara dnemli avantaj da saglamaktadir.'>*

BISIKLAR, a.g.e.,s.11
32 SIKLAR, a.g.m., s.131
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4.3.1.1. Esbiitiinlesme Testlerinde Johansen Yaklasimi

Johansen yontemi temel olarak bir matrisin ranki ile bunun karakteristik kokleri
arasmdgki iligkiye dayandinlmaktadir. Bu yontem duragan olmayan zaman serilerini

vektor otoregresyon (VAR) olarak bilinen agagidaki bigimde ele almaktadir.:

P-1
AX, = }; 1, A%, +T1X,_, +¢, (3.6)

i

Burada X, duragan olmayan diizey degiskenler vektoriinii ifade etmekte ve

[, =-I+4 +..+4,, (=1, .., pig¢in) olmaktadir.

Yukarida verilen esitlik (3.6)’da yer alan ]] matrisinin ranki esbiitiinlesik vektor
sayisinin tespit edilmesinde anahtar rol iistlenmektedir. Daha dogru bir deyisle
[1 matrisinin ranki bagimsiz es biitiinlesik vektor sayisina esit olmaktadir. Sayet
rank(I1) = 0 ise, matris bostur ve esitlik (3.6) ilk farklarla ifade edilen geleneksel VAR
modeli halini alacaktir. [] matrisinin ranki n ise, X, vektorii duragandir ve bu vektorii
olugturan tiim bilesenler I(0) siireci izlemektedir. Ote yandan I] matrisi r gibi bir ranka
sahip ve r<n ise, ele alman sistemde n-r adet birim kok sdz konusudur ve r adet
dogrusal bilesim duragan yap: gostermekte, bir diger deyisle r adet esbiitiinlesik iligki

s6z konusu olmaktadir.

[T matrisini [T = B seklinde yazmak miimkiindiir. Burada hem « hem de S

(nXr) boyutunda full siitun ranki olan matrislerdir. Bu matrislerden B es biitiinlesik

parametreler matrisi, ¢ ise her bir esbiitiinlesik vekt6rin VAR esitliklerine dahil

edilmesinde kullanilan agirliklar matrisi olarak degerlendirilmelidir.

Johansen ve Juselius yaptiklar: bir ¢alismada r adet esbiitiinlesik vektoriin varligi

seklindeki hipotezin test edilmesinde kullanilabilecek iki farkh test istatistiginden sz

etmektedir. Iz testi ve maksimum 6z deger testi..>

13 SIKLAR, a.g.e., 5.132
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4.3.1.2. Johansen Yaklagiminin Uygulanmasi

Johansen tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testi uygulanmasi oldukea gii¢ bir
yontem oldugu ic¢in s6z konusu yontemin uygulanma teknikleri adim adim ortay

konulacaktir. Yontemi gostermek i¢in agagidaki ¢ok degiskenli model esas alinacaktir:

Y =4Y, ,+4,Y ,+..4,Y_, +¢ (3.7)
1. Model icin p gibi otoregresif diizeyin secilmesi.

2. Bagimli degiskenin AY, ve bagimsiz degiskenlerin AY,_,AY,,,..AY,_,,
oldugu regresyon esitliginin tahmin edilmesi ve bu tahminden elde edilen artik

terimlerin D, isimli seriye aktarilmasi. Her t igin D, serisi n tane elemana sahip

olacaktir.

3. Bagimh degiskenin 7Y, bagimsiz degigskenlerin AY,,AY,_,,...AY,

-p?* 1~p+l
oldugu regresyon esitliginin tahmin edilmesi ve bu tahminden elde edilen artik
terimlerin L, isimli seriye aktarilmasi. Her t i¢in L, serisi n tane elemana sahip

olacaktir.

4, D, ve L, arasindaki kanonik korelasyon karesinin bulunmast ve

EL>EX>..> &} olduunun goriilmesi.

5.a. Veride mevcut periyot sayisinin N ile gosterilerek iz testinin asagidaki

formiil yardimiyla hesaplanmasi

Iz Testi=— N znlln(l —éf)

i=k+1

Burada sifir hipotezi “k veya daha az sayida esbiitiinlesik vektdr bulundugu”

seklindedir.
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5.b. Bu ydntemde maksimum 6z deger testini kullanmak da tercih edilebilir. Bu

test “k+1”inci en biiyilk kanonik korelasyon karesini veya 6z degeri kullanarak

asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.
Max Ozdeger Testi=— N ln(l &L, )

6. Johansen-Juselius tarafindan hazirlanan tablolardan uygun olanini kullanarak

hesaplanan test istatistiginin kritik degerle karsilastirilmasi.

5. TAHMIN SONUCLARI

Bu boliimde daha Once tespit ettifimiz hisse senedi fiyatlarina iligkin temel
degerlerden pozitif ve negatif sapmalar (pozitif ve negatif balonlar) ile para politikasina
iligkin olarak inceledigimiz bazi degiskenler arasinda bir etkilesim olup olmadigini
aragtiracagiz. Bu amagla kullanacagimiz yoéntem yukarida ayrintih olarak ele aldigimiz
esbiitiinlesme (cointegration) teknigidir. Tiirkiye uygulamasindan elde edilen 1996:
Ocak — 2001: Temmuz ddénemine ait aylik bazdaki verilerin kullanilmas: ile
gerceklestirilecek olan esbiitinlesme testlerinde sézii edilen balonlar ve diger
degiskenler arasinda uzun dénemde bir denge iligkisinin varlig1 aragtinlmaktadir. Bu
boliimde kullanilan tiim veriler TC Merkez Bankast Elektronik Veri Dagitim Sistemi
araciligl ile elektronik ortamda elde edilmistir ve g¢alismanmin sonunda Ek olarak
sunulmaktadir. Hatirlanacag: gibi esbiitiinlesme testlerinin gergeklestirilebilmesi igin ilk
olarak analizde kullanilacak degiskenlere iliskin verilerin zaman serisi &zelliklerinin

incelenmesi gerekmektedir.

