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YASAL DUZENLEMELERIN
ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI
(IMKB) SIRKETLERININ TEMETTU
POLITIKALARINA ETKISI

Cahit ADAOGLU*

Ozet

Bu calismada, yasal diizenlemelerin IMKB sirketlerinin temettii politikalar
iizerindeki etkileri niceliksel ve niteliksel olarak incelenmistir. 1995 yilinda
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan getirilen diizenlemeyle, IMKB’nda islem
goren sirketlere temettii politikalarini belirlemede serbestlik taninmigtir. Am-
pirik sonuclar, 1995 yilindan dnceki yasal donemde endiistrilerin nakit temet-
tii politikalar1 arasinda herhangi bir farkliligin bulunmadigini gostermektedir.
Ancak, yeni diizenlemenin etkisiyle 1995-1997 doneminde endiistrilerin nakit
temettii politikalar1 arasinda farkliliklar olusmustur. Bu yasal diizenleme,
IMKB sirketlerinin daha fazla otofinansmana yonelmelerine neden olmus, bu-
nun sonucunda da, medyan nakit temettii dagitim oranlarinda biiyiik bir diisiis
meydana gelmistir. Ayrica, IMKB sirketlerinin dagittiklar1 nakit temettiileri,
bedelli sermaye artirimi yoluyla geri topladiklar: tespit edilmigtir. Net temettii
(nakit temettii-bedelli sermaye artirimi) dagitim oranlartyla yapilan test so-
nuglari, nakit temettii 9deme oranlarinin sonuglariyla parallelik gostermekte-
dir.

L. Giris

Ulkeler arasinda temettii politikalarim diizenleyen yasalar agisindan fark-
liliklar bulunmaktadir. Gelismis piyasalara sahip Ingiltere ve A.B.D.’nde
liberal yasal diizenlemeler bulunmasina karsilik, Tiirkiye’de sirketlerin te-
mettii politikalar1 daha kat1 bir yasal diizenlemeye tabidir. Ingiltere ve
A.B.D.’de sirketlere 6zkaynaklarini giiclendirmek ve otofinansmani des-
teklemek i¢in temettii politikalarini belirlemede serbestlik taninmistir. Ay-
rica, vergi yasalari1 da bu iki faktorii destekleyici yonde diizenlenmistir.
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Almanya ve Isvicre’de ise otofinansman ve temettii dagitimi arasinda bir
denge kurulmasi amaciyla bazi kisitlayici yasal diizenlemeler mevcuttur.
Borsanin, hisse senetlerinin gercek fiyatlarinin belirlenmesinde etkin ol-
mamasi durumunda, hissedarlarin temettii hakkinin korunmasi i¢in bazi
kisitlamalarin getirilmesi gerekmektedir (Aytag, 1997). Ayrica, gelisen pi-
yasalara sahip devletler, azinlik hissedarlarini ve bor¢ verenleri korumak
amaciyla, sirketlerin temettii politikalarina bazi yasal kisitlamalar getir-
mektedirler (Glen ve digerleri, 1995).

Tiirk Ticaret Kanunu, Kara Avrupa ticaret hukukunun etkisi altindadir
ve genellikle, Kara Avrupa iilkelerinde, kiiciik yatirimct haklarin1 koruma-
da yasal bosluklar bulunmaktadir (La Porta ve digerleri, 1999). Buna kar-
silik, Karacan (1997), Kara Avrupasi hukuk sistemlerinde Anglo-Sakson
geleneginin biiylik bir 6lciide benimsenmeye baglandiini ve Sermaye
Piysas1 Kurulu’nun olusumunun Anglo-Sakson geleneklerinden esinlen-
digini ortaya koymaktadir.

Liberal diizenlemeleri benimseyen Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK),
1995 yilinda yaymladig1 tebligle IMKB’ 1inda islem goren sirketlere, te-
mettii politikalarini belirlemede serbestlik tanimistir. Bu ¢alismanin ama-
c1, yasal diizenlemelerin IMKB sirketlerinin temettii politikalari iizerinde-
ki etkilerini, niceliksel ve niteliksel olarak incelemektir. Ayrica, endiistri-
ler arasinda temettii politikasi farkliliklart olup olmadigi da arastirilmistir.

Calisma girig boliimii haricinde, su boliimlerden olugmaktadir: Takip
eden boliimde, Tiirkiye’deki yasal diizenlemelerle ilgili bilgi verilmekte-
dir ve gelismis piyasalarla karsilastirmalar yapilmaktadir. Ugiincii boliim-
de, IMKB inda islem goren sirketlerin izledikleri temettii politikalari ile
ilgili baz1 tespitler ortaya konulmustur. Dérdiincii boliimde, 6rnek verile-
ri ve arastirma metodolojisi aciklanmistir. Besinci boliimde ise ampirik
sonuglar irdelenip, genel degerlendirme yapilmuistir.

IL. Tiirkiye’deki Yasal Diizenlemeler ve Karsilastirmalar

Bu boliimde, 1982-1994 ve 1995-1997 donemlerinde halka acik anonim
sirketlerin temettii politikalarini kapsayan yasal diizenlemeler incelenmis
ve gelismis piyasalardaki diizenlemelerle karsilastirilmistir. Arastirma,
ozellikle IMKB 1nda islem goren sirketleri kapsadigi icin, bu sirketlerin
tabi oldugu diizenlemeler iizerinde durulmustur.

1982-1994 doneminde, Sermaye Piyasasi Kanunu’na tabi olan halka
acik anonim sirketler, dagitilabilir karlarinin en az %50’sini nakit temettii
olarak dagitmakla yiikiimliiydiiler. Tiirk sermaye piyasasinda, bu zorunlu
temettii, “birinci temettii” olarak bilinmektedir. Hissedarlara, birinci te-
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mettii nakit olarak 6denmeden, diger tiim temettii ddemeleri ve/veya ye-
dek akce ayrilmasi yasaklanmisti. Ayrica, bu donemde, hesap doneminin
bitisini takip eden ilk dokuz ay icinde hissedarlara temettii 6denmesi zo-
runlulugu getirilmisti.

1995 yilinda, 6zellikle IMKB’inda islem goren sirketler igin, temettii
politikasim kapsayan diizenlemelerde énemli degisiklikler olmustur. 1k
degisiklik, temettii 6deme siiresinin 9 aydan 5 aya indirilmesi olmustur.
Ikinci 6nemli degisiklik ise, IMKB inda islem goren sirketler igin birinci
temettii 5deme zorunlulugunun kaldirilmasidir. IMKB’de islem gérmeyen
diger halka acik anonim ortakliklar i¢in bu zorunluk kaldirilmamustir. Ay-
rica, bu yeni diizenleme ile, IMKB sirketleri birinci temettii dagitimi ka-
rar1 aldiklar1 takdirde, birinci temettiiyii nakit ve/veya bedelsiz hisse sene-
di olarak dagitabilmektedirler. Bunun yaninda, olagan genel kurulda ka-
bul edilmesi kosuluyla, en az limit olan %50 temettii dagitim oranindan
da az temettii dagitabilme olanag1 getirilmistir.

Ozetle, yeni yasal diizenlemelerle, IMKB inda iglem goren sirketlerin
temettii politikas1 secenekleri sunlardir; birinci temettiiniin tiimii nakit
olarak Odenebilir; birinci temettiiniin tiimii bedelsiz hisse senedi olarak
dagitilabilir; birinci temettiiniin bir kismi nakit ve bir kismi1 bedelsiz hisse
senedi olarak dagitilabilir; sirket nakit ve/veya bedelsiz hisse senedi dagit-
mayip, tiim kar1 yedek akge olarak biinyesinde tutabilir.

Genel endiistriler i¢in ortalama nakit temettii deme oranlar: Tablo 1°de
gosterilmektedir. Borsanin tarihi gelisimini goz 6niinde bulundurarak, ana-
liz ti¢ donem i¢in yapilmistir (Aydogan ve Muradoglu, 1998). 1985-1989
donemi borsanin ilk gelisim gosterme donemidir. 1990-1994 doneminde
borsa, islem hacmi, pazar degeri ve islem goren sirket sayisi agisindan bii-
yiik bir atilim gostermistir. 1995-1997 dénemi, 1995 yilindaki temettii po-
litikasindaki yeni yasal diizenlemelerden dolay1 ayrica incelenmistir.

Tablo 1. Genel Endiistriler Icin Ortalama Nakit Temettii Odeme Oranlar

Donem Ortalamasi (%)
ENDUSTRI 1985-89 1990-94 | 1995-97
Imalat Sanayii 54.4 52.2 36.6
Mali Kuruluglar 67.8 63.0 323
Toptan ve Perakende Ticaret,
Otel ve Lokantalar 48.3 44.2 28.3
Elektrik, Gaz ve Su 57.4 65.4 85.0

Kaynak: Tablo makale icin olusturulan veri tabani kullanilarak olugturulmusgtur.
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1985-1994 doneminde ortalama nakit temettii ddeme oran1 %50 dola-
yindadir. Bu ortalama rakam, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun halka acik
anonim sirketlere getirdigi en az %50 nakit temettii dagitma zorunlulugu
ile paralellik gostermektedir. 1995 yilinda yapilan degisiklikle getirilen te-
mettii politikalarindaki serbestlik, 1995-1997 doneminde ortalama nakit
temettii 6deme oranlarinda dnemli derecede diisiise neden olmustur. Na-
kit temettii oraninda diislis gozlemlenmeyen tek endiistri grubu elektrik,
su ve gazdir (imtiyazl sirketler). Bu sirketler, 1995 yasal degisikliginden
sonra bile en yiiksek oranda temettii 6demeye devam etmislerdir. Diger
iilkelerde yapilan arastirmalarda da imtiyazli sirketlerin en yiiksek oranda
nakit temettii dagittiklart ortaya konulmustur (Megginson, 1997).
IMKB’1nda islem goren elektrik, su ve gaz sirketlerinin yiiksek oranda na-
kit temettii dagitmalar1 diger iilkelerde yapilan arastirma sonuclari ile bag-
dasmaktadir.

Goriildiigii gibi, 1995 yilinda getirilen yasal degisiklikle, IMKB sirket-
leri temettii politikalarini belirlemede biiyiik bir serbestlik kazanmiglardir.
Sermaye Piyasast Kurulu (SPK), yasal degisikligin esas amacinin sirket-
lerin temettii politikalari iizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasi oldugunu
belirtmistir. Bunun sonucunda, yatirimcilar, sirketin temettii politikasin-
daki herhangi bir degisikligi, etkin bir sekilde degerlendirip, bunu hisse
senedi fiyatina yansitabilme olanagina kavusmustur. SPK Bagkani Men-
giitiirk, borsada islem gormeyen sirketlerin nakit temettii dagitma zorun-
luluklarinin devam ettigini, ¢iinkii bu sirketlerin hisseleri kolay alinip sa-
tilamadigi icin, yatirimcilarin tek garantisinin temettii geliri oldugunu be-
lirtmistir (El¢i, Diinya, 25 Mayis 1998). Aytag (1997) ise bu yasal degisik-
ligin amacinin finansal oldugunu, ve SPK’nun amacinin sirketlerin otofi-
nansman kaynak miktarini artirmak oldugunu ileri siirmektedir.

Diinya Bankasina bagli Uluslararasi1 Finans Sirketi (IFC) gbzetiminde
yapilan bir arastirmada, gelisen piyasalarda bulunan sirketlerin izledikle-
ri temettii politikalart incelenmistir (Glen ve digerleri, 1995). Bu arastir-
mada, gelismis ve gelisen piyasalarda bulunan sirketlerin temettii politi-
kalar1 arasinda onemli farkliliklarin bulundugu ortaya konmustur. Gelisen
piyasalarda, temettii ddemelerinin daha oynak oldugu ve sirketlerin temet-
tii miktar yerine, temettii 6deme oranina 6nem verdigi sonuclarina ulagil-
mustir. Ayrica, gelisen piyasalardaki sirketlerin temettii 6deme orani,
OECD sirketlerinin temettii 6deme oraninin %66°’s1 kadardir.

Tablo 2’de gosterildigi gibi, Tiirkiye ile daha gelismis piyasalara sahip
olan Ingiltere ve A.B.D. arasinda temettii politikasi diizenlemelerinde
onemli farkliliklar bulunmaktadir. Tiirkiye’deki yasal diizenlemelerin ak-
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sine, Ingiltere ve A.B.D.’inde temettii politikasini belirlemede tek mercii
sirket yonetici kadrosudur. Ingiltere ve A.B.D.’de, temettii politikalarin
belirlemede sirketlere taninan serbestlik, endiistriler arasinda temettii po-
litikalar1 acisindan farkliliklar yaratmistir. Sirketin icinde bulundugu en-
diistri kosullari, temettii politikas1 lizerinde onemli bir etkiye sahiptir.
Megginson’a (1997) gore, temettii politikasi {izerinde endiistriyel etkiler
bulunmaktadir.

Tablo 2. Karsilastirmah Temettii Politikasi

Faktorler Farkhliklar

Temettii Politikasi |+ Ingiltere ve A.B.D.’nde temettii politikasi
Karar Alma yonetim kurulu tarafindan belirlenir. Alinan
Siireci karar yillik olagan genel kurula sunulur, fakat

bu karar hissedarlar tarafindan oylanmaz.

« Tiirkiye’de ise yonetim kurulunun aldigi
temettii politikas1 karar1 yillik olagan genel
kurulda hissedarlar tarafindan oylanir.

Temettii Odeme |+ Ingiltere ve A.B.D.’nde, bir yilda kac kez

Sikhig temettii 6denecegi konusunda herhangi bir
kisitlama yoktur. Genellikle, bu iilkelerdeki
sirketler her {i¢ ayda bir temettii 6demesi
yaparlar.

« Tiirkiye’de, IMKB sirketleri y1lda yalmzca bir
kez temettii 6deyebilirler.

Temettii « Ingiltere ve A.B.D.’nde temettii 6demeleri
Odemelerinin hesap doneminin net karindan 6denir.
Kaynag « Tiirkiye’de, hesap doneminin net karindan

vergi, gecmis yillarin zararlari, ve benzerleri
diisiilmek suretiyle bulunan, dagitilabilir
net kardan ddeme yapilir.

Bu konu literatiirde bir ¢ok finans¢1 tarafindan incelenmistir. Meggin-
son, temettii ddeme oranlarini etkileyen faktorler olarak, yasal diizenle-
meleri, endiistrinin biiyiime oranini, sermaye ihtiyacini, karlililig1, kazang
oynakligint ve aktif karakteristikleri saymaktadir. Michel (1979), ve Mic-
hel ve Shaked (1986) sirketin i¢inde bulundugu endiistri ile temettii poli-
tikast arasinda sistematik bir iligskinin olup olmadigini incelemislerdir. Her
iki calismada da, temettii dagitim oranlarinda ve temettii verimliligi iize-
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rinde, endiistriyel bir etki oldugu ortaya koyulmustur. Elektrik iireten sir-
ketlerin en yiiksek temettii dagitimi oranina ve verimliligine sahip olduk-
lar1 belirlenmistir. Ilag endiistrisi ise en diisiik temettii verimliligine sahip-
tir. Diisiik temettii dagitim orani ise arag ve gerec sirketleri, hayat sigorta-
st ve ucak endiistrisinde bulunmaktadir.

Baker ve digerleri (1985), anket caligmalarinda, imalat sanayii, imti-
yazli (elektrik, su ve gaz) sirketler ve toptan/perakende sirketlerinin yone-
ticilerinin temettii politikasina bakis acgilarinda farkliliklarin bulunup bu-
lunmadigini incelemislerdir. Sonuglara gore %5 6nem derecesinde, iiretim
sanayii ve toptan/perakende sirketlerinin yoneticileri ayni bakis agisina
sahiptir. Monopolistik yapiya sahip ve yasal diizenlemelere tabi olan im-
tiyazl sirketlerin yoneticilerinin temettii politikalar1 farklidir. Bu arastir-
malara ek olarak, temettii politikasi lizerine yazilmis oncii makalesinde
Lintner (1956), aynm1 endiistride bulunan sirketlerin ayni kosullarla kars1
karstya olduklari belirtip, benzer temettii politikalar1 izleyebileceklerini
One stirmuistiir.

II1. IMKB Sirketlerinin Temettii Politikalar1 Uzerine Onemli Tespitler
Yasal diizenlemeleri inceledikten sonra, bu bélimde, IMKB sirketlerinin
temettii politikas1 davranislari ile ilgili tespitler yer almaktadir. Tablo 3’te,
1986-1998 donemi i¢in, toplam nakit temettii, bedelsiz ve bedelli serma-
ye artinmlar1 ve net temettii (nakit temettii-bedelli sermaye artirimi) mik-
tarlar1 gosterilmistir. Bu tablodan bazi ilging bulgular ortaya ¢ikmuistir.
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Tablo 3. Nakit Temettii, Bedelsiz ve Bedelli Sermaye Artirimlar1 ve Net
Temettii Miktarlar: (milyar TL)

Bedelsiz Artirim Bedelli

Dagitim| Nakit ic 1. Artirnm Net
Yih Temettii Kaynaklardan | Temettiiden | (Riichan hakki) Temettii
1986 63.03 48.26 — 39.95 23.08
1987 133.17 87.58 — 343.55 -210.38
1988 262.62 136.49 — 208.54 54.08
1989 569.28 579.30 — 764.89 -195.61
1990 1,432.8 944.19 — 1,055.88 376.92
1991 3,078.90| 4,224.93 — 5,588.69 | -2,509.79
1992 5,287.37 4,252.88 — 6,184.53 -897.16
1993 8,935.75 6,646.31 — 5,865.62 3,070.13
1994 22,895.74 | 18,764.70 — 29,020.07 6,124.33
1995 39,772.85| 42,383.53| 4,492.09| 39,647.27 125.58
1996 93,465.65 | 88,640.47|15,584.67 | 49,380.85 | 44,084.80
1997 1199,816.14 |184,250.63 | 21,180.60 | 137,537.06 | 62,279.08
1998 | 334,797.21|420,917.48 | 66,104.44 | 325,879.38 8,917.83
Toplam | 710,510.51 | 771,876.75 | 107,361.8 | 601,516.28 | 108,994.23

Not: Net Temettii = Nakit Temettii - Bedelli Sermaye Artirimi
Kaynak: Tablo makale icin olusturulan veri tabani kullanilarak olugturulmustur.

En dikkat cekici bulgu, IMKB sirketlerinin bir yandan nakit temettii
dagitirken, bir yandan da dagitilan nakit temettiiyli bedelli sermaye arti-
rimlari ile geri toplamalaridir. Nakit temettii dagitimiyla ayni giin yapilan
sermaye artirimi uygulamasi, bedelsiz hisse senedi seklindeki temettiiden
farkli degildir. “Net Temettii” rakamlart bu sonucu desteklemektedir.
Ozellikle, 1987, 1989, 1991 ve 1992 yillarinda, IMKB sirketleri dagitilan
nakit temettii miktarindan fazla bedelli sermaye artiriminda bulunmuslar-
dir.

Erdikler (Sener, 1998) nakit temettiiniin bedelli sermaye artirimiyla
geri alinmasini soyle agiklamaktadir: Yiiksek enflasyon nedeniyle, sirket-
ler nominal bazda kar yapiyorlarmig gibi goriimlerine ragmen, reel bazda
zararlar1 olabilmektedir. 1982-1994 doneminde nominal karin en az
%50’sini nakit temettii olarak dagitma zorunlulugu, sirketlerin ellerindeki
sermayeyi hissedarlara dagitmalarina neden oluyordu. Erdikler, 6zellikle
finans kuruluslarinin, dagitilan sermayeyi bedelli sermaye artirimi yoluy-
la geri topladiklarini ortaya koymustur.
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Diger ilging bir bulgu ise, IMKB sirketlerinin 6nemli miktarda bedel-
siz hisse senedi dagitmalaridir. IMKB sirketleri, i¢ kaynaklarini -6zellikle
de yeniden degerlendirme fonunu- kullanarak, hissedarlara bedelsiz hisse
senedi dagitmaktadirlar. Ozden (1996), Tiirkiye’de kullanilan yatirim ana-
liz tekniklerini inceleyerek, yatirim uzmanlarinin ve borsa yatirirmcilariin
sirketlerin bedelsiz hisse dagitma potansiyeline dnem verdiklerini ortaya
koymustur. Hatta, bazi yatirimcilar bedelsiz hisse senetlerini “tatlandirict”
olarak nitelemektedirler.

1995 yilindan itibaren de, IMKB sirketleri nakit temettii dagitmak ye-
rine, temettiiyii hisse senedi olarak dagitmaya yonelmislerdir. Arastirma-
lar, hisse senedi olarak dagitilan temettiiniin sirketten nakit ¢ikigini dnle-
digini ve ayn1 zamanda, hissedarlar1 bedelsiz hisse senedi sahibi yaparak
memnun ettigini ortaya koymustur. Aydogan ve Muradoglu (1998) sirket-
lerin bedelsiz hisse senedi dagitarak 6denmis sermaye miktarlarini da ar-
tirdiklarini belirtmistir. Bu sayede sirketler, bor¢lanabilme kapasitelerini
de artirmis olmaktadirlar. Bir sirket 6denmis sermayesinin alti kat1 kadar
borg alabilme olanagina sahiptir.

IV. Veri ve Metodoloji
IMKB sirketlerinin dagitilan nakit temettiiyii bedelli sermaye artirimiyla
geri topladiklarini dikkate alarak, ampirik testler hem nakit 6deme oran-
lart hem de net temettii ddeme oranlari iizerinde smanmustir. Tlk olarak,
medyan temettii dagitim orani, y1l ve endiistri bazinda incelenmistir. Da-
ha sonra ise, parametrik ve parametrik olmayan istatistiki testler kullani-
larak, yasal diizenlemelerin temettii politikas1 {izerindeki etkileri sinan-
mustir. Ampirik olarak test edilen hipotez ise, her 6rnek yil i¢inde, endiist-
rilerin nakit ve net temettii 6deme oranlarinin ayni kitleden (populasyon)
olup olmadigidir. Veriler ise IMKB yayim olan IMKB Sirketleri: Serma-
ve, Temettii ve Aylik Fiyat Verileri 1986-1998 kitabindan elde edilmistir.
Yasal diizenlemelerin temettii politikas:1 iizerindeki etkileri ampirik
olarak sinanirken, karsilastirma yapmak amaciyla her endiistri grubu icin-
de en az beg sirket incelemeye tabi tutulmustur. Bu sitnama 1990-97 doéne-
mi icin gecerlidir. Bu donemde, gerekli istatistiki testleri kullanabilmek
icin yeterli sayida ornek sirket sayis1 mevcuttur. IMKB nin endiistri sinif-
landirmasina dayanarak drnek alinan endiistriler sunlardir: Gida, icki ve
Tiittin (1990-1997), Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri (1990-1997), Kagit
ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin (1990-1997), Kimya, Petrol, Kauguk
ve Plastik Uriinler (1990-1997), Tas ve Topraga Dayali Sanayi(1990-
1997), Metal Ana Sanayi (1990-1997), Metal Esya, Makine ve Gere¢ Ya-
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pim1 (1990-1997), Bankalar (1990-1997), Sigorta Sirketleri (1993-1997),
Finansal Kiralama ve Faktoring Sirketleri (1992-1997), Holdingler ve Ya-
tirim Sirketleri (1990-1997) ve Yatirnm Ortakliklar1 (1994-1997).

Parametrik testlerin istatistiki olarak anlamli olabilmeleri i¢in bazi var-
sayimlar mevcuttur. Ozellikle Varyans Coziimlemesi (VARCOZ) testi, in-
celenen kitlelerin (populasyonlarin) normal dagilim gosterdigi ve esit var-
yanslarinin oldugunu varsayar. VARCOZ F-istatistigi F-dagilimina sahip
olup, pay serbestlik derecesi K-1 ve payda serbestlik derecesi de N-K’dir
(F(x-1nx); K: endiistri sayisi; N:toplam sirket sayisi).

Ancak, sirketlerin ¢esitli temettii politikalart mevcuttur. Bunlar arasin-
da hic kar dagitmama, hepsini dagitma ya da karin bir béliimiinii dagitma
bulunmaktadir. Degisik politikalarin varligi, endiistriyel bazda nakit ve
net temettii dagitim oranlarinin normal dagilim gostermemesine neden
olabilmektedir. Ayrica, endiistrilerin nakit akislarindaki farkliliklar da esit
varyanslara sahip olmalarma engel olmaktadir (Michel, 1979). Normal
dagilim varsayimini test etmek icin Jarque-Bera (JB) testi kullanilmistir.
Esit varyans varsayimi da ii¢ degisik testle sinanmigtir. Bunlar Barlett, Le-
vene ve Brown-Forsythe testleridir.

Parametrik testin uygulanabilmesi icin incelenen kitlenin dagilim ile
ilgili bir takim varsayimlarin sabit olmasi gerekir. Buna karsilik, paramet-
rik olmayan testler, kitle dagilimindan bagimsiz uygulanabildigi i¢in, di-
ger bir ifade ile kitle dagilimi parametrik olmayan test sonuglarina etken
olmadig1 i¢in bir¢ok arastirmada kullanilir (Michel, 1979, ve Michel and
Shaked, 1986). Bu arastirmada da, parametrik olmayan Kruskal-Wallis
tek yonlii VARCOZ testi kullanilmigtir. Kruskal-Wallis testi, K adet ba-
gimsiz ornek icin Mann-Whitney U-testinin gelistirilmis bir versiyonudur.
Mann-Whitney U-testi yalnizca iki bagimsiz 6rnek icin kullanilir. Bu test-
te, seriler en kiigiikten en biiyiige dogru siralanir ve iki 6rnegin toplam de-
receleri karsilastirilir. Ayni metodoloji Kruskal-Wallis testinde de kullani-
lip her drnegin toplam dereceleri karsilastirlir, ve Kruskal-Wallis H ista-
tistigi hesaplanir. H istatistigi (2 dagilimina sahip olup, K-1 serbestlik de-
recesi vardir (Eviews User Guide Version 3.0).

V. Ampirik Sonuglar

Takip eden boliimlerde, nakit ve net temettii 6deme oranlari kullanilarak
yapilan testlerin sonugclar1 sunulmaktadar. ilk olarak, 6rnek alinan endiist-
rilerin medyan nakit ve net temettii 6deme oranlart incelenmektedir. Da-
ha sonra da, parametrik ve parametrik olmayan test sonuglar1 ortaya ko-
nulmaktadir.
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VI. Nakit Temettii Odeme Oranlar1 Ampirik Sonuclar1

Tablo 4’deki medyan nakit temettii dagitim oranlar1 incelendiginde, 6n
plana c¢ikan ilk sonug, 1995 yilinda getirilen temettii politikas1 serbestligi
ile nakit temettii 5deme oranlarindaki diisiistiir. Ozellikle, mali kurulusla-
rin nakit temettii 6deme oranlarinda biiyiik bir diisiis gézlemlenmektedir.

Parametrik test sonucu, oncellikle VAR(;OZ F-testinin normal dagilim
ve esit varyans varsayimlari test edilerek, test sonuclar1 Ek 1’de gosteril-
mektedir. JB test sonuclarina goére drnek, normal dagilim gostermekte ve
herhangi bir sorun tegkil etmemektedir. 1993 yil1 6rnegi disinda, varyans
esitliginde de herhangi bir problem gozlemlenmemektedir. 1993 yili icin
Barlett ve Levene testleri esit varyans hipotezini %5 6nem seviyesinde
reddetmektedir. Bu nedenle, 1993 yili sonucu degerlendirilirken, paramet-
rik olmayan Kruskal-Wallis test sonucuna énem verilmelidir.

1990-1997 donemi parametrik ve parametrik olmayan test sonuglari
Tablo 5’te sunulmugstur. 1990, 1991, 1993, ve 1994 yillar1 i¢in parametrik
ve parametrik olmayan test sonuglar1 %5 onem seviyesinde, IMKB sirket-
lerinin nakit temettii politikalar1 acisindan endiistriler arasinda fark olma-
digin1 gostermektedir. Bu yillarda endiistriler arasinda fark goriillmemesi-
nin en biiyiik nedeni, SPK tarafindan halka acik sirketlere getirilen en az
%350 nakit temettii ddeme zorunlulugudur. Bu kat1 yasal diizenleme ile y6-
neticilerin temettii politikasi secenekleri kisitlanip, endiistriler arasinda
farkliliklarin olugmast onlenmistir.
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Tablo 4: Medyan Nakit Temettii Odeme Oranlari (%)

ENDUSTRILER 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997

Gida, Icki ve Tiitiin | 37 | 51 | 55 | 58 | 65 | 63 | 40 | 44

Dokuma, Giyim 51 | 24 | 45 | 47 | 48 | 33 | 46 0
Esyasi ve Deri

Kagit ve Kagit
Uriinleri, Basim 63 | 65 | 58 | 48 | 51 | 48 | 34 | 48
ve Yayin

Kimya, Petrol,
Kaucuk ve 70 | 67 | 70 | 72 | 70 | 66 | 51 | 43
Plastik Uriinler

Tas ve Topraga 67 | 68 | 51 | 55 | 60 | 42 | 48 | 47
Dayali Sanayi

Metal Ana Sanayi 52 | 56 | 65 | 63 | 49 | 21 | 38 | 30

Metal Esya,

Makine ve 61 66 | 57 | 50 | 45 16 | 27 17
Gerec¢ Yapimi

Bankalar 69 | 68 | 67 | 71 | 73 | 65 | 67 3
Holdingler ve 54 1 61 | 8 | 79 | 56 | 16 0 23

Yatirim Sirketleri

Finansal Kiralama
ve Faktoring Vy. | vy. | 76 | 76 | 54 | 74 0 0
Sirketleri

Sigorta Sirketleri vy, | vy | vy | 47 | 44 | 16 | 10 0

Yatirim Ortakhklari| vy. | v.y. | v.y. | vy. | 83 0 64 | 12

Not: v.y.: veri yok

1992 yilinda ise parametrik ve parametrik olmayan test sonuclari, %10
onem seviyesinde, endiistriler arasina temettii politikasi farkliliklart oldu-
gunu gostermektedir. 1992 yilindaki ortalama nakit temettii oranlar ince-
lendiginde, endiistriler arasinda farkliliklarin olugmasina neden olan en-
diistri grubunun Holding ve Yatirim sirketleri (%88 medyan nakit temettii
dagitim oran1) oldugu goriilmektedir. Bu yilda, Holding ve Yatirim sirket-
leri 6rnekten cikarildiginda, istatistiksel olarak endiistriler arasindaki fark-
liliklar da ortadan kalkmaktadir.
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Tablo 5. Nakit Temettii Odeme Oranlar Test Sonuclar

TESTLER 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997
VARCOZ F-istatistigi | 127 | 151 | 178 | 191 | 091 | 271 | 184 | 208
p-degeri 027) | (0.163) | (0.078) | (0.048) | (0.531) | (0002 | (0.048) | (0.023)
s.d. (898) | (8,104) | (9,120) | (10,144) | (11,168) | (11,188) | (11,215) | (11,193)
Kruskal-Wallis H 9004 | 954 | 1635 | 154210 | 036 | 27.12 | 1924 | 1976
p-degeri 033) | (0.298) | (0.0600 | (0.117) | (0.481) | (0.004 | (0.057 | (0.048
sd. 8 8 9 0 | u o on 11
N 07 | u3 | o130 | 155 | 180 | 200 | 227 | 205

Notlar: v.y.: veri yok; s.d.: serbestlik derecesi; N: toplam gozlem sayisi; a: %5 onem derecesinde istatistiki olarak an-
lamlidir; b: %10 6nem derecesinde istatistiki olarak anlamlidir.

1995, 1996 ve 1997 yillarinin istatistiki test sonuglar1 incelendiginde,
bu yillarda endiistriler arasinda temettii politikas1 farkliliklarinin olustugu
goriilmektedir. Bu sonucun en 6énemli nedeni, 1995 yilinda yapilan yasal
degisiklikle IMKB 1nda islem goren sirketlere temettii politikalarini belir-
lemede serbestlik taninmasidir.

VII. Net Temettii Odeme Oranlar1 Ampirik Sonuclar:
Tablo 4 ve 6’daki medyan nakit ve net temettii oranlar1 karsilastirildiginda,
bir kez daha IMKB sirketlerinin dagittiklari nakit temettiiyii bedelli serma-
ye artirimu yoluyla geri topladiklar1 sonucu ¢ikmaktadir. imalat Sanayii sir-
ketleri net olarak az miktarda nakit temettii dagitirken, mali kuruluglar,
ozellikle bankalar, hissedarlarina hi¢ nakit temettii dagitmamaktadirlar.
VARCOZ F-testinin normal dagilim ve esit varyans varsayimlari test
edilerek, test sonuglar1 Ek 2°de gosterilmektedir. Normal dagilim ve var-
yans esitlik test sonuglari, ornekteki endiistrilerin normal dagilim goster-
medigini ve esit varyanslara sahip olmadiklarii gostermektedir. Bu ne-
denle, 1990-1997 yillar1 sonuglar1 degerlendirilirken, parametrik olmayan
Kruskal-Wallis testi kullanilmis, test sonuglar1 Tablo 7°de gosterilmistir.
1990, 1991, ve 1993 yillari i¢in Kruskal-Wallis test sonucu, IMKB Sir-
ketlerinin net temettii politikalar1 acisindan endiistriler arasinda fark ol-
madigin1 gostermektedir. 1992 yilinda ise test sonucu %10 onem seviye-
sinde endiistriler arasina net temettii politikasi farkliliklart oldugunu gos-
termektedir. 1992 yilindaki ortalama net temettii oranlar1 incelendiginde,
endiistriler arasinda farkliliklarin olusmasina neden olan endiistri grubu-
nun bankalar (%0 medyan net temettii dagitim oran1) oldugu goriilmekte-
dir. Bu yilda bankalar drnekten ¢ikarildiginda, istatistiksel olarak endiist-
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riler arasindaki farkliliklar da ortadan kalkmaktadir.

