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YASAL DÜZENLEMELER‹N
‹STANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI

(‹MKB) fi‹RKETLER‹N‹N TEMETTÜ
POL‹T‹KALARINA ETK‹S‹

Cahit ADAO⁄LU*

Özet

Bu çal›flmada, yasal düzenlemelerin ‹MKB flirketlerinin temettü politikalar›
üzerindeki etkileri niceliksel ve niteliksel olarak incelenmifltir. 1995 y›l›nda
Sermaye Piyasas› Kurulu taraf›ndan getirilen düzenlemeyle, ‹MKB’nda ifllem
gören flirketlere temettü politikalar›n› belirlemede serbestlik tan›nm›flt›r. Am-
pirik sonuçlar, 1995 y›l›ndan önceki yasal dönemde endüstrilerin nakit temet-
tü politikalar› aras›nda herhangi bir farkl›l›¤›n bulunmad›¤›n› göstermektedir.
Ancak, yeni düzenlemenin etkisiyle 1995-1997 döneminde endüstrilerin nakit
temettü politikalar› aras›nda farkl›l›klar oluflmufltur. Bu yasal düzenleme,
‹MKB flirketlerinin daha fazla otofinansmana yönelmelerine neden olmufl, bu-
nun sonucunda da, medyan nakit temettü da¤›t›m oranlar›nda büyük bir düflüfl
meydana gelmifltir. Ayr›ca, ‹MKB flirketlerinin da¤›tt›klar› nakit temettüleri,
bedelli sermaye art›r›m› yoluyla geri toplad›klar› tespit edilmifltir. Net temettü
(nakit temettü-bedelli sermaye art›r›m›) da¤›t›m oranlar›yla yap›lan test so-
nuçlar›, nakit temettü ödeme oranlar›n›n sonuçlar›yla parallelik göstermekte-
dir.

I. Girifl

Ülkeler aras›nda temettü politikalar›n› düzenleyen yasalar aç›s›ndan fark-
l›l›klar bulunmaktad›r. Geliflmifl piyasalara sahip ‹ngiltere ve A.B.D.’nde
liberal yasal düzenlemeler bulunmas›na karfl›l›k, Türkiye’de flirketlerin te-
mettü politikalar› daha kat› bir yasal düzenlemeye tabidir. ‹ngiltere ve
A.B.D.’de flirketlere özkaynaklar›n› güçlendirmek ve otofinansman› des-
teklemek için temettü politikalar›n› belirlemede serbestlik tan›nm›flt›r. Ay-
r›ca, vergi yasalar› da bu iki faktörü destekleyici yönde düzenlenmifltir.
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Almanya ve ‹sviçre’de ise otofinansman ve temettü da¤›t›m› aras›nda bir
denge kurulmas› amac›yla baz› k›s›tlay›c› yasal düzenlemeler mevcuttur.
Borsan›n, hisse senetlerinin gerçek fiyatlar›n›n belirlenmesinde etkin ol-
mamas› durumunda, hissedarlar›n temettü hakk›n›n korunmas› için baz›
k›s›tlamalar›n getirilmesi gerekmektedir (Aytaç, 1997). Ayr›ca, geliflen pi-
yasalara sahip devletler, az›nl›k hissedarlar›n› ve borç verenleri korumak
amac›yla, flirketlerin temettü politikalar›na baz› yasal k›s›tlamalar getir-
mektedirler (Glen ve di¤erleri, 1995).

Türk Ticaret Kanunu, Kara Avrupa ticaret hukukunun etkisi alt›ndad›r
ve genellikle, Kara Avrupa ülkelerinde, küçük yat›r›mc› haklar›n› koruma-
da yasal boflluklar bulunmaktad›r (La Porta ve di¤erleri, 1999). Buna kar-
fl›l›k, Karacan (1997), Kara Avrupas› hukuk sistemlerinde Anglo-Sakson
gelene¤inin büyük bir ölçüde benimsenmeye baflland›¤›n› ve Sermaye
Piysas› Kurulu’nun oluflumunun Anglo-Sakson geleneklerinden esinlen-
di¤ini ortaya koymaktad›r.

Liberal düzenlemeleri benimseyen Sermaye Piyasas› Kurulu (SPK),
1995 y›l›nda yay›nlad›¤› tebli¤le ‹MKB’›nda ifllem gören flirketlere, te-
mettü politikalar›n› belirlemede serbestlik tan›m›flt›r. Bu çal›flman›n ama-
c›, yasal düzenlemelerin ‹MKB flirketlerinin temettü politikalar› üzerinde-
ki etkilerini, niceliksel ve niteliksel olarak incelemektir. Ayr›ca, endüstri-
ler aras›nda temettü politikas› farkl›l›klar› olup olmad›¤› da araflt›r›lm›flt›r.

Çal›flma girifl bölümü haricinde, flu bölümlerden oluflmaktad›r: Takip
eden bölümde, Türkiye’deki yasal düzenlemelerle ilgili bilgi verilmekte-
dir ve geliflmifl piyasalarla karfl›laflt›rmalar yap›lmaktad›r. Üçüncü bölüm-
de, ‹MKB’›nda ifllem gören flirketlerin izledikleri temettü politikalar› ile
ilgili baz› tespitler ortaya konulmufltur. Dördüncü bölümde, örnek verile-
ri ve araflt›rma metodolojisi aç›klanm›flt›r. Beflinci bölümde ise ampirik
sonuçlar irdelenip, genel de¤erlendirme yap›lm›flt›r.

II. Türkiye’deki Yasal Düzenlemeler ve Karfl›laflt›rmalar

Bu bölümde, 1982-1994 ve 1995-1997 dönemlerinde halka aç›k anonim
flirketlerin temettü politikalar›n› kapsayan yasal düzenlemeler incelenmifl
ve geliflmifl piyasalardaki düzenlemelerle karfl›laflt›r›lm›flt›r. Araflt›rma,
özellikle ‹MKB’›nda ifllem gören flirketleri kapsad›¤› için, bu flirketlerin
tabi oldu¤u düzenlemeler üzerinde durulmufltur.

1982-1994 döneminde, Sermaye Piyasas› Kanunu’na tabi olan halka
aç›k anonim flirketler, da¤›t›labilir karlar›n›n en az %50’sini nakit temettü
olarak da¤›tmakla yükümlüydüler. Türk sermaye piyasas›nda, bu zorunlu
temettü, “birinci temettü” olarak bilinmektedir. Hissedarlara, birinci te-
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mettü nakit olarak ödenmeden, di¤er tüm temettü ödemeleri ve/veya ye-
dek akçe ayr›lmas› yasaklanm›flt›. Ayr›ca, bu dönemde, hesap döneminin
bitiflini takip eden ilk dokuz ay içinde hissedarlara temettü ödenmesi zo-
runlulu¤u getirilmiflti.

1995 y›l›nda, özellikle ‹MKB’›nda ifllem gören flirketler için, temettü
politikas›n› kapsayan düzenlemelerde önemli de¤ifliklikler olmufltur. ‹lk
de¤ifliklik, temettü ödeme süresinin 9 aydan 5 aya indirilmesi olmufltur.
‹kinci önemli de¤ifliklik ise, ‹MKB’›nda ifllem gören flirketler için birinci
temettü ödeme zorunlulu¤unun kald›r›lmas›d›r. ‹MKB’de ifllem görmeyen
di¤er halka aç›k anonim ortakl›klar için bu zorunluk kald›r›lmam›flt›r. Ay-
r›ca, bu yeni düzenleme ile, ‹MKB flirketleri birinci temettü da¤›t›m› ka-
rar› ald›klar› takdirde, birinci temettüyü nakit ve/veya bedelsiz hisse sene-
di olarak da¤›tabilmektedirler. Bunun yan›nda, ola¤an genel kurulda ka-
bul edilmesi kofluluyla, en az limit olan %50 temettü da¤›t›m oran›ndan
da az temettü da¤›tabilme olana¤› getirilmifltir.

Özetle, yeni yasal düzenlemelerle, ‹MKB’›nda ifllem gören flirketlerin
temettü politikas› seçenekleri flunlard›r; birinci temettünün tümü nakit
olarak ödenebilir; birinci temettünün tümü bedelsiz hisse senedi olarak
da¤›t›labilir; birinci temettünün bir k›sm› nakit ve bir k›sm› bedelsiz hisse
senedi olarak da¤›t›labilir; flirket nakit ve/veya bedelsiz hisse senedi da¤›t-
may›p, tüm kar› yedek akçe olarak bünyesinde tutabilir. 

Genel endüstriler için ortalama nakit temettü ödeme oranlar› Tablo 1’de
gösterilmektedir. Borsan›n tarihi geliflimini göz önünde bulundurarak, ana-
liz üç dönem için yap›lm›flt›r (Aydo¤an ve Murado¤lu, 1998). 1985-1989
dönemi borsan›n ilk geliflim gösterme dönemidir. 1990-1994 döneminde
borsa, ifllem hacmi, pazar de¤eri ve ifllem gören flirket say›s› aç›s›ndan bü-
yük bir at›l›m göstermifltir. 1995-1997 dönemi, 1995 y›l›ndaki temettü po-
litikas›ndaki yeni yasal düzenlemelerden dolay› ayr›ca incelenmifltir.

Tablo 1. Genel Endüstriler ‹çin Ortalama Nakit Temettü Ödeme Oranlar›

Dönem Ortalamas› (%)

ENDÜSTR‹ 1985-89 1990-94 1995-97

‹malat Sanayii 54.4 52.2 36.6
Mali Kurulufllar 67.8 63.0 32.3
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 için oluflturulan veri taban› kullan›larak oluflturulmufltur.
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1985-1994 döneminde ortalama nakit temettü ödeme oran› %50 dola-
y›ndad›r. Bu ortalama rakam, Sermaye Piyasas› Kurulu’nun halka aç›k
anonim flirketlere getirdi¤i en az %50 nakit temettü da¤›tma zorunlulu¤u
ile paralellik göstermektedir. 1995 y›l›nda yap›lan de¤ifliklikle getirilen te-
mettü politikalar›ndaki serbestlik, 1995-1997 döneminde ortalama nakit
temettü ödeme oranlar›nda önemli derecede düflüfle neden olmufltur. Na-
kit temettü oran›nda düflüfl gözlemlenmeyen tek endüstri grubu elektrik,
su ve gazd›r (imtiyazl› flirketler). Bu flirketler, 1995 yasal de¤iflikli¤inden
sonra bile en yüksek oranda temettü ödemeye devam etmifllerdir. Di¤er
ülkelerde yap›lan araflt›rmalarda da imtiyazl› flirketlerin en yüksek oranda
nakit temettü da¤›tt›klar› ortaya konulmufltur (Megginson, 1997).
‹MKB’›nda ifllem gören elektrik, su ve gaz flirketlerinin yüksek oranda na-
kit temettü da¤›tmalar› di¤er ülkelerde yap›lan araflt›rma sonuçlar› ile ba¤-
daflmaktad›r.

Görüldü¤ü gibi, 1995 y›l›nda getirilen yasal de¤ifliklikle, ‹MKB flirket-
leri temettü politikalar›n› belirlemede büyük bir serbestlik kazanm›fllard›r.
Sermaye Piyasas› Kurulu (SPK), yasal de¤iflikli¤in esas amac›n›n flirket-
lerin temettü politikalar› üzerindeki k›s›tlamalar›n kald›r›lmas› oldu¤unu
belirtmifltir. Bunun sonucunda, yat›r›mc›lar, flirketin temettü politikas›n-
daki herhangi bir de¤iflikli¤i, etkin bir flekilde de¤erlendirip, bunu hisse
senedi fiyat›na yans›tabilme olana¤›na kavuflmufltur. SPK Baflkan› Men-
gütürk, borsada ifllem görmeyen flirketlerin nakit temettü da¤›tma zorun-
luluklar›n›n devam etti¤ini, çünkü bu flirketlerin hisseleri kolay al›n›p sa-
t›lamad›¤› için, yat›r›mc›lar›n tek garantisinin temettü geliri oldu¤unu be-
lirtmifltir (Elçi, Dünya, 25 May›s 1998). Aytaç (1997) ise bu yasal de¤iflik-
li¤in amac›n›n finansal oldu¤unu, ve SPK’nun amac›n›n flirketlerin otofi-
nansman kaynak miktar›n› art›rmak oldu¤unu ileri sürmektedir.

Dünya Bankas›na ba¤l› Uluslararas› Finans fiirketi (IFC) gözetiminde
yap›lan bir araflt›rmada, geliflen piyasalarda bulunan flirketlerin izledikle-
ri temettü politikalar› incelenmifltir (Glen ve di¤erleri, 1995). Bu araflt›r-
mada, geliflmifl ve geliflen piyasalarda bulunan flirketlerin temettü politi-
kalar› aras›nda önemli farkl›l›klar›n bulundu¤u ortaya konmufltur. Geliflen
piyasalarda, temettü ödemelerinin daha oynak oldu¤u ve flirketlerin temet-
tü miktar› yerine, temettü ödeme oran›na önem verdi¤i sonuçlar›na ulafl›l-
m›flt›r. Ayr›ca, geliflen piyasalardaki flirketlerin temettü ödeme oran›,
OECD flirketlerinin temettü ödeme oran›n›n %66’s› kadard›r.

Tablo 2’de gösterildi¤i gibi, Türkiye ile daha geliflmifl piyasalara sahip
olan ‹ngiltere ve A.B.D. aras›nda temettü politikas› düzenlemelerinde
önemli farkl›l›klar bulunmaktad›r. Türkiye’deki yasal düzenlemelerin ak-
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sine, ‹ngiltere ve A.B.D.’inde temettü politikas›n› belirlemede tek mercii
flirket yönetici kadrosudur. ‹ngiltere ve A.B.D.’de, temettü politikalar›n›
belirlemede flirketlere tan›nan serbestlik, endüstriler aras›nda temettü po-
litikalar› aç›s›ndan farkl›l›klar yaratm›flt›r. fiirketin içinde bulundu¤u en-
düstri koflullar›, temettü politikas› üzerinde önemli bir etkiye sahiptir.
Megginson’a (1997) göre, temettü politikas› üzerinde endüstriyel etkiler
bulunmaktad›r. 