5.1. Birim Kok Testi Sonuclari ve Zaman Serisi Ozellikleri

Daha &nce de soz edildigi gibi hisse senedi fiyatlarindaki temel degerlerden

sapmalar ile para politikasi degiskenleri arasindaki iligkinin test edilebilmesi igin, bu
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amagla kullamlacak zaman serilerinin istatistiki anlamda duragan olmalari, yansiz
tahminlerin elde edilebilmesi igin ekonometrik siire¢ agisindan bir zorunluluktur. Bir
diger deyisle ekonometrik tekniklerle tahmin edilen her bir esitlikten elde edilen artik
terimlerde duraganlhigin saglanmis olmasi gerekmektedir. Iste egbiitiinlesme duragan
olmayan zaman serilerinin dogrusal bir bilesiminin duragan olabilecegini Gne
siirmektedir. Ancak bu amagla kullamlacak zaman serilerinin logoritmalarinin ilk
farklarinda duragan olmasi, bir diger deyigle I(1) siireci &zellikleri gdstermesi

gerekmektedir.

Istatistiki anlamda z, gibi bir zaman serisinin birinci ve ikinci momentleri belirli
bir degere yaklagiyor ve zamana bagli olarak degismiyorsa bu zaman serisinin duragan
oldugu sdylenir ve z=I(0) ile gosterilir. Bu dzellikleri sergilemeyen, yani duragan
olmayan zaman serisi ilk farklaninda duragan hale geliyorsa bu zaman serisinin birinci

dereceden biitiinlesik (integrated) oldugu ifade edilir ve z=I(1) ile gosterilir.

Zaman serilerinde duraganligin test edilebilmesi i¢in kullanilacak istatistiki
testlerden bir tanesi genisletilmis (augmented) Dickey-Fuller (ADF) birim kok testidir.
Bu testte incelenen zaman serisinde birim kdk mevcut oldugu seklindeki hipotez, ilgili
serinin duragan oldugu seklindeki altematif karsisinda test edilmektedir. Bu testin

gergeklestirilebilmesi igin

p
Az, =Yo Vi +6z,, + 2Yi+1AZt—i +&,

i=l

esitligi en kiigiik kareler yontemi kullanilarak tahmin edilmektedir. Bu esitlikte z;
duraganligi test edilecek zaman serisini, t trendi, p modelde kullamlacak gecikme
sayisint ve & beyaz hata terimini ifade etmektedir. Testin gergeklestirilmesi &
parametresine iliskin t katsayismin kullanilmasin gerektirmekte ve bu test istatistigi ts
ile gosterilmektedir. Ancak hemen belirtelim ki bos hipotezin testinde ts degeri standart
t dagihimi siirecine uygun diismemekte, bunun yerine McKinnon tarafindan gelistirilen
kritik degerler kullanilmaktadir. Sayet elde edilen ts degeri istatistiki olarak anlamli ise

bos hipotez reddedilmekte ve serinin durafan oldugu anlasiimaktadir. Eger incelenen
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zaman serisinin birim koéke sahip oldugu anlasilirsa, bir diger deyisle bos hipotez kabul
edilirse, bu kez esitlik trendden bagimsiz olarak (yani y;=0 kabul edilerek) tekrar tahmin

edilmekte ve yukarnda ortaya konan siire¢ tekrarlanmaktadir.

Asagida yer alan Tablo 1, daha once sozii edilen degiskenleri temsil etmek

amacilyla elde edilen zaman serilerinin bu anlamdaki istatistiki §zelliklerini

gostermektedir.
Tablo 3.1. Birim Kok Testi Sonuglar
o s Log. Alo .
Degisken Diizey Diizey dijzegy Gecikme
Balon -3.15 | -3.27 -4.80%* 3
Doviz Kuru 0.93 -2.23 -3.73%** 4
M1 2.47 -2.65 -4.04** 3
Parasal Taban | -1.16 -3.17 -4.37* 2
TEFE -0.12 | -2.89 -4.05%* 2
Repo Faiz Oranmi | -1.65 -- -4.27* 4
U.aras1 Rezervler | -1.29 -1.17 -4.56* 5
* ve ** sirasiyla, %1 ve 5 anlamlik diizeylerinde bos hipotezin reddini

gerektirmektedir.

Duraganlik testine iliskin test sonuglarini gosteren bu tabloda, kullanilan
degiskenlerin tiimiinde logoritmik diizeylerinin ilk farklarinda, bir diger deyisle yilizde
degisim oranlarinda, duraganligin saglandigi anlasilmaktadir. Buna gore, analizde
kullanacaginz tiim degiskenler ilk farklarinda duragan hale gelmekte, yani I(1) 6zelligi
gostermektedirler. Dolayisiyla duragan olmayan bu degiskenlere iligkin logoritmik
diizey serileri arasinda duragan olan bir dogrusal bilesim bulabilirsek, bu degiskenlerin

esbiitiinlesik oldugu sonucuna ulagabiliriz.

Bu siiregte kargimiza ¢ikan bir diger sorun ise soz konusu degiskenler arasindaki
nedenselligin yonii ile ilgilidir. Eger nedensellik para politikast degiskenlerinden
balonlara dogru galigiyorsa herhangi bir sorun soz konusu olmayacaktir. Ancak,
nedensellik balonlardan para politikas1 degiskenlerine dogru veya ¢ift yonli ise elde
edilecek sonuglar yanlig ydnlendirici olacaktir. Bu nedenle esbiitiinlesme iligkisinin test
edilmesinden dnce nedenselligin yoniinii arastirmak, elde edilecek sonuglarin gegerliligi

acisindan gerekli goriilmektedir.