1994, 1995, 1996 ve 1997 yillarinin istatistiki test sonuglar1 incelendi-
ginde, bu yillarda endiistriler arasinda net temettii politikas1 farkliliklarin
olustugu goriilmektedir. Bu sonucun en 6nemli nedeni 1995 yilinda yapi-
lan yasal degisiklikle IMKB’inda islem goren sirketlere nakit temettii po-
litikalarini belirlemede serbestlik taninmasidir. 1994 yilinda goriilen en-
diistriler arasindaki net temettii politikasi farkliligi bu yilda gerceklesen
ekonomik krize baglanabilir. Bu sonuclar, nakit temettii dagitim oranlari-
nin test sonuglartyla da paralellik gostermektedir.

Tablo 6. Medyan Net Temettii Odeme Oranlari (%)

ENDUSTRILER 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997
Gida, Igki ve 16 | 36 | 51| 3 |50 | 34| 108
Tiitiin
Dokuma, Giyim 6 | a7 st ] o200
Esyasi ve Deri
Kagit ve
Kagit Uriinleri, 0 59 | 42 0 0 39 0 | 47
Basim ve Yayin
Kimya, Petrol,
Kauguk ve 11 8 24 9 47 66 | 51 | 45
Plastik Uriinler
Tas ve Topraga 45048 [ 31| 4 3| 6 |35 |2
Dayali Sanayi
Metal 0 | 43 |45 | 52| 4 | 20|38 |30
Ana Sanayi
Metal Esya,
Makine ve 34 24 | 47 0 17 6 26 | 16
Gerec Yapimi
Bankalar 0 0 0 0 0 0 0 0
Holdingler ve

4 4
Yatirim Sirketleri 8 0 > 0 0 0 0 0
Finansal Kiralama
ve Faktoring Sirketl. ey 38 0 7 0 010
Sigorta Sirketleri vy, | vy | vy | 23 2 2 0 0
Yatirim Ortakliklart | vy. | vy | vy | vy 0 0 27 1 0

Not: v.y.: veri yok
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Tablo 7. Net Temettii Odeme Oranlari Test Sonuglari
TESTLER 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997
Kruskal-Wallis H 785 | 829 | 1631 | 11.62 | 25.75 | 3178 | 35.78 | 29.31
p-degeri (0.448) | (0.406) | (0.060)> | (0.311)] (0.007)* | (0.001)*| (0.000)*| (0.002)*
s.d. 8 8 9 10 11 11 11 11
N 107 116 131 155 180 201 227 229

Notlar: v.y.: veri yok; s.d.: serbestlik derecesi; N: toplam gozlem sayisi; a: %1 6nem derecesinde istatistiki olarak an-
lamlidir; b: %10 6nem derecesinde istatistiki olarak anlamlidir.

VIII. Sonu¢

Bu calismada, yasal diizenlemelerin IMKB sirketlerinin temettii politika-
lar1 lizerindeki etkisi incelenmistir. Kat1 kurallarin oldugu 1982-1994 do-
neminde, IMKB sirketleri en az limit olan %50 nakit temettii dagitim ora-
mint tercih etmislerdir. 1995 yilinda gerceklesen yasal degisiklikle, IMKB
sirketleri otofinansmana daha fazla yonelmisler ve bunun sonucunda orta-
lama nakit temettii ddeme oraninda biiyiik bir diisiis meydana gelmistir.
Ayrica, 1982-1994 donemindeki kati kurallar, endiistriler arasinda nakit
temettii politikalarinda farkliliklarin olugsmasini da 6nlemistir. 1995 yilin-
da getirilen serbestlik, IMKB sirketlerinin temettii politikalarinda farkli-
liklarin olugmasi i¢in ortam yaratmistir.

Calismadan cikan diger bir 6nemli bulgu ise IMKB sirketlerinin temet-
tii politikasi davramslari ile ilgilidir. IMKB sirketleri dagittiklar1 nakit te-
mettiileri, bedelli sermaye artirimi yoluyla geri toplamaktadirlar. Bu ne-
denle, IMKB sirketlerinin net temettii (nakit temettii - bedelli sermaye ar-
tirimi) dagitim oranlar1 hesaplanarak, testler yinelenmistir. Net temettii
0deme oranlar1 incelendiginde, imalat sanayii sirketlerinin net olarak az
miktarda nakit temettii dagitirken, mali kuruluslarin, 6zellikle bankalarin,
hi¢ nakit temettii dagitmadiklar1 ortaya ¢ikmistir. Ayrica, 1990-1993 do-
neminde, endiistriler arasinda net temettii politikalar1 farkliliklar1 bulun-
mamaktadir. Farkliliklar 1994 yilindan itibaren olugsmaya baglamistir. Bu
sonug, 1994 yilindaki ekonomi krize ve 1995 yilindaki yeni diizenlemele-
re baglanabilir.
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Cahit Adaoglu

EK 1: Nakit Temettii Odeme Oranlari, Normal Dagilim ve Varyans Esitlik
Test Sonuglar:

Normal Dagilim Test Sonuclari

ENDUSTRILER | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997

046 | 144 | 1.78 | 2.84 | 2.39 | 247 | 295 | 1.23

fe‘dTai; tl_lf:' (0.79) | (0.48) | (0.41) | (0.24) | (0.30 [0.29) | (0.22) | (0.54)

n:10 | n:11 | n:12 | n:12 | n:18 | n:20 | n:23 | n:21
Dokuma, 368 | 1.35 | 1.06 | 1.26 | 1.71 | 2.11 | 2.85 | 8.23
Giyim Egyasi (0.16) | (0.51) | (0.59) [(0.53) [(0.42)|(0.34) | (0.24) | (0.02)*
ve Deri n:13 | n:12 | n:15 | n:17 | n:21 | n:27 | n:35 | n:29
Kagit ve 091 | 0.51 | 0.72 | 094 | 1.39 | 1.33 | 2.06 | 1.22
Kagit Uriinleri, (0.64) | (0.78) | (0.69) [(0.62) [(0.49) |(0.51) | (0.35) | (0.54)
Basim ve Yayin n:6 n:6 n:8 | n:12 | n:13 | n:14 | n:14 | n:11
Kimya, Petrol, 246 | 227 | 259 | 7.65 | 325 | 334 | 2.32 | 2.11
Kaucuk ve (0.29) | (0.23) | (0.28) [(0.02)*{(0.19) [ (0.19) | (0.31) | (0.34)

Plastik Uriinler n:16 | n:17 | n:19 | n:20 | n:21 | n:23 | n:25 | n:23

6.45 | 529 | 205 | 0.35 | 2.32 | 3.34 | 2.07 | 243
(0.04)2((0.07)°| (0.35) | (0.84) | (0.31)|(0.18) | (0.36) | (0.29)
n:21 | n:20 | n:21 | n:22 | n:26 | n:26 | n:26 | n:23

Tas ve Topraga
Dayali Sanayi

071 | 077 | 1.04 | 5.80 | 0.18 | 0.95 | 1.22 | 1.30

g’;‘::'iA“a (0.70) | (0.68) | (0.59) [(0.06)| (0.91) | (0.62) | (0.54) | (0.52)

y n:7 n:8 n:8 | n:10 | n:11 | n:11 | n:12 | n:12

Metal Esya, 273 1 296 | 2.12 | 2.01 | 2.63 | 3.14 | 1.97 | 3.52

Makine ve (0.26) | (0.23)| (0.35) | (0.37)(0.26) [ (0.20) | (0.37) | (0.17)

Gere¢ Yapimi n:15 | n:18 | n:20 | n:24 | n:27 | n:28 | n:31 | n:30

351 | 371 | 225 | 285|212 | 1.59 | 2.34 | 195

Bankalar (0.17)] (0.16) | (0.32) | (0.24) | (0.34) [ (0.45) | (0.30) | (0.38)

nl12 | n:12 | n:12 | n:12 | n:13 | n:14 | n:15 | n:14

. 1.24 | 3.06 | 0.64 | 0.84 | 1.00 | 1.57 | 2.39 | 1.34
Holdingler ve

(0.54)| (0.22) | (0.73) | (0.66) | (0.60) | (0.45) | (0.30) | (0.51)

Yatirmm Sirketleri n:7 n:9 | n:10 | n:10 | n:10 | n:11 | n:13 n:9

Finansal Kiralama 1.54 | 0.78 | 1.10 | 1.26 | 1.58 | 3.43
ve Faktoring vy. | vy. |(0.46)|(0.68)[(0.57)|(0.53) | (0.45) | (0.18)
Sirketleri n:5 n6 | n:8 | n:8 n:9 n:9

1.27 | 0.61 | 0.66 | 1.36 | 4.49

Sigorta

: . VY. vy. | vy. [(0.53)(0.74) [(0.72) | (0.50) | (0.11)
Sirketleri 33| (0.74) 072)] (0.50)] ©.1
Yatirim 1.74 | 3.64 | 195 | 424
Ortakhiklar vy | vy | vy vy ((0.42)1(0.16) | (0.37) | (0.12)

n:6 | n:12 | n:17 | n:17

Notlar: Parantez icerisindeki sayilar JB testi icin p-degerlerini gostermektedir; n: sirket sayist; v.y..: veri yok; a: %5 6nem
derecesinde istatistiki olarak anlamhidir; b: %10 onem derecesinde istatistiki olarak anlamlidir.
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Yillar Barlett Testi Levene Testi Brown-Forsythe Testi
1990 12.04 (0.15) 1.64 (0.12) 1.06 (0.39)
sd: 8 sd: (8,98) sd: (8,98)
1991 3.49 (0.90) 1.39 (0.21) 0.87 (0.55)
sd: 8 sd: (8,104) sd: (8,104)
1992 3.06 (0.96) 0.57 (0.82) 0.51 (0.86)
sd: 9 sd: (9,120) sd: (9,120)
1993 21.19 (0.019)* 2.03 (0.035) 1.41 (0.18)
sd: 10 sd: (10,144) sd: (10,144)
1994 3.58 (0.98) 0.85 (0.59) 0.68 (0.76)
sd: 11 sd: (11,168) sd: (11,168)
1995 5.52 (0.90) 0.92 (0.52) 0.71 (0.72)
sd: 11 sd: (11,188) sd: (11,188)
1996 4.97 (0.93) 1.75 (0.06)° 1.31 (0.22)
sd: 11 sd: (11,215) sd: (11,215)
1997 6.11 (0.86) 1.28 (0.23) 1.14 (0.33)
sd: 11 sd: (11,193) sd: (11,193)

Notlar: Parantez icerisindeki sayilar her test icin p-degerlerini gdstermektedir; sd: serbestlik derecesi; a: %3 onem dere-
cesinde istatistiki olarak anlamlidir; b: %10 6nem derecesinde istatistiki olarak anlamhidir.

EK 2: Net Temettii Odeme Oranlari, Varyans Esitlik ve Normal Dagilim

Varyans Esitlik Test Sonuclari

Test Sonuclari

Yillar Barlett Testi Levene Testi Brown-Forsythe Testi
1990 165.8 (0.00) 5.17 (0.00)* 1.12 (0.36)
sd: 8 sd: (8,98) sd: (8,98)
1991 230.8 (0.00)* 6.44 (0.00)* 1.48 (0.17)
sd: 8 sd: (8,107) sd: (8,107)
1992 103.9 (0.00)* 0.79 (0.62) 0.48 (0.88)
sd: 9 sd: (9,121) sd: (9,121)
1993 87.43 (0.00)* 2.08 (0.029)* 0.39 (0.95)
sd: 10 sd: (10,144) sd: (10,144)
1994 146.2 (0.00)* 0.98 (0.46) 0.61 (0.81)
sd: 11 sd: (11,168) sd: (11,168)
1995 600.8 (0.00)* 2.72 (0.00)? 0.85 (0.59)
sd: 11 sd: (11,189) sd: (11,189)
1996 746.1 (0.00) 2.61 (0.00)? 0.79 (0.64)
sd: 11 sd: (11,215) sd: (11,215)
1997 97.92 (0.00) 3.97 (0.00)? 2.75 (0.00)*
sd: 11 sd: (11,217) sd: (11,217)

Notlar: Parantez icerisindeki saytlar her test icin p-degerlerini gostermektedir; sd: serbestlik derecesi; a: %S onem dere-
cesinde istatistiki olarak anlamlidir; b: %10 6nem derecesinde istatistiki olarak anlamhdir.




Cahit Adaoglu

Normal Dagilim Test Sonuclari

ENDUSTRILER | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997

L1100 | 29.17 | 145 131 | 1.67 | 2857 | 58.6 15.9

‘(I};c,lral.;tl.l;“ll:l (0.57) | (0.00)* | (0.48) | (0.51) | (0.43) | (0.00)* | (0.00)* | (0.00)*
n:10 n:11 n:12 n:l7 | n:18 n:21 n:24 n:25
Dokuma, 1.35 38.98 | 4337 | 2.82 | 59.08 | 594.6 | 363.6 | 11.78
Giyim Egyas (0.51) | (0.00)* | (0.00)* | (0.24) |(0.00)* | (0.00)* | (0.00)* | (0.00)
ve Deri n:13 n:13 | nl5 n:17 | n2l n:27 | n:35 n:35
Kagit ve 3.00 0.64 | 0.61 3.14 | 3.09 1.76 | 2.72 141

Kagit Uriinleri, 0.22) | (0.72) | (0.73) | (0.21) | (0.21) | (0.41) | (0.25) | (0.49)
Basim ve Yayin n:6 n7 n:8 nl2 | n13 | nl4 | n:l4 n:13

Kimya, Petrol, 2.14 237 | 210 277 | 2541 | 270 1.82 1.92
Kauguk“ve (0.34) | (0.30) | (0.34) | (0.25) [(0.00)* | (0.25) | (0.40) | (0.38)
Plastik Uriinler n:16 n:17 | n:19 n:20 | n:2l n:23 | n:25 n:25

2.05 145 | 2845 | 168 | 154 | 325 |505.85 | 117.78

31?3@3?.2??3 036) | (0.48) | (0,001 | (0.43) | (046) | (0.00)* | 0,00 | (0.00)

n:21 n2l | m:22 n22 | n26 | n26 | n:25 n:25

Metal Ana 6.19 | 10.04 | 1.06 099 | 045 | 095 | 1.22 1.30

Sanayi 0.05) | (0.01)* | (0.59) | (0.60) | (0.80) | (0.62) | (0.54) | (0.52)

n7 n:8 n:8 n:10 | n:1l nll | nl2 n:12

Metal Esya, 80.09 | 100.1 |16245 | 277 | 975 | 515 | 4.83 8.84

Makine ve (0.00)* | (0.00)* | (0.00), | (0.25) |(0.00)* | (0.08)* | (0.09) | (0.01)

Gere¢ Yapimi n:15 nl8 | n:20 | n24 | n27 | n28 | n3l n:31

793 303 | 577 | 4247 | 3649 | 320 | 48.16 | 11.61

Bankalar 0.02)* | (0.22) | (0.06)> | (0.00)* | (0.00)* | (0.20) | (0.00)* | (0.00)

n:12 nl2 | ml2 n:l2 | n:13 n:l4 | n:lS n:15

. 0.67 254 1 053 1.13 | 4.64 1.65 | 6.55 1.84
Holdingler ve

O.71) | (0.27) | (0.76) | (0.57) | (0.090 | (043) | (0.04) | (0.39)

Yatirim Sirketleri n:7 n:9 n:10 n:10 | n:10 n:11 n:13 n:12

Finansal Kiralama 0.34 1.10 | 094 | 7.81 | 1557 | 15.57
ve Faktoring V.y. vy. | (0.84) | (0.58) | (0.62) | (0.02)* | (0.00)* | (0.00)
Sirketleri n:5 n:6 n:8 n:8 n:9 n:9

1.09 | 099 | 248 448
Sigorta Sirketleri | v.y. v.y. v.y. vy. | (0.57) | (0.60) | (0.29) | (0.11)
n:6 n:6 n:7 n:7

3.56 109 | 2.22 30.53
V.y. V.y. V.y. vy. | (0.16) | (0.00)* | (0.33) | (0.00)
n:6 n:12 n:17 n:20

Yatirm
Ortakhklari

Notlar: Parantez icerisindeki sayilar JB testi igin p-degerlerini gostermektedir; n: sirket sayist; v.y.: veri yok; a: %5 6nem
derecesinde istatistiki olarak anlamlidir; b: %10 6nem derecesinde istatistiki olarak anlamlidir.



IMKB Dergisi Cilt: 3 Sayr: 11 Temmuz-Agustos-Eyliil 1999
ISSN 1301-1650 © IMKB 1997

ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASINDA
MAKROEKONOMIK DEGISKENLERIN HISSE
SENEDI FIYATLARINA ETKIiSI

M. Banu DURUKAN*

Ozet

Finans literatiiriinde, simdiye dek, hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iligki iizerine yapilan aragtirmalarin ¢eligkili sonuglari,
bu konunun giincelligini korumasina ve ilgi odagi olmasina neden olmustur.
Buradan hareketle, bu calisma dikkatini gelismekte olan bir piyasa olan
IMKB’ye yonelterek, enflasyon, ekonomik aktivite, faiz orani, déviz kuru ve
para arz1 gibi makroekonomik degiskenler ile hisse senedi fiyatlari arasindaki
iliskiyi ampirik olarak arastirmayr amaglamistir. Calismada yukarida belirti-
len degiskenlere ait zaman serisi verileri, 1986-1998 donemi i¢in toplanarak,
En Kiiciik Kareler Yontemi (EKKY) ile test edilmistir. Testler sonucu hisse se-
nedi fiyat degisimlerini aciklamada en etkin degiskenlerin faiz orani ve eko-
nomik aktivite degiskenleri oldugu saptanmuisgtir.

L Giris

Finans literatiiriinde makroekonomik degiskenler ile hisse senedi fiyatlari
arasindaki iligkiyi arastirmayi amaclayan bir ¢ok calisma yer almaktadir.
Odak noktasini Etkin Piyasa Hipotezinin (EPH) gecerliliginin olusturdu-
gu bu caligmalar, hisse senedi fiyat1 ile makroekonomik degiskenler ara-
sindaki iligski konusunda bugiine dek kesin bir goriis birligine ulasgamamais-
lardir. EPH’ni destekleyen ¢alismalar hisse senedi fiyatlarinin ge¢mis ve-
riler yardim ile tahminlenemeyecegini ve dolayisi ile, etkin piyasa mode-
linin gecerli oldugunu savunmaktadirlar (Fama, 1970). Diger bir ifade ile,
etkin bir piyasada hic bir katilimci1 ge¢mis fiyat hareketlerini analiz ede-
rek ortalama piyasa getirisi iizerinde bir getiri elde edemez. Bu goriise
karsin EPH ne kars1 ¢ikan galismalar ise, hi¢ bir piyasanin etkin olmadi-
gin1 dolayist ile, hisse senedi fiyatlarinin trendinin ¢esitli faktorlerin kan-
titatif yontemler yardimi ile analiz edilmesi sonucu tahminlenebilecegini

* Dokuz Eyliil Universitesi, Isletme Fakiiltesi, Buca, Izmir.
Tel: (0 232) 420 97 69, Fax: (0 232) 420 81 32, E-mail: bdurukan@deu.edu.tr
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savunmaktadirlar (Fosback, 1991; Al-Loughani ve Chappel, 1997; Anto-
niou ve digerleri, 1997). Dolayisi ile, bu ¢calismalar piyasa getirisinin iize-
rinde bir getiri elde edebilme olanaginin varligini vurgulamaktadirlar.

Bu konunun tartismaya acik olmasi, bir¢ok faktoriin hisse senedi fiyat-
lar iizerine etkisini aragtiran ampirik ve teorik ¢calismalarin artmasinda iti-
ci bir gii¢ olmustur. Ou ve Penman (1989), Hickman ve Petry (1990), Cos-
tand ve digerleri (1991) ve Ziebart (1998)’1n arasinda bulundugu arastir-
macilar hisse senedi fiyatlari ile temettii 6demeleri, kara iligskin bilgilerin
aciklanmasi, fiyat kazancg orani gibi firmaya 6zel faktorler arasindaki ilis-
kiyi aragtirmiglardir. Bu caligmalarin yani sira, Chen (1983), Mahdavi ve
Sohrabian (1991), Abdullah ve Hayworth (1993), Fitzpatrick (1994), Gii-
nes ve Saltoglu (1998) gibi aragtirmacilar enflasyon, para arzi ve Gayri
Safi Milli Hasila (GSMH) gibi makroekonomik faktorlerin hisse senedi
fiyatlar tizerindeki etkisi lizerinde yogunlagmislardir. Hisse senetleri ile
yukarida belirtilen faktorlerin iligkisini arastiran bu ¢alismalar, geleneksel
finans yaklagimu ile, yatirimcilarin rasyonel hareket ettikleri varsayimini
kabul etmektedirler. Ancak, bekleyis kuraminin savunuculari, yatirimcila-
rin gercekte rasyonel hareket etmediklerini dolayisi ile, bu tiir aragtirma-
larin modellerinde davranigsal/psikolojik faktorlere de yer verilmesi ge-
rektigini one siirmektedirler. Buradan hareketle, 6rnegin, Saunders ve Ed-
wards (1993) ve Tromble (1997) hava durumunun New York Menkul Kiy-
metler Borsasi’ndaki yatirimcer davranisina etkisini incelemislerdir.

Simdiye dek hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler ara-
sindaki iliski lizerine yapilan arastirmalarin celigkili sonuglari, bu konu-
nun giincelligini korumasina ve ilgi odagi olmasina neden olmustur. Bu
konuda farkli ekonomik yapilarin olusturdugu veriler kullanilarak yapila-
cak calismalardan elde edilecek ek ampirik bulgularin 6nemi, bu ¢aligma
icin gerekli diirtiiyii saglamistir. Daha agik bir ifade ile, bu ¢calisma dikka-
tini Tiirkiye ekonomisi gibi gelismekte olan bir ekonomide islevlerini siir-
diiren IMKBye yonelterek, enflasyon, ekonomik aktivite, faiz orani, do-
viz kuru ve para arz1 gibi finans literatiirtinde yer alan makroekonomik de-
giskenler ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi ampirik olarak aras-
tirmayr amaglamaktadir. 1986-1998 donemi c¢alismanin analiz donemi
olup, yukarida belirtilen degiskenlere ait zaman serisi verileri bu donem
icin toplanmuistir.

Calisma alt1 bolimden olusmaktadir. Genel giris boliimiinii izleyen
ikinci boliimde IMKB ve gelisimi ile ilgili 6zel bilgilere yer verilmistir.
Uciincii boliim hisse senedi fiyatlari ile cesitli makroekonomik faktorler
arasindaki iligkiyi aragtiran ¢alismalara ayrilarak, bu boliimde calismanin
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kuramsal altyapisi olusturulmustur. Ugiincii boliimde ortaya konulan ku-
ramsal altyapida belirlenen iligkilerin test edilmesinde yararlanilacak ista-
tistiksel modele dordiincii boliimde yer verilmistir. Besinci boliimde ¢alis-
manin ampirik verileri sunularak, sonuglar tartistlmigtir. Son béliim, so-
nuglarin bir biitiin olarak degerlendirilmesine ayrilmistir.

II. Gelismekte Olan Bir Piyasa: IMKB

IMKB’de hisse senetleri 3 Ocak 1986°da islem gérmeye baslamis olma-
sina ragmen, ilk hisse senedi piyasasi 1866°da Osmanli Imparatorlu-
gu’nda kurulmustur. Tiirkiye Cumhuriyeti Devletinin kurulmasini takiben
1929°da hisse senedi piyasas1 “Istanbul Hisse Senetleri ve D6viz Borsas1”
adr altinda yeniden diizenlenmistir. Ancak, 1981’de Sermaye Piyasas1 Ka-
nununun ¢ikmast ve bu kanun ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun olusturul-
mast borsanin tarihinde atilan 6nemli bir adim olmustur. Bu adimi takiben
1985’in sonunda resmi olarak kurulan IMKB, 1986 nin basinda faaliyete
gegmistir (IMKB, 1995).

1989 yilinda yabanci yatirnmeilara IMKB’de iglem yapma izninin ve-
rilmesi ile IMKB, ozellikle, uluslararasi diizeyde varligin hissettirici bir
gelisme gostermistir'. IMKB’nin uluslararasi diizeyde yerini almak ama-
ct ile atilan adimlarin yaninda, borsanin igleyisini etkinlestirici bir ¢ok ye-
nilik de getirilmisgtir. Ozellikle, 1994°te giinliik islem siiresi, birinci seans
10.00 -12.00 ve ikinci seans 14.00 - 16.00 arasinda olmak iizere, iki saat-
ten dort saate ¢ikarilmistir. Ek olarak, ayni yil tiim islemlerde otomasyo-
na gegilmistir. IMKB’de gerceklestirilen islemler ile ilgili bilgiler ise, Re-
uters, ulusal televizyon kanallar1 ve Internet aracili1 ile kamuya aktaril-
maktadir.

IMKB’nin gelisimi Tablo 1°den sayisal olarak da izlenebilir. 1986’dan
1998’e kadar olan donemde Ulusal Pazarda islem goéren firmalarin sayisi

! Hemen eklenmelidir ki, IMKB’nin 1992’de Federation Internationale des Bourses de Valeurs (FIBV)’e tam iiyeligi
kabul edilmigtir. Ekim 1993’te ABD Securities and Exchange Commission (SEC) IMKB'yi “yatirim yapulabilir ya-
banct borsa” olarak tanmmustr. 1995 yilinda ise, IMKB Japonya Securities Dealers Association tarafindan “kurumsal
Japon yatrimeilart icin yatirim yapilabilir yabanci borsa” olarak tannmugtir. 1996°da IMKBye yabanct sermaye aki-
sim artirmak amact ile, IMKB Uluslararast Menkul Kiymet Pazari kurulmugtur. Ayrica, 1997°de bu piyasa kapsa-
minda Yabanct Yatrim Fonu Piyasasi faaliyete geemistir. Ek olarak, IMKB Federation of Euro-Asian Stock
Exchanges’in kurulmasinda onciiliik etmistir. 1998de ise, OECD ile ii¢ yillik “Hisse Senedi Programi”nin baglatil-
masna iliskin bir protokol imzalamigtir. Bu programin amaci Avrupa - Asya Bolgesinin gelistirilmesine ve ilgili pro-
jelerin finansmanmna yardim saglanmasidir. IMKB’nin ayrica International Securities Services Association (ISSA),
International Securities Market Association (ISMA), European Capital Markets Institute (ECMI), World Economic
Forum (WEF) ve Swiss Commodities, Futures and Options Association (SCFOA)'na tam tiyelikleri bulunmaktadir
(IMKB, 1999a; IMKB, 1999b).
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80’den 262’°ye yiikselmistir. Ayrica, yillik islem goren hisse senedi sayisi
3 milyondan 2.242.51 milyona cikmistir. Tiim bu artiglara ek olarak, 13
yillik bu dénemde islem degeri 1986’da 9 milyar TL (13 milyon ABD $)
iken 1998’de 18.029.967 milyar TL (70.396 milyon ABD $) olarak ger-
ceklesmistir. Tiim bu gelismelere ragmen, IMKB de biitiin hisse senetle-
rinin her giin islem gérmemesi, IMKB’ye s1§ bir piyasa goriiniimii ver-
mektedir. Dolayist ile, IMKB’yi etkin bir piyasa olarak adlandirmak
miimkiin degildir (Antoniou ve digerleri, 1997).

Tablo 1: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Hisse Senedi Islem

Gostergeleri
. . o Islem Goren Hisse
Firma Sayst Islem Degeri Sened Sayis
Giinlik | Giinlik
Toplam Toplam | Ortalama | Ortalama Giinlitk
Ulusal TL ABD § TL ABDS | Toplam |Ortalama
Yil Piyasa | Toplam | (Milyar) (Milyon) | (Milyar) | (Milyon) | (Milyon) |(Milyon)
1986 80 80 9 13 — — 3] —
1987 82 82 105 118 — — 15 —
1988 79 79 149 115 1 — 32 —
1989 76 76 1.736 773 7 3 238
1990 110 | 110 15.313 5.864 62 24 1.537 6
1991 134 | 134 35.487 8.502 144 34 4531 18
1992 145 | 145 56.339 8.567 224 34 10.285 41
1993 160 | 160 255222 | 21.770 1.037 88 35249 143
1994 176 | 176 650.864 |  23.203 2.573 92 100.062| 396
1995 193 | 205 2.374.055 | 52357 9.458 209 306.254| 1.220
1996 213 | 228 3.031.186 | 37.737 | 12272 153 390.917| 1.583
1997 244 | 258 9.048.721 |  58.104 | 35.908 231 919.784| 3.650
1998 262 | 277 | 18.029.967 | 70.396 | 72.701 284 |2.242.531| 9.042

T Ulusal Pazar + Bolgesel Pazar + Yeni Sirketler Pazari + Gozalt: Pazar
Kaynak: Istanbul Menkul Kiymetler Borsast

IMKB’nin yukarida belirtilen niteliklerinin yaninda, bu piyasada islem
yapan yatirimcilar i¢in, 6zellikle, getirilerinin alim-satim kazanci bilegeni-
ni belirleyici en 6nemli faktor olan fiyat degisimleri nem tasimaktadir. Fi-
yat endeksinin hisse senedi fiyatlarindaki degisimin bir gostergesi olmast
nedeni ile, Tablo 2’de 1986-1998 déneminde IMKB Ulusal-100 Endeksi-
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nin yillik degerleri sunulmustur?. Goriilecegi iizere, Tablo 2°de her yil i¢in
endeks diizeyindeki yiizdesel degisimlere ve endeksin standart sapmasina
yer verilmistir®. Tablo 2’deki bilgiler 1s1g1inda su hususlar vurgulanabilir:

a) TL bazli endeks genis bir aralikta [1 ve 3.451] degiserek, ozellikle,
1989 ve 1993 yillarinda yiiksek getiriler saglamigtir.

b) ABD $ bazli endeks ise [100 - 982] aralifinda degerler alarak, 1989
ve 1993 yillarinda yiiksek getiriler saglamistir.

¢) IMKB Ulusal-100 Endeksindeki degisim 1989 ve 1993 yillarinda
omuz-kafa-omuz formasyonu olusturmustur. Diger bir ifade ile, endeksteki
negatif degisimi yiiksek (tepe) bir degisim ve bu degisimi de ¢ok diisiik

Tablo 2: IMKB Ulusal-100 Endeksi

il IMKB 100 | Degisim Std. | IMKB-100 | Degisim Std.
(TL Bazh) % Sapma™ (ABD $ Bazh)’ % Sapma™

1986 1,71 71,00 0,22 132 32,00 12,05
1987 6,73 | 293,57 3,49 385 191,67 | 209,85
1988 3,74 | -44,43 1,46 120 - 68,83 102,64
1989 22,18 | 493,05 5,89 561 367,50 141,90
1990 32,56 46,80 7,85 643 14,62 163,53
1991 43,69 34,18 7,11 501 - 22,08 177,00

1992 40,04 | - 8,35 4,27 273 - 45,51 71,39

1993 206,83 | 416,56 52,34 833 205,13 174,44

1994 272,57 31,78 53,82 413 -5042 | 107,49

1995 400,25 46,84 | 78,60 383 - 7,26 111,77

1996 975,89 | 143,82 39,65 534 39,43 137,56

1997 3451 | 253,63 | 657,21 982 83,90 109,14

1998 2.598 | -24,72 | 763,15 484 - 50,71 214,67

ORT — 134,90 | 128,85 — 53,03 133,34

* Dolar bazli endeks Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankast efektif alig kuru kullanilarak hesaplanmaktadir.
*#* Endeksin aylik degerlerinden yararlantlmugtir.

Kaynak: Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Aylik Biiltenleri

2 IMKB Bilesik Endeksi, IMKB'de iglem goren firma sayisindaki artis sonucunda, 1991°de IMKB Ulusal-100 Endek-
si olarak adlandirilmigtr. IMKB Ulusal 100-Endeksi piyasa degeri agirlikli bir endekstir. Tiirk Lirasi (TL) ve Ame-
rikan Dolari (ABD $) olarak iki farkl: para birimi bazinda hesaplanmaktadir. Endeksin taban yili 1986 ve taban yil
degeri TL bazli endeks icin 1, ABD § bazli endeks icin ise, 100 olarak belirlenmistir. Bu endeks hisse senedi piya-
sasinin %85’ini temsil edecek sekilde olusturulmustur. Siirekliligini saglamak amact ile fiyat hareketlerinden kay-
naklanmayan degisimler ortaya ciktiginda gerekli diizeltmeler yapimaktadir (IMKB, 1997, s. 331 - 342).

3 Endeksteki yiizdesel degisim, endeksin ortalama yillik getiri oranini gosteren [(Endekst / Endekst-1)-1] bigiminde he-
saplanmugtir.
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pozitif (1993’te ABD $ bazli endekste negatif) bir degisim izlemistir.

d) TL bazli endeksin % 493,05 diizeyine kadar yiikselen getiri orani
(TL bazli ve ABD $ bazli endekslerin getiri oranlarinin aritmetik ortala-
malart sirasiyla, % 134,90 ve % 53,03; geometrik ortalamalari sirasiyla %
83,09 ve % 12,89 olup) gerceklesen zararlara ragmen IMKB’yi tiim yati-
rimceilar i¢in ¢ekici bir piyasa yapmustir.

e) TL ve ABD $ bazl endekslerin standart sapma ile 6lgiilen ortalama
risk diizeyleri ise, sirasiyla, 128,85 ve 133,34’tiir. Bu durumda IMKB,
ABD $ bazli endeks agisindan degerlendirildiginde, TL bazli endekse go-
re, biraz daha fazla risk tagimaktadir.