Tablo 2. Karfl›laflt›rmal› Temettü Politikas›

Faktörler Farkl›l›klar

Temettü Politikas› • ‹ngiltere ve A.B.D.’nde temettü politikas›
Karar Alma yönetim kurulu taraf›ndan belirlenir. Al›nan
Süreci karar y›ll›k ola¤an genel kurula sunulur, fakat

bu karar hissedarlar taraf›ndan oylanmaz.
• Türkiye’de ise yönetim kurulunun ald›¤›

temettü politikas› karar› y›ll›k ola¤an genel
kurulda hissedarlar taraf›ndan oylan›r.

Temettü Ödeme • ‹ngiltere ve A.B.D.’nde, bir y›lda kaç kez
S›kl›¤› temettü ödenece¤i konusunda herhangi bir

k›s›tlama yoktur. Genellikle, bu ülkelerdeki
flirketler her üç ayda bir temettü ödemesi
yaparlar.

• Türkiye’de, ‹MKB flirketleri y›lda yaln›zca bir
kez temettü ödeyebilirler. 

Temettü • ‹ngiltere ve A.B.D.’nde temettü ödemeleri
Ödemelerinin hesap döneminin net kar›ndan ödenir.
Kayna¤› • Türkiye’de, hesap döneminin net kar›ndan

vergi, geçmifl y›llar›n zararlar›, ve benzerleri 
düflülmek suretiyle bulunan, da¤›t›labilir
net kardan ödeme yap›l›r.

Bu konu literatürde bir çok finansç› taraf›ndan incelenmifltir. Meggin-
son, temettü ödeme oranlar›n› etkileyen faktörler olarak, yasal düzenle-
meleri, endüstrinin büyüme oran›n›, sermaye ihtiyac›n›, karl›l›l›¤›, kazanç
oynakl›¤›n› ve aktif karakteristikleri saymaktad›r. Michel (1979), ve Mic-
hel ve Shaked (1986) flirketin içinde bulundu¤u endüstri ile temettü poli-
tikas› aras›nda sistematik bir iliflkinin olup olmad›¤›n› incelemifllerdir. Her
iki çal›flmada da, temettü da¤›t›m oranlar›nda ve temettü verimlili¤i üze-
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rinde, endüstriyel bir etki oldu¤u ortaya koyulmufltur. Elektrik üreten flir-
ketlerin en yüksek temettü da¤›t›m› oran›na ve verimlili¤ine sahip olduk-
lar› belirlenmifltir. ‹laç endüstrisi ise en düflük temettü verimlili¤ine sahip-
tir. Düflük temettü da¤›t›m oran› ise araç ve gereç flirketleri, hayat sigorta-
s› ve uçak endüstrisinde bulunmaktad›r. 

Baker ve di¤erleri (1985), anket çal›flmalar›nda, imalat sanayii, imti-
yazl› (elektrik, su ve gaz) flirketler ve toptan/perakende flirketlerinin yöne-
ticilerinin temettü politikas›na bak›fl aç›lar›nda farkl›l›klar›n bulunup bu-
lunmad›¤›n› incelemifllerdir. Sonuçlara göre %5 önem derecesinde, üretim
sanayii ve toptan/perakende flirketlerinin yöneticileri ayni bak›fl aç›s›na
sahiptir. Monopolistik yap›ya sahip ve yasal düzenlemelere tabi olan im-
tiyazl› flirketlerin yöneticilerinin temettü politikalar› farkl›d›r. Bu araflt›r-
malara ek olarak, temettü politikas› üzerine yaz›lm›fl öncü makalesinde
Lintner (1956), ayn› endüstride bulunan flirketlerin ayn› koflullarla karfl›
karfl›ya olduklar›n› belirtip, benzer temettü politikalar› izleyebileceklerini
öne sürmüfltür.

III. ‹MKB fiirketlerinin Temettü Politikalar› Üzerine Önemli Tespitler

Yasal düzenlemeleri inceledikten sonra, bu bölümde, ‹MKB flirketlerinin
temettü politikas› davran›fllar› ile ilgili tespitler yer almaktad›r. Tablo 3’te,
1986-1998 dönemi için, toplam nakit temettü, bedelsiz ve bedelli serma-
ye art›r›mlar› ve net temettü (nakit temettü-bedelli sermaye art›r›m›) mik-
tarlar› gösterilmifltir. Bu tablodan baz› ilginç bulgular ortaya ç›km›flt›r.
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Tablo 3. Nakit Temettü, Bedelsiz ve Bedelli Sermaye Art›r›mlar› ve Net

Temettü Miktarlar› (milyar TL)

Bedelsiz Art›r›m Bedelli

Da¤›t›m Nakit ‹ç 1. Art›r›m Net

Y›l› Temettü Kaynaklardan Temettüden (Rüçhan hakk›) Temettü

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 199,816.14 184,250.63 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 Temettü = Nakit Temettü - Bedelli Sermaye Art›r›m›
Kaynak: Tablo makale için oluflturulan veri taban› kullan›larak oluflturulmufltur.

En dikkat çekici bulgu, ‹MKB flirketlerinin bir yandan nakit temettü
da¤›t›rken, bir yandan da da¤›t›lan nakit temettüyü bedelli sermaye art›-
r›mlar› ile geri toplamalar›d›r. Nakit temettü da¤›t›m›yla ayn› gün yap›lan
sermaye art›r›m› uygulamas›, bedelsiz hisse senedi fleklindeki temettüden
farkl› de¤ildir. “Net Temettü” rakamlar› bu sonucu desteklemektedir.
Özellikle, 1987, 1989, 1991 ve 1992 y›llar›nda, ‹MKB flirketleri da¤›t›lan
nakit temettü miktar›ndan fazla bedelli sermaye art›r›m›nda bulunmufllar-
d›r.

Erdikler (Sener, 1998) nakit temettünün bedelli sermaye art›r›m›yla
geri al›nmas›n› flöyle aç›klamaktad›r: Yüksek enflasyon nedeniyle, flirket-
ler nominal bazda kar yap›yorlarm›fl gibi görümlerine ra¤men, reel bazda
zararlar› olabilmektedir. 1982-1994 döneminde nominal kar›n en az
%50’sini nakit temettü olarak da¤›tma zorunlulu¤u, flirketlerin ellerindeki
sermayeyi hissedarlara da¤›tmalar›na neden oluyordu. Erdikler, özellikle
finans kurulufllar›n›n, da¤›t›lan sermayeyi bedelli sermaye art›r›m› yoluy-
la geri toplad›klar›n› ortaya koymufltur.

7
Yasal Düzenlemelerin ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas› (‹MKB)
fiirketlerinin Temettü Politikalar›na Etkisi



Di¤er ilginç bir bulgu ise, ‹MKB flirketlerinin önemli miktarda bedel-
siz hisse senedi da¤›tmalar›d›r. ‹MKB flirketleri, iç kaynaklar›n› -özellikle
de yeniden de¤erlendirme fonunu- kullanarak, hissedarlara bedelsiz hisse
senedi da¤›tmaktad›rlar. Özden (1996), Türkiye’de kullan›lan yat›r›m ana-
liz tekniklerini inceleyerek, yat›r›m uzmanlar›n›n ve borsa yat›r›mc›lar›n›n
flirketlerin bedelsiz hisse da¤›tma potansiyeline önem verdiklerini ortaya
koymufltur. Hatta, baz› yat›r›mc›lar bedelsiz hisse senetlerini “tatland›r›c›”
olarak nitelemektedirler.

1995 y›l›ndan itibaren de, ‹MKB flirketleri nakit temettü da¤›tmak ye-
rine, temettüyü hisse senedi olarak da¤›tmaya yönelmifllerdir. Araflt›rma-
lar, hisse senedi olarak da¤›t›lan temettünün flirketten nakit ç›k›fl›n› önle-
di¤ini ve ayn› zamanda, hissedarlar› bedelsiz hisse senedi sahibi yaparak
memnun etti¤ini ortaya koymufltur. Aydo¤an ve Murado¤lu (1998) flirket-
lerin bedelsiz hisse senedi da¤›tarak ödenmifl sermaye miktarlar›n› da ar-
t›rd›klar›n› belirtmifltir. Bu sayede flirketler, borçlanabilme kapasitelerini
de art›rm›fl olmaktad›rlar. Bir flirket ödenmifl sermayesinin alt› kat› kadar
borç alabilme olana¤›na sahiptir.

IV. Veri ve Metodoloji

‹MKB flirketlerinin da¤›t›lan nakit temettüyü bedelli sermaye art›r›m›yla
geri toplad›klar›n› dikkate alarak, ampirik testler hem nakit ödeme oran-
lar› hem de net temettü ödeme oranlar› üzerinde s›nanm›flt›r. ‹lk olarak,
medyan temettü da¤›t›m oran›, y›l ve endüstri baz›nda incelenmifltir. Da-
ha sonra ise, parametrik ve parametrik olmayan istatistiki testler kullan›-
larak, yasal düzenlemelerin temettü politikas› üzerindeki etkileri s›nan-
m›flt›r. Ampirik olarak test edilen hipotez ise, her örnek y›l içinde, endüst-
rilerin nakit ve net temettü ödeme oranlar›n›n ayn› kitleden (populasyon)
olup olmad›¤›d›r. Veriler ise ‹MKB yay›n› olan ‹MKB fiirketleri: Serma-
ye, Temettü ve Ayl›k Fiyat Verileri 1986-1998 kitab›ndan elde edilmifltir.

Yasal düzenlemelerin temettü politikas› üzerindeki etkileri ampirik
olarak s›nan›rken, karfl›laflt›rma yapmak amac›yla her endüstri grubu için-
de en az befl flirket incelemeye tabi tutulmufltur. Bu s›nama 1990-97 döne-
mi için geçerlidir. Bu dönemde, gerekli istatistiki testleri kullanabilmek
için yeterli say›da örnek flirket say›s› mevcuttur. ‹MKB’n›n endüstri s›n›f-
land›rmas›na dayanarak örnek al›nan  endüstriler flunlard›r: G›da, ‹çki ve
Tütün (1990-1997), Dokuma, Giyim Eflyas› ve Deri (1990-1997), Ka¤›t
ve Ka¤›t Ürünleri, Bas›m ve Yay›n (1990-1997), Kimya, Petrol, Kauçuk
ve Plastik Ürünler (1990-1997), Tafl ve Topra¤a Dayal› Sanayi(1990-
1997), Metal Ana Sanayi (1990-1997), Metal Eflya, Makine ve Gereç Ya-
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p›m› (1990-1997), Bankalar (1990-1997), Sigorta fiirketleri (1993-1997),
Finansal Kiralama ve Faktöring fiirketleri (1992-1997), Holdingler ve Ya-
t›r›m fiirketleri (1990-1997) ve Yat›r›m Ortakl›klar› (1994-1997).

Parametrik testlerin istatistiki olarak anlaml› olabilmeleri için baz› var-
say›mlar mevcuttur. Özellikle Varyans Çözümlemesi (VARÇÖZ) testi, in-
celenen kitlelerin (populasyonlar›n) normal da¤›l›m gösterdi¤i ve eflit var-
yanslar›n›n oldu¤unu varsayar. VARÇÖZ F-istatisti¤i F-da¤›l›m›na sahip
olup, pay serbestlik derecesi K-1 ve payda serbestlik derecesi de N-K’d›r
(F(K-1,N-K); K: endüstri say›s›; N:toplam flirket say›s›). 

Ancak, flirketlerin çeflitli temettü politikalar› mevcuttur. Bunlar aras›n-
da hiç kar da¤›tmama, hepsini da¤›tma ya da kar›n bir bölümünü da¤›tma
bulunmaktad›r. De¤iflik politikalar›n varl›¤›, endüstriyel bazda nakit ve
net temettü da¤›t›m oranlar›n›n normal da¤›l›m göstermemesine neden
olabilmektedir. Ayr›ca, endüstrilerin nakit ak›fllar›ndaki farkl›l›klar da eflit
varyanslara sahip olmalar›na engel olmaktad›r (Michel, 1979). Normal
da¤›l›m varsay›m›n› test etmek için Jarque-Bera (JB) testi kullan›lm›flt›r.
Eflit varyans varsay›m› da üç de¤iflik testle s›nanm›flt›r. Bunlar Barlett, Le-
vene ve Brown-Forsythe testleridir.

Parametrik testin uygulanabilmesi için incelenen kitlenin da¤›l›m› ile
ilgili bir tak›m varsay›mlar›n sabit olmas› gerekir. Buna karfl›l›k, paramet-
rik olmayan testler, kitle da¤›l›m›ndan ba¤›ms›z uygulanabildi¤i için, di-
¤er bir ifade ile kitle da¤›l›m› parametrik olmayan test sonuçlar›na etken
olmad›¤› için birçok araflt›rmada kullan›l›r (Michel, 1979, ve Michel and
Shaked, 1986). Bu araflt›rmada da, parametrik olmayan Kruskal-Wallis
tek yönlü VARÇÖZ testi kullan›lm›flt›r. Kruskal-Wallis testi, K adet ba-
¤›ms›z örnek için Mann-Whitney U-testinin gelifltirilmifl bir versiyonudur.
Mann-Whitney U-testi yaln›zca iki ba¤›ms›z örnek için kullan›l›r. Bu test-
te, seriler en küçükten en büyü¤e do¤ru s›ralan›r ve iki örne¤in toplam de-
receleri karfl›laflt›r›l›r. Ayni metodoloji Kruskal-Wallis testinde de kullan›-
l›p her örne¤in toplam dereceleri karfl›laflt›rl›r, ve Kruskal-Wallis H ista-
tisti¤i hesaplan›r. H istatisti¤i (2 da¤›l›m›na sahip olup, K-1 serbestlik de-
recesi vard›r (Eviews User Guide Version 3.0).