115

Ekonometrik olarak iki degisken arasindaki nedensellik baginin test edilmesinde
kullanilabilecek ¢ok sayida yontem siz konusudur. Literatiirde bu amagla en yogun olara
kullanilan yontem Granger tipi nedensellik testidir. Bu testte once X degiskeninin Y
degiskenine neden olmadigi seklindeki bos hipotez, daha sonra da Y degiskeninin X
degiskenine neden olmadig1 seklindeki bos hipotez F dagilimi altinda test edilmektedir.
Her iki hipotez birden kabul edilirse X ve Y degiskenleri arasinda bir nedensellik
iligkisinin bulunmadif, her iki hipotez birden reddedilirse X ve Y degiskenleri
arasindaki nedensellik iliskisinin ¢ift yonli oldugu kabul edilir. Yani X degiskeni Y
degiskenine, Y degiskeni de X degiskenine neden olmaktadir. Unutulmamalidir ki
nedensellik X’den Y’ye veya Y’den X’e dogru tek yonli de galisabilir. Asagidaki tablo
daha Once elde edilen balon degerleri ile para politikas1 degiskenlerinin her biri
arasindaki Granger tipi nedensellik testlerinin sonuglarimi gostermektedir. Testlerin

gergeklestirilmesinde duraganligin saglandigi logaritmalarin ilk farkli kullanilmigtir.

Tablo 3.2. Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Test Edilen Nedensellik F Degeri Nedenselligin Yonii
Balon = Ddviz Kuru 0.27 o
Déviz Kuru = Balon 440" Do6viz Kuru = Balon
Balon = M1 0.65
M1 = Balon 0.09 o
Balon = Parasal Taban 0.26
Parasal Taban = Balon 0.99 o
Balon => Net Ig Varliklar 0.05 Net I¢ Varliklar =
Net I¢ Varliklar = Balon 453" Balon
Balon = Repo Faiz Orani 1.57 Repo Faiz Oran1 =
Repo Faiz Orant = Balon 5.29" Balon
Balon = TEFE 0.24
TEFE = Balon 8.02" TEFE = Balon
Balon = U.aras1 Rezervler 2.12 U.aras1 Rezervler =
U.aras1 Rezervler = Balon 3.93" Balon

* %35 anlamlilik diizeyinde bos hipotezin reddedilmesini gerektirmektedir.

Tablodaki test sonuglannin incelenmesinde tiim testlerde nedensellifin para
politikasi degiskenlerinden balonlara dogru calistigi ve tersi yondeki nedensellik

iliskisinin s6z konusu olmadigi anlasilmaktadir. Tabloda para politikasina iliskin
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gostergeler arasinda yer alan M1 ve Parasal taban degiskenleri ile balonlar arasinda bir
nedensellik bagina rastlanamamistir. Ancak repo faiz orant ile balonlar arasinda bu tiir
baglant1 sdz konusu iken, adi gegen parasal gostergeler ile balonlar arasinda istatistiki
olarak anlamli bir nedensellik iliskisinin kurulamamis olmas: yadirgaticidir. Bu nedenle
para politikasina iliskin bir diger gosterge olarak Merkez Bankasinin kamu kesimi ve
ozel kesimden net alacaklarini ifade eden net ig varliklar degeri analize dahil edilmigtir.
Nitekim para politikasina iligkin bu gosterge ile balonlar arasinda, net i¢ varliklardan
balonlara dogru ¢alisan bir nedensellik iligkisi tespit edilmigtir. Dolayisiyla daha sonraki
boliimlerde para politikasima iligkin gdsterge olarak, daha oOnceki bagliklarda
degindigimiz gerekgelerle, M1 veya parasal tabamn degil, Merkez Bankasinin net ig

varliklarinin kullanilmasi yerinde olacaktir.

Analizin bu nbktasmda elde edilen sonuglar Ozetlenirse, géz Oniine alinan tiim
degiskenler diizeylerinde durafan olmayan, ancak logaritmik diizeylerinin ilk
farklarinda duragan hale gelen, yani I(1) siireci tagiyan zaman serileridir. Bu degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisi tiim degiskenlerde para politikasi gostergelerinden hisse
senedi fiyat balonlarina dogru galigmakta ve tersi s6z konusu olmamaktadir. Bu durum
teorik beklentilerimize uygun oldugu i¢in duragan olmayan soz konusu zaman serileri
arasinda egbiitiinlesik bir iliskinin varliini aragtirmaya gegebiliriz. Asagidaki bolimde

bu sorunu ele alacagiz.

5.2. Esbiitiinlesik Vektorlere Iliskin Tahmin Sonuglar

Duragan olmayan zaman serileri arasinda istikrarli bir uzun donem denge
iliskisinin mevcut olmast i¢in bu degiskenlerin esbiitiinlesik olmas: gerekmektedir. Bir
diger deyisle, duragan olmayan bu zaman serilerine iligkin en az bir adet duragan
dogrusal bilesim olugturulabiliyorsa bu serilerin esbiitiinlesik oldugu sdylenir ve
duragan olmayan bu seriler arasinda uzun donemde istikrarl bir iliskinin mevcut oldugu
sonucuna ulagilabilir. S6zil edilen bu dogrusal bilesim ise esbiitiinlesik vektor olarak
adlandiriimaktadir. Duragan olmayan zaman serilerinin esbiitiinlesik oldugu tespit
edilirse, yani bu zaman serileri arasinda istikrarli bir uzun donem iligkisi tespit

edilebiliyorsa, bu uzun donem iligkisinden yola ¢ikarak, kisa donemde uyum
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mekanizmasini da igerecek sekilde, uzun donemli iliskinin kisa donemdeki yapisal
formunu yansiz (unbiased) olarak tahmin etmek miimkiindiir. Ancak kisa donemdeki bu

uyum mekanizmasmin ve yapisal formun belirlenmesi, ¢alismarmzin amaglari diginda

kalmaktadir.