Yukarida belirtilen hususlar g6z 6niine alindiginda, IMKB’nin faali-
yetlerindeki gelisme ve islem hacmindeki artis, IMKB’ye yiiksek riskle
yiiksek getiri saglayan bir borsa goriiniimii vermistir. Diger bir ifade ile,
IMKB 13 yillik faaliyet siiresinde hem yabanci hem yerli yatirimeilar icin
getiri bazinda ¢ekici ve ayn1 zamanda spekiilatif bir piyasa olmustur.

IIL. Literatiir Taramasi: Hisse Senedi Fiyatlar1 ve Makroekonomik Degis-

kenler Arasindaki Iliski
Yatirimcilar al/sat kararlarinda Temel Degerleme Modelinden (Basic Va-
luation Model) yararlanirlar. Farkl bir ifade ile, yatirimeilar yatirim kara-
rin1 verirken yatirim yapmayi planladiklari hisse senedinin piyasa degeri
ile bu hisse senedinden beklenen nakit akiglarinin bugiinkii degeri olan
hisse senedinin gercek degerini karsilastirirlar. Gergek degerin hesaplan-
masinda, yatinmcilarin gelecekteki ekonomik kosullar ile ilgili beklenti-
leri, ulusal ve uluslararasi ekonomik yapilarin olusturdu§u makroekono-
mik degiskenlerin analizi sonucu olusur. Bu beklentiler alim satim karari-
n1 ve dolayist ile, hisse senedi fiyatlarini etkilerler.

Makroekonomik degiskenlerin hisse senedi fiyatlarin etkiledigi gorii-
sli izerinde 6nemle durulmasi gereken iki 6nemli nokta bulunmaktadir: a)
hisse senetleri fiyatlari ile makroekonomik degiskenler arasinda fonksiyo-
nel bir iligkinin varligi, b) fonksiyonu olusturan bilesenler arasindaki etki-
nin yonii. Mahdavi ve Sohrabian (1991) ve Fitzpatrick (1994)’lin ortaya
koydugu iizere, bu fonksiyonda etkinin yonii, yani hisse senedi fiyatlari-
nin m1 makroekonomik degiskenleri yoksa makroekonomik degiskenlerin
mi hisse senedi fiyatlarini etkiledigi konusu heniiz bir ¢6ziime ulasama-
mustir. Ancak, aralarinda Sharpe (1964), Roll ve Ross (1980), Chen (1983)
ve Elton ve digerleri (1983)’iin de bulundugu ve aragtirmalarinda Finan-
sal Varlik Fiyatlandirma Modeli ve Arbitraj Fiyatlandirma Modelinden
yararlanan arastirmacilar, ¢alismalarinda makroekonomik degiskenlerin
hisse senedi fiyatlarini (getiri oranlarini) etkiledigi varsayimminit kabul et-
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mektedirler. Simdiki calismanin modelinin olusturulmasinda, belirtilen bu
caligmalar hareket noktas1 olarak kabul edilmistir. Diger bir ifade ile, ¢a-
lismada ekonomik faaliyet diizeyi, para arzi, faiz oranmi ve déviz kuru gibi
makroekonomik degiskenlerin hisse senedi fiyatlarini etkiledigi kabul
edilerek, calismanin kuramsal alt yapisi olusturulmustur. Buradan hare-
ketle, bu boliimiin son kismi hisse senedi fiyatlar1 ve yukarida belirtilen
makroekonomik degiskenler arasindaki iligkinin finans literatiiriinde yer
alan teorik ve ampirik caligmalara dayanarak, ac¢iklanmasina ayrilmustir.

3.1. Enflasyon Orani ve Hisse Senedi Fiyatlari:

Enflasyon orani, 6zellikle, Tiirkiye gibi yiiksek enflasyonun oldugu tilkeler
g0z Oniine alindiginda, makroekonomik degiskenlerin hisse senedi fiyatla-
rina etkisinin analizinde yer almasi gerekli bir degiskendir. Diger bir ifade
ile, enflasyon gelismekte olan sermaye piyasalarinin hemen hemen tiimii-
niin karg1 karsiya oldugu ciddi bir sorundur (Alexakis ve digerleri, 1996).
Dolayzist ile, menkul kiymet piyasasinin enflasyona kars1 yatirimeiy1 koru-
ma diizeyi hem yerli hem yabanc1 yatirnmcilar icin 6nem tagimaktadir.

Gelismis iilkelerde bu konu ile ilgili gerceklestirilen bir cok arastirma
celigkili ampirik kanitlar ortaya koymustur. Dolayisi ile, enflasyonun his-
se senedi fiyatlar1 {lizerindeki etkisi tartismalidir. Chatrath ve digerleri
(1996), Gorenewold ve digerleri (1997) ve Reilly (1997)’nin de arasinda
bulundugu bir ¢ok arastirmaci yiiksek enflasyon oranlarinin diisiik kar
marjlarina neden olacagi inancindan dolayi, hisse senedi fiyatlar ile enf-
lasyon orani arasinda negatif bir iliski oldugunu savunmaktadirlar. Daha
acik bir ifade ile, firma ile ilgili diisiik kar marj1 beklentisi yatirimecinin bu
firmanin hisse senedinden elde etmeyi bekledigi getiri ile ilgili kdtiimser
bir bakis acisina sahip olmasina neden olacaktir. Bu bakis agis1 ve beklen-
ti yatirrmcinin karar verme asamasinda goz oniine aldig1 hisse senedinden
beklenen nakit akiglarini ve beklenen getiri oranint olumsuz etkileyerek,
hisse senedi fiyatlarina negatif olarak yansiyacaktir. Dolayist ile, artan
enflasyon orani ile birlikte artan belirsizlik hisse senetleri fiyatlarinda dii-
siise neden olacabilecektir.

Fitzpatrick (1994) ve Alexakis ve digerleri (1996) bu savi bir adim da-
ha ileri gotiirerek, negatif etkiye neden olan faktoriin enflasyonda beklen-
meyen artis oldugunu 6ne siirmektedirler. Ozellikle, yiiksek enflasyon
oranlarinda daha yiiksek olan gelecekteki enflasyon oranindaki belirsizlik,
firmalarin yatirim kararlarini etkileyerek ekonomi iizerinde olumsuz etki
yaratabilir. Yiikselen uzun vadeli faiz oranlar1 ve nominal getirilerin yarat-
t181 bu olumsuz etki, duran varliklara yatirimin azalmasina ve dolayisi ile,
hisse senedi fiyatlarinda diisiise neden olur. Ote yandan, Groenewold ve di-
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gerleri (1997) enflasyonun hisse senedi fiyatlarina etkisinin, hisse senedi
fiyatlarin1 dolaysiz etkileyen makroekonomik degiskenler iizerindeki etki-
si yolu ile olusturdugu dolayl etki ile agiklanabilecegini savunmaktadir. Ek
olarak, Alexakis ve digerleri (1996) ve Chatrath ve digerleri (1996), enflas-
yonun hisse senedi fiyatlari tizerinde negatif etkisi oldugunu ve gelismis iil-
ke piyasalarinin aksine, gelismekte olan iilke piyasalarinda varliklarin fi-
yatlarinin hareketlerinde belirleyici rol oynadigini 6ne stirmektedirler.

Abdullah ve Hayworth (1993) ve Fosback (1991) ise, yukarida belirti-
len Onesiiriimlerin aksine, Fisher varsayiminin gecerli oldugunu savun-
maktadir. Diger bir ifade ile, enflasyonun oldugu durumlarda, hisse sene-
dinin firmalara borcun getirdigi yiikiimliiliikkleri getirmemesi nedeni ile
daha avantajli olmasindan dolayi, hisse senetleri fiyatlar1 ile enflasyon
arasinda pozitif yonlii bir iligki bulundugunu 6ne siiriilmektedir. Bu aras-
tirmacilar, kisa donemde artan faiz oranlar1 ve artan belirsizlik nedenleri
ile enflasyonun hisse senedi fiyatlari iizerinde negatif etkisi olsa bile, uzun
donemde bu etkinin pozitif oldugunu savunmaktadirlar. Firmalarin faali-
yetlerinde enflasyon ortamina uyum sagladiktan sonra pozitif reel getiri
saglayacaklar1 ve hisse senetlerinin reel varliklar iizerinde miilkiyet hakki
saglamasi nedeni ile, hisse senedi fiyatlari ile enflasyon arasinda uzun va-
dede pozitif bir iligkinin ortaya ¢ikacagini one siirmektedirler.

3.2. Ekonomik Faaliyet ve Hisse Senedi Fiyatlari:
Fitzpatrick (1994)’in 6ne siirdiigii lizere, piyasa dongiileri ile ekonomik
dongiiler arasinda yakin bir iliski bulunmaktadir. Ancak, etkilesimin yonii
hakkinda farkli kanitlar bulunmaktadir. Mahdavi ve Sohrabian (1991),
ekonomik faaliyetin en uygun olciitlerinden biri olan GSMH 'nin hisse se-
nedi fiyatlarinin trendini takip ettigini gosteren kanitlar sunmustur. Bu ka-
nitlarin yani sira, Abdullah ve Hayworth (1993) ise, ekonomik faaliyetin
firma kazanclar lizerindeki etkisinden dolayi, hisse senedi fiyatlarim et-
kiledigini savunmaktadir. Diger bir ifade ile, artan iiretim beklenen nakit
akislarini artirarak, hisse senedi fiyatlarin artirici etkiye sahip olmaktadir.
Abdullah ve Hayworth (1993), Fitzpatrick (1994) ve Chatrath ve di-
gerleri (1996) analizlerinde ekonomik aktivite ol¢iitii olarak aylik sanayi
tiretim endeksini kullanmislardir. Bu calismalarda GSMH yerine sanayi
tiretim endeksinin kullanilmasinin nedeni, endeks degerlerinin aylik baz-
da var olmasidir.

3.3. Para Arz ve Hisse Senedi Fiyatlari:
Fosback (1991), Abdullah ve Hayworth (1993), Fitzpatrick (1994) ve Ale-
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xakis ve digerleri (1996)’ni izleyerek, para arzindaki degisim oraninin
hisse senedi fiyatlarini etkileyecegi one siiriilebilir. Aksi yonde bulgular
bulunmasina ragmen, Fosback (1991)’in belirtti8i lizere, genel kani, para
arzindaki artiglarin hisse senedi fiyatlarinda artiglara neden oldugu yoniin-
dedir. Para arzindaki degisimler genel ekonomi iizerindeki dolaysiz etki-
lerinden dolayi, oncelikle, finansal piyasalar1 etkilemektedirler. Para ar-
zindaki artig orani yiiksek ise, kredi olarak borg¢ verilebilecek para mikta-
rindaki fazlaliktan dolay1 piyasa faiz oranlar1 diisecektir. Ayrica, para ar-
zindaki yiiksek artis oran1 firmalarin faaliyetlerinde artis ve ekonomik bii-
ylimeye neden olarak, hisse senedi fiyatlarin artirici rol oynayacaktir. Bu
etkilerin 6tesinde, yiliksek para arzi artisi enflasyona neden olarak faiz
oranlarini artiracaktir. Dolayisi ile, para arzindaki artig nedeni ile ortaya
cikan hisse senedi fiyatlarindaki artis, enflasyonu kontrol etmek amaci ile
uygulanan kisitlamalar nedeni ile, olumsuz etkilenecektir.

Abdullah ve Hayworth (1993), Fitzpatrick (1994) ve Alexakis ve di-
gerleri (1996) analizlerinde para arzi 6l¢iitii olarak dar para arzi1 olarak ta-
nimlanan M1’i kullanmiglardir. Ancak, Fosback (1991) hisse senedi fi-
yatlarmin en iyi gostergesinin enflasyona gore diizeltilmis genis para arzi
olarak tanimlanan reel M2 oldugunu savunmaktadir.

3.4. Faiz Oranlar ve Hisse Senedi Fiyatlari:

Faiz oranlar1 hisse senedi fiyatlari lizerinde dolayl ve dolaysiz olarak iki tiir
etkiye sahiptir. Yatirimecilar, yatirimlarindan elde edecekleri getiri oraninin
en az piyasadaki faiz orani kadar olmasini beklerler. Dolayisi ile, bu orant
yatirimlarindan bekledikleri nakit akiglarinin bugiinkii degerini belirlerken
iskonto orani olarak kullanirlar. Faiz oraninin gercek degerin hesaplanma-
sinda kullanimi, faiz oraninin yatirimcinin al/sat kararinda dolaysiz olarak
etkin bir rol oynamasina neden olur. Al/sat karar1 da hisse senedi fiyatlarin-
da belirleyici etkendir.

Faiz oranmin deger belirleyici roliiniin yaninda, Fitzpatrick (1994) ve
Abdullah ve Hayworth (1993) izlenerek, yatirim araci olarak hisse senet-
lerine alternatif olan tahvillerin faiz oranlarinin da hisse senedine talebi et-
kileyerek, hisse senedi fiyatlar iizerinde dolayl olarak etkili olacagi 6ne
siiriilebilir. Faiz oranlarindaki artig, yatirimcilar1 hisse senetlerinden tah-
vile yonlendirerek, hisse senedi fiyatlarinda diisiise neden olacaktir. Ayri-
ca, faiz oranlarindaki artig, firmalarin finansman maliyetlerini artirarak,
firmalarin beklenen kazanclarinda diisiise neden olabilir. Bu durum eko-
nomide durgunluk olacag1 beklentisini artirarak, hisse senedi fiyatlarinda
diisiiriicii bir etki yapar.
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3.5. Doviz Kuru ve Hisse Senedi Fiyatlari:
Doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar: arasindaki iligki iki yonliidiir. Alexa-
kis ve digerleri (1996)’da belirtildigi iizere, doviz kuru degisikligi gelis-
mekte olan piyasalar i¢in bir sorundur. Diger bir ifade ile, bu piyasalarda
yatirimcilar dovizi hisse senedine alternatif bir yatirim araci olarak algi-
larlar. Hodrick (1990)’1n agikladig: iizere, belirsizligin arttig1 donemlerde
yatirimcilar dovizi likiditesinin yiiksek olmasi nedeni ile tercih ederler ve
yatirimlarini hisse senedinden dovize kaydirirlar. Bu durum hisse senet-
lerine olan talebi azaltarak, hisse senedi fiyatlarini olumsuz yonde etkiler.
D6viz kurunun belirtilen bu etkisinin yaninda, Abdullah ve Hayworth
(1993)’ilin belirttigi iizere, doviz kurunda gelecekte yapilmasi beklenen
ayarlamalar, yabanci sermayenin ulusal hisselere akisini etkileyici bir rol
oynarlar. Diger bir ifade ile, izlenen ulusal politikalar veya piyasa ile ilgi-
li etkenler sonucunda ulusal paranin degerinin diiseceg§i yoniindeki bek-
lenti ve bu durumda yabancilarin hisse senedine yapacaklar1 yatirimlarin-
da doviz kurundan kaynaklanacak kayiplarla karsilagsmasi olasilig1 vardir.
Bu olasiligin varligi, hisse senedine yapilacak yatirimlarin diizeyini ve do-
layisi ile, hisse senedi fiyatlarini etkiler.

IV. Model

Onceki boliimde gelistirilen kuramsal cerceveye dayanarak, hisse senedi
fiyatlart ve makroekonomik degiskenler arasindaki iligskinin test edilme-
sinde yararlanilacak asagidaki model olusturulmustur:

IMKB = f (ENF, FO, SUE, DK, M)

IMKB : istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Ulusal-100 Endeksi
ENF : Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi

FO : Faiz Oran1

SUE : Sanayi Uretim Endeksi, ekonomik aktivite gostergesi
DK : Doviz Kuru

M : Para Arz1

Bu calismanin amacini gergeklestirmek igin analizde, degiskenlerin
aylik degerleri kullanilmistir. Makroekonomik degiskenlerin aylik deger-
leri T.C. Merkez Bankasmin Aylik Istatistik Biiltenleri ve T.C. Devlet Is-
tatistik Enstitiisii raporlarindan alinmistir. IMKB Ulusal-100 Endeksi de-
gerleri ise, IMKB Aylik Biiltenleri’nden toplanmustir. Veriler her degis-
ken icin 156 aylik zaman serisi gézlemini iceren Ocak 1986-Aralik 1998
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donemini kapsamaktadir. Testlerde bagimli ve bagimsiz degiskenler ara-
sindaki iliski En Kii¢iik Kareler Yontemi (EKKY) ile sinanmustir.

4.1. Degiskenlerin Tanimi:

Bagimli ve bagimsiz degiskenler su ii¢ formda kullanilmistir: a) Nominal
deger, b) yiizdesel degisim [(X;/ X.1) -1] ve ¢) dogal logaritma [Ln (X, /
Xe1)]*% Degiskenlerin adlarinin baginda yer alan YD ve Ln notasyonlari,
strastyla, yiizdesel degisim ve dogal logaritmay1 simgelemektedir. Gercek
testlerde kullanilan degiskenler sunlardir:

Bagimli Degisken:

Istatistiksel testlerde degisimli olarak su degiskenler bagimli degisken

olarak yer almistir:

IMKBTL : Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Ulusal-100 Endeksi
(TL bazh)

IMKB$ : istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Ulusal-100 Endeksi
(ABD $ bazh)

Bagimsiz Degiskenler:
ENF : Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi
FO : Aylik Mevduat Faiz Oran
SUE : Sanayi iiretim Endeksi
DK : Déviz Kuru
Testlerde yer alan degiskenler
DKS$: Dolar doviz kuru (TL/ABD $)
DKDM: Mark doviz kuru (TL/DM)
M  : Para Arz1
Testlerde yer alan degiskenler
M1 : Dolagimdaki Para+Mevduat Bankalarindaki Vadesiz
Mevduat + Merkez Bankas1 Mevduati
M2 : M1 + Mevduat bankalarindaki vadeli mevduat
M2Y : M2 + Yurtici doviz tevdiat hesaplari

V. Ampirik Sonuclar

Bu boliimde, calismada kabul edilen model (IMKB = f (ENF, FO, SUE,
DK, M), modelde yer alan a) nominal degerler, b) yiizdesel degisim de-
gerleri, c) dogal logaritma degerleri farkli kombinasyonlar olusturularak

4 X, herhangi bir degiskenin t donemindeki degerini; X.., ise, herhangi bir degiskenin t-1 donemindeki degerini gos-
termektedir. Ln (X, / Xu1) ise, stirekli bilesik getiri oranmin yaklagik gostergesidir (Tinig ve West, 1979, s. 124-125).
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test edilmistir. Farkli degerlerle test edilen bu modelin sonuclar1 agagida,
sirast ile, a) Nominal Model, b) Yiizdesel Degisim Modeli, c) Dogal Lo-
garitma Modeli bagliklar1 altinda sistematik bir bicimde sunulmustur.

5.1. Nominal Model:

Hisse senedi fiyat endeksi ile makroekonomik degiskenler arasindaki ilis-
kiyi analiz etmek amaci ile, ilk olarak, nominal degerler kullanilarak ya-
pilan testler sonucunda Tablo 3’te yer alan D1’den D6’ya kadar olan
denklemler elde edilmigtir. Ayrica, Tablo 3’iin son kolonunda Nominal
Model’in, kademeli, geriye ve ileriye dogru eleme yontemleri ile yeniden
tahminlenmesi sonucu elde edilen denklem yer almaktadir. Tablo 4 ise,
Tablo 3 gibi, IMKB$’mn bagimli degisken olarak yer aldigi Nominal Mo-
delin test sonuclarini igermektedir.

Tablo 3: Nominal Modelin Regresyon Analizi Sonuclari; Bagimh Degisken IMKBTL

Bagimsiz Bagimli Degisken: IMKBTL
Degiskenler D1 D2 D3 D4 D5 D6 | Kademeli
Sabit 942,6683 | 908,3015 | 8937151 | 772,3253 | 4449027 | 257,6418 | 215,0933
ENF 5,0665 2,6309 2,6899 74827 4,7907 35135
0,512) (0,234) (0,233) (0,526) (0,341) (0,256)
FO 12,7661 | -12,17417 | 11,3573 | -104203" | -6,2223" 41649 | -55114
(5,158) (4,072) (3,671) (2,671) (1,687) (1,095) (4,296)
SUE -2,6098 -3,0554 -3,3292 -2,8313 -1,6703 -0,7639
(1,388) (1419) (1,4190) (1,017) (0,602) (0,279)
DKS$ 0,0359" 0,0287" 0,0285 0,0614+
(11,210) (7,665) (6,130) (12,924)
DKDM 0,0329" | 0,0184™ 0,0099 0,0472"
(4,228) (2,716) (1,392) (7,510)
M1 -0,0029™ -0,0004 -0,0017
(6,571) (0,748) (4,752)
M2 -0,0005™ 0,0002
(3,658) (1,331)
M2Y -0,0002* 0,0001"* | -0,0002"
(2,893) (2,456) (2,590)
Ozet Istatistikler
R? 0,95497 0,94174 0,93871 090913 | 0,91036 091442 0,97004
F 373,27998 | 28448380 | 269,55040 | 176,08243 | 178,73486 | 188,05498 | 880,55869
D-W 1,09962 0,80233 0,70739 | 0552391 | 0,51671 0,55843 1,23408

* % § diizeyinde istatistiksel anlamliliga sahip (togs = 1,645).
#* G 1 diizeyinde istatistiksel anlamhiliga sahip (toor = 2,326).
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Tablo 3 ve 4’te yer alan Nominal Modelin regresyon analizi sonuglari,
ENF ve SUE degiskenlerinin gerek TL bazli gerekse ABD $ bazli endeks-
teki degisimleri aciklamada istatistiksel anlamlilifa sahip oldugunu gos-
termektedir. Ancak, ENF degiskeninin katsayisi tiim denklemlerde pozi-
tif, SUE degiskenininki ise, elde edilen 12 denklemin 11’inde negatiftir.
FO degiskeninin ve alternatif para arzi degiskenlerinin katsayilar1 (M1,
M2, M2Y), %1 istatistiksel anlamlilik diizeyinde, negatiftir. Hem DK$
hem de DKDM degiskenlerinin katsayilari, %1 istatistiksel anlamlilik dii-
zeyinde, pozitiftir. Bu sonuglar, Nominal Modelde yer alan ENF ve SUE
disindaki tiim degigkenlerin hisse senedi fiyat endeksindeki degisimi agik-
lamada istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Ayrica, tiim
degiskenlerin katsayilarinin isaretleri tiim denklemlerde tutarli bir bicim-
de aymidir.

Tablo 3 ve 4’iin son kolonlarinda yer alan Nominal Modelin kademeli
eleme yontemi ile sinanmasi sonucu elde edilen sonuclar da yukarida be-
lirtilen ampirik sonuclart destekler niteliktedir. Diger bir ifade ile,
IMKBTL denkleminde FO, M1 ve M2Y degiskenleri negatif ve DK$ ve
DKDM degiskenleri pozitif katsayilari ile yer almaktadir. ENF ve SUE
degiskenleri istatistiksel olarak anlamli olmamalar1 nedeni ile, denklem-
den elenmislerdir. Ancak, IMKB$ denklemi farkli bir regresyon sonucu
ortaya koymustur. Para arzi degiskeni olarak yalnizca M2 degiskeni
IMKBS$ denkleminde yer almaktadir. SUE degiskeni ile birlikte doviz ku-
ru degiskenleri de IMKB$ denkleminden elenmislerdir. IMKB$ denkle-
minde, IMKBTL denkleminin aksine, ENF degiskeni pozitif bir katsay1
ile yer almaktadir. IMKB$ denklemi, IMKBTL denkleminde oldugu gibi,
FO degiskenini negatif katsayisi ile icermektedir. Kademeli eleme sonu-
cu elde edilen regresyon denkleminde bulunan degiskenlerin tiimii %1 dii-
zeyinde istatistiksel anlamliliga sahiptir.
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Tablo 4: Nominal Modelin Regresyon Analizi Sonuglari; Bagimh Degisken

IMKB $
Bagimsiz Bagimh Degisken: IMKB §
Degiskenler D1 D2 D3 D4 D5 D6 | Kademeli
Sabit 785,6138 8764422 | 907.8169 | 8158821 | 843,0545 | 821,2234 | 671.4716
ENF 3,0827 2,4406 24312 4,1832 3,9011 37774 0,0409™
(0,570) (0472) (0,470) (0,738) (0,698) (0,670) (3,465)
FO -6,3908™ 170257 | -7,7949 | -6,5868 | -7,01757 | -6,6307" | -52102"
(4,729) (5,606) (5,620) (4,239 (4,504) (4,250) (3,792)
SUE 0,1666 -0,2068 -0,4866 -0,1207 -0,2539 -0,2291
(0.162) (0,209) (0.486) (0.109) (0,230 (0,204)
DK$ 0,0065™ 0,0086™ 0,1008™
(3,701) (5,023) (4,828)
DKDM 0,0081 | 0,0087" 0,0079*
(2.599) (3.230) (2.688)
M1 -0,0006™ -0,0003
(2.626) (1.487)
M2 -0,0002" -0,0001" -0,0002
(3.944) (1,966) (2.562)
M2y -0,0001 -0,0001
(3,931) (1,517)
Ozet Istatistikler
R? 0,53250 0,57162 0,57117 0,49823 | 0,50725 0,49872 0,29187
F 20,04708 2348471 | 2344201 | 17.47605 | 1811797 | 17.51032 | 18,95954
D-W 0,54109 0,61228 0,57733 0,49425 | 0,51000 0,48604 0,26071

* 9 5 diizeyinde istatistiksel anlamliliga sahip (to0s = 1,645).
#* % 1 diizeyinde istatistiksel anlamliliga sahip (toor = 2,326).

Nominal Modelin sinanmasi sonucu elde edilen 6zet istatistikler, R ve
F Istatistigi bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskendeki degisimi acikla-
ma giiciiniin yiiksek oldugunu gostermektedir. Daha agik bir ifade ile, R?
degerleri, IMKBTL denklemleri i¢in [0,90913 - 0,95497] araliginda iken,
IMKBS$ denklemleri icin [0,49823 - 0,57162] araliginda degerlere sahip-
tir. Kademeli eleme yontemi ile elde edilen denklemlerin R? degerleri ise,
sirastyla, IMKBTL denklemi icin 0,97004 ve IMKB$ denklemi icin
0,29187°dir. Dogal olarak, F degerleri de bagimsiz degiskenlerin, 6zellik-
le, IMKBTL bagimli degiskenini agiklama giiciiniin yiiksek oldugu sonu-
cunu destekleyici niteliktedir. Ancak D-W Istatistigi, bu modelin pozitif
seri korelasyon sorunu ile yiizyiize olduguna isaret etmektedir.

5 Seri Korelasyon testi olan D-W Istatistiginin tiim denklemler icin o = 0,01 diizeyinde d = 1,42°den daha diigiik ol-
mast pozitif seri korelasyona igaret etmektedir.
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5.2. Yiizdesel Degisim Modeli:
Nominal Modelde yer alan tiim degiskenler yiizdesel degisimlere doniistii-
riilerek elde edilen Yiizdesel Degisim Modeli (YD Modeli) ayn1 zamanda
Nominal Modeldeki pozitif otokorelasyon probleminin etkisini ortadan kal-
dirmay1 amaglamaktadir. Goriilecegi tizere, bu modelde bagimsiz degis-
kenler hisse senedi fiyat endeksindeki yilizdesel degisim olarak saptanan pi-
yasanin getiri oranim actklamaktadir. Tablo 5 ve 6, sirasiyla, YDIMKBTL
ve YDIMKBS$ degiskenlerinin bagimli degisken olarak yer aldign YD Mo-
delinin regresyon sonuglarini sunmaktadir.
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Tablo S: YD Modelinin Regresyon Analizi Sonuclari; Bagimh Degisken

YDIMKBTL
Bagimsiz Bagimli Degisken: IMKBTL
Degiskenler D1 D2 D3 D4 D5 D6 | Kademeli
Sabit 0,0751 0,0574 0,0527 0,0564 | 00437 0,0619 0,0664
YDENF 0,0071 0,0077 0,0069 0,0012 | 0,002 0,0009
(0,285) (0,307) 0279) | (0.048) | (0,086) | (0,037
YDFO 04944 | 042117 | 043447 | -0,7046 | -0,6081" | 06431 | -0,3825"
(2,503) (2,305) Q3| @167 2328 | (2,556 (2,699)
YDSUE -0,3499" 03079 | -03069 | -02978 | 02626 | -02702 | 0,0446™
(1,757) (1,547) (1549 | (1,53 | (1350) | (1,398) (6,551)
YDDK$ 0,0711 0,0624 0,0615
(0,952) (0,830) (0.815)
YDDKDM 05832 |  0,5097 0,6361
(1444 | (124D | (1312)
YDM1 -0,2741 -0,3215
(0,910) (1,064)
YDM2 0,0655 20,0168
(0,139) (0,035)
YDM2Y 0,1498 -0,4261
(0,198) 0472)
Ozet Istatistikler
R? 008335 007483 | 007504 | 009548 | 008373 | 008605 | 026848
F 1,58225 140728 | 141154 | 183664 | 158994 | 1,63825 | 2532423
D-W 204346 | 2,08503 | 2,08941 | 213275 | 2,14919 | 2,13586 | 192434

* % 5 diizeyinde istatistiksel anlamlihiga sahip (to05 = 1,645).
#* G 1 diizeyinde istatistiksel anlamhliga sahip (toor = 2,326).

Bu sonuglar, YDENF degiskeninin YDIMKBTL veya YDIMKB$ de-
giskenlerinde meydana gelen degisimleri agiklamakta etkin bir degisken

6 Hisse senedi fiyat endeksindeki getiri orans, temettii odemeleri gozardi edildiginde, [(X; - X.1) / X.1] olarak hesapla-

nabilir.
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olmadigimi gostermektedir. Ayrica, bu degiskenin tahminlenen regresyon
denklemlerindeki katsayisinin isareti denklemler arasinda farklilik goster-
mektedir. YDM2, YDDK$ ve YDDKDM degiskenlerinin katsayilari po-
zitif ve YDSUE, YDM1 ve YDM2Y degiskenlerinin katsayilar1 negatif
degerler almalarina ragmen, bu degiskenlerin hi¢ biri istatistiksel anlam-
liliga sahip degildir. YD Modelinde istatistiksel anlamliliga sahip olan tek
degisken negatif katsayisi ile YDFO degiskenidir.

Kademeli eleme yontemi ile elde edilen ve, sirasiyla, YDIMKBTL ve
YDIMKBS$ degiskenlerinin bagimli degisken olarak yer aldig1 regresyon so-
nuclar1 Tablo 5 ve 6’nin son kolonlarinda yer almaktadir. Goriilecegi lizere,
YDFO degiskeni negatif ve YDSUE degiskeni ise, pozitif katsayilara sahip-
tir. Tablo 5 ve 6’daki sonuglara dayanarak vurgulanmasi gerekli en dikkat ce-
kici nokta sudur: Enflasyon, para arzi ve doviz kuru degigkenlerinin de yer
aldig1 D1°den D6’ya kadar olan denklemlerde, YDSUE degiskeninin katsa-
yisinin isareti negatife doniismekte ve istatistiksel anlamliligini yitirmektedir.

Tablo 6: YD Modelinin Regresyon Analizi Sonuclari; Bagimh Degisken

YDIMKB$

Bagimsiz Bagimh Degisken: YDIMKB$
Degiskenler D1 D2 D3 D4 D5 D6 | Kademeli
Sabit 0,0289 0,0066 0,0359 0,0264 0,0061 0,0369 0,0262
YDENF -0,0025 -0,0011 -0,0017 0,0006 0,0034 -0,0005

(0,105) (0,044) (0,070) (0,027) (0,137) (0,000)
YDFO -0,6983" | -0,6168" | -0,6429" | -0,7197" | -0,6019" | -0,6948™ | -0,5172"

(3,595) (3,141) (3,516) (2,845) (2,332) (2,791) (3,669)
YDSUE -0,3139 -0,2695 -0,2977 -0,2841 -0,2474 0,269 | 0,0436"

(1,602) (1380) | (1,530 | (470 | (1287 | (1410) | (6424)

YDDK$ 0,0527" 00427 00519
(0,718) 0579) | (0.701)

YDDKDM 0,1035 0,0081 0,1854
(0,258) (0,020) (0,386)
YDM1 -0,2138 -0,2049
0,722) (0,683)
YDM2 0,2048 0,2379
(0,444) (0,481)
YDM2Y -0,0315 -0,4297
(0,423) (0,481)
Ozet Istatistikler
R? 0,14754 0,14437 0,14420 0,14314 |  0,14108 0,14084 0,28616
F 3,01146 2,93591 2,93183 2,90677 2,85791 2,85223 | 27,66083
D-W 2,04919 2,09513 2,05313 2,08410 2,11665 2,08431 1,88612

* 9 5 diizeyinde istatistiksel anlamlihiga sahip (o5 = 1,645).
#* % 1 diizeyinde istatistiksel anlamliliga sahip (toor = 2,326).
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YD Modelinin tiim denklemlerinin R? degerleri, Nominal Modelin R?
degerlerine gore, daha diisiik gerceklesmistir. Ancak, Nominal Modelden
elde edilen sonuglarin aksine, YDIMKB$ degiskeninin, YDIMKBTL de-
giskenine gore makroekonomik degiskenler tarafindan aciklanma diizeyi
daha yiiksektir. Diger bir ifade ile, bagimsiz degiskenlerin TL bazinda ge-
tiri oranini aciklama giicii daha diisiiktiir. Kademeli eleme yontemi ile el-
de edilen denklemlerin R? degerleri YDIMKBTL ve YDIMKBS$ denklem-
leri i¢in, sirasi ile, 0,26848 ve 0,28616’dir. Bu degerler tiim bagimsiz de-
giskenleri iceren D1’den D6’ya kadar denklemlerin R? degerlerinden da-
ha yiiksektir. Diger bir ifade ile, sadece YDFO ve YDSUE nin regresyon
denkleminde yer almasi sonucu daha yiiksek R? ve F degerleri elde edil-
migtir. Dolayisi ile, enflasyon, doviz kuru ve para arzi degiskenlerinin mo-
delde yer almasi, regresyon denklemlerinin agiklama giiciinii artirmamak-
ta, hatta bazi durumlarda azaltici etki yaratmaktadir. Ayrica, tiim denklem-
lerin D-W degerleri, YD Modelinde seri korelasyon sorununun olmadigi-
n1 gosterecek bigimde, 2 degerine yakindir. Dolayisi ile, YD Modeli, No-
minal Modelde karsilagilan otokorelasyon probleminin ortadan kaldiril-
mast amacini gerceklestirmistir.