V. Ampirik Sonuçlar

Takip eden bölümlerde, nakit ve net temettü ödeme oranlar› kullan›larak
yap›lan testlerin sonuçlar› sunulmaktad›r. ‹lk olarak, örnek al›nan endüst-
rilerin medyan nakit ve net temettü ödeme oranlar› incelenmektedir. Da-
ha sonra da, parametrik ve parametrik olmayan test sonuçlar› ortaya ko-
nulmaktad›r.
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VI. Nakit Temettü Ödeme Oranlar› Ampirik Sonuçlar›

Tablo 4’deki medyan nakit temettü da¤›t›m oranlar› incelendi¤inde, ön
plana ç›kan ilk sonuç, 1995 y›l›nda getirilen temettü politikas› serbestli¤i
ile nakit temettü ödeme oranlar›ndaki düflüfltür. Özellikle, mali kuruluflla-
r›n nakit temettü ödeme oranlar›nda büyük bir düflüfl gözlemlenmektedir. 

Parametrik test sonucu, öncellikle VARÇÖZ F-testinin normal da¤›l›m
ve eflit varyans varsay›mlar› test edilerek, test sonuçlar› Ek 1’de gösteril-
mektedir. JB test sonuçlar›na göre örnek, normal da¤›l›m göstermekte ve
herhangi bir sorun teflkil etmemektedir. 1993 y›l› örne¤i d›fl›nda, varyans
eflitli¤inde de herhangi bir problem gözlemlenmemektedir. 1993 y›l› için
Barlett ve Levene testleri eflit varyans hipotezini %5 önem seviyesinde
reddetmektedir. Bu nedenle, 1993 y›l› sonucu de¤erlendirilirken, paramet-
rik olmayan Kruskal-Wallis test sonucuna önem verilmelidir.

1990-1997 dönemi parametrik ve parametrik olmayan test sonuçlar›
Tablo 5’te sunulmufltur. 1990, 1991, 1993, ve 1994 y›llar› için parametrik
ve parametrik olmayan test sonuçlar› %5 önem seviyesinde, ‹MKB flirket-
lerinin nakit temettü politikalar› aç›s›ndan endüstriler aras›nda fark olma-
d›¤›n› göstermektedir. Bu y›llarda endüstriler aras›nda fark görülmemesi-
nin en büyük nedeni, SPK taraf›ndan halka aç›k flirketlere getirilen en az
%50 nakit temettü ödeme zorunlulu¤udur. Bu kat› yasal düzenleme ile yö-
neticilerin temettü politikas› seçenekleri k›s›tlan›p, endüstriler aras›nda
farkl›l›klar›n oluflmas› önlenmifltir.
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Tablo 4: Medyan Nakit Temettü Ödeme Oranlar› (%)

ENDÜSTR‹LER 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

G›da, ‹çki ve Tütün 37 51 55 58 65 63 40 44

Dokuma, Giyim 51 24 45 47 48 33 46 0
Eflyas› ve Deri

Ka¤›t ve Ka¤›t 

Ürünleri, Bas›m 63 65 58 48 51 48 34 48
ve Yay›n

Kimya, Petrol,

Kauçuk ve 70 67 70 72 70 66 51 43
Plastik Ürünler

Tafl ve Topra¤a 67 68 51 55 60 42 48 47
Dayal› Sanayi

Metal Ana Sanayi 52 56 65 63 49 21 38 30

Metal Eflya,

Makine ve 61 66 57 50 45 16 27 17
Gereç Yap›m›

Bankalar 69 68 67 71 73 65 67 3

Holdingler ve 54 61 88 79 56 16 0 23
Yat›r›m fiirketleri

Finansal Kiralama

ve Faktoring v.y. v.y. 76 76 54 74 0 0
fiirketleri

Sigorta fiirketleri v.y. v.y. v.y. 47 44 16 10 0

Yat›r›m Ortakl›klar› v.y. v.y. v.y. v.y. 83 0 64 12
Not: v.y.: veri yok

1992 y›l›nda ise parametrik ve parametrik olmayan test sonuçlar›, %10
önem seviyesinde, endüstriler aras›na temettü politikas› farkl›l›klar› oldu-
¤unu göstermektedir. 1992 y›l›ndaki ortalama nakit temettü oranlar› ince-
lendi¤inde, endüstriler aras›nda farkl›l›klar›n oluflmas›na neden olan en-
düstri grubunun Holding ve Yat›r›m flirketleri (%88 medyan nakit temettü
da¤›t›m oran›) oldu¤u görülmektedir. Bu y›lda, Holding ve Yat›r›m flirket-
leri örnekten ç›kar›ld›¤›nda, istatistiksel olarak endüstriler aras›ndaki fark-
l›l›klar da ortadan kalkmaktad›r.
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Tablo 5. Nakit Temettü Ödeme Oranlar› Test Sonuçlar›

TESTLER 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

VARÇÖZ F-istatisti¤i 1.27 1.51 1.78 1.91 0.91 2.71 1.84 2.08

p-de¤eri (0.27) (0.163) (0.078)b (0.048)a (0.531) (0.002)a (0.048)a (0.023)a

s.d. (8,98) (8,104) (9,120) (10,144) (11,168) (11,188) (11,215) (11,193)

Kruskal-Wallis H 9.04 9.54 16.35 15.421 0.56 27.12 19.24 19.76

p-de¤eri (0.33) (0.298) (0.060)b (0.117) (0.481) (0.004)a (0.057)b (0.048)a

s.d. 8 8 9 10 11 11 11 11

N 107 113 130 155 180 200 227 205

Notlar: v.y.: veri yok; s.d.: serbestlik derecesi; N: toplam gözlem say›s›; a: %5 önem derecesinde istatistiki olarak an-
laml›d›r; b: %10 önem derecesinde istatistiki olarak anlaml›d›r.

1995, 1996 ve 1997 y›llar›n›n istatistiki test sonuçlar› incelendi¤inde,
bu y›llarda endüstriler aras›nda temettü politikas› farkl›l›klar›n›n olufltu¤u
görülmektedir. Bu sonucun en önemli nedeni, 1995 y›l›nda yap›lan yasal
de¤ifliklikle ‹MKB’›nda ifllem gören flirketlere temettü politikalar›n› belir-
lemede serbestlik tan›nmas›d›r.

VII.  Net Temettü Ödeme Oranlar› Ampirik Sonuçlar›

Tablo 4 ve 6’daki medyan nakit ve net temettü oranlar› karfl›laflt›r›ld›¤›nda,
bir kez daha ‹MKB flirketlerinin da¤›tt›klar› nakit temettüyü bedelli serma-
ye art›r›m› yoluyla geri toplad›klar› sonucu ç›kmaktad›r. ‹malat Sanayii flir-
ketleri net olarak az miktarda nakit temettü da¤›t›rken, mali kurulufllar,
özellikle bankalar, hissedarlar›na hiç nakit temettü da¤›tmamaktad›rlar.

VARÇÖZ F-testinin normal da¤›l›m ve eflit varyans varsay›mlar› test
edilerek, test sonuçlar› Ek 2’de gösterilmektedir. Normal da¤›l›m ve var-
yans eflitlik test sonuçlar›, örnekteki endüstrilerin normal da¤›l›m göster-
medi¤ini ve eflit varyanslara sahip olmad›klar›n› göstermektedir. Bu ne-
denle, 1990-1997 y›llar› sonuçlar› de¤erlendirilirken, parametrik olmayan
Kruskal-Wallis testi kullan›lm›fl, test sonuçlar› Tablo 7’de gösterilmifltir.

1990, 1991, ve 1993 y›llar› için Kruskal-Wallis test sonucu, ‹MKB flir-
ketlerinin net temettü politikalar› aç›s›ndan endüstriler aras›nda fark ol-
mad›¤›n› göstermektedir. 1992 y›l›nda ise test sonucu %10 önem seviye-
sinde endüstriler aras›na net temettü politikas› farkl›l›klar› oldu¤unu gös-
termektedir. 1992 y›l›ndaki ortalama net temettü oranlar› incelendi¤inde,
endüstriler aras›nda farkl›l›klar›n oluflmas›na neden olan endüstri grubu-
nun bankalar (%0 medyan net temettü da¤›t›m oran›) oldu¤u görülmekte-
dir. Bu y›lda bankalar örnekten ç›kar›ld›¤›nda, istatistiksel olarak endüst-
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riler aras›ndaki farkl›l›klar da ortadan kalkmaktad›r. 
1994, 1995, 1996 ve 1997 y›llar›n›n istatistiki test sonuçlar› incelendi-

¤inde, bu y›llarda endüstriler aras›nda net temettü politikas› farkl›l›klar›n
olufltu¤u görülmektedir. Bu sonucun en önemli nedeni 1995 y›l›nda yap›-
lan yasal de¤ifliklikle ‹MKB’›nda ifllem gören flirketlere nakit temettü po-
litikalar›n› belirlemede serbestlik tan›nmas›d›r. 1994 y›l›nda görülen en-
düstriler aras›ndaki net temettü politikas› farkl›l›¤› bu y›lda gerçekleflen
ekonomik krize ba¤lanabilir. Bu sonuçlar, nakit temettü da¤›t›m oranlar›-
n›n test sonuçlar›yla da paralellik göstermektedir.

Tablo 6. Medyan Net Temettü Ödeme Oranlar› (%)

ENDÜSTR‹LER 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

G›da, ‹çki ve 16 36 51 33 50 34 10 8
Tütün

Dokuma, Giyim 16 47 51 12 17 0 20 0
Eflyas› ve Deri

Ka¤›t ve

Ka¤›t Ürünleri, 0 59 42 0 0 39 0 47
Bas›m ve Yay›n

Kimya, Petrol,

Kauçuk ve 11 8 24 9 47 66 51 45
Plastik Ürünler

Tafl ve Topra¤a 45 48 31 43 33 6 35 20
Dayal› Sanayi

Metal 0 43 45 52 49 21 38 30
Ana Sanayi

Metal Eflya,

Makine ve 34 24 47 0 17 6 26 16
Gereç Yap›m›

Bankalar 0 0 0 0 0 0 0 0
Holdingler ve 48 0 59 40 0 0 0 0
Yat›r›m fiirketleri

Finansal Kiralama v.y. v.y. 28 0 17 0 0 0
ve Faktoring fiirketl.

Sigorta fiirketleri v.y. v.y. v.y. 23 2 2 0 0
Yat›r›m Ortakl›klar› v.y. v.y. v.y. v.y. 0 0 27 0

Not: v.y.: veri yok
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Tablo 7. Net Temettü Ödeme Oranlar› Test Sonuçlar›

TESTLER 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kruskal-Wallis H 7.85 8.29 16.31 11.62 25.75 31.78 35.78 29.31
p-de¤eri (0.448) (0.406) (0.060)b (0.311) (0.007)a (0.001)a (0.000)a (0.002)a

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 gözlem say›s›; a: %1 önem derecesinde istatistiki olarak an-
laml›d›r; b: %10 önem derecesinde istatistiki olarak anlaml›d›r.

VIII. Sonuç

Bu çal›flmada, yasal düzenlemelerin ‹MKB flirketlerinin temettü politika-
lar› üzerindeki etkisi incelenmifltir. Kat› kurallar›n oldu¤u 1982-1994 dö-
neminde, ‹MKB flirketleri en az limit olan %50 nakit temettü da¤›t›m ora-
n›n› tercih etmifllerdir. 1995 y›l›nda gerçekleflen yasal de¤ifliklikle, ‹MKB
flirketleri otofinansmana daha fazla yönelmifller ve bunun sonucunda orta-
lama nakit temettü ödeme oran›nda büyük bir düflüfl meydana gelmifltir.
Ayr›ca, 1982-1994 dönemindeki kat› kurallar, endüstriler aras›nda nakit
temettü politikalar›nda farkl›l›klar›n oluflmas›n› da önlemifltir. 1995 y›l›n-
da getirilen serbestlik, ‹MKB flirketlerinin temettü politikalar›nda farkl›-
l›klar›n oluflmas› için ortam yaratm›flt›r.

Çal›flmadan ç›kan di¤er bir önemli bulgu ise ‹MKB flirketlerinin temet-
tü politikas› davran›fllar› ile ilgilidir. ‹MKB flirketleri da¤›tt›klar› nakit te-
mettüleri, bedelli sermaye art›r›m› yoluyla geri toplamaktad›rlar. Bu ne-
denle, ‹MKB flirketlerinin net temettü (nakit temettü - bedelli sermaye ar-
t›r›m›) da¤›t›m oranlar› hesaplanarak, testler yinelenmifltir. Net temettü
ödeme oranlar› incelendi¤inde, imalat sanayii flirketlerinin net olarak az
miktarda nakit temettü da¤›t›rken, mali kurulufllar›n, özellikle bankalar›n,
hiç nakit temettü da¤›tmad›klar› ortaya ç›km›flt›r. Ayr›ca, 1990-1993 dö-
neminde, endüstriler aras›nda net temettü politikalar› farkl›l›klar› bulun-
mamaktad›r. Farkl›l›klar 1994 y›l›ndan itibaren oluflmaya bafllam›flt›r. Bu
sonuç, 1994 y›l›ndaki ekonomi krize ve 1995 y›l›ndaki yeni düzenlemele-
re ba¤lanabilir.
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EK 1: Nakit Temettü Ödeme Oranlar›, Normal Da¤›l›m ve Varyans Eflitlik

Test Sonuçlar›

Normal Da¤›l›m Test Sonuçlar›

ENDÜSTR‹LER 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

G›da, ‹çki
0.46 1.44 1.78 2.84 2.39 2.47 2.95 1.23

ve Tütün
(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, 3.68 1.35 1.06 1.26 1.71 2.11 2.85 8.23
Giyim Eflyas› (0.16) (0.51) (0.59) (0.53) (0.42) (0.34) (0.24) (0.02)a

ve Deri n:13 n:12 n:15 n:17 n:21 n:27 n:35 n:29
Ka¤›t ve 0.91 0.51 0.72 0.94 1.39 1.33 2.06 1.22
Ka¤›t Ürünleri, (0.64) (0.78) (0.69) (0.62) (0.49) (0.51) (0.35) (0.54)
Bas›m ve Yay›n n:6 n:6 n:8 n:12 n:13 n:14 n:14 n:11
Kimya, Petrol, 2.46 2.27 2.59 7.65 3.25 3.34 2.32 2.11
Kauçuk ve (0.29) (0.23) (0.28) (0.02)a (0.19) (0.19) (0.31) (0.34)
Plastik Ürünler n:16 n:17 n:19 n:20 n:21 n:23 n:25 n:23