Yukarida ortaya koymaya hususlar gz oOniine alindiginda, esbiitiinlesme
iligkisinin testi i¢in kullanilabilecek alternatif testler arasinda Johansen ve Juselius
tarafindan gelistirilen maksimum 6zdeger (maximum eigen value) testinin kullanilmasi

amaclarimiz agismdan daha yararlidir. S6z konusu test sonuglari asagidaki tablodan

izlenebilir.
Tablo 3.3. Johansen Ozdeger Testi Sonuglart

Ozdeger Benzesim %S5 Kritik %1 Kritik | Esbiitiinlesik

Orani Deger Deger Vektor Sayisi
0.460866 | 139.5832 114.90 124.75 Yok ™
0.432964 | 101.2802 87.31 96.58 Encok1
0.397799 66.10554 62.99 70.05 Encok2’
0.216830 34.66134 42.44 48.45 En cok 3
0.180763 19.50823 25.32 30.45 En cok 4
0.108872 7.146571 12.25 16.26 En cok 5

* ve ** sirastyla, %1 ve %5 anlamlilik diizeylerinde bos hipotezin reddini
gerektirir.

Elde edilen sonuglara gére hisse senetlerine iligkin fiyat balonlar ile para
politikasinin gostergeleri olarak kabul ettigimiz déviz kuru, Merkez Bankasinin net i¢
varliklar, uluslararasi doviz rezervleri, repo faiz oranlari ve toptan esya fiyat indeksi
arasinda en az iki adet esbiitiinlesik vektor soz konusudur. Bu da bize para politikasi
degiskenlerinin seyrinde merkez bankasi tarafindan yapilan degisikliklerin hisse senedi
fiyatlar1 {izerinde etkili oldugunu gostermektedir. Para poiitikasindaki gevseme hisse
senedi fiyatlarm sigirirken, sikilasma durumunda sisen fiyatlar patlamaktadir. Sik sik
degisen para politikas1 6nlemleri hisse senedi fiyatlarindaki volatiliteyi arttirmaktadir.
Dolayistyla, hisse senedi fiyatlarindaki istikrarin biiyiik 6l¢iide ekonomik istikrara bagli
oldugu ortaya ¢ikmaktadir.
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Merkez Bankast tarafindan yiiriitiilen para politikalan ile hisse senedi fiyatlari
iligkisi agagidaki gibi geligmistir. Ilk olarak finansal sistemin bazi alanlarinda 6nemli
miktarda kredi genislemesine yol agan finansal liberalizasyon gergeklesmis, banka
odiingleri de oldukg¢a artmistir. Bu 6diinglerin bir kism1 yeni yatirimlari finanse etmek
i¢in kullanilmasina kargihik, biiyiik bir kismu gayrimenkul ve hisse senedi gibi sabit arzh
varliklan satin almak igin kullanmilmistir. Ve arzin sabit olmasi, varliklarin fiyatlarim
temel degerlerinin ¢ok Ustiine ¢gikartmistir. Bu tiir varliklardaki agik pozisyon satiglari,
geleneksel portfoy teorisinin Ongérdiigi fiyat diisiislerinin gerceklesmesine engel
olmustur. Bu durum, varlik getirilerinin gelecekte diisiik olacaginin sinyallerini veren
reel olaylar meydana gelmeye baslayana veya “asiri 1stnma” ve enflasyon nedeniyle
Merkez Bankasimin kredileri daraltict politika uygulamasina kadar devam etmistir.
Bunlardan birinin veya her ikisinin birden yasanmasinin sonucu gayrimenkul ve hisse

fiyatlarinin ani diisiisii glindeme gelmistir.

Bu c¢aligma varlik fiyatlanindaki belirgin artiglarin veya pozitif balonlarin
olusumu ile para ve kredi politikalarinin arasinda bir iligki oldugu gostermektedir.
Balonlarin  ¢6kmesinin, varlik fiyatlarindaki diisiisiin = bankacilik  sektoriinii
geriletmesinden dolay1 6nemli sorunlara yol agtig1 goriilmektedir. Bankanin, pasiflerinin
sabit olmasina kargin, tuttugu gayrimenkul ve hisse senetleri fiyatlarinin (veya bu
varliklara dayali kredilerin) diismesi, bankada geri ¢ekilme baskist yaratir. Bu durum
bankalar kredilerini ¢agirmaya, varlik fiyatlarinin diismesine veya problemin daha da
koriikklenmesine yol agacagy diigiiniilen varliklarmi likit hale getirmelerine sebep
olmaktadir. Bagka bir deyisle 1999 yilinin sonlarindan itibaren hisse senedi fiyatlarinda
pozitif balonlar yasanan Tirkiye’de 2000 yilmin agustos aymndan itibaren negatif
balonlar gozlenmeye baglanmistir. Varhk fiyatlannin asin diisiis gdsterdigi negatif
balonlar, bankacihk sisteminde ¢ok biiyitk hasarlara sebep olmaktadir. Ve bu da reel
ekonomide kaldirilamayacak kadar biiyiik sorunlara yol agabilmektedir. Pozitif fiyat
balonlaﬁnda para ve kredi politikalarinin roliine ek olarak, para politikasinin varlik
fiyatlarindaki biiyiik diigiisii 6nlemede basarili olup olamayacagi sorusu da 6nem
kazanmaktadir. Bu konu ayn bir ¢alisma kapsamina girmesinden dolayi, burada

degerlendirilmemistir.
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SONUC

Finansal sistemin temel bilesenlerinden biri olan finansal piyasalar kaynaklarini,
bireylerin ve firmalarin yaptiklar tasarruflarin sisteme girmesi ile olustururlar. Sisteme
giren bu fonlar, yine bireyler, sirketler ve kamuya sunulur. Dolayisiyla tasarrufgu, (fon
arz edenler) ile kredi alanlar (fon talep edenler) olarak iki gurup ortaya ¢ikar. Yani
finansal piyasalar1 fon talep edenler ile fon arz edenler arasinda fon akimini diizenleyen
kurumlar, akimi saglayan ara¢ ve geregler ile bunlan diizenleyen hukuki ve idar
kurallardan olusan yapimin bir biitiinii olarak tamimlayabiliriz. Tanimindan da
anlasilabilecegi gibi finansal pivasalar para ve sermaye piyasalarindan daha genis ve bu

piyasalar1 da kapsamina alan bir kavramdr.