5.3. Dogal Logaritma Modeli:

Hisse senedi fiyatlari ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligki ile
ilgili destekleyici ek ampirik bulgular elde etmek amaci ile, Dogal Loga-
ritma Modeli (Ln Modeli) olusturulmustur. Ln Modelinin regresyon ana-
lizi sonuglari, sirasiyla, LnIMKBTL igin Tablo 7 ve LnIMKBS$ icin Tablo
8’de sunulmustur.
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Tablo 7: Ln Modelinin Regresyon Analizi Sonuclari; Bagimh Degisken

LnIMKBTL
Bagimsiz Bagimh Degisken: LnIMKBTL
Degiskenler D1 D2 D3 D4 D5 D6 | Kademeli
Sabit 0,0562 0,0472 0,0473 0,0403 0,0306 0,0467 0,0536
LnENF -0,0238 -0,0231 -0,0215 -0,0191 -0,0176 -0,0188
(0,849) (0,791) (0,762) (0,670) (0,595) (0,653)
LnFO -0,5065™ 04523 | 04349 | -05719" | -0,5063" | -0,5338" | -04173"
(2,754) (2,348) (2,530) (2,635) (2,341) (2,469) (2,768)
LnSUE -0,3267 -0,2964 -0,2935 -0,2212 -0,1971 -0,2031 0,0858™
(1,563) (1,581) (1,568) (1,207) (1,073) (1,113) (2,392)
LnDK$ 0,1856" 0,1747" 0,1735"
(1,885) (1,745) (1.725)
LnDKDM 0,4911 0,4505 0,5738
(1,221) (1,103) (1,178)
LnM1 -0,3138 -0,2773
(1,057) (0,927)
LnM2 -0,1034 -0,0307
(0,206) (0,061)
LnM2Y -0,0997 -0,4148
(0,133) (0,462)
Ozet Istatistikler
R? 0,10705 0,09602 0,09576 0,08625 0,07728 0,07949 0,08984
F 2,08596 1,84812 1,84261 1,64248 1,45720 1,50261 681117
D-W 2,00356 2,02943 2,03152 2,06827 2,07851 2,07065 1,86092

* % 5 diizeyinde istatistiksel anlamliliga sahip (to0s = 1,645).
#* G 1 diizeyinde istatistiksel anlamhiliga sahip (toor = 2,326).

Tablolarda yer alan sonuglar dikkat ile incelendiginde, Ln Modelinin
YD Modeli ile benzer sonuglar ortaya koydugu goriilmektedir. Diger bir
ifade ile, LNFO degiskeni negatif katsayisi ile istatistiksel anlamliliga sa-
hip tek bagimli degisken olarak denklemlerde yer almigtir. LnDK$ degis-
keni LniMKBTL denklemlerinde pozitif katsay1 ile %35 diizeyinde istatis-
tiksel anlamliliga sahiptir. Ancak, LnENF, LnSUE, LnM1 degiskenlerinin
katsayilart negatif iken, LnDKDM, LnM2 ve LnM2Y degiskenlerinin kat-
sayilarinin igareti denklemler arasinda farklilik gostermektedir.

Tablo 7 ve 8’in son kolonunda yer alan, kademeli eleme yontemi ile el-
de edilen regresyon denklemlerinde, LnFO ve LnSUE degiskenleri istatis-
tiksel anlamliliga sahip bagimsiz degiskenler olarak goriilmiistiir. LnFO
degiskeninin katsayisi negatif iken, LnSUE degiskeninin katsayis1 pozitif-
tir. Bu bulgular YD Modelini destekler niteliktedir.
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Ozet istatistiklerin incelenmesi sonucu, LnIMKB$ denklemlerinin R?
degerlerinin, LnIMKBTL denklemlerinin R? degerlerinden daha yiiksek
oldugu gozlenmistir. Buna gore, bagimsiz degiskenler LnIMKB$ degiske-
nindeki degisimleri aciklamada daha iyi bir performans sergilemislerdir.
D-W Istatistigi ise, tiim denklemler icin 2’ye yakin degerlere sahiptir. Do-
layist ile, YD Modeli gibi, Ln Modelinde de otokorelasyon problemi bu-
lunmamaktadir.

Tablo 8: Ln Modelinin Regresyon Analizi Sonuclari; Bagimh Degisken

LnIMKB$
Bagimsiz Bagimli Degisken: LnIMKB$
Degiskenler D1 D2 D3 D4 D5 D6 | Kademeli
Sabit 0,0087 -0,0032 0,0397 0,0175 0,0019 0,0324 0,0131
LnENF -0,0364 -0,0343 -0,0342 -0,0218 | -0,0178 0,0227
(1,250) (1,138) (1,182) (0,740) (0,582) (0,763)
LnFO -0,7288 | -0,6096" | -0,6755" | -0,6276" | -0,5446" | -0,6242" | -0,5889"
(3,820) (3,358) (3,819) (2,793) (2,316) (2,799) (3,789)
LnSUE -0,2864 -0,2556 -0,2915 02282 | -0,2031 02213 | 10,0841
(1482) 317 | a5y | 20| 1072 | w115) | 22716
LnDK$ 0,1359 0,1235 0,1469
(1,330) (1,192) (1.420)
LnDKDM 0,1397 | -0,1967 -0,0067
(0,335) (0,335) (0,013)
LnM1 -0,2499 -0,1779
(0,881) (0,574)
LnM2 0,0099 0,1819
(0,019) (0,349)
LnM2Y 0,0397 -0,5249
(1,003) (0,566)
Ozet Istatistikler
R? 0,16693 0,16063 0,17023 |  0,15109 | 0,14906 | 0,15100 | 0,12573
F 3,48672 3,32990 356972 | 3,09677 | 3,04806 | 3,00475 9,92260
D-W 1,98380 2,00570 197797 | 2,01498 | 2,03219 | 2,01369 1,83252

* 9 5 diizeyinde istatistiksel anlamlihiga sahip (o5 = 1,645).
#* G | diizeyinde istatistiksel anlamhiliga sahip (toor = 2,326).

Calisma modelinin nominal deger, yiizdesel degisim, dogal logaritma
biciminde formule edilmesi ve Tiirkiye ekonomisinden kaynaklanan ger-
cek veriler kullanilarak test edilmesi sonucu elde edilen bulgularin toplu
olarak degerlendirilmesi asagida sunulmustur.

a) Test edilen tiim degiskenler arasinda yalnizca faiz orani degiskeni,
kuramsal bekleyislere uygun olarak, Nominal Model, YD Modeli ve Ln
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Modelinin tiim regresyon denklemlerinde negatif katsayisi ile istatistiksel
anlamliliga sahiptir.

b) Ekonomik aktivite degigskeni kademeli eleme yontemi sonucu elde
edilen regresyon denklemlerinde istatistiksel anlamliliga sahip pozitif katsa-
y1 ile belirirken, diger tiim denklemlerde negatif katsayiya sahip fakat ista-
tistiksel olarak anlamli degildir. Ekonomik aktivite degiskeninin, kuramsal
bekleyislere uygun olmayan sonuclari, bu denklemlerde yer alan diger ba-
gimsiz degiskenlerle arasinda ¢oklu dogrusal baglanti (multicollinearity) ol-
mast ile agiklanabilir’. Enflasyon orani, déviz kuru ve para arzi1 degiskenle-
rinin testlerde yer almamasi durumunda, ekonomik aktivite degiskeni ku-
ramsal bekleyislere uygun olarak pozitif ve istatistiksel anlamliliga sahiptir.

c¢) Enflasyon orani degiskeni hi¢cbir denklemde istatistiksel anlamliliga
sahip degildir. Buna ek olarak, katsayisinin isareti de kesin bir yargiya
ulagsmay1 saglayacak bicimde belirgin degildir.

d) Doviz kuru degiskenleri (DK$ ve DKDM), kuramsal bekleyiglerin
aksine, pozitif isarete sahiptirler. Yalnizca, LniMKB$ denkleminde LND-
KDM degiskeninin isareti negatiftir. Nominal Modelde ve Ln Modelinde
doviz kuru degiskenlerinin katsayilarinin istatistiksel agidan anlamli bu-
lunmasia ragmen, bu degiskenler kademeli eleme yontemi sonucu elde
edilen regresyon denklemlerinde yer almamustir.

e) Para arz1 degiskenleri (M1, M2, M2Y) enflasyon orani degiskenine
benzer davranig gostermistir. Para arz1 degiskenlerinin isaretlerinin farkli-
Iik gostermesine ragmen, istatistiksel anlamliliga sahip olduklar1 denk-
lemlerde isaretleri negatiftir.

f) Calismada kullanilan lic model 6zet istatistikleri agisindan degerlen-
dirildiginde, Nominal Model en yiiksek R? degerlerine sahiptir. Ancak, bu
modelde pozitif seri korelasyon problemi ile karsilagiimistir. Diger yan-
dan, YD Modeli ve Ln Modeli seri korelasyon probleminden arinmaistir.
Ancak, bu modellerin R? ve F degerleri Nominal Modele gore, goreceli
olarak, daha diisiiktiir. Benzer sonuglar veren, YD ve Ln Modelleri karsi-
lagtirildiginda ise, YD Modeli, daha yiiksek R? degerlerine sahip olmasi
nedeni ile, tercih edilen model olmaktadir. Diger bir ifade ile, piyasa en-
deksinin getiri orani, yiizdesel degisim bi¢ciminde ifade edilen bagimli de-
Siskenler tarafindan daha iyi aciklanmaktadir.

7 Gujarati (1992) izlenerek yapilan, analiz sonucuYDSUE degiskeni, bagimh degisken olarak, diger bagimsiz degis-
kenler ile regresyon denklemine kondugunda ortaya ¢ikan denklemin R? degeri 0,82599 ve F Istatistigi 90,18977
olarak gerceklesmistir. Bu yardimer (auxiliary) regresyon sonucu YDSUE ile diger degiskenler arasinda yiiksek
diizeyde coklu dogrusal baglanti (multicollinearity) oldugunu kanitlar niteliktedir (Gujarati, 1992, s. 199-301).
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g) Tiim modellerde, kademeli eleme yontemi ile elde edilen regresyon
denklemlerinin diger denklemlere gore, bagimli degiskenlerdeki degisim-
leri ac¢iklayict giicii daha yiiksektir. Diger bir ifade ile, sadece ekonomik
aktivite ve faiz oraninin yer aldigi1 denklemler, enflasyon, faiz orani, eko-
nomik aktivite, doviz kuru ve para arzi degiskenlerinin birlikte yer aldig1
denklemlere gore, daha fazla aciklayici giice sahiptirler.

VL. Sonug

Finans literatiiriinde hisse senedi fiyatlarii etkileyen faktorler ile ilgili
kuramsal bazdaki tartisma, bu konu iizerinde farkl goriislerin bulunmasi
nedeni ile bir ¢dziime ulastirilamamigtir. Dolayisi ile, EPH ni savunanlar
ve elestirenler arasindaki goriis ayriligi devam etmektedir. Bu ¢alisma, ge-
lismekte olan bir piyasa olan IMKB’de hisse senedi fiyatlari ile enflasyon
orani, faiz orani, doviz kuru, para arzi ve ekonomik aktiviteyi kapsayan
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi inceleyerek, bu konuya
ampirik bir katki yapmay1 amaclamistir.

Analiz sonucu elde edilen bulgular, bir biitiin olarak, faiz oraninin his-
se senedi fiyatlarini agiklamada en etkin makroekonomik degisken oldu-
gunu gostermistir. Hisse senedi fiyatlar ile faiz orani arasindaki iligki ne-
gatif yonliidiir. Giines ve Saltoglu (1998)’nun bulgularinin aksine, bu ca-
lismada para arz1 ve enflasyon orani degiskenlerinin hisse senedi fiyat ha-
reketlerini belirlemekte istatistiksel etkileri bulunmadig1 saptanmistir. Bu-
nun otesinde, doviz kuru degiskeni de hisse senedi fiyat endeksindeki de-
gisimleri aciklama da anlamli bir role sahip degildir.

Ekonomik aktivite gostergesini simgeleyen sanayi iiretim endeksi de-
giskeni, kuramsal bekleyislere uygun, olarak kademeli eleme yontemi ile
elde edilen denklemlerde pozitif isarete sahip ve istatistiksel olarak an-
lamli olmasina karsin, diger bagimli degiskenlerin analizde bulunmasi du-
rumunda, ortaya ¢oklu dogrusal baglanti problemi ¢ikmustir.

Aylik veri setinden hareketle erisilen bulgulara gore, bu calisma IMKB
Ulusal-100 Endeksindeki degisimleri aciklamada yalnizca faiz oram ve
ekonomik aktivite degiskenlerinin yeterli oldugunu gostermektedir®. Bu
sonug, IMKB nin yar1 giiclii etkin piyasa anlaminda etkin olmayan, spe-
kiilatif ve s1g bir borsa oldugu one siiriimiinii destekleyici bir bulgu olarak
yorumlanabilir.

$ Caligmanin bulgularin destekler sonug veren, analizin ti¢ aylik veriler kullanilarak tekrarlanmasi sonucu elde edilen
bulgular ekte sunulmugtur.
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Ek 1: Uc Aylik Veriler Setinden Hareketle Erisilen Bulgular

Tablo 1: Nominal Modelin Regresyon Analizi Sonuclari; Bagimhi Degisken

IMKBTL

Bagimsiz Bagimh Degisken: IMKBTL
Degiskenler D1 D2 D3 D4 D5 D6 | Kademeli
Sabit -204.6649 92,6104 -57.8131 72,9407 | 181,1829 42,9719 | -168,8022
ENF -0,1585* -0,2298" | -0,2336™ | 0,3045" 0,1079 0,0483 0,1321
(3,248) (5,852) (6,116) (3,526) | (1,5449) (0,450) (2,532)
FO 1,7467 -8,1780™ | -8,4894™ -5,5451 -5,0626 42663 | -54137"
(3,618) (3,481) (3,577 (1,499) (1,134) (0,948) (3,404)
SUE 4,6106™ 3,7383" 3,5101" 1,5977 0,2876 1,1411 3,1939°
(2,327) (1,762) (1,650) (0,519) (0,076) (0,294 (2,305)
DK$ 0,0575" 0,0666™ 0,0695™ 0,07733"
(8,170) (9,620) (9,822) (13,127)
DKDM -0,0305 -0,0316 0,0058 | -0,0813"
(1,298) (0,113) (0,205) (6,898)
M1 -0,0019 -0,0042" -0,0045
(3,139 (4,269) (5,973)
M2 -0,0002" -0,0002 0,0024"
(2,310) (0,858) (5,379)
M2Y -0,0002™ 0,0001 | -0,0015"
(2,418) 0,047) (5,969)

Ozet Istatistikler

R? 0,97102 0,96826 0,96840 0,92787 0,89835 0,89657 0,98813
F 281,50482 | 284.48380 | 259,09825 | 108,05997 | 74,23652 | 72,81758 | 40598680
D-W 2,00761 2,23926 2,14046 1,75461 1,48301 1,37393 2,54430

* % S diizeyinde istatistiksel anlamliliga sahip (togs = 1,645).
#* 9 1 diizeyinde istatistiksel anlamliliga sahip (toor = 2,326).
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Tablo 2: Nominal Modelin Regresyon Analizi Sonuglari; Bagimh Degisken

IMKB$
Bagimsiz Bagimh Degisken: IMKB$
Degiskenler D1 D2 D3 D4 D5 D6 | Kademeli
Sabit -199,3546 | -128,7215 | -104,8891 | -143,5329 | -74,8592 | -83,4365 | -197,0605
ENF -0,0437 -0,0496 -0,0499 | 0,047732 0,0287 0,02467
0,807) (1,196) (1,235) (0,766) 0,472) (0,377)
FO -4,7270° 52767 -5,4953" -4,3017 44788 -4,3684
(1,986) (2,428) (2,188) (1,612) (1,635) (1,591)
SUE 7,0274* 6,0231" 6,4807" | 642757 | 58768 58913 49127
(3,185) (2,957) (2,879) (2,894) (2,543) (2,492) (4,269)
DK$ 0,0115 0,0136" 0,0149*
(1,464) (1,858) (1.998)
DKDM -0,0059 -0,0035 -0,0027
(0,346) (0,203) (0,158)
M1 -0,0004 -0,0009
0,572 (1,184)
M2 -0,0001 -0,0001
(0,937) (0,786)
M2Y -0,0001 -0,0006
(1,061) (0,589)
Ozet Istatistikler
R? 0,38014 0,38810 0,39161 0,35037 | 0,33844 0,33419 0,28371
F 5,15137 5,32774 5,40689 4,53038 | 4,29723 421631 | 1822014
D-W 0,96303 0,96678 0,95003 0,93109 | 0,94545 093133 0,79704

* % § diizeyinde istatistiksel anlamliliga sahip (togs = 1,645).
#* G 1 diizeyinde istatistiksel anlamliliga sahip (too = 2,326).
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Tablo 3: YD Modelinin Regresyon Analizi Sonuclari; Bagimh Degisken

YDIMKBTL
Bagimsiz Bagimli Degisken: YDIMKBTL
Degiskenler D1 D2 D3 D4 D5 D6 | Kademeli
Sabit 0,3244 0,3772 0,4818 0,3034 0,3656 0,5248 0,2432
YDENF -1,9834 -1,9431 -2,0155 -2,1263 22,1502 -2,4549
0,931) (0,878) (0,920) (0,982) (0,959) (1,108)
YDFO -0,7822* -0,7769 0,8369" | -0,8408" | -0,9001" -0,9924 | -0,7791"
(1,891) (1,752) (1,925) (2,001) (1,965) (2,232) (2,130)
YDSUE -0,9784 -0,8909 -0,7819 | -0,9535° -0,8363 -0,8752
(1,550) (1,329) (1,174) (1,671) (1,421) (1,515)
YDDK$ -0,0294 -0,0746 0,3327
(0,042) (0,092) (0,374)
YDDKDM 0,1702 0,3287 0,8429
(0,275) (0,433) (1,020)
YDM1 0,0641" 0,0647*
(1,786) (1,814)
YDM2 -0,1885 -0,4095
(0,242) (0,506)
YDM2Y -1,1400 -1,7012
(0,933) (1,343)
Ozet Istatistikler
R? 0,21030 0,15006 0,16652 021172 | 0,15376 0,18438 0,09161
F 2,18372 1,44774 1,63828 2,20240 1,48996 1,85371 4,53845
D-W 1,75464 1,66575 1,73027 1,76577 1,72989 1,82486 1,81304

* % 5 diizeyinde istatistiksel anlamliliga sahip (to0s = 1,645).
#* G 1 diizeyinde istatistiksel anlamhiliga sahip (toor = 2,326).
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Tablo 4: YD Modelinin Regresyon Analizi Sonuclari; Bagimh Degisken

YDIMKB$
Bagimsiz Bagimli Degisken: YDIMKB$
Degiskenler D1 D2 D3 D4 D5 D6 | Kademeli
Sabit 0,2807 0,3226 0,4136 0,2067 0,2729 0,4495 0,1096
YDENF -1,8554 -1,8339 -1,8791 -2,0138 -2,0394 -2,3767
(0,956) (0,904) (0,935) (1,004) (0,975) (1,159)
YDFO -0,6735 -0,6509 0,7119° | -0,8039" | -0,8697" | -0,9726™ | -0,8978"
(1,788) (1,603) (1,785) (2,065) (2,035) (2,363) (2,647)
YDSUE -0,9756" 09127 -0,8090 | -0,689451 -0,5684 -0,6113
(1,697) (1,487) (1,324) (1,304) (1,035) (1,143)
YDDK$ -0,7649 -0,8675 0,4974
(1,209 (1,166) (1.610)
YDDKDM -0,1905 -0,1387 0,5573
0,332 (0,020) (0,729)
YDM1 0,0624" -0,0664"
(1,910) (2,008)
YDM2 -0,0644 -0,4482
(0,091) (0,594)
YDM2Y -0,9159 -1,8817
0,817) (1,605)
Ozet Istatistikler
R? 0,27482 0,21048 0,22296 0,25097 0,18431 0,22594 0,13477
F 3,10750 2,18610 2,35290 2,74755 1,85281 2,39350 7,00914
D-W 1,72724 1,58597 1,67147 1,72703 1,66713 1,81986 1,73717

* % 5 diizeyinde istatistiksel anlamlihiga sahip (togs = 1,645).
#* G 1 diizeyinde istatistiksel anlamhliga sahip (toor = 2,326).
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Tablo S: Ln Modelinin Regresyon Analizi Sonuclari; Bagimh Degisken

LnIMKBTL
Bagimsiz Bagimli Degisken: LniIMKBTL
Degiskenler D1 D2 D3 D4 D5 D6 | Kademeli
Sabit 0,3592 0,4095 0,4717 0,3317 0,4015 0,5022 0,3379
LnENF -4,0401" -4,0221" 38217 | -4,0399" | -4,3003" -4,1766" | -4,1172"
(2,019 (1,994) (1,931) (1,998) (2,073) (2,093) (2,104)
LnFO -0,7892" 0,8491" | -0,8736 | -0,8399" | -0,9719" | -1,0160" | -0,7966"
(2,212) (2,266) (2,376) (2,316) (2,491) (2,685) (2,538)
LnSUE -0,7055 -0,6059 -0,5871 -0,6309 -0,5591 -0,6232
(1,326) (1,126) (1,103) (1,308) (1,169) (1,318)
LnDK$ -0,2170 -0,0206 0,2537
(0,308) (0,026) (1.298)
LnDKDM 0,0022 0,3968 0,7712
(0,003) (0,525) (0,937)
LnM1 0,0804 0,0808
(0,850) (0,851)
LnM2 -0,4674 -0,6987
(0,620) 0,871)
LonM2Y -1,1314 -1,6635
0,991) (1,374)
Ozet Istatistikler
R? 0,22410 0,21776 0,22889 0,22230 | 0,22297 0,24342 0,17968
F 2,36843 1,28271 2,43399 2,34396 | 2,35294 2,63819 481877
D-W 1,86746 1,92661 1,90701 1,87111 1,99557 1,98218 2,04869

* % 5 diizeyinde istatistiksel anlamliliga sahip (to0s = 1,645).
#* G 1 diizeyinde istatistiksel anlamhiliga sahip (toor = 2,326).
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Tablo 6: Ln Modelinin Regresyon Analizi Sonuclari; Bagimh Degisken

LnIMKB$
Bagimsiz Bagimh Degisken: LnIMKB$
Degiskenler D1 D2 D3 D4 D5 D6 | Kademeli
Sabit 0,3504 0,3774 0,3517 0,2555 0,3151 0,4527 0,0438
LnENF -3,9866 -3,8754 S34174 1 377397 | -3,9547 -3,9422°
(1,933) (1,858) (1,709) (1,770) (1,801) (1,879)
LnFO -0,7767 -0,8036 07718 | -0,9139" | 1,0296™ | -1,1169" | -0,9370"
(2,112) (2,075) (2,141) (2,389) (2,492) (2,809) (2,795)
LnSUE -0,7569 -0,6827 -0,7263 -0,4226 -0,3472 -0,4168
(1,380) (1,227) (1,371) (0,830) (0,686) (0,839)
LnDK$ -1,1628 -1,0652 -1,1288
(1,603) (1,321) (1.571)
LnDKDM -0,4847 -0,1324 -0,4007
0,714) (0,165) (0,463)
LnM1 0,0805 -0,0888
(0,826) (0,887)
LnM2 -0,2424 0,6049
0,311) 0,712)
LonM2Y -0,0001 -1,9206
(0,862) (1,510)
Ozet Istatistikler
R? 0,27838 0,26809 0,27736 0,24254 | 0,23746 0,26867 0,14794
F 3,16335 3,00357 3,22406 2,602564 | 2,55349 3,01241 7,81326
D-W 1,94513 1,96282 1,92998 1,91401 2,01256 2,07407 1,94668

* % 5 diizeyinde istatistiksel anlamlihiga sahip (togs = 1,645).
#* G 1 diizeyinde istatistiksel anlamhliga sahip (toor = 2,326).
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TUREV PIYASALAR FINANS SEKTORUNDEKI
DENGENIN KORUNMASI ACISINDAN BIR
TEHDIT OLUSTURABILIR Mi?

Cetin A. DONMEZ - Mustafa K. YILMAZ*

Ozet

Diinya finans piyasalarinin son 25-30 yilina damgasini vurmus en énemli ge-
lisme, piyasalarda artan belirsizlikler, fiyat oynakliklar1 ve bunlarin sonucun-
da ortaya ¢ikan ve hizla gelisen finansal tiirev piyasalardir. Finansal tiirev pi-
yasalar, belli bir ekonomik gelismeyi yakalamig tiim iilkelerin finansal derin-
lik kazanma siirecinin kag¢imilmaz bir pargasi olarak 1970’li yillarin baginda
ortaya ¢ikmig ve ozellikle 1980’li yillarin bagindan itibaren biiyiik bir ivme
kazanmustir. Bu caligmada vadeli piyasalarin diinyadaki geligsimi ve 6nemi
iizerinde durulmus, vadeli piyasalarda onemli zararlarin ortaya ¢ikmasinda ne-
den olan dramatik olaylar tek tek incelendikten sonra, bu zararlarin ortaya ¢ik-
masinda rol oynayan gelismeler bir biitiin i¢inde degerlendirilmistir. Yapilan
calisma sonucunda, tiirev piyasalarin aslinda radikal anlamda yeni finansal
riskler ortaya cikarmadigi, fakat mevcut risklerin yapisini ve yogunlugunu de-
Sistirdigi, altyapis1 dogru olarak olusturulmus organize bir borsa biinyesinde
acilacak bir vadeli iglem piyasasinin daha giivenli bir risk yonetimini ve piya-
salarda daha etkin bir kaynak dagilimini saglayacagi ortaya konulmustur.

L. Giris

Diinya para ve sermaye piyasalarinin son 25-30 yilina damgasini vurmus
en onemli gelisme, piyasalarda artan belirsizlikler, fiyat oynakliklar1 ve
bunlarin sonucunda ortaya ¢ikan ve hizla gelisen tiirev piyasalardir. Geg-
misi daha eski tarihlere dayanmasina ragmen, tarim tiriinleri ve diger mal-
lar iizerine diizenlenen vadeli sozlesmelerin islem gordiigii piyasalar para
ve sermaye piyasasi araclari lizerine vadeli islemlerin baglamasiyla birlik-
te oldukca golgede kalmistir. Bunun temelinde, finansal piyasalarin spot
islemlerinin mal piyasalarinin spot islemlerine gore gerek islem hacmi ge-

* Cetin A. Donmez: Miidiir, IMKB Vadeli Iglemler Piyasas: Miidiirliigii
Dr. Mustafa K. Ylmaz: Eksper, IMKB Vadeli Iglemler Piyasas: Miidiirliigii
E-posta adresi: vadeli@imkb.gov.tr
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rekse piyasa katilimcilarinin sofistikasyonu acisindan daha gelismis oldu-
gu gercegi yatmaktadir.

1970’lerin bagindan itibaren gelismeye baslayan finansal tiirev piyasa-
lar 1980°1i yillarin basindan itibaren hisse senedi endeksine dayali vadeli
sozlegsmelerin (futures) islem gormeye baglamasi ve opsiyon piyasalarmin
acilmasiyla birlikte biiyiik ivme kazanmustir. Ozellikle hisse senetleri spot
piyasasinda pozisyon alan yatirimcilarin olumsuz fiyat hareketlerinden
kaynaklanan risklerden korunma amaci ile tiirev iirlinlere yonelmeleri
tiim diinyada 6zellikle 1980°1i yillarin bagindan itibaren finansal gosterge-
lere dayali tiirev piyasalarin ¢cok hizli bir gelisme gostermesine neden ol-
mustur. Diger taraftan, piyasalardaki belirsizlik faiz oranlarinda biiyiik
dalgalanmalara sebep olmus, bu da faize dayali tiirev iiriinlerin islem ha-
cimlerinde ve {iriin cesitliliginde biiyiik oranlarda artisa yol agmistir. Gii-
niimiizde tiirev piyasalarda gerceklestirilen islemlerin toplam degeri, fi-
nansal kurumlar ile yatirim sirketlerinin bilango biiyiikliiklerinin yaklagik
10-15 katina ulagmis durumdadir’.

Vadeli piyasalar, belli bir ekonomik gelismeyi yakalamis tiim iilkelerin
finansal derinlik kazanma siirecinin kaginilmaz bir parcasi olarak ortaya
cikmigtir. Tiirev piyasalarda islem goren enstriimanlar, giderek artan 6l-
ciide sofistike bir finans piyasast ile kars1 karstya kalan yatirimceilarin, sir-
ketlerin ve aract kurumlarin ihtiyacina cevap vermektedir. Bunun dogal
bir uzantis1 olarak da, vadeli piyasalarda alim-satimi yapilan finansal
araglarn, iilkelerin para politikasi, finansal sistemin gelisimi, tasarruf sa-
hiplerinin giiveni ve firmalarin finansmani tizerinde olumlu yonde ve
onemli bir etkisi bulunmaktadir.

Tiirev triinler, 6zellikle risk yonetimi konusunda tiim piyasa katilimci-
larmna farkli alternatifler sunmaktadir. Bununla birlikte, son yillarda bazi
biiyiik sanayi sirketleri ve ticari firmalar, finansal kurumlar ve yerel yone-
timlerin tiirev piyasalarda karsilastig1 zararlar, profesyonel yatirimcilarin
bile, tiirev piyasalar1 dikkatli kullanmadiklari, amaglarina uygun strateji-
ler segmedikleri ve etkin bir i¢ denetim mekanizmasini kurmadiklari tak-
dirde biiyiik zararlarla karsi karsiya kalabilece8ini ortaya koymustur
(Bankers Trust, Metallgesellschaft, Orange County, Barings, Sumitomo
ve Long Term Capital Management olaylarinda oldugu gibi). Ancak, tii-

" Economic and Social Committee, “Opinion on Derivatives”, Official Journal No. C 18, 1996, s. 1. Calismada ifade
edilen bu tespit, esas itibariyle “Economic and Social Committee” tarafindan hazirlanan Raporda 1996 yili icin 10
kat olarak aciklanmug olup, ozellikle 1997-1999 yillari arasinda vadeli piyasalarda gerceklestirilen iglem hacminde
goriilen bagdondiiriicii artisin bu oram 15 katina kadar arttirdid1 tahmin edilmektedir.
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rev piyasalarda yapilan islemler dolayisiyla son yillarda yogun tartigma
konusu olan bu olaylarin ¢ogunda, gerceklesen islemlerin fazlaca denet-
lenmeyen ve karmasik stratejileri iceren tezgahiistii piyasada (over-the-
counter market) yapilan islemlerden kaynaklandigi gozlemlenmektedir.

Diger taraftan, etkin olmayan risk yonetimi, denetim eksikligi vb. gibi
hususlar nedeniyle bir sirketin zarar etmesi sadece tiirev {iriinlere yonelik
bir saptama degildir. Diinyada 6zellikle risklerin iyi hesaplanamamasi ve-
ya etkin olarak yonetilememesi yiiziinden olugan batik kredi sorunu nede-
niyle iflas etmis banka sayis1 ve bu iflaslarin ABD dolar1 olarak degeri ¢cok
daha biiyiik boyutlardadir. Ayrica, 6zellikle doviz kurunu baski altinda tut-
maya yonelik cabalar sonucu da bazi iilke Merkez Bankalarinin milyarlar-
ca dolar zarar ettigi de bir gercektir. Yakin ge¢miste tiim diinya ekonomi-
lerini olumsuz etkileyen Asya krizinin temel sebeplerinden birinin banka-
larin verimsiz ve geri doniisii cok zor olan gayrimenkul yatirimlarina he-
sapsiz kredi agmalarindan kaynaklandig1 dikkate alinirsa finansal piyasa-
larda her tiir yatirim veya kredi aracinin yanlig kullanilmasi durumunda
kurumlarin, iilke ekonomilerinin ve hatta tiim diinya ekonomilerinin
olumsuz etkilenecegi, seri iflaslarla karsilasilabilecegi goriiliir. Dolayisty-
la tiirev iirtinlerin adeta her tiir olumsuz gelismenin nedeni gibi gosteril-
mesi son derece yanlis ve haksiz bir varsayimdir.

Tiirev iiriinler disindaki diger finansal enstriimanlardan kaynaklanan bii-
yiik zararlar ve yasanan iflaslara ragmen, 6zellikle tiirev piyasalar, diinya fi-
nans piyasalarinda yeni olmalarindan ve eski kusak finans¢ilarin bu konuyu
yeterince bilmemelerinden dolayi, son birka¢ yilda yasanan bir dizi biiyiik
capli zararlarin da etkisiyle, cogu haksiz elestirilere hedef olmustur. Bunun-
la birlikte, giiniimiizde tartismanin boyutu 1958’de Amerikan Kongresi’nin
aldig1 karar sonucunda sogan iizerine vadeli islem piyasasinin kapatilmasi-
na kadar varan radikal bir boyuttan, vadeli igslemlerin finansal piyasalarin
kagimilmaz bir pargast oldugunu kabul eden ve tasidig riskleri degerlendir-
mek ve yonetmek agisindan yeni yollar bulmanin gerekliligini savunan ve
¢oziim iireten daha yapici bir boyuta gelmistir (Figlewski, 1997).