Tafl ve Topra¤a
6.45 5.29 2.05 0.35 2.32 3.34 2.07 2.43

Dayal› Sanayi
(0.04)a (0.07)b (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

Metal Ana
0.71 0.77 1.04 5.80 0.18 0.95 1.22 1.30

Sanayi
(0.70) (0.68) (0.59) (0.06)b (0.91) (0.62) (0.54) (0.52)

n:7 n:8 n:8 n:10 n:11 n:11 n:12 n:12
Metal Eflya, 2.73 2.96 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)
Gereç Yap›m› n:15 n:18 n:20 n:24 n:27 n:28 n:31 n:30

3.51 3.71 2.25 2.85 2.12 1.59 2.34 1.95
Bankalar (0.17) (0.16) (0.32) (0.24) (0.34) (0.45) (0.30) (0.38)

n:12 n:12 n:12 n:12 n:13 n:14 n:15 n:14

Holdingler ve
1.24 3.06 0.64 0.84 1.00 1.57 2.39 1.34

Yat›r›m fiirketleri
(0.54) (0.22) (0.73) (0.66) (0.60) (0.45) (0.30) (0.51)

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 v.y. v.y. (0.46) (0.68) (0.57) (0.53) (0.45) (0.18)
fiirketleri n:5 n:6 n:8 n:8 n:9 n:9

Sigorta
1.27 0.61 0.66 1.36 4.49

fiirketleri
v.y. v.y. v.y. (0.53) (0.74) (0.72) (0.50) (0.11)

n:5 n:6 n:6 n:7 n:7

Yat›r›m
1.74 3.64 1.95 4.24

Ortakl›klar›
v.y. v.y. v.y. v.y. (0.42) (0.16) (0.37) (0.12)

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

Notlar:Parantez içerisindeki say›lar JB testi için p-de¤erlerini göstermektedir; n: flirket say›s›; v.y..: veri yok; a: %5 önem
derecesinde istatistiki olarak anlaml›d›r; b: %10 önem derecesinde istatistiki olarak anlaml›d›r.
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Varyans Eflitlik Test Sonuçlar›

Y›llar 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)a 2.03 (0.035)a 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)b 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 içerisindeki say›lar her test için p-de¤erlerini göstermektedir; sd: serbestlik derecesi; a: %5 önem dere-
cesinde istatistiki olarak anlaml›d›r; b: %10 önem derecesinde istatistiki olarak anlaml›d›r.

EK 2: Net Temettü Ödeme Oranlar›, Varyans Eflitlik ve Normal Da¤›l›m

Test Sonuçlar›

Varyans Eflitlik Test Sonuçlar›

Y›llar Barlett Testi Levene Testi Brown-Forsythe Testi

1990
165.8 (0.00)a 5.17 (0.00)a 1.12 (0.36)

sd: 8 sd: (8,98) sd: (8,98)

1991
230.8 (0.00)a 6.44 (0.00)a 1.48 (0.17)

sd: 8 sd: (8,107) sd: (8,107)

1992
103.9 (0.00)a 0.79 (0.62) 0.48 (0.88)

sd: 9 sd: (9,121) sd: (9,121)

1993
87.43 (0.00)a 2.08 (0.029)a 0.39 (0.95)

sd: 10 sd: (10,144) sd: (10,144)

1994
146.2 (0.00)a 0.98 (0.46) 0.61 (0.81)

sd: 11 sd: (11,168) sd: (11,168)

1995
600.8 (0.00)a 2.72 (0.00)a 0.85 (0.59)

sd: 11 sd: (11,189) sd: (11,189)

1996
746.1 (0.00)a 2.61 (0.00)a 0.79 (0.64)

sd: 11 sd: (11,215) sd: (11,215)

1997
97.92 (0.00)a 3.97 (0.00)a 2.75 (0.00)a

sd: 11 sd: (11,217) sd: (11,217)

Notlar:Parantez içerisindeki say›lar her test için p-de¤erlerini göstermektedir; sd: serbestlik derecesi; a: %5 önem dere-
cesinde istatistiki olarak anlaml›d›r; b: %10 önem derecesinde istatistiki olarak anlaml›d›r.
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Normal Da¤›l›m Test Sonuçlar›

ENDÜSTR‹LER 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

G›da, ‹çki
1.10 29.17 1.45 1.31 1.67 285.7 58.6 15.9

ve Tütün
(0.57) (0.00)a (0.48) (0.51) (0.43) (0.00)a (0.00)a (0.00)a

n:10 n:11 n:12 n:17 n:18 n:21 n:24 n:25
Dokuma, 1.35 38.98 43.37 2.82 59.08 594.6 363.6 11.78
Giyim Eflyas› (0.51) (0.00)a (0.00)a (0.24) (0.00)a (0.00)a (0.00)a (0.00)a

ve Deri n:13 n:13 n:15 n:17 n:21 n:27 n:35 n:35
Ka¤›t ve 3.00 0.64 0.61 3.14 3.09 1.76 2.72 1.41
Ka¤›t Ürünleri, (0.22) (0.72) (0.73) (0.21) (0.21) (0.41) (0.25) (0.49)
Bas›m ve Yay›n n:6 n:7 n:8 n:12 n:13 n:14 n:14 n:13
Kimya, Petrol, 2.14 2.37 2.10 2.77 254.1 2.70 1.82 1.92
Kauçuk ve (0.34) (0.30) (0.34) (0.25) (0.00)a (0.25) (0.40) (0.38)
Plastik Ürünler n:16 n:17 n:19 n:20 n:21 n:23 n:25 n:25

Tafl ve Topra¤a
2.05 1.45 284.5 1.68 1.54 32.5 505.85 117.78

Dayal› Sanayi
(0.36) (0.48) (0.00)a (0.43) (0.46) (0.00)a (0.00)a (0.00)a

n:21 n:21 n:22 n:22 n:26 n:26 n:25 n:25

Metal Ana
6.19 10.04 1.06 0.99 0.45 0.95 1.22 1.30

Sanayi
(0.05)a (0.01)a (0.59) (0.60) (0.80) (0.62) (0.54) (0.52)

n:7 n:8 n:8 n:10 n:11 n:11 n:12 n:12
Metal Eflya, 80.09 100.1 162.45 2.77 97.5 5.15 4.83 8.84
Makine ve (0.00)a (0.00)a (0.00)a (0.25) (0.00)a (0.08)b (0.09)b (0.01)
Gereç Yap›m› n:15 n:18 n:20 n:24 n:27 n:28 n:31 n:31

7.93 3.03 5.77 42.47 36.49 3.20 48.16 11.61
Bankalar (0.02)a (0.22) (0.06)b (0.00)a (0.00)a (0.20) (0.00)a (0.00)a

n:12 n:12 n:12 n:12 n:13 n:14 n:15 n:15

Holdingler ve
0.67 2.54 0.53 1.13 4.64 1.65 6.55 1.84

Yat›r›m fiirketleri
(0.71) (0.27) (0.76) (0.57) (0.09)b (0.43) (0.04)a (0.39)

n:7 n:9 n:10 n:10 n:10 n:11 n:13 n:12
Finansal Kiralama 0.34 1.10 0.94 7.81 15.57 15.57
ve Faktoring v.y. v.y. (0.84) (0.58) (0.62) (0.02)a (0.00)a (0.00)a

fiirketleri n:5 n:6 n:8 n:8 n:9 n:9
1.09 0.99 2.48 4.48

Sigorta fiirketleri v.y. v.y. v.y. v.y. (0.57) (0.60) (0.29) (0.11)
n:6 n:6 n:7 n:7

Yat›r›m
3.56 10.9 2.22 30.53

Ortakl›klar›
v.y. v.y. v.y. v.y. (0.16) (0.00)a (0.33) (0.00)a

n:6 n:12 n:17 n:20

Notlar:Parantez içerisindeki say›lar JB testi için p-de¤erlerini göstermektedir; n: flirket say›s›; v.y.: veri yok; a: %5 önem
derecesinde istatistiki olarak anlaml›d›r; b: %10 önem derecesinde istatistiki olarak anlaml›d›r.
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‹STANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASINDA
MAKROEKONOM‹K DE⁄‹fiKENLER‹N H‹SSE

SENED‹ F‹YATLARINA ETK‹S‹

M. Banu DURUKAN*

Özet

Finans literatüründe, flimdiye dek, hisse senedi fiyatlar› ile makroekonomik
de¤iflkenler aras›ndaki iliflki üzerine yap›lan araflt›rmalar›n çeliflkili sonuçlar›,
bu konunun güncelli¤ini korumas›na ve ilgi oda¤› olmas›na neden olmufltur.
Buradan hareketle, bu çal›flma dikkatini geliflmekte olan bir piyasa olan
‹MKB’ye yönelterek, enflasyon, ekonomik aktivite, faiz oran›, döviz kuru ve
para arz› gibi makroekonomik de¤iflkenler ile hisse senedi fiyatlar› aras›ndaki
iliflkiyi ampirik olarak araflt›rmay› amaçlam›flt›r.  Çal›flmada yukar›da belirti-
len de¤iflkenlere ait zaman serisi verileri, 1986-1998 dönemi için toplanarak,
En Küçük Kareler Yöntemi (EKKY) ile test edilmifltir. Testler sonucu hisse se-
nedi fiyat de¤iflimlerini aç›klamada en etkin de¤iflkenlerin faiz oran› ve eko-
nomik aktivite de¤iflkenleri oldu¤u saptanm›flt›r.

I. Girifl

Finans literatüründe makroekonomik de¤iflkenler ile hisse senedi fiyatlar›
aras›ndaki iliflkiyi araflt›rmay› amaçlayan bir çok çal›flma yer almaktad›r.
Odak noktas›n› Etkin Piyasa Hipotezinin (EPH) geçerlili¤inin oluflturdu-
¤u bu çal›flmalar, hisse senedi fiyat› ile makroekonomik de¤iflkenler ara-
s›ndaki iliflki konusunda bugüne dek kesin bir görüfl birli¤ine ulaflamam›fl-
lard›r.  EPH’ni destekleyen çal›flmalar hisse senedi fiyatlar›n›n geçmifl ve-
riler yard›m› ile tahminlenemeyece¤ini ve dolay›s› ile, etkin piyasa mode-
linin geçerli oldu¤unu savunmaktad›rlar (Fama, 1970).  Di¤er bir ifade ile,
etkin bir piyasada hiç bir kat›l›mc› geçmifl fiyat hareketlerini analiz ede-
rek ortalama piyasa getirisi üzerinde bir getiri elde edemez. Bu görüfle
karfl›n EPH’ne karfl› ç›kan çal›flmalar ise, hiç bir piyasan›n etkin olmad›-
¤›n› dolay›s› ile, hisse senedi fiyatlar›n›n trendinin çeflitli faktörlerin kan-
titatif yöntemler yard›m› ile analiz edilmesi sonucu tahminlenebilece¤ini
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savunmaktad›rlar (Fosback, 1991; Al-Loughani ve Chappel, 1997; Anto-
niou ve di¤erleri, 1997). Dolay›s› ile, bu çal›flmalar piyasa getirisinin üze-
rinde bir getiri elde edebilme olana¤›n›n varl›¤›n› vurgulamaktad›rlar.

Bu konunun tart›flmaya aç›k olmas›, birçok faktörün hisse senedi fiyat-
lar› üzerine etkisini araflt›ran ampirik ve teorik çal›flmalar›n artmas›nda iti-
ci bir güç olmufltur. Ou ve Penman (1989), Hickman ve Petry (1990), Cos-
tand ve di¤erleri (1991) ve Ziebart (1998)’›n aras›nda bulundu¤u araflt›r-
mac›lar hisse senedi fiyatlar› ile temettü ödemeleri, kara iliflkin bilgilerin
aç›klanmas›, fiyat kazanç oran› gibi firmaya özel faktörler aras›ndaki ilifl-
kiyi araflt›rm›fllard›r.  Bu çal›flmalar›n yan› s›ra, Chen (1983), Mahdavi ve
Sohrabian (1991), Abdullah ve Hayworth (1993), Fitzpatrick (1994), Gü-
nefl ve Salto¤lu (1998) gibi araflt›rmac›lar enflasyon, para arz› ve Gayri
Safi Milli Has›la (GSMH) gibi makroekonomik faktörlerin hisse senedi
fiyatlar› üzerindeki etkisi üzerinde yo¤unlaflm›fllard›r. Hisse senetleri ile
yukar›da belirtilen faktörlerin iliflkisini araflt›ran bu çal›flmalar, geleneksel
finans yaklafl›m› ile, yat›r›mc›lar›n rasyonel hareket ettikleri varsay›m›n›
kabul etmektedirler. Ancak, bekleyifl kuram›n›n savunucular›, yat›r›mc›la-
r›n gerçekte rasyonel hareket etmediklerini dolay›s› ile, bu tür araflt›rma-
lar›n modellerinde davran›flsal/psikolojik faktörlere de yer verilmesi ge-
rekti¤ini öne sürmektedirler.  Buradan hareketle, örne¤in, Saunders ve Ed-
wards (1993) ve Tromble (1997) hava durumunun New York Menkul K›y-
metler Borsas›’ndaki yat›r›mc› davran›fl›na etkisini incelemifllerdir.

fiimdiye dek hisse senedi fiyatlar› ile makroekonomik de¤iflkenler ara-
s›ndaki iliflki üzerine yap›lan araflt›rmalar›n çeliflkili sonuçlar›, bu konu-
nun güncelli¤ini korumas›na ve ilgi oda¤› olmas›na neden olmufltur. Bu
konuda farkl› ekonomik yap›lar›n oluflturdu¤u veriler kullan›larak yap›la-
cak çal›flmalardan elde edilecek ek ampirik bulgular›n önemi, bu çal›flma
için gerekli dürtüyü sa¤lam›flt›r. Daha aç›k bir ifade ile, bu çal›flma dikka-
tini Türkiye ekonomisi gibi geliflmekte olan bir ekonomide ifllevlerini sür-
düren ‹MKB’ye yönelterek, enflasyon, ekonomik aktivite, faiz oran›, dö-
viz kuru ve para arz› gibi finans literatüründe yer alan makroekonomik de-
¤iflkenler ile hisse senedi fiyatlar› aras›ndaki iliflkiyi ampirik olarak arafl-
t›rmay› amaçlamaktad›r. 1986-1998 dönemi çal›flman›n analiz dönemi
olup, yukar›da belirtilen de¤iflkenlere ait zaman serisi verileri bu dönem
için toplanm›flt›r. 