Sermaye piyasasinin var olabilmesi igin iki unsurun varligi gerekmektedir.
Bunlardan ilki fon talep eden ekonomik birimler iken, ikinci unsur, tasarruflarini ya da
¢esitli yollardan topladiklan fornlan, sirketlerin ve kamu kesiminin ¢ikardiklara menkul
kiymetlere yatrmak isteyen kisi ve kuruluglardir. Bunlar sermaye piyasasinin fon arzi

béliimiinii olugturur, sermaye pivasasina kaynak saglarlar.

Finansal sisteme daha razla tasarruf girisi finansal derinligi arttirir. Yiksek
gelirli tlkelerin finansal sistemleri -likit varliklar/GSMH ile olciildiigiinde- az
gelismislere gore daha derindir. Ayrica hizli gelisen iilkelerin de yavag biiyiiyenlere
gore daha derin bir finansal sisteme sahip oldugu yapilan aragtirilmalarda da
goriilmektedir. Buna goére M2 (Zolagimdaki para + vadesiz mevduat + vadeli mevduat)
ile temsil edilen likit varliklann= GSMH’ya orami hizli bityiiyen ilkelerde digerlerine

gore daha fazladir. Boylece yatimmecilar igin gerekli fonlar finanse edilebilmektedir.

Ulkeler gelistikge degissn finansal yapi, bu nedenle llkeler arasmda ve bir
iilkede donemler arasinda degisiklikler gostermektedir. Gelir dilzeyi arttikga, ticarl
bankalarin ve diger finansal kur-mlarin finansal piyasalardaki rolii, Merkez Bankast’na
gore dnem kazanmaktadir. Ote --zndan, zengin iilkelerde finansal sistemin ozel sektore
aktardig: fonlarin GSYH’yé ore=: daha yiiksektir ve gelir diizeyi yitksek olan iilkelerde

borsalar daha geligmistir.
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Gelismis lilkelere nazaran az gelismis iilkelerde ticari bankalar finansal yapida
en fazla payr olan finansal kurumlardir. Ancak gelismiglik diizeyi arttikga, ticari
bankalarin yerini daha gesitli finansal kurumlar ve hisse senedi piyasalar almaktadir.
Ancak, ekonomik gelisimin aym agamalarinda bulunan iilkelerin finansal yapilar

birbirinden farklilik gdstermektedir.

Varlik fiyatlarinin aninda ve tam olarak miimkiin olan bilgileri yansittig: teorisi
genel olarak “etkin piyasalar hipotezi” olarak adlandinlir. Etkin piyasalar hipotezinin
gecerli olmas1 durumunda, yatinmcinin ex ante bir agiri kar beklentisi olmayacaktir.
Kavram “adil oyun” (fair play) kavramiyla ¢ok fazla benzerlik igermektedir. Adil
oyunda oyunun gergeklesen getirisi ile oyundan beklenen getiri arasinda sistematik bir
fark yoktur. Etkin piyasalar baglaminda da risk profili (risk profili portfoylin beta
katsayis1 ile sekillenmektedir) temelinde varlik portfdyiiniin gerceklesen getirisi ile

portfoyden beklenen getiri arasinda sistematik bir fark olmamalidir.

. Finansal Varlik Fiyatlama Modeli, finansal varligin beklenen getirisi ile riski
arasindaki iliskiyi agiklamaya, ve bu iliskiyi kullanarak varlifa uygun fiyat: belirlemeye
¢alismaktadir. Modern portféy teorisinin iizerine insa edilmis olan FVFM’ de, bir
menkul kiymetin getirisi ve riski arasinda iligkinin dogrusal oldugu, fakat menkul
kiymetin getirisi ile iligkili olan bu riskin yatinma iligkin toplam risk olmayip,
¢esitlendirme ile giderilemeyen ve toplam riskin bir pargasi olarak sistematik risk
oldugu ifade edilir. Modele gore beklenen risk primi, menkul kiymetin betas: ile piyasa
risk priminin ¢arpimina esittir. Finansal varlik fiyatlama modeli portfoy teorisi iizerine
kurulmustur ve bu modelde risk ve getiri kavramlar1 etkin piyasalar hipotezinin

varsayimlar altinda gelistirilmistir.

Oldukga yeni bir model olan arbitraj fiyatlama modeli ise, arbitraj imkanlan
nedeniyle piyasada hisse senedi fiyatlarinin, risk ve paranin zaman degerinin tek fiyat
seklinde gerceklesecegini savunmaktadir. Yani, arbitraj imkanlar1 dogdugu takdirde,
arbitrajcilar bu -duruma siiratle miidahale edeceklerinden, piyasada paramin ve riskin

bedelleri tek fiyat olarak olusacaktir. Arbitraj fiyatlama modeli piyasa dengesinin
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kurulmasinin kolay gerceklesecegini savunmaktadir. Arbitraje1 ¢ok bilyiik ¢apta islem
yapmay1 yegleyeceginden piyasa kisa zamanda dengeye ulasacaktir. Oysa, diger menkul
kiymet degerleme modelleri, piyasa dengesinin kurulmasi igin piyasayl tek baglarina
etkileyemeyen ¢ok sayida yatimcimin belirli  bir yonde hareket etmesini

gerektirmektedir.