Bu calismanin ilk boéliimiinde, vadeli piyasalarin diinyadaki gelisimi
ve 6nemi iizerinde durulmustur. ikinci boliimde, vadeli piyasalarda 6nem-
li zararlarin ortaya ¢cikmasina neden olan birtakim dramatik olaylar tek tek
incelendikten sonra, bu zararlarin ortaya ¢ikmasinda rol oynayan gelisme-
ler bir biitiin icinde degerlendirilmistir.

I1. Vadeli Piyasalarin Gelisimi ve Onemi
Tiirev piyasalar; spot piyasalarda olusabilecek ani fiyat hareketlerinden
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kaynaklanan risklerden korunmak isteyen yatirimeilar ve bu riskleri tasi-
maya istekli olan spekiilatorler arasinda bir araci rolii oynamak suretiyle,
bir {ilkenin finansal altyapisinin gelisimine, daha dogru bir ifade ile o iil-
kedeki sermaye piyasasinin gelisimini tamamlamasina biiyiik katkida bu-
lunmaktadir. Tiirev piyasalarin, 6zellikle organize borsalar vasitasiyla is-
ledigi bir sermaye piyasasinda, fiyatlarin daha etkin olustugu, likiditenin
arttigi, ayrica piyasalara gelen bilginin fiyatlara ¢cok daha hizli yansidigi
gozlemlenmistir (Akgiray, 1998). Tiirev piyasalar hicbir zaman mevcut
mal ve finans piyasalarinin yerini alacak ol¢iide ikame edici nitelikte bir
piyasa olma ozelligi tasimamakta, dolayisiyla spot piyasadaki likiditeyi
azaltict bir etkisi bulunmamaktadir.

Ayrica, yatirimcilara hizmet veren banka ve araci kurumlar icin de 6nem-
li bir kar kaynag1 olan tiirev enstriimanlar, yatirimeilara yeni ve alternatif
hizmetler iiretme konularinda vazgecilmez birer unsur haline gelmislerdir.

Bank for International Settlements (BIS) tarafindan aciklanan verilere
gore, 1996 yili sonu itibariyle diinyada alim-satimi yapilan finansal tiirev
tiriinlerin nominal tutar1 (notional amounts outstanding) 60 trilyon ABD
dolarina yaklagmis olup, bunun 10 trilyon dolarlik kismi organize borsa-
larda gergeklestirilmistir (Tsetsekos & Varangis, 1997). Organize borsa-
lardaki islem hacmi 1997 ve 1998 yillarinda da hizli artigina devam etmisg
ve 1998 yili sonu itibariyle 14 trilyon ABD dolarina yaklagmaistir.

Tablo 1, 1990-1998 yillar1 arasinda organize borsalarda alim-satimi
yapilan finansal tiirev iiriinlerin nominal tutarini, Tablo 2 ise 1990-1998
yillar1 arasinda alim-satimi1 yapilan sézlesme sayisimi gostermektedir.

Tablo 1: Borsalarda Alm-Satim1 Yapilan Finansal Tiirev Uriinlerin
Nominal Degeri (Milyar $)

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998

Faiz VIS 1454.512,156.7|2,913.0 [4,958.7 | 5,777.6 | 58634 | 5,931.1 | 7489.2| 7,702.2

Faiz OIS’ 599.511,072.6/1,385.4 12,362.4 | 2,623.6| 2,741.7| 3,277.3 | 3,639.9| 4,602.8

Diviz VIS 170] 183] 265| 347 401) 379 503| 519 381

Diviz OIS’ 565 629 TLLI| 56| 55.6| 432| 465 332 187

Endeks VIS 69.11 7601 798| 1100| 1273 1722| 198.6| 2166 3210

Endeks OIS* 93.7| 1328] 1586 229.7| 2383| 3269| 3802| 7765 866.5

Toplam 2,290.4 |3,519.3|4,634.4 |7,771.1 | 8,862.5 | 9,185.3 | 9,884.7 |12,207.3|13,549.3

ViS= Vadeli Islem Sozlesmesi, O1S=Opsiyonlu islem Sozlesmesi
* Alim ve satim opsiyonlarnt icermektedir.
Kaynak: Bank for International Settlements
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Tablo 2: Borsalarda Alm-Satim1 Yapilan Finansal Tiirev Uriinlerin
Sozlesme Sayis1 (Milyon Sozlesme)

1990 | 1991 | 1992 | 1993| 1994| 1995| 1996 | 1997 [1998*

Faiz VIS 219.1| 2309 330.1 | 427.1] 627.8] 561.0| 612.2 | 701.8 | 389.6

Faiz OIS’ 5200 50.8| o4.8| 829| 1145] 2255| 1511 | 116.7] 610

Diviz VIS 297 300] 313] 39.0] 697 983| 737 | 736 292

Diviz OIS’ 189 229| 234 238| 213] 232| 263 | 211 7.0

Endeks VIS 394 546| 520 712 109.0| 1148| 1199 | 1159 | 738

Endeks OIS | 119.1| 1214 1339 144.1| 197.9| 1873| 1787 | 177.8| 840

Toplam 478.3| 510.5| 635.6| 788.01,142.2|1,210.1 |1,161.9 [1,206.9 | 644.6
ABD 312.7| 302.7| 341.4 | 387.3| S513.5] 455.0| 428.2 | 463.5| 255.0
Avrupa 83.0| 110.5] 185.0| 263.5| 397.3| 353.3| 425.8 | 4824 | 259.0
Asya Pasifik | 79.2| 858 | 82.8| 984| 131.9| 1265| 1152 | 127.0| 745
Diger 39 16| 263| 437 994 2754 1927 | 1340| 56.1

* Alim ve satim opsiyonlarini icermektedir.
#* Veriler 1998 yili Haziran ay1 sonu itibariyledir.
Kaynak: Bank for International Settlements

Tiirev piyasalarda alim-satimi yapilan iiriinler agisindan bakildiginda,
gecmigte bu piyasalar1 agan iilkelerde ilk {iriiniin mal iizerine vadeli iglem
sozlesmeleri (commodity futures) oldugu, son yillarda agilmakta olan va-
deli islem piyasalarinda ise ilk iiriiniin genelde finansal vadeli islem s6z-
lesmeleri (financial futures) oldugu goriilmektedir. Baslangicta daha ¢ok
tarimsal {riinler tizerine vadeli islem piyasalarinin agilmasi, o zamanki
genel ekonomik ihtiyaclarin bir sonucudur. Finansal piyasalarin gosterdi-
&1 hizli gelisme, mal piyasalarini islem hacmi ve katilimci sayist agisindan
geride birakmis, bu nedenle de son yillarda acilan vadeli islem piyasala-
rinda daha ¢cok menkul kiymet veya finansal gostergelere dayali sdzlesme-
ler islem gormeye baslamistir.

Diinya ekonomik ve ticari aktivitesinin hizli gelismesi ve iilkelerarasi
smirlarin yavag yavas kalkmasi sonucu, mal piyasalarinda hizl bir libera-
lizasyon siireci yasanmustir. Uluslararasi mal fiyatlarindaki hareketlerin
yerel (domestic) mal fiyatlarina ¢ok hizli bir sekilde yansimasi, mal iize-
rine vadeli iglem sozlesmelerini kullanan ve riskten korunmak isteyen ya-
tirnmcilara (domestic hedgers) herhangi bir gelismis piyasada pozisyon
alarak istenilen amaca ulasilmasi imkanini saglamistir. Ornegin bugiin,
Meksika bugday tireticileri Chicago Board of Trade (CBOT) de bugday
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lizerine vadeli islem s6zlesmesi almak suretiyle Meksika piyasasinda kar-
st karstya kaldiklart bugday fiyat riskinden korunmaktadirlar. Bugday, pa-
muk vb. gibi iirlinler tiim iilkelerde kullanilan, ithalata ve ihracata konu
standart iiriinler oldugundan, mevcut vadeli piyasalarda tiim katilimcilar
tarafindan islem yapilmasi kolay olan iiriinlerdir. Sadece belli bir tilkede
tiretilen bugday, pamuk veya altin gibi bir kavram olmadigindan, bu iiriin-
lerin iizerine yapilan tiirev islemlerin gelismis borsalarda toplanmasi ve
yerel nitelik tasimamas1 da ¢ok dogal bir gelisme olarak algilanmalidir.

Diger taraftan, finansal piyasalarin iilkeye 6zgii nitelik tasimasi (co-
untry specific) ve finansal tiirev iiriinlere talebin genellikle yerli yatirim-
cilardan veya o iilkede pozisyon alan yabanci yatirimcilardan gelmesi, iil-
ke bazinda vadeli piyasalarin a¢ilmasini gerekli kilmaktadir. Bir iilkedeki
herhangi bir sirketin hisse senedi yerine baska bir iilkedeki girketin hisse
senedi teslim edilemeyecegi icin genellikle hisse senedine dayali tiirev
iirlinler, o lilkenin hisse senetleri piyasasinda alim-satimi yapilan hisse se-
netlerine dayanmaktadir.

Ayrica finansal piyasalarin spot islem hacmi, mal piyasalarina gore
¢ok daha fazladir, bu da sonucta tiirev iirlinlerin mal iizerine vadeli islem
sozlesmelerine kiyasla piyasada daha yiiksek likiditeye sahip olmasi so-
nucunu dogurmaktadir. Ornegin, Budapest Commodity Exchange, finan-
sal vadeli islem sozlesmelerini (6zellikle doviz lizerine) 1996 yilinda dev-
reye soktuktan sonra islem hacminde cok yiiksek bir artig (% 400) yasan-
mugtir. Yine, Sao Paolo Commodities and Futures Exchange (BM&F) de
alim-satim1 yapilan tarimsal iriinlerin devir hiz1 (furnover) 1996 yilinda
3.5 milyar ABD dolari civarinda gerceklesmis olup, vadeli piyasada alim-
satimi1 yapilan ve 4.2 trilyon ABD dolar1 seviyesinde gerceklesen toplam
islem hacmi devir hizi ile karsilastirildiginda bu tutar % 1’in bile altinda
kalmaktadir. Ayni sekilde CBOT ve Chicago Mercantile Exchange (CME)
de de, tarimsal iirlinler lizerine gerceklestirilen vadeli s6zlesmelerin iglem
hacmi, bu borsalarda gergeklestirilen toplam islem hacminin sirastyla %
30 ve % 5’1 seviyesinde gerceklesmistir (Tsetsekos & Varangis, 1997).

Tsetsekos & Varangis (1997) tarafindan 29 iilkedeki 75 vadeli islem
borsasina yonelik olarak yapilan anket calismasinda, vadeli islemlerde en
iyi performans gosteren iiriiniin o iilkelerin hisse senedi endeksi iizerine
yazilan sozlesmeler oldugu, bunu o iilkenin faiz oranlari ile doviz kurlart
tizerine yazilan vadeli islem soézlesmelerinin izledigi goriilmiistiir.

Yine ayni calismada, vadeli piyasalarin varlig1 agisindan, gelismis ve
gelismekte olan iilkeler arasindaki farkin s6z konusu iilkelerin sahip oldu-
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gu ekonomik sartlardan kaynaklanmadigi belirlenmigtir. Daha dogru bir
ifade ile, vadeli piyasalarin agilmasi agisindan gelismekte olan {ilkelerin
gelmesi gereken standart bir seviye bulunmamaktadir. Bu durum Tiirkiye
acisindan dikkate alinmasi gereken onemli bir noktadir, ¢iinkii sz konu-
su caligmaya gore vadeli piyasalarin acilmasi acisindan bir iilkenin serma-
ye piyasasinin gelmesi gereken belli bir konumun olusup olusmadigina
cok da fazla bakilmamasi gerektigi ifade edilmektedir.

III. Vadeli Piyasa - Spot Piyasa Iliskisi

Vadeli piyasalarin spot piyasay1 ne sekilde etkiledigi konusu finans litera-
tiiriinde stirekli bir ilgi odag1 olmus, tiirev araclarin spot piyasanin etkin
caligmasi iizerine olumlu ve olumsuz etkileri gerek piyasa katilimcilart
gerekse diizenleyici otoriteler tarafindan yogun olarak tartigilmistir.

Genel olarak bakildiginda tiim diinyada, vadeli igslem piyasalar1 spot
piyasalarda islem goren varliklarin gercek degerlerinin ortaya ¢ikmasina
yardimc1 olmaktadir. Bununla birlikte, her iki piyasa arasindaki iligki ba-
sit birtakim onermeler yapmay1 imkansiz kilacak kadar karmagsiktir (Ay-
dogan, 1998). Bu konuda yapilan tartismalar sonucunda iki goriis on pla-
na ¢cikmaktadir.

Bu goriislerden birincisi, vadeli piyasalarin spot piyasay1 olumlu yon-
de etkiledigi, fiyat oynakligini azalttigi, bilgisel etkinligi arttirdigi, alim-
satim marjlarini daralttig1 yoniindedir. Diger yaklasim ise, bunun tersini
savunmakta ve vadeli piyasalarin spot piyasa iizerinde, volatiliteyi arttiri-
c1 etkisi oldugunu, likiditeyi azaltmak suretiyle olumsuz bir etki yaptigini
iddia etmektedir. Bu goriislere ilave edilebilecek iiciincii bir goriig ise, bu
iki goriisiin karisimi seklindedir. Buna gore, vadeli islemlerin devreye gir-
mesi sonucunda spot piyasadaki volatilitenin arttig1, fakat bununla birlik-
te spot piyasalara bilgisel etkinligin geldigi ifade edilmektedir (Antonius,
Holmes & Priestley 1998).

Damodaran ve Subrahmanyam (1992) bu konuda yapilmis olan ¢ok
sayida c¢alismanin bulgularini derlemis ve bunlar 6zet olarak Tablo 3°de
verilmistir. Bu sonuglar acikca gostermektedir ki vadeli islemler, spot pi-
yasalarin mikro-yapisini iyilestirmistir (Akgiray, 1998).
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Hisse Senedi | Vadeli Endeks | Vadeli Tahvil | Vadeli Mal
Opsiyonlar1 | Sozlesmeleri | Sozlesmeleri |Sozlesmeleri
Spot Fiyat Oynakhig Azalma Azalma Azalma Azalma
Fiyat Olusum Hiz1 Artma
Ahs-Satig Fiyat Farki Azalma
Islem Hacmi ? ?

Gergekte vadeli piyasalarin spot piyasanin oynakligi tizerindeki etkisi-
ni ampirik olarak 6l¢mek i¢in, spot piyasa oynakligini vadeli islemler 6n-
cesi ve sonrasinda karsilagtirmak gerekir. Konuya iliskin olarak yapilan
son calismalardan biri olan Giilen & Mayhew (1998) calismasinda, dzel-
likle IMKB’nda agilmasi planlanan ve piyasa acisindan énemli olan en-
deks vadeli islem s6zlesmelerinin spot piyasanin volatilitesine olan etkisi,
piyasanin acilmasindan once ve sonra olmak iizere, giinliik endeks getiri-
lerinin yillik standart sapmasi hesaplanmak suretiyle ortaya konmaya ¢a-
Iisilmigtir. Tablo 4’den de goriilecegi lizere, istatistiki olarak % 95 giiven
araliginda, volatilite endeks iizerine vadeli islem sozlesmelerinin islem
gormeye basladigi 6 iilkede artig, 17 iilkede ise azalig gostermistir. Tablo
4°deki art1 ve eksi isaretleri ise volatilitedeki degisimlerin ilgili iilkeler
icin istatistiki agidan anlamli olmadigin1 gostermektedir.
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Tablo 4: Endeks Vadeli Islem Sozlesmesinin Baslamasindan Once ve Sonra,
Spot Piyasa Giinliik Endeks Getirilerinin Yillik Standart Sapmasi

Ulke Onceki Volatilite| Sonraki Volatilite | Diisiis/Yiikselis
ABD 0,1444 0,1521 T
Avustralya 0,1557 0,1581 +
Ingiltere 0,1890 0,1321 l
Kanada 0,1328 0,1084 1
Hong Kong 0,3385 0,2747 d
Isvec 0,2037 0,1986 )
Japonya 0,1126 0,2146 T
Finlandiya 0,1823 0,1735 -
Hollanda 0,2262 0,1441 1
Fransa 0,2728 0,1742 1
Danimarka 0,1635 0,1349 l
G. Afrika 0,2755 0,1429 d
Isvicre 0,1814 0,1450 |
Almanya 0,1766 0,1658 l
Sili 0,2567 0,1988 l
Ispanya 0,1879 0,1665 1
Avusturya 0,2242 0,1605 N
Norvec 0,2005 0,1450 1
Belcika 0,1380 0,1171 1
Italya 0,1896 0,1841 )
Macaristan 0,1853 0,2817 T
Israil 0,2633 0,2270 1
Malezya 02171 0,2726 T
Kore 0,2315 0,3400 T
Portekiz 0,1108 0,1501 T

Kaynak: Giilen & Mayhew (1998).

Konuya iligkin genel goriisler bu sekilde 6zetlenmekle birlikte, vadeli
piyasalarin spot piyasa ile olan iliskisini etkileyen birden fazla faktor bu-
lunmaktadir. Bunlarin baslicalari; spekiilatorlerin riske bakis agisi, ilgili
ilkedeki fiyat stabilizasyon mekanizmasi, islem sistemi, likidite kisitlari,
islem maliyetleri ve diger makroekonomik gostergelerdir. Bu agidan ba-
kildiginda, vadeli piyasalarin spot piyasa lizerindeki etkisinin bir iilkeden
digerine de8ismesine ve degisik ¢alismalarin degisik sonuclar ortaya ci-
karmasima sasmamak gerekir. Bununla birlikte, vadeli piyasalarin genel
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olarak mali piyasa, 6zelde de spot piyasa lizerindeki etkisi, bilgisel etkin-
ligi arttirici, orta-uzun vadede volatiliteyi azaltici ve piyasaya derinlik ka-
zandirici nitelikte oldugu ifade edilebilir. Ornegin, Bologna (1999) tara-
findan yapilan ve Italya piyasalarini ele alan calismada, endeks iizerine
vadeli iglemlerin baglamasinin ardindan spot piyasa oynakliginda artis ol-
madigi, hatta azaltic etkisi oldugu ortaya konmustur. Yine ayni calisma-
da spot piyasa etkinliginin ve derinliginin de vadeli islemlerin baslama-
styla beraber arttig1 belirlenmistir.

Ayrica, spot ve vadeli piyasalar arasindaki 6ncii-izleyici iligkisine yo-
nelik ampirik bulgular, genelde vadeli piyasalarin spot piyasalara onciiliik
ettigini, spot piyasalarin vadeli piyasalari izledigini ortaya koymaktadir
(Aydogan, 1998).

IV. Vadeli Piyasalarda Yasanan Dramatik Olaylar

Ucak kazalar1 ¢ok ender meydana gelir, ancak bir anda ¢ok sayida can
kaybina yol acabilir. Ucak kazalar1 zihinlerde ¢ok derin izler birakmasina
ragmen, ucakla seyahat en giivenli ve en hizli ulasim aracidir. Benzer se-
kilde tiirev piyasalar da, nadiren de olsa gerceklesen yiiksek miktardaki
zararlar dolayisiyla bu piyasalari kullanan yatirimcilar ve diizenleyici oto-
riteler arasinda zaman zaman tartisma konusu olmaktadir. Gergekte goz-
den kacirilmamasi gereken onemli nokta, tiirev piyasa iiriinlerine atfedi-
len risklerin son yillarda, tezgahiistii piyasalarda gerceklestirilen islemler-
deki artiga paralel olarak arttigidir.2 Tablo 5, 1995 yili Mart ayi itibariyle,
tezgahiistii piyasalarda gerceklesen vadeli islemlerin nominal degerini
gostermektedir. BIS tarafindan Agustos 1997 tarihinde yayimlanan bagka
bir raporda ise, 1990-1996 yillar1 arasinda borsalarda islem goren vadeli
sozlesmelerin (futures and options) % 331, tezgahiistii piyasada islem go-
ren swap islemlerinin ise % 638 biiyiidiigii ifade edilmistir (Steinherr,
1998).

)

2 Tezgahiistii piyasalar, organize piyasalarin aksine diizenleyici belli kurallari olmayan, taraflarmn birbirleri ile kargilik-
I anlagmalart sonucunda islemlerin gerceklestigi piyasalardir. Bir takas kurumu giivencesi bulunmayan bu piyasalar-
da taraflarin kargt kargtya kaldig1 en onemli risk, karst tarafin yiikiimliiliigiinii yerine getirememesinden kaynaklanan
kredi riskidir.
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Tablo 5: Tezgahiistii Piyasalarda Islem Goren Vadeli Islem Sézlesmelerinin
Nominal Degeri (Milyon $)

Toplam | ABD ingiltere/Fransa/Almanya Japonya
Faize Dayah VIS | 35,621 | 8,146 16,468 | 5,100
Dovize Dayali VIS | 17,700 | 2,644 4,278 3,211
Hisse Senedi ve
Endekse Dayah VIS 630 123 278 100

Kaynak: BIS (May1s 1996)

BIS tarafindan yayinlanan ve ozellikle tezgahiistii piyasalarda islem
goren doviz ve faiz getirili menkul kiymetler lizerine yapilmig swap ve
opsiyon islemlerine iligkin verilen bilgilere gore, 1995 yili Nisan aymda
196 milyar ABD dolar olan giinliik ortalama nominal islem degeri (daily
average of notional amounts), 1998 yil1 Nisan ayinda 362 milyar ABD do-
larina yiikselmigtir. Yaklasik % 85°1ik bir artig1 gosteren bu gelismeye ek
olarak dikkat cekici bir bagka nokta da, bu tutar i¢inde biiyiik kismi tez-
gahiistii piyasada gerceklesen faiz oranina dayali islemlerin % 73’liik bir
paya sahip olmasidir. Finansal piyasalarda olusabilecek sistemik riske ilis-
kin kaygilarin dile getirildigi toplantilarda ve yayinlanan makalelerde ge-
nel olarak {istiinde durulan ve tehlikeli olarak degerlendirilen gelisme de
yukarida bahsedilen biiytimedir. Aslinda borsalarda iglem goren vadeli is-
lem ve opsiyon sozlesmelerinin islem hacmi ve katilimei sayist agisindan
tezgahiistii piyasaya gore daha hizli artmasi, sistemik riskin kontrol edile-
bilmesi icin tercih edilen bir gelismedir.

Grafik 1, 1987-1995 yillar1 arasinda, tiirev piyasa lriinlerine atfedilen
zararlarin gelisimini gostermektedir. Bu zararlar, 6zellikle 1994 yilindan
baglamak tizere sabit getirili menkul kiymetlere dayali ve 6zellikle tezga-
hiistli piyasalarda islem goren tiirev enstriimanlarin iglem hacmindeki ar-
tis sonucunda meydana gelmis ve kiimiilatif olarak 1995 yilinda 16.7 mil-
yar ABD dolari seviyesine yiikselmistir.

3 Bu sozlesmelerin igine geleneksel doviz iizerine vadeli islem sozlesmeleri olarak kabul edilen diiz forward (outright
forwards) sozlesmeleri ile doviz iizerine swap islemleri dahil degildir.
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Grafik 1: Vadeli Islemler Piyasasindan Kaynaklanan Kiimiilatif Zararlar
(1987-1995) (Milyar $)
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Kaynak: Jorion (1997).

Yukaridaki grafik ilk bakista korkutucu olmakla beraber, s6z konusu
zararlarin tutar1 piyasada alim-satimi yapilan tiirev iirinlerin nominal tu-
tar1 (notional value) olan yaklagik 60 trilyon ABD dolan ile karsilastiril-
diginda sadece % 0.03 gibi ¢ok diisiik bir seviyede kalmaktadir.

Tiirev iirtinlerin ¢ok 6nemli bir islevi yerine getirmelerinden dolayi,
olumsuz yondeki tiim cabalara ragmen, sadece sinirli sayida fon yonetici-
si portfoylerini tiirev iirlinlerinden tamamen arindirmak gibi ug¢ bir nokta-
y1 se¢mektedirler. Bunun en carpici 6rnegi, ABD’nde cesitli eyaletlerin,
yerel yonetimlerin yatirim portfdylerini tiirev piyasa iiriinlerine yatirmala-
rin1 engelleyen kanunlar ¢cikarmakla birlikte, bizzat kendilerinin aktif ola-
rak so6z konusu iriinleri kendi fonlama maliyetlerini diisiirmek i¢in kul-
lanmalaridir (Jorion, 1997).

Asagida vadeli piyasalarda yasanan ve biiylik miktarda zararlarin orta-
ya ¢ikmasina neden olan olaylar incelenmis, bu olaylarin ortaya ¢ikmasi-
na neden olan hususlar ve ¢ikarilmasi gereken dersler iizerinde durulmus-
tur.
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4.1. Barings*

Ingiltere’nin en eski ticari bankasi olan Barings PLC, 26 Subat 1995
tarihinde 28 yasinda bir broker olan ve bankanin Singapur’daki subesi Ba-
rings Futures (BFS)’un Genel Miidiirliigiinii yapan Nicholas Leeson’in
vadeli piyasalarda (SIMEX ve Japon borsalar1) Nikkei 225 endeks vadeli
islem sozlesmesinde almig oldugu biiyiik pozisyonlar sonucunda, firma-
nin 6zkaynaklarmin tiimiinii (860 milyon $) asan miktarda, 1.47 milyar
ABD dolar zarar ettigini duyurarak iflasini istemis, bu haber diinya piya-
salarint dalgalandirmistir (Steinherr, 1998).

Bu zararin ortaya ¢ikmasinda Leeson’in endeks vadeli islem s6zlesme-
sinde aldig1 yiiksek miktarli (7 milyar $) pozisyonun yani sira, bu pozis-
yonlar iizerinden ortaya ¢ikan zarari kargilamak iizere opsiyon sozlesme-
si satiginda bulunmasi da hizlandirict bir rol oynamistir. Fakat piyasanin
umdugu gibi gitmemesi sonucu borsalarin yaptig1 teminat ¢cagrilarina kar-
silik verememesi ve istenen nakit 6demeleri yapamamasi sonucu, firma if-
lasin esigine gelmistir.

Leeson’1n takip ettigi stratejide rol oynayan en 6nemli arag, volatilite-
nin gelisiminden faydalanmak i¢in olusturmus oldugu “straddle” strateji-
sidir. Straddle, ayn1 kullanim fiyatina sahip bir alim ve bir satim opsiyo-
nunun aynt anda satilmasi islemidir. Normal olarak kullanim fiyati, iizeri-
ne opsiyon sozlesmesi yazilan {iriiniin spot piyasada o anda alim-satimi-
nin yapildig: fiyata esittir. Leeson 6rneginde, Nikkei 225 endeksinin de-
geri belli bir aralikta hareket ettigi siirece Barings kar elde edecek, ancak,
Nikkei 225 endeksinin degeri zaman i¢inde 6nemli dlciide artar veya aza-
lirsa diger bir ifadeyle volatilite aniden artarsa, bu durumda s6z konusu
strateji biiyiik miktarda zarara yol agacakti. Ayrica, bu stratejiyi takip
edenlerin bu tip onemli dl¢iide fiyat degisimlerinden korunabilmeleri i¢in
straddle’da aldiklar1 pozisyonlart “ciplak” (naked) birakmamalari, sézles-
meye konu lirliniin spot piyasasinda da delta veya gamma risk ol¢cliim bi-
rimlerini kullanarak hesaplanan miktarlarda uzun pozisyon almalar1 ge-
rekmektedir®. Leeson bu son yaklagimi takip etmemig ve portfoyiiniin bu
yonde ortaya cikacak riskinden korunma g¢abasi icine girmemistir. Nite-

4 Barings olayma iligkin degerlendirmelerin yapiimasinda zellikle Singapur Maliye Bakanligi miifettislerinden Mic-
hael Lim Choo San ve Nicky Tan Kuang tarafindan hazirlanan genis kapsamlt inceleme raporundan faydalanilmigtir.

5 “Delta”, diger tiim degiskenler sabit kalmak kosuluyla, opsiyon sozlesmesine konu iiriiniin fiyatnn degismesi duru-
munda, opsiyon sozlesmesi fiyatinin degisim oranini gostermektedir. Opsiyonun deltast ayni zamanda “riskten ko-
runma orant” olarak da isimlendirilmektedir. “Gamma”, diger tiim degiskenler sabit kalmak kosuluyla, opsiyona da-
yalt iirliniin fiyatinmn degismesi durumunda portfoyiin delta degerinin degisim oranint gostermektedir.
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kim Kobe depremi sonucunda Nikkei 225 endeksi % 11 diisiis gosterince,
Leeson’un sattig1 satim opsiyonlar (put option) alanlar agisindan “karda”
(in the money) konuma gelmis ve Barings i¢in 6nemli bir zararin ortaya
cikmasina neden olmustur. Aslinda Leeson tarafindan takip edilen strateji
karmasik olmayip, tecriibeli profesyoneller tarafindan takip edilebilecek
bir stratejidir. Tek eksigi delta, gamma gibi opsiyona iligkin cesitli risk 6l-
¢lim parametrelerini dikkate alan ve piyasadaki gelismelere gore pozisyon
ayarlama yaklagimini benimseyen bir risk yonetim sistemini kullanmamaig
olmasidir. Ayrica, Leeson’in borsalarda aldig1 vadeli islem s6zlesmesi po-
zisyonlar1 {izerinden ortaya cikan teminat ¢agrilarini karsilamak amaciy-
la, prim kazanmak i¢in 6zellikle tezgahiistii piyasada daha fazla opsiyon
satmasi da kaldirag etkisi yaratmis ve zarari artirmistir.

Barings olayinda dikkati ¢ceken en onemli nokta, firmanin i¢ denetim
sisteminin iyi islememesidir. Leeson hem alim-satim islemlerinin gercek-
lestirilmesi hem de belge-kayit diizeninin tutulmasi (back-office) islemle-
rinin kontroliinii yapmaktaydi. Oysa back-office islemleri tasidig1 fonksi-
yon itibariyle, gerceklesen islemlerin kontroliiniin yapildigi ve islemlerin
kurallara uygun olarak gerceklestirilip gergceklestirilmediginin denetlendi-
&i bir boliimdiir. Nitekim SIMEX, 11 Ocak 1995 tarihinde Barings Futu-
res (Singapore) Pte Ltd (BFS)’e yazdig1 bir mektupta, Leeson’in olmadi-
&1 donemlerde, Borsa tarafindan talep edilen bilgilerin gonderilmedigini
belirterek firmay1 uyarmistir. Ayrica, herhangi ciddi bir bankada her bir
broker’in kullanimina tahsis edilmis sinirli miktarda bir sermaye bulun-
makta olup, her bir broker, firma tarafindan kendine tahsis edilen belli po-
zisyon limitleri ile kontrol edilmektedir. Barings PLC firmasinda ise bu
durum s6z konusu degildir. Bunun temel nedeni, Leeson’in daha onceki
yillarda elde ettigi parlak basarilar olsa gerekir. 1994 yilinda Barings fir-
masinin elde ettigi karin beste biri (20 milyon $) Leeson tarafindan yapil-
mis olup, bu bagar1 Leeson ve onun yoneticisi konumundaki kisilere prim
olarak geri donmiistiir. Leeson 1994 yilinda 150.000 dolar maas ve 1 mil-
yon dolar prim elde etmis, bu donemde Barings Securities’in basinda bu-
lunan Christopher Heath ise Ingiltere’nin en fazla para kazanan yonetici-
si tinvanini almistir.

Barings olayinda dikkati ¢eken bagka bir husus da, bankanin {ist diizey
yoneticilerinin firmanin stlendigi risklerden haberdar olmasina ragmen
gerekli onlemleri zamaninda almamasidir. Barings yonetimi, Leeson’in
teminat ¢agrilarini karsilamak amaciyla ihtiya¢ duydugu 1 milyar ABD
dolarin1 onaylamistir. 1994 yilinda merkez subedeki kontrolorler tarafin-
dan hazirlanan bir i¢ denetim raporu da Barings’in {ist yonetimi tarafindan
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tamamen ihmal edilmistir. S6z konusu raporda Leeson’in ¢ok genis giic
ve yetki ile donatildigi, bunun ilerisi i¢in tehlikeli oldugu belirtilmektedir.

Barings olayinda borsalarin da kusuru oldugu agiktir. Singapore (SI-
MEX) ve Osaka borsalar1 Barings PLC firmasi tarafindan piyasada alinan
pozisyonlarin miktarim dikkatten kacirmiglar veya bilerek gerekli 6nlem-
leri almaktan imtina etmislerdir. S6z konusu borsalar bu hatalarini kendi-
leri de kabul etmektedirler. Osaka Borsasi’nda, Barings’in vadeli islem
sozlesmelerinde aldig1 pozisyonlarin sayis1 her biri 200.000 dolar seviye-
sinde olan 20.000 s6zlesmeye ulagsmistir. Bu rakam piyasada alinmig bir
sonraki en genig pozisyon olan 2.500 sozlesmenin sekiz katina denk gel-
mektedir. Dolayisiyla ilgili borsanin da bu durumu farkedip gerekli 6n-
lemleri almasi durumunda olaym bu kadar biiyiik boyutlara ulasmadan
onlenebilecegi aciktir.

Diger taraftan, San & Kuang (1995) tarafindan hazirlanan raporda, Le-
eson’in 1992 yili Temmuz ayinda miisteri islemleri icin 6zel bir hesap (ha-
ta hesabi) actirdig1 ve bu hesap iizerinden kendi pozisyonlarinin zararla
sonuglanan alim-satim iglemlerini gerceklestirdigi belirtilmektedir. Ba-
rings yonetiminin haberdar olmadig1 bu hesaba pozisyonlar iizerinden or-
taya c¢ikan tiim zararlar kaydedilmis ve bu hesap anlasilmaz bir sekilde
dikkatlerden kacmustir.