Çal›flma alt› bölümden oluflmaktad›r. Genel girifl bölümünü izleyen
ikinci bölümde ‹MKB ve geliflimi ile ilgili özel bilgilere yer verilmifltir.
Üçüncü bölüm hisse senedi fiyatlar› ile çeflitli makroekonomik faktörler
aras›ndaki iliflkiyi araflt›ran çal›flmalara ayr›larak, bu bölümde çal›flman›n
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kuramsal altyap›s› oluflturulmufltur. Üçüncü bölümde ortaya konulan ku-
ramsal altyap›da belirlenen iliflkilerin test edilmesinde yararlan›lacak ista-
tistiksel modele dördüncü bölümde yer verilmifltir. Beflinci bölümde çal›fl-
man›n ampirik verileri sunularak, sonuçlar› tart›fl›lm›flt›r.  Son bölüm, so-
nuçlar›n bir bütün olarak de¤erlendirilmesine ayr›lm›flt›r.  

II. Geliflmekte Olan Bir Piyasa: ‹MKB

‹MKB’de hisse senetleri 3 Ocak 1986’da ifllem görmeye bafllam›fl olma-
s›na ra¤men, ilk hisse senedi piyasas› 1866’da Osmanl› ‹mparatorlu-
¤u’nda kurulmufltur. Türkiye Cumhuriyeti Devletinin kurulmas›n› takiben
1929’da hisse senedi piyasas› “‹stanbul Hisse Senetleri ve Döviz Borsas›”
ad› alt›nda yeniden düzenlenmifltir. Ancak, 1981’de Sermaye Piyasas› Ka-
nununun ç›kmas› ve bu kanun ile Sermaye Piyasas› Kurulu’nun oluflturul-
mas› borsan›n tarihinde at›lan önemli bir ad›m olmufltur. Bu ad›m› takiben
1985’in sonunda resmi olarak kurulan ‹MKB, 1986’n›n bafl›nda faaliyete
geçmifltir (‹MKB, 1995).

1989 y›l›nda yabanc› yat›r›mc›lara ‹MKB’de ifllem yapma izninin ve-
rilmesi ile ‹MKB, özellikle, uluslararas› düzeyde varl›¤›n› hissettirici bir
geliflme göstermifltir1. ‹MKB’nin uluslararas› düzeyde yerini almak ama-
c› ile at›lan ad›mlar›n yan›nda, borsan›n iflleyiflini etkinlefltirici bir çok ye-
nilik de getirilmifltir. Özellikle, 1994’te günlük ifllem süresi, birinci seans
10.00 -12.00 ve ikinci seans 14.00 - 16.00 aras›nda olmak üzere, iki saat-
ten dört saate ç›kar›lm›flt›r. Ek olarak, ayn› y›l tüm ifllemlerde otomasyo-
na geçilmifltir. ‹MKB’de gerçeklefltirilen ifllemler ile ilgili bilgiler ise, Re-
uters, ulusal televizyon kanallar› ve Internet arac›l›¤› ile kamuya aktar›l-
maktad›r.  

‹MKB’nin geliflimi Tablo 1’den say›sal olarak da izlenebilir. 1986’dan
1998’e kadar olan dönemde Ulusal Pazarda ifllem gören firmalar›n say›s›
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1 Hemen eklenmelidir ki, ‹MKB’nin 1992’de Federation Internationale des Bourses de Valeurs (FIBV)’e tam üyeli¤i
kabul edilmifltir.  Ekim 1993’te ABD Securities and Exchange Commission (SEC) ‹MKB’yi “yat›r›m yap›labilir ya-
banc› borsa” olarak tan›m›flt›r.  1995 y›l›nda ise, ‹MKB Japonya Securities Dealers Association taraf›ndan “kurumsal
Japon yat›r›mc›lar› için yat›r›m yap›labilir yabanc› borsa” olarak tan›nm›flt›r.  1996’da ‹MKB’ye yabanc› sermaye ak›-
fl›n› art›rmak amac› ile, ‹MKB Uluslararas› Menkul K›ymet Pazar› kurulmufltur.  Ayr›ca, 1997’de bu piyasa kapsa-
m›nda Yabanc› Yat›r›m Fonu Piyasas› faaliyete geçmifltir.  Ek olarak, ‹MKB Federation of Euro - Asian Stock
Exchanges’in kurulmas›nda öncülük etmifltir.  1998’de ise, OECD ile üç y›ll›k “Hisse Senedi Program›”n›n bafllat›l-
mas›na iliflkin bir protokol imzalam›flt›r.  Bu program›n amac› Avrupa - Asya Bölgesinin gelifltirilmesine ve ilgili pro-
jelerin finansman›na yard›m sa¤lanmas›d›r.  ‹MKB’nin ayr›ca 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 üyelikleri bulunmaktad›r
(‹MKB, 1999a; ‹MKB, 1999b).



80’den 262’ye yükselmifltir. Ayr›ca, y›ll›k ifllem gören hisse senedi say›s›
3 milyondan 2.242.51 milyona ç›km›flt›r. Tüm bu art›fllara ek olarak, 13
y›ll›k bu dönemde ifllem de¤eri 1986’da 9 milyar TL (13 milyon ABD $)
iken 1998’de 18.029.967 milyar TL (70.396 milyon ABD $) olarak ger-
çekleflmifltir. Tüm bu geliflmelere ra¤men, ‹MKB’de bütün hisse senetle-
rinin her gün ifllem görmemesi, ‹MKB’ye s›¤ bir piyasa görünümü ver-
mektedir. Dolay›s› ile, ‹MKB’yi etkin bir piyasa olarak adland›rmak
mümkün de¤ildir (Antoniou ve di¤erleri, 1997).  

Tablo 1: ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas›’nda Hisse Senedi ‹fllem

Göstergeleri

Firma Say›s› ‹fllem De¤eri
‹fllem Gören Hisse

Senedi Say›s›

Günlük Günlük

Toplam Toplam Ortalama Ortalama Günlük

Ulusal TL ABD $ TL ABD $ Toplam Ortalama

Y›l 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 1
1990 110 110 15.313 5.864 62 24 1.537 6
1991 134 134 35.487 8.502 144 34 4.531 18
1992 145 145 56.339 8.567 224 34 10.285 41
1993 160 160 255.222 21.770 1.037 88 35.249 143
1994 176 176 650.864 23.203 2.573 92 100.062 396
1995 193 205 2.374.055 52.357 9.458 209 306.254 1.220
1996 213 228 3.031.186 37.737 12.272 153 390.917 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

†  Ulusal Pazar + Bölgesel Pazar + Yeni fiirketler Pazar› + Gözalt› Pazar›
Kaynak:  ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas›

‹MKB’nin yukar›da belirtilen niteliklerinin yan›nda, bu piyasada ifllem
yapan yat›r›mc›lar için, özellikle, getirilerinin al›m-sat›m kazanc› bilefleni-
ni belirleyici en önemli faktör olan fiyat de¤iflimleri önem tafl›maktad›r. Fi-
yat endeksinin hisse senedi fiyatlar›ndaki de¤iflimin bir göstergesi olmas›
nedeni ile, Tablo 2’de 1986-1998 döneminde ‹MKB Ulusal-100 Endeksi-
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nin y›ll›k de¤erleri sunulmufltur2. Görülece¤i üzere, Tablo 2’de her y›l için
endeks düzeyindeki yüzdesel de¤iflimlere ve endeksin standart sapmas›na
yer verilmifltir3. Tablo 2’deki bilgiler ›fl›¤›nda flu hususlar vurgulanabilir:

a) TL bazl› endeks  genifl bir aral›kta [1 ve 3.451] de¤iflerek, özellikle,
1989 ve 1993 y›llar›nda yüksek getiriler sa¤lam›flt›r.

b) ABD $ bazl› endeks ise [100 - 982] aral›¤›nda de¤erler alarak, 1989
ve 1993 y›llar›nda yüksek getiriler sa¤lam›flt›r.

c) ‹MKB Ulusal-100 Endeksindeki de¤iflim 1989 ve 1993 y›llar›nda
omuz-kafa-omuz formasyonu oluflturmufltur. Di¤er bir ifade ile, endeksteki
negatif de¤iflimi yüksek (tepe) bir de¤iflim ve bu de¤iflimi de çok düflük

Tablo 2:  ‹MKB Ulusal-100 Endeksi 

Y›l ‹MKB 100 De¤iflim Std. ‹MKB-100 De¤iflim Std.

(TL Bazl›) % Sapma** (ABD $ Bazl›)* % 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 - 50,42 107,49
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 3.451 253,63 657,21 982 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 bazl› endeks Türkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas› efektif al›fl kuru kullan›larak hesaplanmaktad›r.
**  Endeksin ayl›k de¤erlerinden yararlan›lm›flt›r.
Kaynak:  ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas› Ayl›k Bültenleri
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2 ‹MKB Bileflik Endeksi, ‹MKB’de ifllem gören firma say›s›ndaki art›fl sonucunda, 1991’de ‹MKB Ulusal-100 Endek-
si olarak adland›r›lm›flt›r.  ‹MKB Ulusal 100-Endeksi piyasa de¤eri a¤›rl›kl› bir endekstir.  Türk Liras› (TL) ve Ame-
rikan Dolar› (ABD $) olarak iki farkl› para birimi baz›nda hesaplanmaktad›r.  Endeksin taban y›l› 1986 ve taban y›l›
de¤eri TL bazl› endeks için 1, ABD $ bazl› endeks için ise, 100 olarak belirlenmifltir.  Bu endeks hisse senedi piya-
sas›n›n %85’ini temsil edecek flekilde oluflturulmufltur.  Süreklili¤ini sa¤lamak amac› ile fiyat hareketlerinden kay-
naklanmayan de¤iflimler ortaya ç›kt›¤›nda gerekli düzeltmeler yap›lmaktad›r (‹MKB, 1997, s. 331 - 342).

3 Endeksteki yüzdesel de¤iflim, endeksin ortalama y›ll›k getiri oran›n› gösteren [(Endekst / Endekst-1)-1] biçiminde he-
saplanm›flt›r.



pozitif (1993’te ABD $ bazl› endekste negatif) bir de¤iflim izlemifltir.
d) TL bazl› endeksin % 493,05 düzeyine kadar yükselen getiri oran›

(TL bazl› ve ABD $ bazl› endekslerin getiri oranlar›n›n aritmetik ortala-
malar› s›ras›yla, % 134,90 ve % 53,03; geometrik ortalamalar› s›ras›yla %
83,09 ve % 12,89 olup) gerçekleflen zararlara ra¤men ‹MKB’yi tüm yat›-
r›mc›lar için çekici bir piyasa yapm›flt›r.

e) TL ve ABD $ bazl› endekslerin standart sapma ile ölçülen ortalama
risk düzeyleri ise, s›ras›yla, 128,85 ve 133,34’tür. Bu durumda ‹MKB,
ABD $ bazl› endeks aç›s›ndan de¤erlendirildi¤inde, TL bazl› endekse gö-
re, biraz daha fazla risk tafl›maktad›r.

Yukar›da belirtilen hususlar göz önüne al›nd›¤›nda, ‹MKB’nin faali-
yetlerindeki geliflme ve ifllem hacmindeki art›fl, ‹MKB’ye yüksek riskle
yüksek getiri sa¤layan bir borsa görünümü vermifltir. Di¤er bir ifade ile,
‹MKB 13 y›ll›k faaliyet süresinde hem yabanc› hem yerli yat›r›mc›lar için
getiri baz›nda çekici ve ayn› zamanda spekülatif bir piyasa olmufltur.  

III. Literatür Taramas›: Hisse Senedi Fiyatlar› ve Makroekonomik De¤ifl-

kenler Aras›ndaki ‹liflki

Yat›r›mc›lar al/sat kararlar›nda Temel De¤erleme Modelinden (Basic Va-
luation Model) yararlan›rlar. Farkl› bir ifade ile, yat›r›mc›lar yat›r›m kara-
r›n› verirken yat›r›m yapmay› planlad›klar› hisse senedinin piyasa de¤eri
ile bu hisse senedinden beklenen nakit ak›fllar›n›n bugünkü de¤eri olan
hisse senedinin gerçek de¤erini karfl›laflt›r›rlar. Gerçek de¤erin hesaplan-
mas›nda, yat›r›mc›lar›n gelecekteki ekonomik koflullar ile ilgili beklenti-
leri, ulusal ve uluslararas› ekonomik yap›lar›n oluflturdu¤u makroekono-
mik de¤iflkenlerin analizi sonucu oluflur. Bu beklentiler al›m sat›m karar›-
n› ve dolay›s› ile, hisse senedi fiyatlar›n› etkilerler.