Standart varlik fiyatlama modelleri yatirimin kisinin kendi parasi ile yapildigint
kabul eder. Bu durumda yatirimer agirt risk iistlenmek istemeyecek ve buna bagl olarak
bir fiyat olusacaktir. Bu gosterge fiyati “temel fiyat” (fundamental) olarak
isimlendirecegiz. Varligm fiyatimn bu gostergenin lizerinde oldugu zaman balonun
olugtugunu kabul ediyoruz. Insanlarn yatirimlarini ddiing aldig1 fonlarla yapmalar
durumunda geri ddeyememe riskinden dolay, riskli varliklarn sadece en yiiksek
dagilima sahip olanlan ile ilgilenirler. Bunun sonucunda risk degisikligi problemi ortaya

cikacak, riskli varliklarin fiyatlan gdstergenin iistiine gikacak ve balon olugacaktir.

Fiyatlarda bu tiir yiikseligler olabildigi gibi diislisler de yaganmaktadir. Burada
diisme ile kastedilen balonlarin patlamasinin ardindan yasanacak olan diisme degildir.
Bankalar varlik sahiplerine verdikleri krediler nedeniyle varliklar iizerinde dogrudan ve
ya dolayli bir hak iddia ederler. Varlik fiyatlarindaki bir disis, bankalarin mevduat
sozlesmeleri formunda likit borglarinin olmasindan dolayi, bankalar i¢in siddeth
sorunlara yol agcabilir. Varlik degerlerinin diismesi neticesinde bankacilik krizleri
olusabilir. Bankalar varliklarin degerlerinin diismesi ile es zamanl olarak varhklarini
likitlestirmek durumunda kalirlarsa ve piyasa likit degilse fiyatlar, varlik getirilerince

savunulan seviyenin daha altina diiserler.

Para politikast Onlemleri ile fiyat balonlant arasindaki iligkiyi inceledigimiz
1996:01 — 2001:07 déneminde Tiirkiye’de izlenen para politikalarinda dénemsel bazda
ciddi degisiklikler s6z konusudur. Ormegin bu donemi igerisinde 2000 yil1 bagina kadar
“diisiik kur yiiksek reel faiz” olarak zetleyebilecegimiz sicak para politikas1 dénemin
temel ozelligidir. 2000 yili basindan 2001 yili Subat ayna kadar, uygulamaya konan

déviz kuru c¢apasi igeren istikrar programi cerevesinde Gnceden belirlenmis kur
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uygulamas: (sabit kur politikasinin yumusatilmig bir versiyonu) dénemin temel dzelligi
olmustur. Daha sonraki dénemde ise, bilindigi gibi, dalgall kur uygulamasina gegilmis
ve Merkez Bankas: faizleri hedef degisken olarak kullanmaya baslamistir. Bu nedenle
para politikasina iligkin tek bir gdsterge degiskenin kullamlmas: dogru degildir. Eger
yapilan bu tespitten hareket edilirse izlenen para politikalarma iliskin gostergelerin
cesitlilik gdstermesi kaginilmazdir. Dolayistyla incelememizde pafa politikasinin

gbstergeleri olarak agagida siralanan gostergeler kullanilmugtir.

e Dar tammli para arz1 (M1),

e Doviz kuru (ABD $/TL),

e Merkez Bankasinin doviz rezervleri,

e Kisa vadeli (overnihgt) faiz oran1 ve

e Tiim bunlarin sonuclarim ozetleyen bir gosterge dedisken olarak

enflasyon orani.

Yapilan Granger nedensellik testinin sonucunda, nedenselligin para politikasi
degiskenlerinden balonlara dogru ¢alistif1 ve tersi yondeki nedensellik iliskisinin s6z
konusu olmadig anlasilmistir. Testin sonucunda, para politikasina iliskin gostergeler
arasinda yer alan M1 ve Parasal taban degiskenleri ile balonlar arasinda bir nedensellik
bagina rastlanamamustir. Ancak repo faiz orani ile balonlar arasinda bu tiir baglanti s6z
konusu iken, adi gegen parasal gostergeler ile balonlar arasinda istatistiki olarak anlamh
bir nedensellik iligkisinin kurulamamis olmasi yadirgaticidir. Bu nedenle para
politikasina iligkin bir diger gosterge olarak Merkez Bankasinin kamu kesimi ve 6zel
kesimden net alacaklarini ifade eden net i¢ varliklar de@eri analize dahil edilmistir.
Nitekim para politikasima iliskin bu gdsterge ile balonlar arasinda, net i¢ varliklardan

balonlara dogru ¢aligan bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Elde edilen esbiitiinlesme analizi sonuglarina gore hisse senetlerine iliskin fiyat
balonlar ile para politikasinin gdstergeleri olarak kabul ettigimiz doviz kuru, Merkez
Bankasinin net i¢c varliklari, uluslararasi déviz rezervleri, repo faiz oranlar1 ve toptan
esya fiyat indeksi arasinda en az iki adet esbiitiinlesik vektor s0z konusudur. Bu da bize
para politikasf degiskenlerinin seyrinde merkez bankasi tarafindan yapilan

degisikliklerin hisse senedi fiyatlar1 iizerinde etkili oldugunu gostermektedir. Para
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politikasindaki gevseme hisse senedi fiyatlanm sisirirken, sikilasma durumunda sigen
fiyatlar patlamaktadir. Sik sik gerceklesen para politikas: degisiklikleri hisse senedi
fiyatlarindaki volatiliteyi arttrmaktadir. Dolayisiyla, hisse senedi fiyatlarindaki
istikrarin bilyiik 6l¢iide ekonomik istikrara baglh oldugu ortaya ¢ikmaktadir.
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EK 1: Esbiitinlesme Analizinde Kullamlan, IMKB-100 indeksi (INDEKS),
IMKB-100 Indeksinin Temel Degerleri (TEMEL), Dar Tammmh Para Arzi (M1),
Merkez Bankasi Net I¢ Varliklan (N1V), Rezerv Para (RPARA) ve Acik Piyasa
Islemleri (API) Degerlerinin 1996:01-2001:07 Taribleri Arasindaki Seyri