4.2. Metallgesellschaft

Almanya’nin 14’iincii en biiyiik sanayi sirketi olan Metallgesellschaft
(MG), ABD’nde petrol alim-satim isiyle faaliyet gosteren subesi olan MG
Refining & Marketing (MGRM)’in, piyasada iistlendigi riskten korunmak
amaciyla vadeli islem piyasasinda aldigi petrol iizerine pozisyonlar ve
swap islemleri sonucu karg1 karstya kaldigr 1.3 milyar ABD dolar1 zarar
nedeniyle iflasin esigine gelmistir. Kargi karsiya kalinan zarar, MG Yone-
tim Kurulu’nun 1993 yili Aralik ayinda aldigi, MGRM’1n petrol iizerine
vadeli islem pozisyonlarinin, petrol fiyatlarinin tabana vurdugu bir nokta-
da likide edilmesi ve daha Onceleri miisterilerle yapilmig olan forward
sozlegsmelerinin, vazge¢meden kaynaklanan cezalar1 6demek ve tiirev pi-
yasalarda karsilasilan zararlari kismen de olsa karsilayacak olan gercek-
lesmemis karlardan (unrealized gains) vazgecmek pahasina likide edilme-
si karar1 sonucu daha da artmistir (Steinherr, 1998).

MGRM olayinda problem, soz konusu sirketin miisterilerine petrol
tirlinleri saglamak acisindan uzun vadeli forward sozlesmeler sunmasin-
dan kaynaklanmigtir. 1993 yili itibariyle MGRM miisterilerine, 10 yillik
stire boyunca 160 milyon varil petrolii sabit fiyatlardan satmak lizere an-
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lagmaya girmistir. Bu sabit fiyatlar, sozlesmenin yapildig1 anda spot piya-
sada gecerli olan fiyatlarin varil basina 3-5 dolar fazlasia karsilik gel-
mektedir. Bu sozlesmelerin pazarlanabilirligi, miisteriler uzun vadede sa-
bit fiyatlarla korunma imkanini elde ettikleri icin elverisli olmustur. Ayri-
ca, s0z konusu forward s6zlesmeler miisterilere, piyasada olusacak petrol
fiyatlarmin, s6zlesme iizerinde anlagilan sabit fiyatin {izerine ¢ikmasi du-
rumunda, forward so6zlesmeleri MGRM’a geri satarak, iizerinde anlasilan
sabit fiyat ve en yakin aydaki vadeli islem fiyati1 (prevailing near-month
futures price) arasindaki pozitif farkin yarisini alabilmelerine imkan sag-
layan bir opsiyon da (embedded option) sunmaktadir.

Normal olarak firmanin, miisterileri ile yaptig1 bu anlagsma sonucunda
kars1 karsiya kaldig1 petrol fiyat artig riskinden korunmak igin ideal ola-
rak uzun vadeli forward sézlegmeleri satin almasi gerekmektedir. Bunun-
la birlikte, uzun vadeli forward so6zlesmeler icin canli bir piyasanin olma-
mas1 nedeniyle firma daha kisa vadeli olan ve borsalarda igslem goren va-
deli islem sozlesmelerine (futures contracts) yonelmis ve bunlar vadesi
doldugunda yenilemek suretiyle “rolling hedge” yapmayi tercih etmis,
uzun vadede karsi karstya kaldigi riskten, vadesi 1-3 ay olan petrol iizeri-
ne bir dizi kisa vadeli sozlesmeler almak suretiyle korunmaya caligmistir.
1993 yilinin son ¢eyregi itibariyle, MGRM’in tasidig1 vadeli islem uzun
pozisyonu 55 milyon varile, swap isglemleri ise 100-110 milyon varile
ulagmis olup, ikisinin toplami firmanin forward sozlesmelerinden kaynak-
lanan yiikiimliiliigli olan 160 milyon varile denk gelmekte ve firma bu an-
lamda bire bir korunma saglamig olmaktadir.

Zaman i¢inde firma kisa vadeli petrol fiyatlarindaki gelisimin uzun va-
deli petrol fiyatlarindaki gelisimden sapma gostermesi sonucu risk ile kar-
s1 karstya kalmustir (baz riski)®. 1993 yili boyunca nakit piyasa fiyatlart 20
dolardan 15 dolara diismiis ve firma tarafindan nakit olarak karsilanmasi
gereken 1 milyar ABD dolari civarinda bir teminat tamamlama cagrisina
neden olmustur. Bu zararim bir kismi1 miisterilerle yapilan uzun vadeli s6z-
lesmelerden elde edilen karlarla karsilanmis (daha yiiksek fiyattan petrol
satildig1 icin), fakat Almanya’daki ana firma bu miktarda nakit 6deme yii-
kiiniin altina girmek istemediginden, ABD’ndeki ofisinde gorev yapan iist
diizey yoneticileri degistirmis, Avrupa’dan yeni bir yonetici kadrosu ata-
mustir. Yeni kadro eldeki sozlesmelerin hepsini likide etmis ve 1.3 milyar
ABD dolar tutarinda zarar iistlenmek zorunda kalmistir. Bu gelismenin

6 Detayl bilgi iin bkz. Chew (1996), ss. 119-123 ve Culp & Miller (1994), ss. 9-14.
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ardindan, firma tarafindan takip edilen likidasyon islemi finans ¢evrele-
rinde oldukga elestirilmistir. Bunun nedeni, likidasyon sonucu iistlenilen
risklerin zaman i¢inde fiyatlarin deg8isimi sonucunda azaltilabilecegi go-
riistidiir.

Finansal problemler, 1993 yili Aralik ayinda New York Mercantile
Exchange (NYMEX)’in MGRM i¢in uyguladig1 normal teminat seviyesi-
ni iki katina ¢ikarmasiyla daha vahim hale gelmistir. Aslinda MG’nin fon
temini agisindan bir problemi bulunmamaktaydi. 48 banka ile heniiz kul-
lanilmamig 1.5 milyar DM kredi limiti (Eurocredit line) anlagsmas1 bulun-
maktaydi. Bunun yani sira firmaya, 1993 yili Aralik ayinda Chemical
Bank (ve muhtemelen bagka bankalar) tarafindan, satmis oldugu forward
sozlesmelerin menkul kiymetlestirmesi yoluyla finansman kaynagi imka-
n1 da sunulmustur. Son olarak MG’in en biiyiik hissedarlari iki biiyiik Al-
man bankasidir. Bu agidan bakildiginda, firmanin seffaf bir sekilde gorii-
lemeyen yiizii disaridaki kreditorler icin kafa karistirici olsa bile, firmanin
hissedarlar1 agisindan dyle olmamaliydi. MG yonetim kurulu gerekli 6de-
meleri yapmak suretiyle MGRM’e gerekli olan kaynagi temin edip, nak-
di teminat 6demelerini zamaninda yapmasina yardimect olsa idi, 1994 yili
Agustos ayinda petrol fiyatlar1 19.40 dolara yiikselip, piyasa tekrar “back-
wardation” (spot fiyatin vadeli fiyattan yiliksek olma durumu) konumuna
geldiginde firma 6nemli dlclide gerceklesmemis kazang elde edebilecek
ve tlirev piyasada aldig1 pozisyonlar iizerinden biiyiik bir nakdi teminat
girdisi saglayacakti. Bu acidan bakildiginda, MGRM’1n stratejisi kisa va-
de icin riskli goriilmekle birlikte, 10 yillik uzun bir vade i¢in kabul edile-
bilir bir risk tasgimaktadir.

MGRM’1n yasadigi problemler, firmanin miisterilerine sattig1 forward
sozlesmeler ve riskten korunmak amaciyla aldigi vadeli iglem ve swap
sozlesmeleri iizerinden ortaya ¢ikan gerceklesmemis kar ve zararlarmn
(unrealized gains and losses) muhasebelestirilmesinde kullanilan prensip-
ler agisindan iilkeler arasinda ortaya ¢ikan farkliliktan dolay1 daha da art-
mistir. Alman muhasebe standartlari, acik olan forward sozlesmeleri iize-
rinden ortaya ¢ikan gerceklesmemis zararlarin mali yilin sonunda tanin-
masini (realize edilmesini) zorunlu kilarken, gerceklesmemis karlarin ta-
ninmasina izin vermemektedir. Buna karsilik ABD’nde gecerli olan uygu-
lama, bu yaklagimin tam tersini uygulamakta, korunma dolayisiyla alinan
pozisyonlar tizerinden ortaya ¢ikan gerceklesmemis kar veya zararin, s6z-
lesmelerin vade sonuna kadar taninmasina izin vermemektedir. Bu iki uy-
gulama arasindaki farklilik ise, her iki iilkenin denetim birimleri tarafin-
dan firmanin kars1 karsiya kaldig: risk konusunda hazirlanan raporlarin



66

Cetin A. Donmez - Mustafa K. Yilmaz

farklilagsmasina, firma acisindan biri olumlu digeri olumsuz olmak iizere
farkli mali portrenin ortaya ¢cikmasina neden olmustur (Edwards, 1995).

4.3. Orange County

Orange County olay1 bir yerel yonetim tarafindan idare edilen fonun spe-
kiilatif hareketler sonucu yol acabilecegi zarar1 gosteren u¢ drneklerden
biridir. Orange County’nin 7.5 milyar dolarlik fonunu idareden sorumlu
Bob Citron, bu fonu daha fazla kar elde etmek amaciyla ters repo islemi
karsiligi, fonun portfoyiindeki menkul kiymetleri teminat gostererek 12.5
milyar ABD dolar1 bor¢ almis ve ortalama vadesi 4 yil olan uzun vadeli
tahvillere yatirmistir. Kisa vadeli finansman maliyetinin orta vadeli geti-
rilerden diisiik oldugu ve 6zellikle de faiz oranlarinin diistiigii donemler-
de, yiiksek kaldirag etkisini iceren bu strateji ise yaramis ve kar getirmis-
tir.

1994 yilinin Subat ayindan basglamak iizere faiz oranlar1 artmaya bag-
ladiktan sonra ise, bu strateji tersine donmiistiir. Orange County’nin yap-
t181 zararin temelinde faiz oranlarindaki degisimlerin, uzun vadeli tahvil-
lerin fiyatin1 kisa vadeli olanlara gére ¢ok daha fazla etkilemesi yatmak-
tadir. Y1l boyunca alinan uzun vadeli tahvil pozisyonlar1 iizerinden zarar
edilmis, kisa vadeli fonlama maliyetindeki diisiis bu zarar1 dogal olarak
karsilayamamuistir. Bunun sonucunda idare teminat ¢agrilarina cevap ve-
rememis, gelismeler karsisinda repo islemlerinden kaynaklanan yiikiimlii-
liiklerini yerine getiremediginden dolay, repo iliskisinde bulundugu ara-
ct kurumlar kendilerine teminat olarak gosterilen tahvilleri likide etmisler
ve bunun sonucunda idare iflasini istemistir. Orange County portfoyiiniin
likide edilmesi sonucu ortaya c¢ikan zarar 1.7 milyar ABD dolar1 olup, top-
lam mal varliginin (7.5 milyar $) % 22’sine karsilik gelmektedir.

Problemin ivme kazanmasindaki en onemli faktor, fon yonetiminden
sorumlu Citron’un yerel yonetimin kasasinda bulunan ve yatirim yapilmis
olan kagitlar1 teminat gdstermek ve araci kurumlarla ters repo islemi yap-
mak suretiyle bor¢ almasi ve yiiksek derecede kaldirag etkisinden fayda-
lanmak istemesi olmustur. Bu strateji, spekiilatif ve dolayisiyla riskli bir
stratejidir. Olayin vahim bir durum almasina katkida bulunan diger bir
faktor de, baglangicta elde edilen zararlarin, kullanilan standart muhasebe
raporlama yaklasimi ¢ercevesinde, varliklarin cari piyasa degerinden zi-
yade kayitlara girdigi maliyet degeri lizerinden gosterilmesi (raporlanma-
s1) sonucu gercekte oldugundan diisiik goziikmesidir (Jorion, 1997).

Orange County olaymin asil temelinde tezgahiistii piyasada yapilan
ters-repo islemi sonucu elde edilen nakit paranin, yine ¢ogunlukla tezga-
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hiistli piyasada islem goren uzun vadeli tahvillerde vadeli pozisyon alin-
mak suretiyle degerlendirilmesi yatmaktadir. Orange County bu islemleri
yapmak yerine ayni stratejiyi borsalarda islem goren tiirev iriinleri kulla-
narak yapmis olsaydi, ilgili borsalarin yakin izlemesi sartryla, muhteme-
len bu kadar biiyiik zararlar ortaya ¢cikmazdi. Ayrica, diizenli (aylik bazda)
ve daha detayli yapilacak aciklamalar (piyasa degerinin yansitildigi), tiim
gelismelere ragmen Orange County idaresini daha az zararla kurtarabilir-
di.

Diger 6rneklerde de oldugu gibi, Citron basarilt oldugu donemlerde
Orange County yetkilileri kendisini alkiglamis, zarar ortaya ¢ikti§i do-
nemlerde ise Citron’un riskli stratejiler kullandigini sdyleyerek onu sucla-
miglardir. Fakat yiiksek getiriler her zaman yiiksek risk olan ortamlarda
kazanilabilir. Orange County olayinda Citron’un takip ettigi strateji, faiz
oranlarinin sabit kalacagi veya diisecegi beklentisi iizerine oynanmig bir
kumar olarak degerlendirilebilir. Bu baglamda Orange County olayinda
dikkatten kagan bir baska nokta da, Citron’un bu stratejiyi uygulamaya
basladigi yillarda 1994 yilina gelinceye kadar elde edilen kazanglarin da-
ha giivenli alternatif yatirim araclarina gore yiiksek olmasidir. Bu agidan
ele alindiginda, stratejinin gecmisi ve bugiinii ile bir biitiin olarak deger-
lendirilmesi geregi ortaya ¢ikmaktadir. Elde edilen kazanglarin daha son-
ra karsilagilan zararlar1 ne olciide karsiladigi hususu arastirildiginda ve
strateji bu acidan da degerlendirildiginde ilging sonuclara ulagilmaktadir.
Ornegin Merton Miller ve David Ross tarafindan yapilan bir arastirmada,
Orange County fonunun iflasint duyurdugu tarihte bu fonun hem mal var-
1181 hem de likidite agisindan bir problemi olmadig1 ve muhtemelen, kar-
st taraf olan Merrill Lynch sirketine karsi mahkemede kullanmak {izere
ozellikle fonun iflasinin istendigi ortaya konulmaktadir (Miller, 1997).

4.4. Daiwa

1995 yili sonlarina dogru, Japonya’nin 12. biiyiik bankasi olan Daiwa, tra-
derlarindan Toshihide Igushi’nin yaptigi islemler sonucunda 1.1 milyar
ABD dolar tutarinda bir zarar ile kars: karsiya kalmis ve bu zarar firma
sermayesinin yedide birini eritmistir. I[gushi 1984°den baglamak iizere 11
yillik bir siire boyunca ABD Devlet tahvili lizerine gerceklestirmis oldu-
gu 30.000’den fazla islemi saklamay1 bagarmistir. Zararlar arttikca Igushi
zararlari gizlemek icin pozisyon limitini asmis, daha sonra da Daiwa adi-
na Daiwa’nin New York subesindeki miisterilerinin saklamadaki hisse se-
netlerini satmaya baglamistir. Banka yetkilileri, bu iglemlerden hic birisi-
nin bankaya raporlanmadigini, Igushi’nin bankanin Bankers Trust isimli
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saklama kurulusunda bulunan hisse senetlerinin listesi ile oynadigin1 id-
dia etmektedirler. Buradan da agik olarak goriilmektedir ki banka, giinliik
islemleri aylik portfoy 6zetleriyle ¢apraz olarak karsilagtirmamustir.

Igushi’nin hem alim-satim islemleri hem de back office islemleri iize-
rinde kontrol yetkisinin bulunmasi ve rotasyona tabi tutulan diger Japon
calisanlarinin aksine, belli bir bolgede gorevlendirilmis olmasr ilgi ¢ekici-
dir.

Ayrica Daiwa iist yonetimi, Federal Reserve Board tarafindan 1992 ve
1993 yillarinda bankada yapilan denetimler sonucu, yonetim anlayisindan
kaynaklanan riskler konusunda uyarilmis olmakla birlikte, gerekli 6nlem-
leri almamuis, kayitlart muhtemelen bilerek saklamis ve tahvil isiyle ugra-
san elemanlarini denetim gecinceye kadar gecici siire icin isten ¢ikarmig-
tir. Denetgilerden gelen baskilar iizerine banka, Igushi’nin yetkisini sade-
ce back office islemlerini yapmakla sinirlandirmis, fakat Igushi diger tra-
derlarin arkasina gizlenerek islem yapmaya devam etmistir. Bu olay, Ja-
pon bankasinin risk yonetim politikasinin zayif oldugunu, banka iginde
capraz kontrol mekanizmasinin iglemedigini ve banka iist diizey yoneti-
minin palyatif ¢ozlimleri, kalic1 ¢oziimlere tercih ettigini gostermektedir.

4.5. Sumitomo

Sumitomo firmasi, 1996 yili Haziran ayinda, birinci sef broker1t Mr. Ha-
manaka’nin, bakir piyasasinda 10 yil1 asan bir siire zarfinda yetkisini asan
boyutta gerceklestirdigi islemlerden dolayr 2.6 milyar ABD dolar1 zarar
ettigini duyurmustur.

Hamanaka, diinya bakir piyasasinin % 5°i lizerinde etkili olup, borsa-
da olusan fiyatlarin disinda ve ¢cogu zaman sirket aleyhine alim satim yap-
mast1 ve yiiksek miktarda tezgahiistli opsiyonu ucuza satmasi ile iinlenmis-
tir. Ucuz opsiyon satilmasinin temel nedeni, kotii fiyatlama dolayisiyla or-
taya cikan islemsel zararlar1 ortadan kaldirmak icin cari gelir yaratmaktir
(Kooi, 1996).

Ayrica Hamanaka, Sumitomo’nun hesaplarinin brokerlara tahsisi, ara-
ct kurumlarda ve bankalarda hesap acmak, kredi anlagmalar1 imzalamak
ve nakit ddemeleri yapmak ile de yetkilendirilmistir. Oysa genel olarak en
standart 6zelliklere sahip kuruluglarda bile, 6zellikle tiirev iiriinlerin alim
satim1 s0z konusu oldugunda bu islemlerin tek imzayla gerceklesmesi
miimkiin degildir.

Bu denetim eksikligi sonucu Hamanaka’nin alim-satim islemleri za-
man icinde artan Sl¢iide karmasiklagmis, miktar olarak biiyiik bir artis
gostermis ve gittikce daha az seffaf hale gelmistir. Hamanaka, 6zellikle
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tezgahiistii piyasada islem goren karmagik tiirev iiriinlerde islem yapmak
ve yetkili olmadig1 hesaplart kullanmak suretiyle gerceklesen zararlari
uzun siire gizlemeyi bagarmustir.

Diger taraftan konuyla ilgili otoriteler, Sumitomo olayinda iglemlerin
bir kisminin gerceklestirildigi London Metal Exchange (LME) de giinliik
teminat degisimlerinin hesaplara nakdi mutabakat (cash settlement) sek-
linde yansitilmig olmasi1 durumunda boyle bir olayin ortaya ¢cikmayacagi-
na da dikkat ¢ekmektedirler.’

4.6. Bankers Trust

1994 yilinin ilk giinlerinde ii¢ biiyiik sirket, Procter and Gamble, Gibson
Greetings ve Mead Corporation, Bankers Trust (BT) ile yaptiklar1 swap
sozlegmeleri sonucunda biiyiik zararlara (sirasiyla 157 milyon ABD $, 3
milyon ABD §$ ve 7.4 milyon ABD $) ugradiklarin1 ve bu duruma kendi-
leri ile anlagma yapmuisg olan kars1 tarafin, Bankers Trust’in, yanlis yonlen-
dirmesinin sebep oldugunu iddia etmislerdir (Steinherr, 1998).

BT, piyasaya sunmus oldugu yeni iirtinler i¢in cesitli kesimler tarafin-
dan takdir edilmesine karsilik, s6z konusu karmagik tiirev piyasa iiriinleri
icin bir o kadar da elestirilmistir.

Bu ii¢ sirketle yapilan ve kaldirag etkisi yaratan swap anlagmalar1 bir-
birine ¢cok benzedigi i¢in Gibson Greetings iistiinde yogunlagilabilir.

Gibson Greetings, 12 Kasim 1991 tarihinde, vadesi 1992 yili1 Haziran
aymnin basinda baglayan iki adet sabit-degisken faiz oranli swap (fixed-
for-floating interest rate swap) anlagsmasi yapmistir. Amaci, borg¢larini sa-
bit faiz oranlidan dalgali faiz oranli duruma getirmek, boylece bor¢larini
yakin gelecekten uzak gelecege yayabilmek ve faiz oranlarindan kaynak-
lanan maliyetini diisiirmek suretiyle riskten korunabilmektir. Faiz oranla-
11 diisiince Gibson bu anlagmalar1 sona erdirmis ve 1992 yili Ekim ayin-
da yeni bir swap (ratio or replacement swap) anlagmasi yapmistir. Yeni
anlasmada LIBOR’daki artiglar, Gibson agisindan gelecekte yapilacak
net ddemelerin daha hizla negatife donmesine neden olmaktaydi. Gibson
1994 yili Mart ayina kadar kaldirag etkisine sahip birka¢ adet daha kar-
magik swap anlagsmasi1 yapmis, fakat faiz oranlarinin yilikselmesinden do-
lay1 sabit oranli faiz borcunu azaltmak yerine borcunu daha da ¢ok artir-
migtir.

7 LME'de degisim teminati, nakdi mutabakat usuli ile hesaplara yansitilmamaktadir. Sozlesmenin vadesi dolana kadar
gerceklesen kar ve zararlar realize edilmemektedir. Bu ise, nakit akimu sinurlt olan metal iireticilerinin veya kullani-
cilarmin igine gelmektedir. Fakat bu durum ek riskler ortaya ¢ikarmaktadir.
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Sonug olarak Gibson, BT ile olan ihtilafin1 mahkemede sonuglandir-
mak zorunda kalmis, mahkemede de Bankers Trust aleyhine karar veril-
migtir. Bunun yanisira, BT ye Commodities Futures Trading Commissi-
on (CFTC) ve Securities Exchange Commission (SEC) tarafindan da ce-
za uygulanmigtir.

Bu olaylar sonrasinda BT, New York Federal Reserve Board ile kaldi-
rag etkisi yaratan tiirev piyasasi iiriinleri ile ilgili olarak yazili bir anlasma
yapmistir. Bu anlagma uyarinca BT, miisterilerinin tiirev piyasa lirlinleri-
nin riskini ve icerigini anlamalarini saglamayi1 kabul etmistir. Bu anlagsma
ile tezgahiistii piyasalar ile ilgili endiseler ortaya konmus ve borsalarda is-
lem goren ve daha iyi denetlenebilen tiirev iiriinlerin ¢ekiciligi vurgulan-
migtir.

4.7. Long Term Capital Management (LTCM)?

Long Term Capital Management (LTCM), portfoyiinii sinirli sayida, ol-
dukca sofistike ve farkli finansal araclar1 alip satmak suretiyle yiiksek ge-
tiri elde etmek isteyen zengin yatirimcilarin olusturdugu 6zel tip bir fon-
dur (hedge fund). LTCM, kuruldugu 1994 yilindan baglamak iizere, finan-
sal araglarin fiyatlamasi ve alim-sattiminda gosterdigi basar1 ve yonetici
kadrosu arasinda finansal piyasalarda ve 6zellikle de finansal piyasalarin
ekonomik teorisi konusunda 6nemli bir iine sahip olan Robert Merton ve
Myron Scholes, Salomon Brothers’in birinci bagkan yardimcis1 John Me-
riwether gibi 6nemli kisiler bulunmasi dolayisiyla benzer 6zellikteki fon-
lar arasinda kisa zamanda oldukg¢a iyi bir duruma gelmis, ilk birka¢ yil
icinde de yatirimcilarina sagladig1 normalin {izerindeki getiriler dolayisiy-
la oldukga biiyiik bir iin kazanmistir. Ancak daha sonra, alinan asir1 risk-
ler ve acik pozisyonlar nedeniyle fon zor duruma diigmiis ve alinan pozis-
yonlarin biiyiikliigli nedeniyle piyasalarda bir karisiklia meydan verilme-
mesi i¢cin Amerikan Merkez Bankasi tarafindan sirkete para aktarmak su-
retiyle miidahale edilmis ve sirket kurtarimustr.

LTCM yatirimcisina 1995 ve 1996 yillarinda net olarak % 40, 1997 y1-
linda ise % 20 civarinda getiri saglamistir. 1997 yili sonu itibariyle LTCM
ortaklarina 2.7 milyar dolar sermaye dagitmis ve fonun sermaye tabanini
% 36 azaltarak 4.8 milyar ABD dolari seviyesine indirmistir. Sermaye ta-
banindaki bu azalisa karsilik, fon yaptig1 yatirimlara iligkin pozisyonlari-

8 LTCM olayma iliskin degerlendirmelerin yapilmasinda, ozellikle “The President’s Working Group” tarafindan hazir-
lanan genis kapsamli rapordan faydalaniimustir.
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n1 azaltmamagtir. Diger bir ifade ile, fonu yonetenler, bilangonun kaldirac
etkisini pozisyonlarini arttirarak degil, sermaye tabanini azaltarak sagla-
maya calismiglardir.

1998 yili Temmuz ay1 sonu itibariyle, LTCM fonunun sermayesi 1998
yilinin basindaki miktara nisbetle % 15 azalma gostermis ve 4.1 milyar
ABD dolari seviyesine gerilemistir. Fon sadece 1998 yil1 Agustos ay1 i¢in-
de 1.8 milyar dolar kaybetmis ve fonun sermaye taban1 2.3 milyar ABD
dolar1 seviyesine inmigtir. Bu tarihte LTCM, ortaklarina yeni sermaye ih-
tiyacinda oldugunu raporlamistir. 1998 yili Eyliil ayinda fonun karsilasti-
81 zarar daha da artmig, fon sahip oldugu pozisyonlarin cok biiyiik mon-
tanli olmasi dolayisiyla bunlardan kurtulmakta oldukca zorlanmaya basla-
mistir. Buna ek olarak, piyasalar kotiilestigi icin daha 6nce esnek olan
kredi sartlar1 daha kati hale gelmis, tiim bu faktorler fonu likidite proble-
mi ile kars1 karsiya birakmustir.

22 Eyliil 1998 tarihinde fon iizerinde ortak menfaatleri olan taraflardan
en biiyiik dordii fonun iflasina engel olmanin menfaatleri geregi oldugu-
nu diisiinerek alternatif arayisi icine girmigler, bunun sonucu olarak
LTCM’e ortak yatirim yapmak suretiyle sermaye enjekte etmislerdir (re-
capitalization). Yogun tartigsmalarin ardindan, 23 Eyliil 1998 tarihinde i¢-
lerinde Merill Lynch, J.P. Morgan ve Union Bank of Switzerland gibi
onemli kurumlarin da bulundugu diinyanin en biiyiik 14 finansal kurumu
konsorsiyum olusturmak iizere anlasma imzalamislardir. The Federal Re-
serve Bank of New York bu konuda firmalara ¢esitli kolayliklar gostermis,
firmalar1 en az zarar verici bir sonucu gelistirmeleri hususunda tesvik et-
mistir. Konsorsiyuma katilan firmalar fona yeni kaynak olarak 3.6 milyar
ABD dolar1 yatirmiglar ve bunun karsiliginda da fonun kontroliiniin %
90’11 ele gecirmiglerdir (Fonun ortaklarinin sermaye icindeki pay1 ise %
10 seviyesine cekilmistir).

LTCM fonunun en 6nemli 6zelligi; faaliyetlerinin boyutu, baz1 piyasa-
larda almig oldugu yiiksek montanli pozisyonlar ve kullandig1 kaldiracin
biiytikliiglidiir. Fonun defter kayitlarinda piyasalarda gerceklestirilmis
60,000’in lizerinde islem goziikmektedir. 1998 yil1 Agustos ay1 sonu itiba-
riyle, fonun organize vadeli islem piyasalarinda sahip oldugu pozisyonla-
rin briit degeri (notional amount) 500 milyar ABD Dolar1, swap sozlesme-
lerinin degeri 750 milyar ABD Dolar1 ve opsiyon ve diger tezgahiistii tii-
rev lirlinlerin degeri ise 150 milyar ABD Dolar1 ge¢mis durumdadir. Tii-
rev piyasalarda alinan bu pozisyonlarin toplam degeri fonun sermaye ta-
bani ile karsilastirildiginda inanilmaz derecede yiiksek bir finansal dege-
rini ve riskini géstemektedir. Ayni tarih itibariyle LTCM fonunun bilanco
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biiytikliigli 125 milyar ABD dolar1 olup, fonun sermayesi olan 4.8 milyar

ABD dolart ile karsilastirildiginda bu yaklasik 25 kat bir kaldiract ve ¢ok

yiiksek bir riski ifade etmektedir. Kesin karsilastirmalar yapmak zor ol-

makla birlikte, LTCM fonunun iistlendigi risk, finansal piyasalarda islem

yapan diger biiyiik finansal firmalar tarafindan yonetilen portfoylerin bir-
ka¢ misli biiyiikliigiine denk gelmektedir.

Esas itibariyle, LTCM tarafindan taginan fonun biiyiikliigii, kaldirag
miktar1 ve kullandig1 alim-satim stratejileri, Rusya’nin para birimi olan
ruble’nin devaliie edilmesi ve 17 Agustos 1998 tarihinde bu iilkede mora-
toryum ilan edilmesinin ardindan olaganiistii mali piyasa sartlarinin da et-
kisiyle kritik konuma gelmistir.

LTCM olayina iliskin olarak genel bir degerlendirme yapildiginda,
asagida belirtilen hususlar oncelikli olarak dikkati cekmektedir:

* LTCM olaymnin ortaya ¢ikmasinda; firma ortaklarinin ve firma ile kre-
di iligkisi icinde bulunan ve islem yapan taraflarin, firmanin faaliyetle-
rinin biitiinii iizerinde etkin bir kontrol mekanizmasi olusturmadigi
gercegi on plana ¢ikmaktadir. Bunun temelinde, firmanin ¢ok sayida
tilkede islem yapiyor olmasi, ayrica sadece borsalarda degil, tezgahiis-
tii piyasalarda da yogun repo ve tiirev islemleri yapmasi 6nemli rol oy-
namistir. Ozellikle tezgahiistii piyasalarn borsalara ve merkezi takas
kurumlarina gore iyi denetlenemiyor olmasi ve iilkelerin risk yonetimi
acisindan yeterli isbirligi icinde olmamalar1 da LTCM’in zararlarinin
daha onceden fark edilmemesine neden olmustur.

e LTCM ve LTCM fonunun iligki icinde bulundugu taraflarca kullanilan
baz1 risk olciim modelleri son derece yetersiz kalmis ve piyasalarda
istlenilen riski ve alinan pozisyonlarin piyasalarda yaratacagi etkileri
dogru olarak tahmin edememislerdir.

* LTCM fonu ile iligki i¢inde bulunan kars: taraflar, LTCM ile yaptikla-
11 kendi alim-satim islemlerine iligkin olarak ikili iglem limitleri (bila-
teral trading limits) tespit etmis olmalaria ragmen, firmanin higbir or-
tagi, kreditorii veya karsi tarafi tarafindan fonun islemlerine iliskin ola-
rak etkin bir limit kontrolii yapilmamigstir. LTCM fonunun toplam is-
lemleri ve kullandig1 kaldira¢ miktar1 konusunda getirilen tek sinirla-
ma, fonun yonetici kadrosu tarafindan belirlenmistir.

» Fonla islem yapan kars1 taraflar ve firmaya kredi saglayanlar tarafin-
dan gozden kagirilan cok 6nemli bir nokta da, LTCM’in global piyasa-
larda pozisyon almak suretiyle riski dagitmaya calismasina ragmen, pi-
yasalarda kullandig1 strateji itibariyle riski fazlaca dagitan bir konum-
da bulunmadigidir. LTCM’in iddiasi, piyasalarda likidite, kredi ve vo-
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latilite araliklarin (spread) ge¢misteki yiiksek seviyesinden asagi ine-
cegi ve daralacagi yoniindeydi. Buna karsilik, diinya iizerinde tiim pi-
yasalarda spread’ler genislediginde, LTCM fonu kendini iflasin esigin-
de bulmustur. Bunun &tesinde, finansal piyasalarda sadece likidite,
kredi ve volatilite spread’leri genislememis, ayn1 zamanda bircok pi-
yasada likidite de azalmistir. LTCM’in karsilastig1 likidite problemleri
fonun cesitli piyasalarda tuttugu biiyiik pozisyonlar dolayisiyla artmis,
pozisyonlarin diizensiz olarak likide edilecek olmasindan dolay1

LTCM kreditorleri tarafindan karsilagilan problemlerin katlanmasina

neden olmustur.

“The President’s Working Group” tarafindan LTCM olayma iliskin
olarak hazirlanan ¢alisma raporunda, benzeri olaylarin 6nlenmesi ve za-
maninda gereken tedbirlerin alinmasina yonelik olarak; sistemdeki seffaf-
ligin artirtlmasi, 6zel sektoriin risk yonetim yontem ve tekniklerinin gelis-
tirilmesi, sermaye yeterliligi konusunda riske daha duyarli yaklagimlarin
izlenmesi, iflas durumunda piyasada islem goren finansal sozlesmeler
iizerinden ortaya cikan bor¢ ve alacaklarin netlestirilmesi ve offshore fi-
nans merkezlerinde uluslararasi standartlara uyulmasi gibi birtakim on-
lemlerin alinmas1 6ngoriilmiistiir.

Sonug olarak, ozellikle tezgahiistii piyasalarda gergeklesen islemler-
den kaynaklanan risklerin daha iyi denetlenmesi geregini ifade eden s6z
konusu raporda, bu hususta yapilan diger ¢alismalara da atifta bulunula-
rak, tiirev {irtinlerin kaldirag etkisine sahip yatirim araglart olmakla birlik-
te, bunlarin yogun bir sekilde piyasa katilimcilari tarafindan kullanilmasi-
nin finansal sistemde meydana gelebilecek krizleri hizlandirict bir etkisi
olmadig1 ifade edilmistir.