Makroekonomik de¤iflkenlerin hisse senedi fiyatlar›n› etkiledi¤i görü-
flü üzerinde önemle durulmas› gereken iki önemli nokta bulunmaktad›r: a)
hisse senetleri fiyatlar› ile makroekonomik de¤iflkenler aras›nda fonksiyo-
nel bir iliflkinin varl›¤›, b) fonksiyonu oluflturan bileflenler aras›ndaki etki-
nin yönü. Mahdavi ve Sohrabian (1991) ve Fitzpatrick (1994)’ün ortaya
koydu¤u üzere, bu fonksiyonda etkinin yönü, yani hisse senedi fiyatlar›-
n›n m› makroekonomik de¤iflkenleri yoksa makroekonomik de¤iflkenlerin
mi hisse senedi fiyatlar›n› etkiledi¤i konusu henüz bir çözüme ulaflama-
m›flt›r. Ancak, aralar›nda Sharpe (1964), Roll ve Ross (1980), Chen (1983)
ve Elton ve di¤erleri (1983)’ün de bulundu¤u ve araflt›rmalar›nda Finan-
sal Varl›k Fiyatland›rma Modeli ve Arbitraj Fiyatland›rma Modelinden
yararlanan araflt›rmac›lar, çal›flmalar›nda makroekonomik de¤iflkenlerin
hisse senedi fiyatlar›n› (getiri oranlar›n›) etkiledi¤i varsay›m›n› kabul et-
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mektedirler. fiimdiki çal›flman›n modelinin oluflturulmas›nda, belirtilen bu
çal›flmalar hareket noktas› olarak kabul edilmifltir. Di¤er bir ifade ile, ça-
l›flmada ekonomik faaliyet düzeyi, para arz›, faiz oran› ve döviz kuru gibi
makroekonomik de¤iflkenlerin hisse senedi fiyatlar›n› etkiledi¤i kabul
edilerek, çal›flman›n kuramsal alt yap›s› oluflturulmufltur. Buradan hare-
ketle, bu bölümün son k›sm› hisse senedi fiyatlar› ve yukar›da belirtilen
makroekonomik de¤iflkenler aras›ndaki iliflkinin finans literatüründe yer
alan teorik ve ampirik çal›flmalara dayanarak, aç›klanmas›na ayr›lm›flt›r.  

3.1. Enflasyon Oran› ve Hisse Senedi Fiyatlar›:

Enflasyon oran›, özellikle, Türkiye gibi yüksek enflasyonun oldu¤u ülkeler
göz önüne al›nd›¤›nda, makroekonomik de¤iflkenlerin hisse senedi fiyatla-
r›na etkisinin analizinde yer almas› gerekli bir de¤iflkendir. Di¤er bir ifade
ile, enflasyon geliflmekte olan sermaye piyasalar›n›n hemen hemen tümü-
nün karfl› karfl›ya oldu¤u ciddi bir sorundur (Alexakis ve di¤erleri, 1996).
Dolay›s› ile, menkul k›ymet piyasas›n›n enflasyona karfl› yat›r›mc›y› koru-
ma düzeyi hem yerli hem yabanc› yat›r›mc›lar için önem tafl›maktad›r.

Geliflmifl ülkelerde bu konu ile ilgili gerçeklefltirilen bir çok araflt›rma
çeliflkili ampirik kan›tlar ortaya koymufltur. Dolay›s› ile, enflasyonun his-
se senedi fiyatlar› üzerindeki etkisi tart›flmal›d›r. Chatrath ve di¤erleri
(1996), Gorenewold ve di¤erleri (1997) ve Reilly (1997)’nin de aras›nda
bulundu¤u bir çok araflt›rmac› yüksek enflasyon oranlar›n›n düflük kar
marjlar›na neden olaca¤› inanc›ndan dolay›, hisse senedi fiyatlar› ile enf-
lasyon oran› aras›nda negatif bir iliflki oldu¤unu savunmaktad›rlar. Daha
aç›k bir ifade ile, firma ile ilgili düflük kar marj› beklentisi yat›r›mc›n›n bu
firman›n hisse senedinden elde etmeyi bekledi¤i getiri ile ilgili kötümser
bir bak›fl aç›s›na sahip olmas›na neden olacakt›r. Bu bak›fl aç›s› ve beklen-
ti yat›r›mc›n›n karar verme aflamas›nda göz önüne ald›¤› hisse senedinden
beklenen nakit ak›fllar›n› ve beklenen getiri oran›n› olumsuz etkileyerek,
hisse senedi fiyatlar›na negatif olarak yans›yacakt›r. Dolay›s› ile, artan
enflasyon oran› ile birlikte artan belirsizlik hisse senetleri fiyatlar›nda dü-
flüfle neden olacabilecektir.

Fitzpatrick (1994) ve Alexakis ve di¤erleri (1996) bu sav› bir ad›m da-
ha ileri götürerek, negatif etkiye neden olan faktörün enflasyonda beklen-
meyen art›fl oldu¤unu öne sürmektedirler. Özellikle, yüksek enflasyon
oranlar›nda daha yüksek olan gelecekteki enflasyon oran›ndaki belirsizlik,
firmalar›n yat›r›m kararlar›n› etkileyerek ekonomi üzerinde olumsuz etki
yaratabilir.  Yükselen uzun vadeli faiz oranlar› ve nominal getirilerin yarat-
t›¤› bu olumsuz etki, duran varl›klara yat›r›m›n azalmas›na ve dolay›s› ile,
hisse senedi fiyatlar›nda düflüfle neden olur. Öte yandan, Groenewold ve di-
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¤erleri (1997) enflasyonun hisse senedi fiyatlar›na etkisinin, hisse senedi
fiyatlar›n› dolays›z etkileyen makroekonomik de¤iflkenler üzerindeki etki-
si yolu ile oluflturdu¤u dolayl› etki ile aç›klanabilece¤ini savunmaktad›r. Ek
olarak, Alexakis ve di¤erleri (1996) ve Chatrath ve di¤erleri (1996), enflas-
yonun hisse senedi fiyatlar› üzerinde negatif etkisi oldu¤unu ve geliflmifl ül-
ke piyasalar›n›n aksine, geliflmekte olan ülke piyasalar›nda varl›klar›n fi-
yatlar›n›n hareketlerinde belirleyici rol oynad›¤›n› öne sürmektedirler.

Abdullah ve Hayworth (1993) ve Fosback (1991) ise, yukar›da belirti-
len önesürümlerin aksine, Fisher varsay›m›n›n geçerli oldu¤unu savun-
maktad›r. Di¤er bir ifade ile, enflasyonun oldu¤u durumlarda, hisse sene-
dinin firmalara borcun getirdi¤i yükümlülükleri getirmemesi nedeni ile
daha avantajl› olmas›ndan dolay›, hisse senetleri fiyatlar› ile enflasyon
aras›nda pozitif yönlü bir iliflki bulundu¤unu öne sürülmektedir. Bu arafl-
t›rmac›lar, k›sa dönemde artan faiz oranlar› ve artan belirsizlik nedenleri
ile enflasyonun hisse senedi fiyatlar› üzerinde negatif etkisi olsa bile, uzun
dönemde bu etkinin pozitif oldu¤unu savunmaktad›rlar. Firmalar›n faali-
yetlerinde enflasyon ortam›na uyum sa¤lad›ktan sonra pozitif reel getiri
sa¤layacaklar› ve hisse senetlerinin reel varl›klar üzerinde mülkiyet hakk›
sa¤lamas› nedeni ile, hisse senedi fiyatlar› ile enflasyon aras›nda uzun va-
dede pozitif bir iliflkinin ortaya ç›kaca¤›n› öne sürmektedirler.

3.2. Ekonomik Faaliyet ve Hisse Senedi Fiyatlar›:

Fitzpatrick (1994)’in öne sürdü¤ü üzere, piyasa döngüleri ile ekonomik
döngüler aras›nda yak›n bir iliflki bulunmaktad›r. Ancak, etkileflimin yönü
hakk›nda farkl› kan›tlar bulunmaktad›r. Mahdavi ve Sohrabian (1991),
ekonomik faaliyetin en uygun ölçütlerinden biri olan GSMH’n›n hisse se-
nedi fiyatlar›n›n trendini takip etti¤ini gösteren kan›tlar sunmufltur. Bu ka-
n›tlar›n yan› s›ra, Abdullah ve Hayworth (1993) ise, ekonomik faaliyetin
firma kazançlar› üzerindeki etkisinden dolay›, hisse senedi fiyatlar›n› et-
kiledi¤ini savunmaktad›r. Di¤er bir ifade ile, artan üretim beklenen nakit
ak›fllar›n› art›rarak, hisse senedi fiyatlar›n› art›r›c› etkiye sahip olmaktad›r.  

Abdullah ve Hayworth (1993), Fitzpatrick (1994) ve Chatrath ve di-
¤erleri (1996) analizlerinde ekonomik aktivite ölçütü olarak ayl›k sanayi
üretim endeksini kullanm›fllard›r.  Bu çal›flmalarda GSMH yerine sanayi
üretim endeksinin kullan›lmas›n›n nedeni, endeks de¤erlerinin ayl›k baz-
da var olmas›d›r.

3.3. Para Arz› ve Hisse Senedi Fiyatlar›:

Fosback (1991), Abdullah ve Hayworth (1993), Fitzpatrick (1994) ve Ale-
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xakis ve di¤erleri (1996)’ni izleyerek, para arz›ndaki de¤iflim oran›n›n
hisse senedi fiyatlar›n› etkileyece¤i öne sürülebilir. Aksi yönde bulgular
bulunmas›na ra¤men, Fosback (1991)’in belirtti¤i üzere, genel kan›, para
arz›ndaki art›fllar›n hisse senedi fiyatlar›nda art›fllara neden oldu¤u yönün-
dedir. Para arz›ndaki de¤iflimler genel ekonomi üzerindeki dolays›z etki-
lerinden dolay›, öncelikle, finansal piyasalar› etkilemektedirler. Para ar-
z›ndaki art›fl oran› yüksek ise, kredi olarak borç verilebilecek para mikta-
r›ndaki fazlal›ktan dolay› piyasa faiz oranlar› düflecektir. Ayr›ca, para ar-
z›ndaki yüksek art›fl oran› firmalar›n faaliyetlerinde art›fl ve ekonomik bü-
yümeye neden olarak, hisse senedi fiyatlar›n› art›r›c› rol oynayacakt›r. Bu
etkilerin ötesinde, yüksek para arz› art›fl› enflasyona neden olarak faiz
oranlar›n› art›racakt›r. Dolay›s› ile, para arz›ndaki art›fl nedeni ile ortaya
ç›kan hisse senedi fiyatlar›ndaki art›fl, enflasyonu kontrol etmek amac› ile
uygulanan k›s›tlamalar nedeni ile, olumsuz etkilenecektir.

Abdullah ve Hayworth (1993), Fitzpatrick (1994) ve Alexakis ve di-
¤erleri (1996) analizlerinde para arz› ölçütü olarak dar para arz› olarak ta-
n›mlanan M1’i kullanm›fllard›r.  Ancak, Fosback (1991) hisse senedi fi-
yatlar›n›n en iyi göstergesinin enflasyona göre düzeltilmifl genifl para arz›
olarak tan›mlanan reel M2 oldu¤unu savunmaktad›r.  

3.4. Faiz Oranlar› ve Hisse Senedi Fiyatlar›:

Faiz oranlar› hisse senedi fiyatlar› üzerinde dolayl› ve dolays›z olarak iki tür
etkiye sahiptir. Yat›r›mc›lar, yat›r›mlar›ndan elde edecekleri getiri oran›n›n
en az piyasadaki faiz oran› kadar olmas›n› beklerler. Dolay›s› ile, bu oran›
yat›r›mlar›ndan bekledikleri nakit ak›fllar›n›n bugünkü de¤erini belirlerken
iskonto oran› olarak kullan›rlar. Faiz oran›n›n gerçek de¤erin hesaplanma-
s›nda kullan›m›, faiz oran›n›n  yat›r›mc›n›n al/sat karar›nda dolays›z olarak
etkin bir rol oynamas›na neden olur. Al/sat karar› da hisse senedi fiyatlar›n-
da belirleyici etkendir.

Faiz oran›n›n de¤er belirleyici rolünün yan›nda, Fitzpatrick (1994) ve
Abdullah ve Hayworth (1993) izlenerek, yat›r›m arac› olarak hisse senet-
lerine alternatif olan tahvillerin faiz oranlar›n›n da hisse senedine talebi et-
kileyerek, hisse senedi fiyatlar› üzerinde dolayl› olarak etkili olaca¤› öne
sürülebilir. Faiz oranlar›ndaki art›fl, yat›r›mc›lar› hisse senetlerinden tah-
vile yönlendirerek, hisse senedi fiyatlar›nda düflüfle neden olacakt›r. Ayr›-
ca, faiz oranlar›ndaki art›fl, firmalar›n finansman maliyetlerini art›rarak,
firmalar›n beklenen kazançlar›nda düflüfle neden olabilir. Bu durum eko-
nomide durgunluk olaca¤› beklentisini art›rarak, hisse senedi fiyatlar›nda
düflürücü bir etki yapar.
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3.5. Döviz Kuru ve Hisse Senedi Fiyatlar›:

Döviz kuru ve hisse senedi fiyatlar› aras›ndaki iliflki iki yönlüdür. Alexa-
kis ve di¤erleri (1996)’da belirtildi¤i üzere, döviz kuru de¤iflikli¤i gelifl-
mekte olan piyasalar için bir sorundur. Di¤er bir ifade ile, bu piyasalarda
yat›r›mc›lar dövizi hisse senedine alternatif bir yat›r›m arac› olarak alg›-
larlar. Hodrick (1990)’›n aç›klad›¤› üzere, belirsizli¤in artt›¤› dönemlerde
yat›r›mc›lar dövizi likiditesinin yüksek olmas› nedeni ile tercih ederler ve
yat›r›mlar›n› hisse senedinden dövize kayd›r›rlar.  Bu durum hisse senet-
lerine olan talebi azaltarak, hisse senedi fiyatlar›n› olumsuz yönde etkiler.

Döviz kurunun belirtilen bu etkisinin yan›nda, Abdullah ve Hayworth
(1993)’ün belirtti¤i üzere, döviz kurunda gelecekte yap›lmas› beklenen
ayarlamalar, yabanc› sermayenin ulusal hisselere ak›fl›n› etkileyici bir rol
oynarlar. Di¤er bir ifade ile, izlenen ulusal politikalar veya piyasa ile ilgi-
li etkenler sonucunda ulusal paran›n de¤erinin düflece¤i yönündeki bek-
lenti ve bu durumda yabanc›lar›n hisse senedine yapacaklar› yat›r›mlar›n-
da döviz kurundan kaynaklanacak kay›plarla karfl›laflmas› olas›l›¤› vard›r.
Bu olas›l›¤›n varl›¤›, hisse senedine yap›lacak yat›r›mlar›n düzeyini ve do-
lay›s› ile, hisse senedi fiyatlar›n› etkiler.