obs INDEKS TEMEL M1 NIV RPARA API
1996:01 449.0000 -303.6868  355.0000 2124.000 336.0000 32.00000
1996:02 541.0000  -184.3137  427.0000 2253.000 376.0000 51.00000
1996:03 656.0000 -64.88843  418.0000 2416.000 378.0000 51.00000
1996:04 680.0000 5469178  454.0000 2528.000 399.0000 31.00000
1996:05 643.0000 174.5796  464.0000 2579.000 419.0000 41.00000
1996:06 669.0000 2849712  484.0000 2837.000 440.0000 59.00000
1996:07 682.0000 416.0951 523.0000 3087.000 479.0000 63.00000
1996:08 644.0000 538.2061 588.0000 3238.000 526.0000 82.00060
1996:09 668.0000 661.5771 607.0000 3485.000 559.0000 16.00000
1996:10 791.0000 786.4888  622.0000 3794.000 563.0000 -33.00000
1996:11 847.0000 913.2218  723.0000 4034.000 567.0000 -51.00000
1996:12 931.0000 1042.058  774.0000 4981.000 589.0000 6.000000
1997:01 1277.000 1173.272  824.0000 4954.000 606.0000 174.0000
1997:02 1583.000 1307.136  931.0000 5257.000 697.0000 147.0000
1997:03 1536.000 1443.923  983.0000 5745.000 701.0000 119.0000
1997:04 1515.000 1583.830 1082.000 5781.000 791.0000 15.00000
1997:05 1476.000 1727.457 1047.000 6049.000 798.0000 3.000000
1997:06 1663.000 1874.803 1067.000 6669.000 838.0000  -29.00000
1997:07 1943.000 2026.246 1140.000 6699.000 920.0000 -114.0000
1997:08 1988.000 2182.052 1120.000 6762.000 1001.000 -185.0000
1997:09 2327.000 2342478 1138.000 7109.000 1043.000 -109.0000
1997:10 3076.000 2507.771 11206.000  7644.000 1057.000  -63.00000
1997:11 2916.000 2678.174 1197.000 8024.000 1074.000 -376.0000
1997:12 3057.000 2853.972 1285.000 10339.00 1114.000 -644.0000
1988:01 3489.000 3035.464 1471.000 10455.00 1223.000 -455.0000
1998:02 3093.000 3222.967 1489.000 10654.00 1290.000  -588.0000
1998:03 3358.000 3416.824 1478.000 11632.00 1308.000 -348.0000
1998:04 3890.000 3617.373 1668.000 11489.00 1469.000 78.00000
1998:05 4095.000 3824.948 1648.000 11774.00 1463.000 479.0000
1998:06 3978.000 4039.899 1750.000 13403.00 1561.000 952.0000
1998:07 4371.000 4262.597 1982.000 13982.00 1678.000 726.0000
1998:08 3413 .000 4493409  2125.000 15002.00 1881.000 220.0000
1998:09 2399.000 4732708  2218.000 16880.00 1900.000 -660.0000
1998:10 2071.000 4980.792  2278.000 17338.00 1964.000 -860.0000
1998:11 2387.000 5237.800  2226.000 18014.00 2001.000 -1268.000
1998:12 2473.000 5503.664  2302.000 20145.00 2010.000 -1584.000
1996:01 2617.000 5778.122  2576.000 20413.00 2204.000 -1366.000
1999:02 3211.000 6060.699  2510.000 20868.00 2256.000 -1063.000
1999:03 4075.000 6350.703  2678.000 22447.00 2378.000 -857.0000
1999:04 4850.000 6647.242  2919.000 22333.00 2451.000 -998.0000
1999:05 5452.000 6949.267  2916.000 23349.00 2492.000 -545.0000



1999:06
1999:07
1999:08
1999:09
1999:10
1999:11
1999:12
2000:01
2000:02
2000:03
2000:04
2000:05
2000:06
2000:07
2000:08
2000:09
2000:10
2000:11
2000:12
2001:01
2001:02
2001:03
2001:04
2001:05
2001:06
2001:07

5168.000
5505.000
5588.000
5984.000
5994.000
7914.000
12100.00
17606.00
15515.00
17143.00
17199.00
17175.00
15395.00
13797.00
13267.00
11743.00
12951.00
12477.00
9204.000
10659.00
9291.000
8483.000
9312.000
12009.00
11344.00
9851.000

7255.604
7564.974
7875.955
8186.980
8496.324
8802.110
9102.285
9394.736
9677.558
9949.416
10209.38
10457.02
10692.39
10916.02
11128.74
11331.62
11525.84
11712.64
11893.33
12069.29
12241.73
12411.71
12580.15
12747.64
12914.58
13081.29

2941.000
3198.000
3434.000
3555.000
3748.000
3685.000
4136.000
4582.0000
4784.000
5163.000
5373.000
5481.000
5721.000
6009.000
6153.000
6358.000
6249.000
6561.000
7566.000
7086.000
7257.000
8259.000
8442.000
8620.000
9453.000
10025.00

25809.00
26605.00
27385.00
28812.00
30069.00
31392.00
36058.00
36223.00
36876.00
38632.00
40418.00
40792.00
42665.00
44689.00
46527.00
48063.00
48687.00
52067.00
59952.00
58587.00
63443.00
69539.00
75576.00
85584.00
NA
NA