V. Tiirev Piyasalar ve Giineydogu Asya Krizi

Giineydogu Asya krizinin nedenleri, etkileri ve sonuclari konusunda bir¢ok
caligma kaleme alinmig olmakla birlikte, tiirev piyasalarin Asya krizinde
oynadigi rol konusunda son derece sinirli sayida rapor iiretilmistir. IMF ta-
rafindan Asya Krizine iligkin olarak hazirlanan raporlarda, krize agirliklt
olarak kisa vadeli sermaye hareketlerinin, doviz kurlarinda yapilan ayarla-
malarin ve kisi/kurumlarin olaylar kargisinda gosterdigi ani ve fevri reaksi-
yonlarin agirlikli olarak neden oldugu iizerinde durulmus, 6zellikle doviz
piyasalarinda yeterli riskten korunma imkani bulunmadigindan dolayz, fi-
nansal tiirev iglemlerinin Asya krizinde son derece pasif bir rol oynadigi, bu
tilkelere gelen korunma amach fonlarin (hedge funds) piyasadaki riski art-
tiric1 yonde onemli bir etkisi olmadig: belirtilmistir (Chakravarthi, 1998).
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Buna karsilik, finans piyasasinda bazi gevreler bu tesbiti tam olarak
kabul etmemekte ve 6zellikle tezgahiistii piyasada yapilan tiirev iglemle-
rinin (forward ve swap islemleri) Asya krizinin ortaya ¢ikmasinda 6nem-
li bir rol oynadig1 goriisiinii savunmaktadirlar. Ornegin Kregel (1998),
Amerikan bankalarinin 1997 yilinin son ¢eyregi ile 1998 yilinin ilk cey-
regine iligskin raporlarinin incelenmesi sonucu, bu bankalarin karsilastik-
lar1 zararlarn tiirev iiriinlere dayal kredili swap sozlesmeleri (derivatives-
related credit swap contracts) sonucu ortaya ¢iktiginin goriildiigii ve bu
anlamda da tezgahiistii tiirev islemlerinin krizde 6nemli rol oynadigini be-
lirtmektedir. Tablo 6, Amerikan bankalarinin Asya iilkelerinde 1997 yili
sonu itibariyle tagidiklari riski, tiirev iiriinleri hari¢ krediler ve smir 6tesi
tiirev iglemlerin boyutu seklinde gostermektedir.

Tablo 6: Amerikan Bankalarmin Asya’daki Ulkelerde Tasidigi Riskler
(31.12.1997) (Milyon $)

Ulke Kullandirilan Krediler |Sinir Otesi Doviz Degerleme
(Tiirev Islemler Haric) Riski ve Tiirev Islemler

Endonezya 3,000 $ 2,266 $

Kore 9,791 $ 4,633 $

Malezya 1,543 $ 555$

Filipinler 1,533 $ 40 $

Tayland 1,771 $ 2,509 $

Kaynak: Kregel (1998).

Tablo 6’dan da goriilecegi iizere, IMF yardimi i¢in bagvuran Endonez-
ya, Kore ve Tayland’in her iigiinde de Amerikan bankalari tarafindan sati-
lan tiirev {iriinler, finansal islemlerin icinde dnemli bir rol oynamis olmak-
la beraber, krizin basladigi iilke olan Tayland’in organize bir tiirev piyasa-
sina sahip olmadig1 dikkat ¢ekicidir. Diger taraftan, yine Tablo 6’da yer
alan iilkelerden Endonezya’da da organize bir tiirev piyasasinin olmadigi
goriilmektedir.

Esas itibariyle Giineydogu Asya krizi ile ilgili yapilan caligmalar ince-
lendiginde, bu ¢alismalarin hemen hemen hicbirinde borsalar biinyesinde
yapilan ve merkezi bir takas kurumu tarafindan sonuc¢landirilan tiirev is-
lemlerinin s6z konusu krize sebep oldugu veya bu siireci hizlandirici etki
yaptig1 seklinde bir ifadeye rastlanmamaktadir. Yapilan ¢alismalarin he-
men hemen tamami, krizin temelinde yatan asil sebep olarak Giineydogu
Asya iilkelerine gelismis piyasalardan akan fon miktarinin hizli ve hesap-
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s1z sekilde artmasini ve bu fonlarin ¢ogunlukla geri doniisii zor olan ve li-
kit olmayan gayrimenkul tiirii yatirimlara kanalize edilmesini gostermek-
tedir.

Sonug olarak, tiirev piyasalar 6zellikle organize borsalar biinyesinde
yapilan islemler acisindan Giineydogu Asya krizinde olumsuz bir etkiye
neden olmamis ve krizin son derece tali bir ayagi olarak kalmistir. Diger
taraftan, ozellikle ABD ve Kita Avrupasi’ndaki bankalar tarafindan Asya
bankalarina basta swap ve forward sozlesmeleri seklinde kanalize edilen
kisa vadeli sermaye akisi tezgahiistii tiirev piyasalarin kriz iizerinde
onemli olmasa bile kismi bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir.
Esas itibariyle bu tespit ¢alismanin biitiinii ile de 6nemli dlciide paralellik
arzetmektedir.

Denetim ve kontroliin nisbeten daha zor olmasi nedeniyle, zaman za-
man yukarida belirtilen sorunlara yol agan ve bu nedenle elestirilen tezga-
hiistii tiirev piyasalarla karsilastirildiginda, borsalarda islem goren tiirev
iirtinler, genel olarak hem borsalar hem de takas kurumlari tarafindan sii-
rekli kontrol edilmekte ve oldukca giivenli bir sekilde islemekte, iglemle-
ri yapanlar birbirlerinin kredi riskiyle karsi karsiya kalmamaktadir. Piya-
sadaki katilimcilardan herhangi birinde bir problem yasandigi zaman, bu
problem merkezi takas kurumlar: tarafindan diger katilimcilara yansitil-
mamakta, dolayisiyla bu mekanizma sistemde domino etkisini 6nleyen
giiclii bir duvar islevini gérmektedir. Asya krizinde de piyasalar oldukca
dalgali olmasina ragmen, tiirev {iriinlerin islem gordiigii borsalar ve takas
kurumlarinda biiytik bir problem yasanmamuistir.

VI Tiirev Piyasalardan Kaynaklanan Riskler

Tiirev piyasalarda yasanan iflaslar1 ve bu iflaslarin yol acabilecegi sis-
temik riskleri incelerken dikkat edilmesi gereken en 6nemli nokta, borsa-
larda islem goren tiirev enstriimanlar ile tezgahiistii piyasada islem goren
tiirev enstriimanlarin ayr1 ayr1 degerlendirilmesi geregidir.

Tiirev piyasalarda islem yapan birtakim biiyiik sirketlerin karsilastigi
ve bazen sonucu iflasa varan zararlar, 6zellikle tezgahiistii piyasalarda is-
lem goren ve karmasik stratejileri iceren tiirev iiriinleri kullanmanin ne de-
rece tehlikeli oldugunu, deneyimli sirketlerin fon yoneticilerinin de ne ka-
dar dikkatli olmast gerektigini gostermistir.

Tezgahiistii piyasalarda islem goren tiirev enstriimanlar, borsalarda is-
lem goren tiirev iirlinlere gore daha esnek goriinmelerine ragmen, bu
iriinlerin ¢ogu zaman likit ve seffaf bir piyasalari olmadigindan giinliik
piyasa fiyatlarimi hesaplamak zordur. Bu yiizden, piyasada pozisyon alan-
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lar pozisyonu daha iyi gostermek cabasi ile birbirinden farkli degerleme-
ler yapmakta, miisteriler de pozisyonlarinin gelisimini degerlendirmekte
zorlanmakta, bu nedenle de, dealerlarin fiyatlama ve risk yonetimi konu-
sundaki tavsiyelerine bagli kalmaktadirlar.

Piyasada yasanan tiim bu zararlara karsin, bircok piyasa katilimcisi,
vadeli piyasalarda artan 6l¢iide islem yapmaya devam etmis, sdz konusu
zararlarin biiyiikliigii, piyasada yapilan islemlerde, finansal piyasalarda
global krize neden olacak 6nemli bir kesinti yaratmamuisg, gerceklesen if-
laslar piyasalarda seri iflaslara yol agmamistir, dolayisiyla sistemik risk
kontrol edilebilmistir. Ancak burada dikkat edilmesi gereken en 6nemli
nokta, tezgahiistii piyasalarda yapilan iglemlerin biiyiik ¢ogunlugunun
merkezi bir takas kurumunun giivencesi altinda olmamasi ve iglemin ta-
raflarinin birbirlerinin kredi riskine maruz kalmalaridir. Dolayisiyla tez-
gahiistii piyasada aliip satilan tiirev iiriinlerin bir sistemik riske yol ag-
mast1 ihtimali, organize borsalarda islem goren ve merkezi takas kurumla-
11 tarafindan sonuclandirilan tiirev iglemlere gore daha fazladir. Borsalar-
da islem goren ve merkezi bir takas kurumu tarafindan da giivence altina
alman tiirev islemler daha siki denetlendiginden ve riskler her giin tek bir
merkezden takip edildiginden bunlardan kaynaklanan zararlarin hem bo-
yutu kii¢iik olacak, hem de tiim finansal sistemi tehlikeye atmas1 onlenmis
olacaktir.

Ayrica tiirev iglemlerden kaynaklandig: belirtilen zararlarin boyutlar
da tartigmalidir. Baz1 durumlarda ortaya atilan zarar rakaminin abartildig,
bazi iflaslarin hileli olabilecegi tesbitleri de hatirdan ¢ikarilmamalidir. Or-
negin, Metallgesellshaft olayinda, zararlarin bir kism1 miisterilerle yapilan
sozlesmelerin degerindeki artis sonucunda kismi de olsa karsilanmstir.
Bu nedenle, zararlarin diiz spekiilasyon sonucu mu yoksa belli bir riskten
korunma programi sonucu mu alindig1 biiyiik 6nem tagimaktadir.

VIL Yasanan Biiyiik Zararlarin/Iflaslarin Temel Nedenleri
Yukaridaki olaylarin incelenmesinden de goriilecegi iizere, vadeli is-

lemler piyasasinda yasanan olumsuz tecriibelerden kaynaklanan zararlar

cesitli nedenlere dayanmaktadir.

» Etkin i¢ denetim mekanizmalarinin kurulmamis olmasi: Diizgiin ¢ali-
san, detayli i¢ denetim prosediirlerinin ve kontrollerinin yapilandirildi-
&1 ve sirketteki gelismelerden iist yonetimi en kisa zamanda haberdar
eden bir denetim mekanizmasi sadece tiirev iiriinlerde iglem yapan ku-
rumlar i¢in degil, finansal piyasalarda islem yapan tiim sirketler icin
cok onemli bir 6n kosuldur. Hele tiirev iiriinler gibi biraz daha karma-
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sik enstriimanlarda iglem yapan sirketler i¢cin denetim mekanizmasinin
cok iyi calismasi gereklidir.

» Etkin bir risk yonetim mekanizmasinin kurulmamis olmasi: Tiirev
iriinlerin alim satimi ile ugrasan kurumlarda risk limitleri, etkin risk
Olclim yontemleri ve bilgi akig sistemleri, siirekli risk kontrolii ve iist
diizeye diizenli araliklarla raporlamanin yapilacagi etkin bir risk yone-
tim sisteminin olusturulmasi ¢ok 6nemlidir.

* Almm-satim islemleri ile back office islemlerinin ayri ayr1 birimler ta-
rafindan gerceklestirilmesi: Finansal piyasalarda iglem yapan sirketler
alim satim iglemlerini, bu islemlerin sirket kayitlarina gegirilmesi, mu-
hasebelestirilmesi gibi iglemlerden ayr1 tutmali ve ayni kisi veya bolii-
me bu gorevlerin tamamini vermemelidir. Yasanan biiyiik zararlar bu
kurala uymayan sirketlerde, kotii niyetli personelin alim-satim islem-
lerinden kaynaklanan zararlar1 sirket kayitlariyla oynayarak gizleyebil-
diklerini gostermistir.

» Piyasa riskleri ve bu risklerden korunmak konusunda kullanilan strate-
jileri tam olarak anlayamayan ve degerlendiremeyen yonetici kademe-
sinin varlig1i: Kurumlarin iist diizey yoneticilerinin vadeli piyasa alim-
satim iglemlerinden kaynaklanan risklerin niteligini ve biiytikliiglinii
anlamalar1 ve bu finansal araglarin firmanin ana hedeflerine ulagmada
ne dl¢iide yardimcr olacagini kavramalart sirket risk yonetiminin et-
kinligini artiracagi gibi, alim-satim yapan personele genis yetkiler ve-
rilmemesini veya verilen yetkilerin kullaniminin daha etkin bir sekilde
takip edilmesini saglayacaktir.

o Tiirev iirlin islemi yapan personelin islemlerde asir1 agresif olmasi:
Sirketler, miisterilerine karsi takip etmeleri gereken davranig kaliplar
konusunda belli bir standart belirlemedikleri durumda, bu isi yapan
personel kendilerine vaad edilen yiiksek miktardaki primler ile piyasa-
da gereginden fazla saldirgan (aggressive) bir tavirla hareket etmekte,
bu da gereksiz risklerin alinmasina sebep olmaktadir. Bu nedenle, iist
yonetim tarafindan yapilacak degerlendirmelerde traderlara verilecek
primlerde sadece firmaya kazandirdiklart karin boyutunun degil, bu-
nun zaman i¢indeki siirekliliginin, iistlenilen riskin boyutunun ve fir-
madan kullanilan 6zkaynak miktarinin da dikkate alinmasinin geregi
aciktir.

» Farkli tilkelerde yapilan iglemlerin diizenleyici otoriteler tarafindan iz-
lenmesinde koordinasyon eksikligi: Ozellikle farkl: iilkelerde yapilan
islemlerin ancak tamaminin birarada degerlendirilmesi durumunda ta-
sinan gercek riskin hesaplanabilecegi aciktir. Tiirev {iriinlerde yasanan
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biiyiik zararlar iilkelerin diizenleyici otoriteleri arasinda risklerin taki-
bi ve bilgi paylasimi agisindan etkin bir igbirliginin ne kadar 6nemli ol-
dugunu bir defa daha ortaya koymustur. Ozellikle, Barings ve Sumito-
mo olaylar iilkeler arasinda isbirligi ve bilgi paylasimi anlagsmalarina
ne derece gereksinme duyuldugunu gostermesi agisindan dikkat ceki-
cidir. Bu nedenle, tiim diinyada kullanilabilecek global bir risk 6l¢tim,
yonetim ve denetim mekanizmasinin kurulmasi yararli olacaktir. Bu
anlamda 6zellikle son yillarda finansal sistemde ortaya ¢ikan sistemik
riskin azaltilmasi1 konusundaki ¢abalar giderek artmaktadir.

VIII. Sonu¢

Finansal tiirev iiriinler, piyasada karsi karsiya kalinan riskleri anlamak,
dogru olarak olclimlemek ve etkin bir sekilde yonetmek agisindan yeni
araglar sunmak suretiyle piyasalarda devrim niteliginde bir kabuk degisi-
mine yol agmis, vazgegilmez bir unsur haline gelmislerdir.

Tiirev {irlinlerin yerine getirdikleri islevler dikkatle incelendiginde,
bunlarin 6nemli bir ihtiyaca cevap verdigi ve dolayisiyla kanuni birtakim
kisitlamalarin piyasa katilimcilar tarafindan desteklenmeyecegi aciktir.
Diger taraftan, finansal piyasalarda karsilasilan problemleri sadece vadeli
piyasalara yiiklemek, agaca bakarken ormani kagirmak demektir. Diinya-
da tiirev piyasalar bu kadar yayginlasmadan once de iflaslar, biiyiik zarar-
lar yasanmistir. Dolayisiyla yasanan biiyiik zararlarin temelinde tiirev
tiriinlerin karmagiklig1 veya fazla riskli olmalarindan ziyade, kotii yone-
tim, bilgisizlik, kotii niyet vb. gibi nedenler yatmaktadir. Nitekim son As-
ya krizinde yagsananlar dikkatle incelendiginde, krizin bagladig: iilke olan
Tayland’in gelismis bir sermaye piyasasina ve bu baglamda organize bir
tiirev piyasasina sahip olmadig1 halde seri iflaslarin yasandigi, yasanan if-
laslarin hemen tamaminda asil biiyiik problemin hesapsiz verilen ve likit
olmayan varliklara yonlendirilen kredilerden kaynaklandig1 agikca gorii-
lecektir.

Tiirev piyasalara iligkin yapilan ¢alismalarin biiyiik ¢ogunlugu, bu pi-
yasalarm ne kadar gerekli oldugunu ortaya koymaktadir. Ornegin, Stan-
ding Eurocurrency Committee tarafindan hazirlanan “Hannoun Rapo-
ru”’nda vadeli piyasalarin para politikasi iizerindeki etkisi lizerinde 6nem-
le durulmustur. S6z konusu raporda, vadeli piyasalarin son yillarda finan-
sal piyasalarin kaderini degistirecek nitelikte cok onemli bir gelisme gos-
terdigi, yiikselen faiz oranlart ve doviz kurlar1 dolayisiyla ortaya ¢ikan fi-
yat dalgalanmalarinin bir nedeni degil, bunlarin sonucu olarak ortaya ¢ik-
t181 vurgulanmustir.



Tiirev Piyasalar Finans Sektoriindeki Dengenin Korunmasi Acisindan
Bir Tehdit Olusturabilir mi? 79

Ayrica, vadeli piyasalarin ekonomi ve para politikasi lizerindeki etki-
sini yok saymanin imkansiz oldugu, tam tersine kaynaklarin daha etkin
dagilimini sagladig1 ve ekonominin soklara kars1 ayakta durabilme giicii-
nii artirdig1 iizerinde durulmustur. Bunlara ek olarak raporda, vadeli piya-
salarin merkez bankalarina para politikalarinm yiiriitmek ve daha da gelis-
tirmek tizere yeni araclar sundugu, vadeli piyasalarin bulundugu bir or-
tamda merkez bankalarinin belirsizlige katkida bulunmak sdyle dursun,
daha istikrarli ve enflasyon beklentisinden uzak bir politika izleyebilme-
sini destekleyici bir rol oynadig1 belirtilmistir. Vadeli piyasalarin finansal
sistem icindeki etkisine diger carpici bir ornek olarak, ABD’de Hazine
ihalesinin yapilacag bir giinde, faize dayali vadeli islem (futures) piyasa-
sinin kapali olmasi nedeniyle, yapilacak ihalenin Hazine tarafindan erte-
lenmesi gosterilebilir. Bu anlayisin altinda, vadeli piyasalarin acik ve et-
kin calisiyor olmasinin kamunun bor¢lanma maliyetini azaltic1 etki yapti-
&1 varsayimi yatmaktadir (Miller, 1997).

Sonug olarak, tiirev piyasalar aslinda radikal anlamda yeni finansal
riskler ortaya ¢ikarmamakta, fakat mevcut risklerin yapisini ve yogunlu-
gunu degistirmektedirler. Altyapist dogru olarak olusturulmus bir vadeli
islem piyasasinin daha giivenli bir risk yonetimini saglayacagi aciktir.

Ozellikle borsalarda yapilan tiirev islemler, islemlere taraf olan kisi ve
kurumlara ilaveten, ilgili borsalar, taraflara giivence saglayan takas ku-
rumlar1 ve diizenleyici otoriteler tarafindan da risk takibi yapildigindan
tezgahiistii piyasalara gore ¢ok daha giivenli ve likittir. Bu nedenle diizen-
leyici otoritelerin temel hedefi, etkin bir risk yonetim ve denetim meka-
nizmasinin bulundugu merkezi bir borsa biinyesinde vadeli piyasalarin
acilmasini ve gelismesini tegvik etmek olmalidir. Bu siirecte, piyasa kati-
limcilarina kapsamli ve agiklayici egitimlerin verilmesi hususu da biiyiik
onem tagimaktadir. Piyasa katilimcilar da fazla bogucu ve kisitlayici ol-
mamak gartiyla getirilen diizenlemelere destek vereceklerdir, yeter ki risk-
leri etkin yonetmek konusunda bu alternatif onlara sunulsun veya ellerin-
den alinmasin.
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GLOBAL SERMAYE PIYASALARI

1997°de gelismis ve gelismekte olan piyasalar etkisi altina alan Giiney-
dogu Asya Krizi sonrasinda Rusya’nin moratoryum ilan etmesi ve
ABD’nin en biiyiik yatirnm bankalarindan biri olan Long Term Capital
Management’in batma noktasina gelmesiyle yasanan problemler uluslara-
rast finans piyasalarinda dalgalanmalara neden olmustur.

Bir cok iilkenin merkez bankalart ile ilgili uluslararasi kuruluslarin za-
maninda aldiklar1 tedbirler sonucunda krizin ciddi etkileri 6nlenmis ve
son aylarda uluslararasi finans piyasalarinda biiyiik 6lciide istikrar saglan-
mistir. Ancak, bazi ekonomik sorunlarin tamamen ortadan kalkmamasinin
yant sira gelismekte olan iilkelere de sermaye girisi bir kag yil 6nceki se-
viyesinden daha diisiik gerceklesmektedir. ABD ekonomisindeki biiyiime
performansi devam ederken, enflasyon beklentisi endisesi ortaya ¢ikmis-
tir. Ayrica, ABD’nin artan dig bor¢ aciklariin dolar iizerinde baski olus-
turmasi ile artan kredi maliyeti i¢ talebi diistirmedigi takdirde, ABD’nin
Oniimiizdeki aylar icerisinde faiz oranlarini yiikseltme olasiligini artir-
maktadir. Piyasalarda goriilen durgunluga ve daralmaya neden olan diger
faktorler arasinda ise, global piyasalarda sermaye maliyetlerinde yiiksel-
me, ABD ve Avrupa merkez bankalarinin parasal piyasalarinda uyguladi-
&1 kisitlama ve son zamanlardaki satiglara ragmen ABD hisse senetleri pi-
yasasinin degerinin ¢ok iistiinde olmasidir. Global tahvil getirilerinde ve
ABD faiz oranlarinda daha fazla yiikselmenin ABD hisse senetlerinde
teknik diizeltme beklentisini artirmaktadir.

Uluslararasi finans piyasalar1 ayrica Y2K probleminden kaynaklanabi-
lecek riskler beklemektedir. Bir cok finans kurulus sistemlerini yeni mi-
lenyuma zamaninda hazirlanmasina ragmen gelismis piyasalardaki finans
kuruluslarmin ve diger sirketler ile 6nemli is iliskileri icerisinde bulun-
duklar1 finans kuruluglar tarafindan kaynaklanabilecek teknik hatalar so-
nucu risklere maruz kalinabilecegi diisiiniilmektedir. S6z konusu belirsiz-
likler sonucu gelismekte olan iilkelere sermaye akist yeni yila kadar sinir-
11 kalabilecektir. Ancak, gelismekte olan iilkeler kisa vadede kargsilasacak-
lar1 sikintilar1 uzun vadede global krizin etkilerinin de kaybolmasiyla
ozellikle yeni yildan sonra asacaklardir.

Finansal krizin etkisinin 1999 yilinin ilk aylarindan itibaren gittikge
azalmasiyla birlikte bir ¢cok gelismekte olan iilkede piyasa kapitalizasyo-
nu da buna bagli olarak Eyliil ayinda yilbasina gore %37 artmistir. Gelis-



84

IMKB Dergisi

mekte olan piyasalar bolgesel olarak incelendiginde; sirketlerin piyasa de-
geri Ortadogu ve Afrika’da %26, Asya’da %43 ve Latin Amerika’da %7
oraninda yiikselme gerceklesmistir. Ayn1 donemde, Avrupa %90’la piyasa
kapitalizasyonunda en yiiksek artigsin kaydedildigi bolge olmustur. Avru-
pa’da gelisen piyasalar icerisinde en yiliksek ABD bazli getirilerin oldugu
ilk li¢ piyasa Eyliil ay1 sonunda 1998 yil sonuna gére Yunanistan (%80,7),
Tiirkiye (%80,3) ve Rusya’dir (%71,4). Agustos ayinda Tiirkiye’de mey-
dana gelen deprem felaketi liretimi olumsuz yonde etkilemistir. Ancak, dig
kaynakli yardimlar ile beklenen IMF anlagmasi sonrasinda Tiirkiye dep-
rem zararlarindan kaynaklanan olumsuz etkileri giderecektir.

Gelisen piyasalarda giinliik ortalama iglem hacmi 1998 Aralik ayindan
1999 Eyliil ay1 sonuna kadar %71 oraninda artmistir. Gelisen piyasalar
bolgelere gore incelendiginde ise; giinliik ortalama islem hacmi Asya’da
%72, Avrupa’da %188 ve Afrika’da %34 oranlarinda artarken Latin Ame-
rika’da ise %26,6 oraninda azalmistir.

Gelisen piyasalar fiyat/kazan¢ acisindan karsilastirildifinda Eyliil ay1
sonu itibariyle en yiiksek Slovakya (57), Tayvan, Cin (56,6) ve Yunanis-
tan (52,7) en diisiik Kore (-56,5), Cek Cumhuriyeti (-16) ve Malezya’dir
(-14,8).
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Global Geligmis Piyasalar | Geligen Piyasalar IMKB
1986 6.514.199 6.275.582 238.617 938
1987 7.830.778 7.511.072 319.706 3.125
1988 9.728.493 9.245.358 483.135 1.128
1989 11.712.673 10.967.395 745.278 6.756
1990 9.398.391 8.784.770 613.621 18.737
1991 11.342.089 10.434.218 907.871 15.564
1992 10.923.343 9.923.024 1.000.319 9.922
1993 14.016.023 12.327.242 1.688.781 37.824
1994 15.124.051 13.210.778 1.913.273 21.785
1995 17.788.071 15.859.021 1.929.050 20.782
1996 20.412.135 18.139.951 2.272.184 30.797
1997 23.518.520 21.317.929 2.200.591 61.348
1998 27.462.113 25.553.855 1.908.258 33.473

Kaynak: IFC Factbook 1999.

Ortalama Piyasa Degeri Karsilastirmasi1 (Milyon ABD $, Eyliil-99)

Atina
Tayvan
NASDAQ
Hong Kong

Toronto
Lizbon
Kopenhag
Johannesburg

Singapur
Buenos Aires

Meksika

Sao Paulo

Kore
Avustralya
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Santiago

Rio de Janeiro
Viyana

Istanbul
Filipinler

Jakarta

Kuala Lumpur
Yeni Zelanda
Almanya
Liiksemburg
Tayland

Varsova
Tel-Aviv

Tahran

Lima

Ljubljama
Vancouver

Kaynak: FIBV, Focus, September 1999.
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Gelisen Hisse Senetleri Piyasalarmi Global Toplam Icinde Payi (1985-1998)
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Kaynak: IFC Factbook 1999.

IMKB’nin Piyasa Degeri Acisindan Global Piyasadaki Pay1 (1986-1998)
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Piyasa Gostergelerine Gore Ulkelerin Siralamasi (Eyliil 1999)
Piyasa Islem Piyasa Islem Piyasa Piyasa
Gorme Hacmi Degeri
Orant (Milyon ABDS) (Milyon ABDS)

1| Kore 341,5% NASDAQ 7,138,289 NYSE 10,578,181

2 | NASDAQ 289,9% NYSE 6,602,946 Tokyo 3,771,356

3 | Tayvan 249,6% Londra 2,542,887 NASDAQ 3,356,863

4| Atina 156,6% Almanya 1,115,072 Osaka 2,709,721

5 | Madrid 153,5% Tokyo 1,058,935 Londra 2,603,227

6 | Almanya 114,1% Tayvan 679,310 Paris 1,124,826

7| Oslo 112,6% Paris 550,757 Almanya 1,082,197

8 halya 100,6% Madrid 549,717 1svigre 654,675

9 | istanbul 99,1% Kore 502,114 Toronto 635,804
10 | Paris 80,0% Isvicre 429,487 Amsterdam 568,031
11 | Stokholm 74,0% Italya 389,090 Italya 560,525
12 | Amsterdam 72,0% Amsterdam 339,701 Montreal 542,813
13| NYSE 71,1% Sikago 293,794 Hong Kong 446,519
14 | Irlanda 69,7% Toronto 259,508 Avustrulya 372,928
15 | Isvigre 69,2% Stokholm 208,143 Madrid 367,733
16 | Tayland 67,3% Bilbao 162,600 Bilbao 325,558
17 | Bilbao 64,0% Hong Kong 151,878 Tayvan 321,274
18 | Hong Kong 60,6% Osaka 149,690 Barselona 312,406
19 | Toronto 56,4% Avustrulya 147,253 Stokholm 272,647
20 | Tokyo 55,8% Atina 123,192 Kore 219,926
21| Londra 54,1% Singapur 85,092 Johannesburg 214,428
22 | Singapur 53,0% Helsinki 66,665 Atina 207,914
23 | Lima 51,6% Sao Paulo 59,223 Helsinki 204,137
24 | Lizbon 50,1% Johannesburg 53,994 Briiksel 181,849
25 | Avustrulya 49,2% Istanbul 47,473 Rio de Janerio 155,040
26 | Kopenhag 45,6% Briiksel 43,649 Singapur 149,799
27 | Filipinler 45,0% Kopenhag 42,874 Sao Paulo 148,798
28 | Vancouver 45,0% Oslo 40,786 K.Lumpur 115,852
29| Sao Paulo 43,8% irlanda 37,979 Meksika 114,252
30 | Helsinki 42.8% K.Lumpur 34,799 Kopenhag 97,608
31 | Varsova 40,3% Tayland 30,718 Irlanda 68,989
32| Y.Zellanda 38,7% Lizbon 28,580 Santiago 60,363
33| Jakarta 35,9% Meksika 25,665 Oslo 56,067
34 | Johannesburg 35,2% Barselona 24,455 Istanbul 55,521
35| Viyana 31,4% Montreal 23,964 Lizbon 54,637
36 | Briiksel 27,7% Filipinler 14,115 B.Aires 52,845
37 | Tel-Aviv 27,6% Tel-Aviv 13,849 Tel-Aviv 52,418
38 | Ljubljana 27,0% Jakarta 13,116 Jakarta 44,821
39 | K.Lumpur 24,3% Y.Zellanda 10,776 Tayland 40,676
40 | Meksika 21,2% Viyana 10,504 Filipinler 39,644
41 | B.Aires 20,0% B.Aires 9,319 Viyana 33,524
42 | Osaka 15.2% Vargova 8,413 Liiksemburg 28,278
43 | Barselona 9,0% Santiago 5,791 Y.Zellanda 24,007
44 | Santiago 6,3% Rio de Janerio 4213 Varsova 21,095
45 | Montreal 5,7% Vancouver 2,302 Tahran 19,094
46 | Tahran 4,6% Lima 1,992 Lima 12,006
47 | Liiksemburg 2.8% Tahran 1,349 Vancouver 4,743
48 | Rio de Janeriq 2,2% Liiksemburg 1,065 Ljubljana 3,074

Kaynak: FIBV, Focus, September, 1999.
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Islem Hacmi (Milyon ABD$, 1986-1998)

Global Gelismis Gelisen | IMKB | Gelisen| IMKB
/Global | /Gelisen

(%) (%)
1986 3.573.570 | 3490718 82.852 13 2321 002
1987 5.846.804 | 5.682.143 164.721 118 282|007
1988 5997321 | 5.588.694 408.627 115 6,81 0,03

1989 7.467.997 6.298.778 1.169.219 173 15,66 0,07

1990 5.514.706 4.614.786 899.920 5.854 16,32 0,65

1991 5.019.596 4.403.631 615.965 8.502 12,27 1,38

1992 4.782.850 4.151.662 631.188 8.567 13,20 1,36

1993 7.194.675 6.090.929 1.103.746 | 21.770 15,34 1,97

1994 8.821.845 7.156.704 1.665.141 23.203 18,38 1,39

1995 10.218.748 9.176.451 1.042.297 | 52357 10,20 5,02

1996 13.616.070 | 12.105.541 1510529 | 37.737 11,09 2,50

1997 19.484.814 | 16.818.167 2.666.647 | 58.104 13,69 2,18

1998 22.874.320 | 20.917.462 1.956.858 | 70.396 8,55 3,60

Kaynak: IFC Factbook 1999.