IV. Model

Önceki bölümde gelifltirilen kuramsal çerçeveye dayanarak, hisse senedi
fiyatlar› ve makroekonomik de¤iflkenler aras›ndaki iliflkinin test edilme-
sinde yararlan›lacak afla¤›daki model oluflturulmufltur:

‹MKB  =  f (ENF, FO, SÜE, DK, M)

‹MKB : ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas› Ulusal-100 Endeksi 
ENF : Tüketici Fiyatlar› Endeksi
FO : Faiz Oran›
SÜE : Sanayi Üretim Endeksi, ekonomik aktivite göstergesi
DK : Döviz Kuru
M : Para Arz›

Bu çal›flman›n amac›n› gerçeklefltirmek için analizde, de¤iflkenlerin
ayl›k de¤erleri kullan›lm›flt›r.  Makroekonomik de¤iflkenlerin ayl›k de¤er-
leri T.C. Merkez Bankas›n›n Ayl›k ‹statistik Bültenleri ve T.C. Devlet ‹s-
tatistik Enstitüsü raporlar›ndan al›nm›flt›r.  ‹MKB Ulusal-100 Endeksi de-
¤erleri ise, ‹MKB Ayl›k Bültenleri’nden toplanm›flt›r.  Veriler her de¤ifl-
ken için 156 ayl›k zaman serisi gözlemini içeren Ocak 1986-Aral›k 1998
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dönemini kapsamaktad›r.  Testlerde ba¤›ml› ve ba¤›ms›z de¤iflkenler ara-
s›ndaki iliflki En Küçük Kareler Yöntemi (EKKY) ile s›nanm›flt›r.

4.1.  De¤iflkenlerin Tan›m›:

Ba¤›ml› ve ba¤›ms›z de¤iflkenler flu üç formda kullan›lm›flt›r: a) Nominal
de¤er, b) yüzdesel de¤iflim [(Xt / Xt-1) -1] ve c) do¤al logaritma [Ln (Xt /
Xt-1)]4. De¤iflkenlerin adlar›n›n bafl›nda yer alan YD ve Ln notasyonlar›,
s›ras›yla, yüzdesel de¤iflim ve do¤al logaritmay› simgelemektedir. Gerçek
testlerde kullan›lan de¤iflkenler flunlard›r:

Ba¤›ml› De¤iflken:
‹statistiksel testlerde de¤iflimli olarak flu de¤iflkenler ba¤›ml› de¤iflken
olarak yer alm›flt›r:
‹MKBTL : ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas› Ulusal-100 Endeksi

(TL bazl›)
‹MKB$ : ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas› Ulusal-100 Endeksi

(ABD $ bazl›)

Ba¤›ms›z De¤iflkenler:
ENF : Tüketici Fiyatlar› Endeksi
FO :  Ayl›k Mevduat Faiz Oran›
SÜE : Sanayi üretim Endeksi
DK : Döviz Kuru

Testlerde yer alan de¤iflkenler
DK$:   Dolar döviz kuru (TL/ABD $)
DKDM: Mark döviz kuru (TL/DM)

M : Para Arz›
Testlerde yer alan de¤iflkenler
M1 : Dolafl›mdaki Para+Mevduat Bankalar›ndaki Vadesiz 

Mevduat + Merkez Bankas› Mevduat›
M2 : M1 + Mevduat bankalar›ndaki vadeli mevduat
M2Y : M2 + Yurtiçi döviz tevdiat hesaplar›

V.  Ampirik Sonuçlar

Bu bölümde, çal›flmada kabul edilen model (‹MKB = f (ENF, FO, SÜE,
DK, M), modelde yer alan a) nominal de¤erler, b) yüzdesel de¤iflim de-
¤erleri, c) do¤al logaritma de¤erleri farkl› kombinasyonlar oluflturularak
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test edilmifltir.  Farkl› de¤erlerle test edilen bu modelin sonuçlar› afla¤›da,
s›ras› ile, a) Nominal Model, b) Yüzdesel De¤iflim Modeli, c) Do¤al Lo-
garitma Modeli bafll›klar› alt›nda sistematik bir biçimde sunulmufltur. 

5.1. Nominal Model:

Hisse senedi fiyat endeksi ile makroekonomik de¤iflkenler aras›ndaki ilifl-
kiyi analiz etmek amac› ile, ilk olarak, nominal de¤erler kullan›larak ya-
p›lan testler sonucunda Tablo 3’te yer alan D1’den D6’ya kadar olan
denklemler elde edilmifltir. Ayr›ca, Tablo 3’ün son kolonunda Nominal
Model’in, kademeli, geriye ve ileriye do¤ru eleme yöntemleri ile yeniden
tahminlenmesi sonucu elde edilen denklem yer almaktad›r. Tablo 4 ise,
Tablo 3 gibi, ‹MKB$’›n ba¤›ml› de¤iflken olarak yer ald›¤› Nominal Mo-
delin test sonuçlar›n› içermektedir. 

Tablo 3: Nominal Modelin Regresyon Analizi Sonuçlar›; Ba¤›ml› De¤iflken ‹MKBTL

Ba¤›ms›z Ba¤›ml› De¤iflken:  ‹MKBTL

De¤iflkenler D1 D2 D3 D4 D5 D6 Kademeli

Sabit 942,6683 908,3015 893,7151 772,3253 444,9027 257,6418 215,0933
ENF 5,0665 2,6309 2,6899 7,4827 4,7907 3,5135

(0,512) (0,234) (0,233) (0,526) (0,341) (0,256)
FO -12,7661** -12,1741** -11,3573** -10,4203** -6,2223* -4,1649 -5,5114**

(5,158) (4,072) (3,671) (2,671) (1,687) (1,095) (4,296)
SÜE -2,6098 -3,0554 -3,3292 -2,8313 -1,6703 -0,7639

(1,388) (1,419) (1,4190) (1,017) (0,602) (0,279)
DK$ 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)

Özet ‹statistikler

R2 0,95497 0,94174 0,93871 0,90913 0,91036 0,91442 0,97004
F 373,27998 284,48380 269,55040 176,08243 178,73486 188,05498 880,55869
D-W 1,09962 0,80233 0,70739 0,52391 0,51671 0,55843 1,23408

* % 5 düzeyinde istatistiksel anlaml›l›¤a sahip  (t0,05 = 1,645).
**  % 1 düzeyinde istatistiksel anlaml›l›¤a sahip  (t0,01 = 2,326).
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Tablo 3 ve 4’te yer alan Nominal Modelin regresyon analizi sonuçlar›,
ENF ve SÜE de¤iflkenlerinin gerek TL bazl› gerekse ABD $ bazl› endeks-
teki de¤iflimleri aç›klamada istatistiksel anlaml›l›¤a sahip oldu¤unu gös-
termektedir. Ancak, ENF de¤iflkeninin katsay›s› tüm denklemlerde pozi-
tif, SÜE de¤iflkenininki ise, elde edilen 12 denklemin 11’inde negatiftir.
FO de¤iflkeninin ve alternatif para arz› de¤iflkenlerinin katsay›lar› (M1,
M2, M2Y), %1 istatistiksel anlaml›l›k düzeyinde, negatiftir. Hem DK$
hem de DKDM de¤iflkenlerinin katsay›lar›, %1 istatistiksel anlaml›l›k dü-
zeyinde, pozitiftir. Bu sonuçlar, Nominal Modelde yer alan ENF ve SÜE
d›fl›ndaki tüm de¤iflkenlerin hisse senedi fiyat endeksindeki de¤iflimi aç›k-
lamada istatistiksel olarak anlaml› oldu¤unu göstermektedir. Ayr›ca, tüm
de¤iflkenlerin katsay›lar›n›n iflaretleri tüm denklemlerde tutarl› bir biçim-
de ayn›d›r.

Tablo 3 ve 4’ün son kolonlar›nda yer alan Nominal Modelin kademeli
eleme yöntemi ile s›nanmas› sonucu elde edilen sonuçlar da yukar›da be-
lirtilen ampirik sonuçlar› destekler niteliktedir. Di¤er bir ifade ile,
‹MKBTL denkleminde FO, M1 ve M2Y de¤iflkenleri negatif ve DK$ ve
DKDM de¤iflkenleri pozitif katsay›lar› ile yer almaktad›r. ENF ve SÜE
de¤iflkenleri istatistiksel olarak anlaml› olmamalar› nedeni ile, denklem-
den elenmifllerdir. Ancak, ‹MKB$ denklemi farkl› bir regresyon sonucu
ortaya koymufltur. Para arz› de¤iflkeni olarak yaln›zca M2 de¤iflkeni
‹MKB$ denkleminde yer almaktad›r. SÜE de¤iflkeni ile birlikte döviz ku-
ru de¤iflkenleri de ‹MKB$ denkleminden elenmifllerdir. ‹MKB$ denkle-
minde, ‹MKBTL denkleminin aksine, ENF de¤iflkeni pozitif bir katsay›
ile yer almaktad›r. ‹MKB$ denklemi, ‹MKBTL denkleminde oldu¤u gibi,
FO de¤iflkenini negatif katsay›s› ile içermektedir.  Kademeli eleme sonu-
cu elde edilen regresyon denkleminde bulunan de¤iflkenlerin tümü %1 dü-
zeyinde istatistiksel anlaml›l›¤a sahiptir.
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Tablo 4: Nominal Modelin Regresyon Analizi Sonuçlar›; Ba¤›ml› De¤iflken

‹MKB $

Ba¤›ms›z Ba¤›ml› De¤iflken:  ‹MKB $

De¤iflkenler D1 D2 D3 D4 D5 D6 Kademeli

Sabit 785,6138 876,4422 907,8169 815,8821 843,0545 821,2234 671,4716
ENF 3,0827 2,4406 2,4312 4,1832 3,9011 3,7774 0,0409**

(0,570) (0,472) (0,470) (0,738) (0,698) (0,670) (3,465)
FO -6,3908** -7,7025** -7,7949** -6,5868** -7,0175** -6,6307** -5,2102**

(4,729) (5,606) (5,620) (4,239) (4,504) (4,250) (3,792)
SÜE 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)

Özet ‹statistikler

R2 0,53250 0,57162 0,57117 0,49823 0,50725 0,49872 0,29187
F 20,04708 23,48471 23,44201 17,47605 18,11797 17,51032 18,95954
D-W 0,54109 0,61228 0,57733 0,49425 0,51000 0,48604 0,26071

*    % 5 düzeyinde istatistiksel anlaml›l›¤a sahip  (t0,05 = 1,645).
**  % 1 düzeyinde istatistiksel anlaml›l›¤a sahip  (t0,01 = 2,326).

Nominal Modelin s›nanmas› sonucu elde edilen özet istatistikler, R2 ve
F ‹statisti¤i ba¤›ms›z de¤iflkenlerin ba¤›ml› de¤iflkendeki de¤iflimi aç›kla-
ma gücünün yüksek oldu¤unu göstermektedir. Daha aç›k bir ifade ile, R2

de¤erleri, ‹MKBTL denklemleri için [0,90913 - 0,95497] aral›¤›nda iken,
‹MKB$ denklemleri için [0,49823 - 0,57162] aral›¤›nda de¤erlere sahip-
tir. Kademeli eleme yöntemi ile elde edilen denklemlerin R2 de¤erleri ise,
s›ras›yla, ‹MKBTL denklemi için 0,97004 ve ‹MKB$ denklemi için
0,29187’dir. Do¤al olarak, F de¤erleri de ba¤›ms›z de¤iflkenlerin, özellik-
le, ‹MKBTL ba¤›ml› de¤iflkenini aç›klama gücünün yüksek oldu¤u sonu-
cunu destekleyici niteliktedir. Ancak D-W ‹statisti¤i, bu modelin pozitif
seri korelasyon sorunu ile yüzyüze oldu¤una iflaret etmektedir5.
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5.2. Yüzdesel De¤iflim Modeli:

Nominal Modelde yer alan tüm de¤iflkenler yüzdesel de¤iflimlere dönüfltü-
rülerek elde edilen Yüzdesel De¤iflim Modeli (YD Modeli) ayn› zamanda
Nominal Modeldeki pozitif otokorelasyon probleminin etkisini ortadan kal-
d›rmay› amaçlamaktad›r.  Görülece¤i üzere, bu modelde ba¤›ms›z de¤ifl-
kenler hisse senedi fiyat endeksindeki yüzdesel de¤iflim olarak saptanan pi-
yasan›n getiri oran›n› aç›klamaktad›r6. Tablo 5 ve 6, s›ras›yla, YD‹MKBTL
ve YD‹MKB$ de¤iflkenlerinin ba¤›ml› de¤iflken olarak yer ald›¤› YD Mo-
delinin regresyon sonuçlar›n› sunmaktad›r.

Tablo 5: YD Modelinin Regresyon Analizi Sonuçlar›; Ba¤›ml› De¤iflken

YD‹MKBTL

Ba¤›ms›z Ba¤›ml› De¤iflken:  ‹MKBTL

De¤iflkenler D1 D2 D3 D4 D5 D6 Kademeli

Sabit 0,0751 0,0574 0,0527 0,0564 0,0437 0,0619 0,0664
YDENF 0,0071 0,0077 0,0069 0,0012 0,0022 0,0009

(0,285) (0,307) (0,279) (0,048) (0,086) (0,037)
YDFO -0,4944** -0,4211** -0,4344** -0,7046** -0,6081** -0,6431** -0,3825**

(2,505) (2,305) (2,331) (2,767) (2,328) (2,556) (2,699)
YDSÜE -0,3499* -0,3079 -0,3069 -0,2978 -0,2626 -0,2702 0,0446**

(1,757) (1,547) (1,549) (1,532) (1,350) (1,398) (6,551)
YDDK$ 0,0711 0,0624 0,0615

(0,952) (0,830) (0,815)
YDDKDM 0,5832 0,5097 0,6361

(1,444) (1,241) (1,312)
YDM1 -0,2741 -0,3215

(0,910) (1,064)
YDM2 0,0655 -0,0168

(0,139) (0,035)
YDM2Y 0,1498 -0,4261

(0,198) (0,472)

Özet ‹statistikler

R2 0,08335 0,07483 0,07504 0,09548 0,08373 0,08605 0,26848
F 1,58225 1,40728 1,41154 1,83664 1,58994 1,63825 25,32423
D-W 2,04346 2,08503 2,08941 2,13275 2,14919 2,13586 1,92434

*    % 5 düzeyinde istatistiksel anlaml›l›¤a sahip  (t0,05 = 1,645).
**  % 1 düzeyinde istatistiksel anlaml›l›¤a sahip  (t0,01 = 2,326).