2589.000
2773.000
3027.000
3195.000
3310.000
3399.000
3550.000
3860.000
4122.000
4310.000
4129.000
4336.000
4496.000
4745.000
4996.000
5156.000
5222.000
5148.000
5300.000
5128.000
5033.000
5813.000
5964.000
6092.000
6387.000
6735.000
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-641.0000
-456.0000
-645.0000
-704.0000
-682.0000
-1417.000
-2000.000
-2103.000
-1958.000
-1971.000
-1977.000
-1602.000
-1557.000
-2403.000
-3115.000
-2228.000
-2340.000
-3163.000
-4579.000
-2357.000
-2892.000
-6421.000
-10241.00
-3960.000
693.0000
239.0000
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EK 2: Esbiitiinlesme Analizinde Kullanilan, Parasal Taban (TABAN), Déviz Kuru
(KUR), Merkez Bankas: Doviz Rezervleri (REZERYV), Kisa Dénemli faiz Oranlari
(REPO), ve Toptan Esya Fiyat Endeksi (TEFE), Degerlerinin 1996:01-2001:07
Tarihleri Arasindaki Seyri

obs TABAN KUR REZERV REPO TEFE
1996:01 368.0000 = 60594.00 12967.00 0.951000 232.5000
1996:02 427.0000 61214.00 14412.00 0.860000 243.6000
1996:03 429.0000 68447.00 14162.00 0.930000 267.1000
1996:04 430.0000  72725.00 15298.00 1.010000 294.9000
1996:05 460.0000  76919.00 15187.00 1.064000 304.6000
1996:06 499.0000 79877.00 15481.00 1.115000 314.1000
1996:07 542.0000 82910.00 15671.00 1.151000 322.2000
1996:08 608.0000  85120.00 16781.00 1.008000 340.8000
1996:09 575.0000  89069.00 17332.00 1.073000 357.8000
19896:10 530.0000  93956.00 17274.00 1.077000 375.9000
1996:11 516.0000 98727.00 17939.00 1.145000 396.4000
1996:12 595.0000  104968.0 16386.00 1.101000 409.0000
1997:01 780.0000  112359.0 16659.00 1.050000 437.5000
1997:02 844.0000  119480.0 16226.00 0.993000 459.4000
1997:03 820.0000 125610.0 15685.00 0.965000 470.2000
1997:04 806.0000 131220.0 15432.00 0.859000 481.4000
1997:05 801.0000 137425.0 15928.00 0.970000 512.6000
1997:06 809.0000 1444250  16524.00 1.060000 539.0000
1997:07 806.0000 153563.0 16590.00 1.128000 605.0000
1997:08 816.0000  163775.0 18288.00 1.197000 654.3000
1997:09 934.0000 170562.0  20535.00 1.231000 697.8000
1997:10 994.0000  178334.0 21017.00 1.247000 728.1000
1997:11 698.0000 187472.0 19313.00 1.240000 764.4000
1997:12 470.0000 200010.0 18610.00 1.271000 807.9000
1998:01 768.0000 212158.0  20037.00 1.238000 827.0000
1998:02 702.0000  223769.0 19862.00 1.299000 834.1000
1998:03 960.0000  235927.0  22097.00 1.304000 843.4000
1998:04 1547.000 246185.0  24660.00 1.355000 858.1000
1998:05 1942.000  252522.0  26371.00 1.300000 881.8000
1998:06 2513.000 261310.0 26134.00 1.212000 913.4000
1998:07 2404.000 268917.0  25712.00 1.255000 940.9000
1998:08 2101.000  274573.0  22004.00 1.332000 970.9000
1998:09 1240.000 275949.0 22019.00 1.283000 1034.100
1968:10 1104.000 179290.0  21393.00 1.270000 1055.800
1998:11 733.0000  294959.0  20417.00 1.334000 1081.800
1998:12 426.0000 307646.0 19718.00 1.444000 1095.900
1999:01 838.0000  322055.0  20442.00 1.586000 1131.900
1999:02 1193.000 341976.0  20550.00 1.314000 1164.900
19989:03 1521.000 360859.0 21193.00 1.383000 1230.700
1999:04  1453.000 380273.0 21739.00 1.453000 1314.300
1999:05 1947.000  395991.0 21576.00 1.404000 1394.300
1699:06 1948.000 413491.0 21937.00 1.388000 1482.600



1999:07
1999:08
1999:09
1999:10
1999:11
1999:12
2000:01
2000:02
2000:03
2000:04
2000:05
2000:06
2000:07
2000:08
2000:09
2000:10
2000:11
2000;12
2001:01
2001:02
2001:03
2001:04
2001:05
2001:06
2001:07

2317.000
2372.000
2491.000
2628.000
1982.000
1550.000
1757.000
2164.000
2339.000
2152.000
2734.000
2939.000
2342.000
1881.000
2928.000
2882.000
1985.000
721.0000
2771.000
2141.000
608.0000
4277.000
2132.000
7080.000
6974.000

427617.0
436062.0
454496.0
467808.0
496886.0
528373.0
546501.0
565108.0
582169.0
597278.0
619059.0
618071.0
629444 0
647401.0
666303.0
679005.0
686213.0
680981.0
673857.0
741668.0
970628.0
1212775.
1135234.
1218529.
1323682.

23766.00
23871.00
23587.00
24544 .00
22639.00
23177.00
23537.00
23236.00
22926.00
22487.00
23605.00
24547.00
24380.00
24592.00
24530.00
24256.00
19842.00
25097.00
25928.00
21521.00
18796.00
18163.00
19809.00
16379.00
17188.00

1.122000
1.115000
1.078000
1.091000
1.086000
1.340000
0.422000
0.589000
0.517000
0.421000
0.519000
0.528000
0.312000
0.716000
0.507000
1.084000
16.37700
0.809000
0.678000
7.500000
1.240000
0.850000
0.790000
0.832000
0.995000

1638.400
1739.500
1871.400
1964.900
2090.500
2386.200
2479.900
2547.100
2619.500
2647.500
2680.400
2732.200
2770.900
2792.600
2833.100
2877.300
2932.500
2976.300
3017.500
3071.900
3449.800
4191.900
4481.200
4741.100
4848.700
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