Islem Goren Sirket Sayisi (1986-1998)

Global | Gelismis Gelien | IMKB |Gelisen | IMKB
/Global |/Gelisen
(%) (%)

1986 28.173 18.555 9.618 80 | 3414 083
1987 29.278 18.265 11.013 82| 3762 074
1988 29.270 17.805 11.465 79| 39,17 0,69
1989 25.925 17.216 8.709 76 | 3359 087
1990 25.424 16.323 9.101 110 | 3580| 121
1991 26.093 16.239 9.854 134 | 37,76] 136
1992 27.706 16.976 10.730 145 | 3873|135
1993 28.895 17.012 11.883 160 | 4112] 135
1994 33473 18.505 14.968 176 | 4472 1.8
1995 36.602 18.648 17.954 205 | 4905 1,14
1996 40.191 20.242 19.949 28 | 4964| 1,14
1997 40.880 20.805 20.075 258 | 4911|129
1998 47.465 21111 26.354 277 5552 1,05

Kaynak: IFC Factbook 1999.
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Fiyat Kazan¢ Oram Karsilastirmasi (1998/12-1999/10)
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Kaynak: IFC Factbook 1999, IFC, Monthly Review, October, 1999.
Gelisen Piyasalar Fiyat/Kazan¢ Oram (1993-1999/10)
1993 | 1994| 1995| 1996 1997| 1998 |1999/10

Arjantin 419 17,7 15,0 382| 17,1 134| 53,2
Yunanistan 10,2 104 10,5 10,5 13,1} 33,7| 50,8
Tayvan, Cin 34,71 36,8 21.4| 28,2 324 21,7 474
Sili 20,01 214| 17,1 27,8 159| 15,1| 244
Filipinler 38,8 30,8| 19,0 20,0 12,5 15,0 199
Hindistan 39,71 26,7| 142 12,3| 16,8| 13,5 199
Tiirkiye 36,3| 31,0 84| 10,7| 18,9 7,8 18,4
Brezilya 12,6 13,1| 36,3| 145| 154 70 17,3
Polonya 31,5 12,9 70 14,3 10,3| 10,7| 16,8
G.Afrika 17,3 21,3| 18,8 16,3| 12,1| 10,1| 149
Macaristan 52,4 -553| 12,0 17,5 25,21 17,0 14,5
Meksika 194 17,1 284| 16,8 222| 239| 1373
Urdiin 17,9 20,8| 18,2 169| 12,8 159| 12,5
Endonezya 28,91 20,2| 19,8 21,6] 11,2|-106,2| -4,0
Tayland 27,5 21,2 21,7| 13,1 48| -3,7| -89
Cek Cum. 18,8 163| 11,2 17,6 8,8 -11,3| -15,8
Malezya 435] 29,0 25,1] 27,1 13,5 21,1| -16,3
Kore 25,1 34)5| 19,8 11,7| 11,6| -47,1| -59,5

Kaynak: IFC Factbook 1999; IFC, Monthly Review, October, 1999.
Not  :IFCG Global Endeksi'ne dahil hisse senetlerine ait rakamlardir.
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Hisse Senetleri Piyasasi Getirileri (ABD $ Bazh, 1998- 1999/11)
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Kaynak: The Economist, November 1999, p.138.

Piyasa Degeri / Defter Degeri (1993-Ekim 1999)

1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 99/10
Yunanistan 1,9 1,9 1,8 2,0 2,9 4,9 8,5
Tiirkiye 7,2 6,3 2,7 4,0 9,2 2,7 4.5
Macaristan 1,6 1,7 1,2 2,0 3,7 3,2 2,9
Tayvan, Cin 3,9 4.4 2,7 3,3 3,8 2,6 2,9
Hindistan 49 4,2 2,3 2,1 2,7 1,9 2,6
Endonezya 3,1 2.4 2.3 2.7 1,5 1,6 2.5
G.Afrika 1,8 2,6 2.5 2.3 1,9 1,5 23
Tayland 4.7 3,7 3,3 1,8 0,8 1,2 1,8
Malezya 5.4 3.8 3.3 3.8 1,8 1,3 1,8
Meksika 2,6 2,2 1,7 1,7 2,5 1,4 1,7
Polonya 5,7 23 1,3 2,6 1,6 1,5 1,6
Sili 2,1 2.5 2,1 1,6 1,6 1,1 1,6
Arjantin 1,9 1,4 1,3 1,6 1,8 1,3 1,5
Kore 1.4 1,6 1,3 0,8 0,6 0,9 1,5
Filipinler 5,2 4.5 3,2 3,1 1,7 1,3 1,4
Urdiin 2,0 1,7 1,9 1,7 1,6 1,8 1.4
Cek Cum. 1,3 1,0 0,9 0,9 0,8 0,7 1,1
Brezilya 0,5 0,6 0,5 0,7 1,1 0,6 1,1

Kaynak: IFC Factbook 1996-1999; IFC Monthly Review, October, 1999.
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Tahvil Piyasasi Kapitalizasyonu (Milyon ABDS$, Ocak-Eyliil 1999)

Paris 12.484.230,0

italya 2.190.743 4
Kopenhag 12133414
Almanya
Stokholm
Johannesburg
Londra

Amsterdam 253.013,2

1.154.340,0

1.128.306,1

1.073.458,5

1.017.352,2

Kore 243.094.8
Oslo 100.465,6
Isvigre 80.728.3
Barselona 65.301,6
irlanda 638160
Istanbul 57.079.5
Santiago 403853
Tokyo 375583
Bilbao 31.944,0
Buenos Aires 26.703,6
Tel-Aviv 10.838.0
Singapur 3.482.4
Osaka 33967
Lizbon 30124
NYSE 24187
Madrid 1500,5
Tayvan 11282
Liiksemburg 993.8
Lima 867,7
Kuala Lumpur 8122
Avustralya 500.5
Varsova 393.1
Briiksel 3799
Yeni Zelanda 3365
Meksika 3288
Viyana 2045
Ljubljana 1257
Montreal 60,6
Helsinki 27,9
NASDAQ 213
Atina

\ \ \ \ \ \ \ \
1 10 100 1000 10.000  100.000 1.000.000 10.000.000 100.000.000

Kaynak: FIBV, Focus, Monthly Statistics, September, 1999.
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Tiirkiye’de Yabanci Yatirimlarin Hisse Senetleri Piyasa Degerine Oram
(1986-1999/10)
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Kaynak : TCMB Veri Bankasi; IMKB Verileri.

IMKB’de Yabancilarmn Islem Payi (Subat 1995-Ekim 1999)
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Kaynak: IMKB Verileri.
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IMKB ile Baz1 Piyasalarin Fiyat Korelasyonlar1 (Ekim 1994-Ekim 1999)
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Kaynak: I

FC Monthly Review, October, 1999.

Agiklama: Iligki katsayis -1 ile +1 arasinda degisir; iliski katsayisi (korelasyon) 0 ise fiyatlar arasinda ele alinan dénem
itibariyle iliski olmadig1 belirtilir.

Baz Hisse Senedi Piyasa Endekslerinin Karsilastirilmasi
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Kaynak: Reuters

Not: Kargilagtirmalar ABD Dolar1 bazindadir.
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IMKB
Piyasa Istatistikleri

HISSE SENETLERI PIYASASI

“Temettii

Islem Hacmi Piyasa Degeri Verimi®

Fiyat Kazan¢ Orant

Toplam Gilnlik Ortalama
(Milyar TL) ~ |(Milyon ABDS)| (Milyar TL) %gg;l MiyarTL) | M o @ | o | T | ABos

Sirket
Sayist

1986 80 9 13 — 709 938 9I5| 50T | — | —
1987 82 105 118 — | - I8 | 3105( 282 | 1586 | — | —
1988 79 149 115 L[ = 208 | LI2B[ 1048 | 497 | — | —
1989 76 1,736 m 1 3 15553 | 67%| 344 |15 | — | —
1990 | 110 15313 | 5854 02 [ 4 55238 (18737 262 | B9 | — | —
1991 | 134 35487 | 83502 441 M BT | 15564 395 | 15K | — | —

1992 | 145 56339 | 8567 04 84809 | 9922 643 | 1139 | — | —
1993 {160 | 255222 | 20,770 137 | 89 546316 | 37824 165 | 2575 (2072 |14.86
1994|176 | 650864 | 23203 291 | %2 836,118 | 21,785 278 | 2483 (1670 |10.97
1995|205 | 2374055 | 52357 9458 | 200 [ 1264998 20782 356 | 923 | 767 | 548
1996 | 228 | 3,03L185 | 37,737 12212 | 183 | 3275038 | 30797) 287 | 12.15 |1086 | 7.72
1997 ] 258 | 9,048,721 | 38,104 3908 | 231 | 12654308 | 61879 156 | 2439 |1945 (1328
1998 {277 | 18029967 | 70,39 T701 | 284 | 10611820 [33975| 337 | 884 [ 811 [ 636
19991279 | 19,108394 | 48990 | 109818 | 282 | 25638363 | 55801( 171 [ IS.77 (1575 |[11.84
1999/C1 | 278 | 5,183,056 | 15,059 04237 | 214 | 18347576 [ 50223 242 | 1376 |1381 (1026
1999/C2 | 280 | 7813412 | 19890 | 128,089 | 326 | 19818579 | 47425| 220 | 1470 |13.84 | 9.98
1999/C3 [ 279 | 6111926 | 14042 | 105378 | 242 | 25638363 [ S5801( L71 | 1577 (1575 [11.84

C: 3 aylik ddnem

Not: Fiyat Kazang Oranlart, 1986-1992 yallart arasinda sirketlerin bir 6nceki yiln net ddnem Karlart tizerinden hesaplanmistir. 1993
yili ve sonrast igin; TL(1)= Toplam Piyasa Degeri / Son iki 6'sar Aylik Donemin Karlar Toplami; TL(2)= Toplam Piyasa Degeri
/ Son doirt 3'er Aylik Donemin Karlar Toplams
ABDS = § Bazinda Toplam Piyasa Degeri / Son dort 3'er Aylik Donem § Olarak Karlar Toplami'ni ifade etmektedi,
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IMKB Fiyat Endekslerinin Kapanis Degerleri

TL Bazh
ULUSAL-100 ULUSAL-SINAI ULUSAL-HIZMETLER | ULUSAL-MALI
(Ocak 1986=1) (31.12.90=33) (27.12.96=1046) (31.12.90=33)
1986 1.71 — — —
1987 6.73 — — —
1988 3.74 — — —
1989 22.18 — — —
1990 32.56 32.56 — 32.56
1991 43.69 49.63 — 33.55
1992 40.04 49.15 — 24.34
1993 206.83 222.88 — 191.90
1994 272.57 304.74 — 229.64
1995 400.25 462.47 — 300.04
1996 975.89 1,045.91 1,045.91 914.47
1997 3,451.26 2,660.— 3,593.— 4,522 —
1998 2,597.91 1,943.67 3,697.10 3,269.58
1999 6,071.12 4,513.72 6,622.36 7,755.94
1999/C1 4,554.07 3,059.33 5,718.38 6,073.84
1999/C2 4,950.21 3,208.09 5,564.37 6,781.44
1999/C3 6,071.12 4,513.72 6,622.36 7,755.94
EURO
ABD $ Bazh Bazh
ULUSAL-100 ULUSAL-SINAI  [ULUSAL-HIZMETLER| ULUSAL-MALI | ULUSAL-100
(Ocak 1986=100) (31.12.90=643) (27.12.96=572) (31.12.90=643)  |(31.12.98=484)
1986 131.53 — — —
1987 384.57 — — —
1988 119.82 — — —
1989 560.57 — — —
1990 642.63 642.63 — 642.63
1991 501.50 569.63 — 385.14
1992 272.61 334.59 — 165.68
1993 833.28 897.96 — 773.13
1994 413.27 462.03 — 348.18
1995 382.62 442.11 — 286.83
1996 534.01 572.33 572.00 500.40
1997 982 — 57— 1,022.— 1,287—
1998 484.01 362.12 688.79 609.14 484.01
1999 768.92 571.67 838.73 982.30 852.94
1999/C1 725.40 487.31 910.86 967.48 719.07
1999/C2 689.30 446.72 774.82 944.30 778.79
1999/C3 768.92 571.67 838.73 982.30 852.94

C: 3 aylik donem
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TAHVIL VE BONO PIYASASI

[ ] ]
Islem Hacmi
Kesin Alim-Satim Pazari
Toplam Giinliik ortalama

Milyar TL Milyon ABD § Milyar TL Milyon ABDS
1991 1,476 312 11 2
1992 17,977 2,406 7 10
1993 122,858 10,728 499 44
1994 269,992 8,832 1,067 35
1995 739,942 16,509 2,936 66
1996 2,710,973 32,737 10,758 130
1997 5,503,632 35472 21,840 141
1998 17,995,993 68,399 71,984 274
1999 23,230,086 58,903 126,250 320
1999/C1 6,397,011 18,758 112,228 329
1999/C2 7,082,684 17,885 112,424 284
1999/C3 9,750,390 22,260 152,350 348

—] Repo-Ters Repo Pazari —
Repo-Ters Repo Islem Hacmi
Toplam Giinliik ortalama

Milyar TL Milyon ABD $ Milyar TL Milyon ABDS
1993 59,009 4,794 276 22
1994 756,683 23,704 2,991 94
1995 5,781,776 123,254 22,944 489
1996 18,340,459 221,405 72,780 879
1997 58,192,071 374,384 230,921 1,486
1998 97,278,476 372,201 389,114 1,489
1999 167,838,261 422,942 912,164 2,299
1999/C1 37,784,689 110,178 662,889 1,933
1999/C2 62,817,700 158,848 997,106 2,521
1999/C3 67,235,872 153917 1,050,561 2,405

C : 3 aylik dénem
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— DIBS Fiyat Endeksleri (25-29 Aralik 1995=100)

| TL Bazli |

30 Giin 91 Giin 182 Giin Genel
1996 10341 110.73 12171 110.52
1997 102.68 108.76 118.48 110.77
1998 103.57 110.54 119.64 110.26
1999 105.50 116.38 130.68 117.68
1999/C1 104.68 114.73 129.98 115.4
1999/G2 104.59 113.83 12644 115.82
1999/C3 105.50 116.38 130.68 117.68

— DIBS Performans Endeksleri (25-29 Aralik 1995=100)

| TL Bazli |
30 Giin 91 Giin 182 Giin
1996 22252 24092 262.20
1997 441.25 47475 525.17
1998 812.81 897.19 983.16
1999 1,232.98 1,397.68 1,712.20
1999/C1 948.76 1,051.40 1,226.50
1999/C2 1,079.76 1,211.21 1,412.93
1999/C3 1,232.98 1,397.68 1,712.20
| ABD $ Bazli
1996 122.84 132.99 144.74
1997 127.67 137.36 151.95
1998 153.97 169.96 186.24
1999 158.78 179.99 22049
1999/C1 153.66 170.28 198.64
1999/C2 152.88 171.49 200.05
1999/C3 158.78 179.99 22049

C: 3 aylik donem
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Kitap Tanitimi

Stock Market Policy Since the 1987 Crash, Ed. Hans R. Stoll, Kluwer
Academic Publishers, 1998, ss. 1-140.

Kitap, Vanderbilt Universitesi Owen Lisans-iistii Isletme Okulu Mali Pi-
yasalar Arastirma Merkezi tarafindan diizenlenen konferansta sunulan
makaleler arasindan secilenlerden olusmaktadir. Mali piyasalarin islevini
gelistirmek yoniinde siiregelen cabada katki saglayan kitabin orjinali, “Jo-
urnal of Financial Services Research” dergisinin 6zel sayisi (cilt 13:3,
1998) olarak yaymlanmigtir.

Kitabin editorii Hans R. Stoll’un “Ozel Say1 : 1987 Cokiisiinden Bugii-
ne On y1l” isimli giris makalesinin ardindan, Booth ve Broussard tarafin-
dan yazilan birinci makalede Dow Jones Sanayi Endeksi’nin 67 yillik pe-
riyottaki biiyiik hareketlerinin stokastik davranisi incelenmekte ve boyle-
ce New York Menkul Kiymetler Borsast (NYSE)’indaki “circuit breaker”
(islemleri durdurma) mekanizmasinin kullanilmasi olasilig1 tahmin edil-
mektedir. Dow Jones Sanayi Endeksi’nin cari degerlerinin 15181nda, sabit
nokta olarak konulan islem durdurma noktalarmin cok kiiciik kaldigini
elestiren yazarlar, calismalarinin sonunda NYSE sabit-nokta “circuit-bre-
aker”1in esnek olmamasi nedeniyle zamanla “circuit breaker” mekanizma-
siin istenmeyen sekilde devreye girebilecegini belirtmektedirler. Islem-
leri durdurma mekanizmasindaki esnek olmayan durumdan kaynaklanan
sorunlarin iistesinden gelmek icin, periyodik donemlerde yeni piyasa dii-
zeylerini yansitacak sekilde degisikliklere izin verilmesi onerilmektedir.

William Gary Christre ve Paul Harvey Schultz tarafindan yazilan ikin-
ci makale, “Baski Altindaki Dealer Piyasalari: Islemlerin Durduruldugu
15 Kasim 1991°de NASDAQ Piyasa Yapicilarinin Performans:” bagligini
tasimaktadir. Makalede, piyasa ¢okiisii sonrasi getirilen yeni diizenleme-
lerin, piyasada baskinin arttig1 nadir dénemlerde yasanan benzer likidite
diisiislerini 6nlemede faydali olup olmadig arastirilmaktadir.

Ugiincii makale “1987 Cokiisiinden Sonra Ne Ogrendik?” sorusu iize-
rine yogunlagmakta ve marjin literatiiriiniin kapsaml bir 6zetini sunmak-
tadir. Makalenin yazar1 Paul H. Kupiec 1987 ¢okiisli 6rneginde goriilen
sekilde bir hisse getirisi oynakliginin kontrol edilmesinde marjin politika-
siin kullanilip kullanilmayacagini ele almakta ve marjin diizenlemeleri-
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nin hisse senetleri piyasasindaki getiri oynakligini etkilemeyecegi goriisii-
nii destekleyen herhangi bir bilimsel kanitin bulunmadig1 sonucuna var-
maktadir.

Yatirim fonlarmin beklenmedik sekilde biiyiimesi yatirim fonu akim-
larinin hisse senedi ve tahvil fiyatlari tizerindeki etkisi hakkindaki sorula-
11 cogaltmustir. Cogu kisi, 1990’1arin hisse senedi piyasasinda goriilen ar-
tisin biiyiik fon akimlarinin hisse senedi yatirim fonlarina dogru yonelme-
sinin etkili olduguna ve bu fonlarin geri 6demelerinin hisse senedi fiyat-
larm yiikselttigine inanmaktadir. “Yatirim Fonlar1 ve Hisse Senedi ve
Tahvil Piyasasi Istikrar1” isimli calismanin yazarlari Franklin R. Edwards
ve Xin Zhang, Granger nedensellik testi ve enstriimental degigkenler ana-
lizinden yararlanarak, aylik toplam yatirm fonu akimlari ve Ocak
1961°den baglayarak 30 yillik zaman dilimindeki aylik tahvil ve hisse se-
netleri getirileri arasindaki iligkileri incelemektedir. Buna gore, hisse se-
nedi ve tahvil fonlarina dogru fon akisi, bir istisnali olarak, ne hisse sene-
di ne de tahvil getirilerini etkilememektedir. Ancak tersine, hisse senedi ve
tahvil fonlarma yonelik fon akisinin miktar1 hisse senedi ve tahvil getiri-
lerinden etkilenmektedir.

Son olarak besinci makale “On Yil Sonra: 1987 Piyasa Islemlerinin
Durdurulmasindan Beri Menkul Kiymetler Piyasalarinda Yasal Geligsme-
ler”in yazarlar1 Richard R. Lindsey ile Anthony P. Pecora; piyasa yapisi,
takas ve saklama, risk kontrolleri, sermaye yeterliligi ve uluslararasi ko-
ordinasyon gibi alanlarda son on yilda uygulanan bircok yasal degisimi
analiz etmektedir. Koordinasyon ve verimliligin artmasi, bilginin daha et-
kin paylasimi ve neticede artan sistematik ile riskin azalmasi piyasalarda
onemli gelismelere yol agmustir. Risk, teknoloji ve iiriinlerdeki gelismeye
ragmen yine de sistemde var olacaktir. Piyasa sisteminin esas yapisi za-
manla degismekte ve sonug olarak “zayif baglantilar” da bu degisime uy-
maktadir. Ancak, her piyasa olay1 birbirinden bagimsiz ve kendine has ol-
maktadir. Bu makale 1987°deki sistemin belli zayifliklarini ve bu zayiflik-
larin nasil diizeltildiklerini ve diizeltildigini belirtmektedir.
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Bank Mergers and Acquisitions, Eds. Yakov Amihud and Geoffrey Mil-
ler, Kluwer Academic Publishers, 1998, pp. vii-221

Finansal hizmetler sektorii, ABD dahil diger diinya iilkelerinde radikal bir
degisim siirecindedir. Uluslararas1 alanda faaliyetleri onemli dl¢iide artan
sektoriin, yerel finans piyasalarinda uygulanan koruma politikalarindan
kaynaklanan geleneksel sinirlamalar nedeniyle yerel piyasalarda 6nemi
gittikge azalmaktadir. Finansal kuruluslarin rekabet giiclerini artirabilmek
icin 6nemli bir biiyiikliige sahip olmalar1 gerekmektedir. Yeni bir ulusal
piyasaya girebilmek daha esnek yasal diizenlemelerin mevcudiyetine bag-
It oldugundan, ulusal piyasalardaki finans kuruluslar yabanci kuruluslar
ile gliclerini birlestirerek rekabet giiclerini artirabilmektedirler. Bu kitap,
1999 yilinda banka birlesme ve ele gecirme faaliyetlerinin hizla artmasi-
na iligkin hususlar1 incelemektedir.

Birinci boliimde; banka birlesme ve ele gecirme konular1 genel ve te-
orik acidan incelenmektedir. Frederic Mishkin, “Banka Konsolidasyonu:
Bir Merkezi Bankacilik Perspektifi “ adli calismasinda, ABD’de banka
birlesmelerinde goriilen hizli artisin nedenlerini ve gelecekte bankacilik
sektoriiniin yapisinin hangi yonde degisecegini agiklamaktadir. Mishkin,
1930-1980 yillar1 arasinda ABD’de bankalarin sayist sabit kalirken
1985°den itibaren 6nemli olgiide azalma gosterdigine dikkat cekmistir.
Cografi acidan bakildiginda; yasal diizenlemelerin esneklestirilmesi ban-
kalarin faaliyetlerini sinir otesine genisletebilmelerine imkan tanimis ve
dolayisiyla son zamanlardaki banka birlesmelerinin hizla artmasina kat-
kida bulunmustur.

Roy Smith ve Ingo Walter, finansal hizmetler sektoriinde meydana ge-
len birlesme ve ele gecirme faaliyetlerinin globallesmesi konusunda bi-
limsel ¢calisma sunmuglardir. Smith ve Walter, 1985-1995 dénemi igerisin-
de bankalar, sigorta sirketleri ve menkul kiymetler kuruluglariin birleg-
me ve ele gecirme faaliyetlerini hem kendi sektorleri icerisinde hem de di-
ger sektorler ile karsilastirarak incelemektedir. Yazarlar, en yogun birles-
me ve ele gecirme faaliyetlerinin yer aldig1 sektorlerden birisinin finans
hizmetleri oldugunu belirtmektedirler.

William R. Emmons ve Stuart I. Greenbaum tarafindan ele alinan “Cift
Bilgi Devrimi ve Finans Aracilik Sektoriiniin Gelecegi” adli calisma gele-
cege yonelik olup, bilgi ¢caginda yasanan devrime iliskin iki trendin son
yillarda finans piyasalarinda aracilik faaliyetlerine iliskin diislinceleri
onemli olciide degistirdigini savunmaktadir. Finansal aracilik faaliyetle-
rinde bilgi devrimi kavrami bilgi akis1 ve anlagsmalardan dogan problem-
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lerin ortadan kalkmas1 durumunda deger yaratilacagi olarak degerlendiril-
mekte ve araci kuruluglarin, satisa sunulmak {izere veya kendi hesaplari-
na yapilan alim-satim ve yatirim islemlerinde kullanilmak iizere “giiveni-
lir bilgi” iiretmek icin varolduklarm ifade etmektedir. Ikinci bilgi devri-
mi kabul edilen “dijital bilgi” ise, bilgi islem ve bilgi iletim maliyetinin
diisiiriilmesi olarak nitelendirilmektedir. Dijital bilgi iletimi, giivenilir bil-
gi tiretmenin baglica kaynagi oldugundan finansal kurulusun aracilik fa-
aliyetinde bilgi akis1 maliyetini diigiirmekte ve bilgi iiretimini artirmakta-
dir. Yazarlar, bu iki bilgi devriminin devam etmesi ile birlikte daha 6nce
verilemeyen veya eksik sunulan miisteri hizmetlerinin daha iyi karsilana-
cagin belirtmektedir.

Ikinci boliimde; banka birlesmelerinin performans ve hissedarlarin re-
fah diizeyine etkileri ele alinmaktadir. Steven Pilloff ve Anthony Santa-
mero, bankacilik sektoriinde gerceklesen birlesmelerdeki ongoriilmeyen
artis nedenini; harcamalarin kisitlanmasi, piyasadaki rekabet giiciiniin
yiiksek olmasi, kazanclardaki oynakligin azaltilmasi ve iktisadi biiytikliik
ve kapsamin artiritlmast durumunda kazang saglanabilecegi doktrini ile
iliskilendirerek aciklamaktadir. Ancak, s6z konusu kazanglarin bilimsel
bulgular ile kanitlanmadigz literatiirde belirtilmistir.

Alan N. Berger 1990’11 yillarda banka birlesmelerinin verimlilik iize-
rine etkisini arastirmaktadur. Istatiksel verilere gore, faaliyetlerini birlesti-
ren bankalar ortalama karlilik performansi siralamasinda diger bankalara
gore onemli oranda artis gostermis, ancak maliyeti azaltma performansi
siralamasinda ¢ok az degisim izlenmistir. Berger, faaliyetlerini birlestiren
bankalarda kazan¢ performansinin, satin alan bankanin performansinin
satin alinan bankadan daha yiiksek olmasi ile bir iliskisi olmadigini ve bir-
lesmeden evvel kazang performanslar1 zayif tahmin edilen bankalarin fa-
aliyetlerini birlestirdikten sonra performans artisinin belirgin oldugu bul-
gusunu ortaya koymustur.

John Boyd ve Stanley Graham, bankalarin faaliyetlerini birlestirmesi
durumunda verimlilik (karlilik) ve risk iizerine etkisini inceleyen calisma-
larini kiigiik 6lgekli bankalar iizerine yogunlastirmiglardir. Kiiciik olcekli
bankalarin birlesmeleri sonucu, gerek karlilik gerekse maliyeti azaltma
performansinin 6nemli dlgiide artis gosterdigi bulgular: saptanmistir. An-
cak, ABD bankacilik endiistrisinde gergeklesen banka birlesmelerinin per-
formans iizerinde herhangi bir olumlu etkisi bulundugu konusunda cok az
kanit bulunmustur. Banka birlesmeleri daha cok biiyiik bankalar arasinda
gerceklestigi icin, dlgek ekonomisinin karlilik performansi tizerindeki po-
tansiyel etkisi daha az belirlenmektedir.
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Sandra Chamberlain, banka miilkiyetindeki degisimlerin banka istirak-
leri kazanglari iizerine etkisini arastirmaktadir. Chamberlain, 1981-1987
yullar1 arasinda satin alinan 180 bankanin istirakleri {izerine yaptig1 ince-
lemede, birlesme faaliyetlerinin karlilik iizerinde olumlu etkisi olup ol-
madigini arastirmistir. Buna gore banka birlesmeleri sonucunda operasyo-
nel etkinligin artmadigin1 tespit etmistir. Net faiz marjinlerinin artmasi ile
bina ve maag giderlerinin azalmasi sonucu gelirlerin artacagi konusunda
fazla kanit olmamasina ragmen, calismada s6z konusu gelirlerin faiz-dist
diger giderler ile denklestigi belirlenmistir.

Ugiincii boliimde; finansal kuruluslarin birlesmeleri neticesinde reka-
bet giicii ve yasal diizenlemeler ile iligkisi ele alinmistir. Jonathan Macey
ve Geoffrey P. Miller “Banka Birlesmeleri ve Amerikan Bankasinin Reka-
bet Giicii” adli calismalarinda 1990’11 yillarda hizla artan banka birlesme-
lerinin 1980’li yillarda bankacilik sektoriiniin basarisiz olmasindan kay-
naklandigini savunmaktadir. 1980°li yillarda bankacilik sektoriinde yasa-
nan bir ¢ok iflasin, hizla degisen teknoloji karsisinda bankalarin sundugu
geleneksel hizmetlere olan talebin azalmasi ve yeni hizmetlerin sunulma-
sin1 kisitlayict yasal diizenlemeler neticesinde meydana geldigi vurgulan-
mistir. Ayni faktorler 1990’1 yillarda artan banka birlesmelerine de neden
olmustur.

Anthony V. Nanni yogun banka birlesmelerini hiikiimetin uyguladigi
haksiz rekabeti onleyici mevzuat agisindan degerlendirmektedir. “Haksiz
Rekabetin Onlenmesi Perspektifinde Bankacilik Sektoriinde Konsolidas-
yon” adli calismada, Nanni, birlesecek bankalarin haksiz rekabeti 6nleyi-
ci mevzuat ¢ercevesinde izleyecekleri prosediirii, 1995’te banka birlesme-
lerinin denetlenmesi i¢in hazirlanan prensipleri de referans alarak acikla-
maktadir.

John Coates’un “Uretkenlik ve Konsolidasyonun Motivasyonunda
Riske Dayali Sermaye Degerlemesi” konulu makalesi riske dayali serma-
yeye iligkin yasal hiikiimleri, 1990’11 yillardaki bankacilikta konsolidas-
yon gelismeleri perspektifinde ele almaktadir.

Son makalede, Gregory F. Udell’in “Bankacilik Sektoriindeki Konso-
lidasyon ve Kiigiik Olcekli Isletmeler” baghgi altinda, kiigiik isletmelere
kredi veren ABD bankacilik sektoriiniin konsolidasyonunun etkileri ince-
lenmektedir. Banka birlesmeleri ve ele gegirmeleri neticesinde daha bii-
yiik bankalarin olugmasi ile kiigiik dlcekli isletmelerin bor¢lanabilme im-
kaninin sinirlanma egiliminde oldugu tartisilmaktadir.
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Menkul Kiymetler Borsast ISBN 975-8027-05-0 1996

-Dr. Meral Varig Tezcanli, Dr.Oral Erdogan 75-8027-03-

Personel Yonetimi-Sebnem Ergiil ISBN 975-8027-07-7 1996

Avrupa Sermaye Piyasalari Biitiinlesme ve Tiirk Sermaye Piyasast

-Dog. Dr. Sadi Uzunoglu, Yrd. Dog. Dr. Kerem Alkin, ISBN 975-8027-24-7 1997

Dr. Can Fuat Giirlesel

Avrupa Birligi ve Tiirkiye-Prof. Dr. Ridvan Karluk ISBN 975-8027-04-2 1996

Iceriden Ogrenenlerin Ticareti ve Manipiilasyonlar-

Dr. Meral Varis Tezcanlt 1SBN 975-8027-174 1996

Insider Trading and Market Manipulation-Dr. Meral Varig Tezcanli| ISBN 975-8027-18-2 1996

Stratejik Ortakliklar : Tiirk Sirketleri Igin Biiyiime ve Global

Pazara Acilma Teknikleri-Omer Esener ISBN 975-8027-28-X 1997

Sermaye Piyasasi ve IMKB Uzerine Calismalar ISBN 975-7869-04-X 1996
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L.M.K.B. YAYINLARI
Hukuki A¢idan Sermaye Piyasasi Faaliyetleri
(Araglar-Kurumlar) -Vural Giinal ISBN 975-8027-34-4 1997
KOBTlerin Finansman Sorununun Sermaye Piyasasi Yoluyla
Coziimii - R. Al Kiciikcolak ISBN 975-8027-39-5 1998
Hisse Senedi Opsiyonlari ve IMKB’de Uygulanabilirligi
(Dr.Mustafa Kemal Yilmaz) ISBN 975-8027-45-X 1998
Ozel Emeklilik Fonlart : Sili Omeginden Alinacak Dersler
(Cagatay Ergenekon) ISBN 975-8027-43-3 1998
IMKB Getiri Volatilitesinin Makro Ekonomik Konjonktiir
Baglaminda Irdelenmesi (Prof.Dr. Hursit Giines - ISBN 975-8027-32-8 1998
Yrd.Dog.Dr. Burak Saltoglu)
Nasil Bir Para Sistemi ? Parasal Disiplin ve Parasal Istikrar
Igin Alternatif Oneriler (Prof.Dr. Cogkun Can Aktan- ISBN 975-8027-47-6 1998
Yrd. Dog.Dr. Utku Utkulu- Dr. Selahattin Togay)
Sermaye Piyasasinda Kurumsal Yatirimeilar
(Dr. Oral Erdogan - Levent Ozer) ISBN 975-8027-51-4 1998
Turkish Bond Market ISBN 975-8027-53-0 1999
Repo ve Ters Repo Islemleri - Muhasebesi, Esaslar ve
Uygulama- Yrd. Dog. Dr. Nuran Comert Doyrangol ISBN 975-8027-12-3 19%
Giineydogu Asya Krizi: Tiirkiye Ekonomisi ve IMKBye Etkileri-
Aragtirma Miidiirligi ISBN 975-8027-44-1 1998
- TUREV PIYASA ARASTIRMALARI SERISI
Menkul Kiymetler Piyasasinda Vadeli Islemler ve Opsiyonlar
Kullanilarak Olugturulan Bazi Temel Stratejiler- 1996
Mustafa Kemal Yilmaz
Vadeli Islem Piyasalari - Teori ve Pratik (Prof. Dr. Umit Erol) ISBN 975-8027-58-1 1999
- SEKTOR ARASTIRMALARI SERISI
Otomotiv Sektorii 1995
Tekstil Sektorii (Pamuklu) 1995
Gida Sektorii 1995
Cam Sektorii 1995
Sigorta Sektorii 1995
Turizm Sektorii 1995
Kagit Sektorii ISBN 975-8027-09-3 1996
Tekstil Sektorii (Suni-Sentetik, Yiinlii, Hazir Giyim,
Deri ve Deri Mamulleri) ISBN 975-8027-10-7 1996
Gida Sgktérii (Bitkisel qu, Et ve Et Uriinleri, Meyve
Sebze Isleme Siit ve Siit Uriinleri, Seker ve Sekerli Mam., ISBN 975-8027-19-0 1997
Un ve Unlu Mam., Yem)
- EGITIM SERISI
Sermaye Piyasast ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu (Mayis 1998) | ISBN 975-8027-41-7 1999
III- TANITIM YAYINLARI
Sorularla Borsa ve Sermaye Piyasas ISBN 975-8027-31-X 1997
Hisse Senedi Alim Satim Kilavuzu ISBN 975-8027-35-2 1997
Yatirim Danisma Merkezi 1997
Global Kriz ve Etkileri ISBN 975-8027-63-8 1999