Bu sonuçlar, YDENF de¤iflkeninin YD‹MKBTL veya YD‹MKB$ de-
¤iflkenlerinde meydana gelen de¤iflimleri aç›klamakta etkin bir de¤iflken
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nabilir.



olmad›¤›n› göstermektedir. Ayr›ca, bu de¤iflkenin tahminlenen regresyon
denklemlerindeki katsay›s›n›n iflareti denklemler aras›nda farkl›l›k göster-
mektedir.  YDM2, YDDK$ ve YDDKDM de¤iflkenlerinin katsay›lar› po-
zitif ve YDSÜE, YDM1 ve YDM2Y de¤iflkenlerinin katsay›lar› negatif
de¤erler almalar›na ra¤men, bu de¤iflkenlerin hiç biri istatistiksel anlam-
l›l›¤a sahip de¤ildir. YD Modelinde istatistiksel anlaml›l›¤a sahip olan tek
de¤iflken negatif katsay›s› ile YDFO de¤iflkenidir.

Kademeli eleme yöntemi ile elde edilen ve, s›ras›yla, YD‹MKBTL ve
YD‹MKB$ de¤iflkenlerinin ba¤›ml› de¤iflken olarak yer ald›¤› regresyon so-
nuçlar› Tablo 5 ve 6’n›n son kolonlar›nda yer almaktad›r. Görülece¤i üzere,
YDFO de¤iflkeni negatif ve YDSÜE de¤iflkeni ise, pozitif katsay›lara sahip-
tir. Tablo 5 ve 6’daki sonuçlara dayanarak vurgulanmas› gerekli en dikkat çe-
kici nokta fludur: Enflasyon, para arz› ve döviz kuru de¤iflkenlerinin de yer
ald›¤› D1’den D6’ya kadar olan denklemlerde, YDSÜE de¤iflkeninin katsa-
y›s›n›n iflareti negatife dönüflmekte ve istatistiksel anlaml›l›¤›n› yitirmektedir.

Tablo 6: YD Modelinin Regresyon Analizi Sonuçlar›; Ba¤›ml› De¤iflken

YD‹MKB$

Ba¤›ms›z Ba¤›ml› De¤iflken:  YD‹MKB$

De¤iflkenler 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)
YDSÜE -0,3139 -0,2695 -0,2977 -0,2841 -0,2474 -0,2696 0,0436**

(1,602) (1,380) (1,531) (1,471) (1,287) (1,410) (6,424)
YDDK$ 0,0527** 0,0427 0,0519

(0,718) (0,579) (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)

Özet ‹statistikler

R2 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

*    % 5 düzeyinde istatistiksel anlaml›l›¤a sahip  (t0,05 = 1,645).
**  % 1 düzeyinde istatistiksel anlaml›l›¤a sahip  (t0,01 = 2,326).
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YD Modelinin tüm denklemlerinin R2 de¤erleri, Nominal Modelin R2

de¤erlerine göre, daha düflük gerçekleflmifltir. Ancak, Nominal Modelden
elde edilen sonuçlar›n aksine, YD‹MKB$ de¤iflkeninin, YD‹MKBTL de-
¤iflkenine göre makroekonomik de¤iflkenler taraf›ndan aç›klanma düzeyi
daha yüksektir. Di¤er bir ifade ile, ba¤›ms›z de¤iflkenlerin TL baz›nda ge-
tiri oran›n› aç›klama gücü daha düflüktür. Kademeli eleme yöntemi ile el-
de edilen denklemlerin R2 de¤erleri YD‹MKBTL ve YD‹MKB$ denklem-
leri için, s›ras› ile, 0,26848 ve 0,28616’d›r. Bu de¤erler tüm ba¤›ms›z de-
¤iflkenleri içeren D1’den D6’ya kadar denklemlerin R2 de¤erlerinden da-
ha yüksektir. Di¤er bir ifade ile, sadece YDFO ve YDSÜE’nin regresyon
denkleminde yer almas› sonucu daha yüksek R2 ve F de¤erleri elde edil-
mifltir. Dolay›s› ile, enflasyon, döviz kuru ve para arz› de¤iflkenlerinin mo-
delde yer almas›, regresyon denklemlerinin aç›klama gücünü art›rmamak-
ta, hatta baz› durumlarda azalt›c› etki yaratmaktad›r. Ayr›ca, tüm denklem-
lerin D-W de¤erleri, YD Modelinde seri korelasyon sorununun olmad›¤›-
n› gösterecek biçimde, 2 de¤erine yak›nd›r. Dolay›s› ile, YD Modeli, No-
minal Modelde karfl›lafl›lan otokorelasyon probleminin ortadan kald›r›l-
mas› amac›n› gerçeklefltirmifltir.

5.3. Do¤al Logaritma Modeli:

Hisse senedi fiyatlar› ile makroekonomik de¤iflkenler aras›ndaki iliflki ile
ilgili destekleyici ek ampirik bulgular elde etmek amac› ile, Do¤al Loga-
ritma Modeli (Ln Modeli) oluflturulmufltur.  Ln Modelinin regresyon ana-
lizi sonuçlar›, s›ras›yla, Ln‹MKBTL için Tablo 7 ve Ln‹MKB$ için Tablo
8’de sunulmufltur.
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Tablo 7: Ln Modelinin Regresyon Analizi Sonuçlar›; Ba¤›ml› De¤iflken

Ln‹MKBTL

Ba¤›ms›z Ba¤›ml› De¤iflken:  Ln‹MKBTL

De¤iflkenler 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** -0,4523** -0,4349** -0,5719** -0,5063** -0,5338** -0,4173**

(2,754) (2,348) (2,530) (2,635) (2,341) (2,469) (2,768)
LnSÜE -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)

Özet ‹statistikler

R2 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 6,81117
D-W 2,00356 2,02943 2,03152 2,06827 2,07851 2,07065 1,86092

*    % 5 düzeyinde istatistiksel anlaml›l›¤a sahip  (t0,05 = 1,645).
**  % 1 düzeyinde istatistiksel anlaml›l›¤a sahip  (t0,01 = 2,326).

Tablolarda yer alan sonuçlar dikkat ile incelendi¤inde, Ln Modelinin
YD Modeli ile benzer sonuçlar ortaya koydu¤u görülmektedir. Di¤er bir
ifade ile, LNFO de¤iflkeni negatif katsay›s› ile istatistiksel anlaml›l›¤a sa-
hip tek ba¤›ml› de¤iflken olarak denklemlerde yer alm›flt›r. LnDK$ de¤ifl-
keni Ln‹MKBTL denklemlerinde pozitif katsay› ile %5 düzeyinde istatis-
tiksel anlaml›l›¤a sahiptir. Ancak, LnENF, LnSÜE, LnM1 de¤iflkenlerinin
katsay›lar› negatif iken, LnDKDM, LnM2 ve LnM2Y de¤iflkenlerinin kat-
say›lar›n›n iflareti denklemler aras›nda farkl›l›k göstermektedir.

Tablo 7 ve 8’in son kolonunda yer alan, kademeli eleme yöntemi ile el-
de edilen regresyon denklemlerinde, LnFO ve LnSÜE de¤iflkenleri istatis-
tiksel anlaml›l›¤a sahip ba¤›ms›z de¤iflkenler olarak görülmüfltür. LnFO
de¤iflkeninin katsay›s› negatif iken, LnSÜE de¤iflkeninin katsay›s› pozitif-
tir. Bu bulgular YD Modelini destekler niteliktedir.
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Özet istatistiklerin incelenmesi sonucu, Ln‹MKB$ denklemlerinin R2

de¤erlerinin, Ln‹MKBTL denklemlerinin R2 de¤erlerinden daha yüksek
oldu¤u gözlenmifltir. Buna göre, ba¤›ms›z de¤iflkenler Ln‹MKB$ de¤iflke-
nindeki de¤iflimleri aç›klamada daha iyi bir performans sergilemifllerdir.
D-W ‹statisti¤i ise, tüm denklemler için 2’ye yak›n de¤erlere sahiptir. Do-
lay›s› ile, YD Modeli gibi, Ln Modelinde de otokorelasyon problemi bu-
lunmamaktad›r.

Tablo 8: Ln Modelinin Regresyon Analizi Sonuçlar›; Ba¤›ml› De¤iflken

Ln‹MKB$

Ba¤›ms›z Ba¤›ml› De¤iflken:  Ln‹MKB$

De¤iflkenler 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** -0,6696** -0,6755** -0,6276** -0,5446* -0,6242** -0,5889**

(3,820) (3,358) (3,819) (2,793) (2,316) (2,799) (3,789)
LnSÜE -0,2864 -0,2556 -0,2915 -0,2282 -0,2031 -0,2213 0,0841**

(1,482) (1,317) (1,514) (1,202) (1,072) (1,175) (2,276)
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)

Özet ‹statistikler

R2 0,16693 0,16063 0,17023 0,15109 0,14906 0,15100 0,12573
F 3,48672 3,32990 3,56972 3,09677 3,04806 3,09475 9,92260
D-W 1,98380 2,00570 1,97797 2,01498 2,03219 2,01369 1,83252

*    % 5 düzeyinde istatistiksel anlaml›l›¤a sahip  (t0,05 = 1,645).
**  % 1 düzeyinde istatistiksel anlaml›l›¤a sahip  (t0,01 = 2,326).

Çal›flma modelinin nominal de¤er, yüzdesel de¤iflim, do¤al logaritma
biçiminde formule edilmesi ve Türkiye ekonomisinden kaynaklanan ger-
çek veriler kullan›larak test edilmesi sonucu elde edilen bulgular›n toplu
olarak de¤erlendirilmesi afla¤›da sunulmufltur.

a) Test edilen tüm de¤iflkenler aras›nda yaln›zca faiz oran› de¤iflkeni,
kuramsal bekleyifllere uygun olarak, Nominal Model, YD Modeli ve Ln
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Modelinin tüm regresyon denklemlerinde negatif katsay›s› ile istatistiksel
anlaml›l›¤a sahiptir.

b) Ekonomik aktivite de¤iflkeni kademeli eleme yöntemi sonucu elde
edilen regresyon denklemlerinde istatistiksel anlaml›l›¤a sahip pozitif katsa-
y› ile belirirken, di¤er tüm denklemlerde negatif katsay›ya sahip fakat ista-
tistiksel olarak anlaml› de¤ildir. Ekonomik aktivite de¤iflkeninin, kuramsal
bekleyifllere uygun olmayan sonuçlar›, bu denklemlerde yer alan di¤er ba-
¤›ms›z de¤iflkenlerle aras›nda çoklu do¤rusal ba¤lant› (multicollinearity) ol-
mas› ile aç›klanabilir7. Enflasyon oran›, döviz kuru ve para arz› de¤iflkenle-
rinin testlerde yer almamas› durumunda, ekonomik aktivite de¤iflkeni ku-
ramsal bekleyifllere uygun olarak pozitif ve istatistiksel anlaml›l›¤a sahiptir.

c) Enflasyon oran› de¤iflkeni hiçbir denklemde istatistiksel anlaml›l›¤a
sahip de¤ildir.  Buna ek olarak, katsay›s›n›n iflareti de kesin bir yarg›ya
ulaflmay› sa¤layacak biçimde belirgin de¤ildir.

d) Döviz kuru de¤iflkenleri (DK$ ve DKDM), kuramsal bekleyifllerin
aksine, pozitif iflarete sahiptirler. Yaln›zca, Ln‹MKB$ denkleminde LND-
KDM de¤iflkeninin iflareti negatiftir.  Nominal Modelde ve Ln Modelinde
döviz kuru de¤iflkenlerinin katsay›lar›n›n istatistiksel aç›dan anlaml› bu-
lunmas›na ra¤men, bu de¤iflkenler kademeli eleme yöntemi sonucu elde
edilen regresyon denklemlerinde yer almam›flt›r.

e) Para arz› de¤iflkenleri (M1, M2, M2Y) enflasyon oran› de¤iflkenine
benzer davran›fl göstermifltir. Para arz› de¤iflkenlerinin iflaretlerinin farkl›-
l›k göstermesine ra¤men, istatistiksel anlaml›l›¤a sahip olduklar› denk-
lemlerde iflaretleri negatiftir.

f) Çal›flmada kullan›lan üç model özet istatistikleri aç›s›ndan de¤erlen-
dirildi¤inde, Nominal Model en yüksek R2 de¤erlerine sahiptir. Ancak, bu
modelde pozitif seri korelasyon problemi ile karfl›lafl›lm›flt›r. Di¤er yan-
dan, YD Modeli ve Ln Modeli seri korelasyon probleminden ar›nm›flt›r.
Ancak, bu modellerin R2 ve F de¤erleri Nominal Modele göre, göreceli
olarak, daha düflüktür.  Benzer sonuçlar veren, YD ve Ln Modelleri karfl›-
laflt›r›ld›¤›nda ise, YD Modeli, daha yüksek R2 de¤erlerine sahip olmas›
nedeni ile, tercih edilen model olmaktad›r. Di¤er bir ifade ile, piyasa en-
deksinin getiri oran›, yüzdesel de¤iflim biçiminde ifade edilen ba¤›ml› de-
¤iflkenler taraf›ndan daha iyi aç›klanmaktad›r.
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7 Gujarati (1992) izlenerek yap›lan, analiz sonucuYDSÜE de¤iflkeni, ba¤›ml› de¤iflken olarak, di¤er ba¤›ms›z de¤ifl-
kenler ile regresyon denklemine kondu¤unda ortaya ç›kan denklemin R2 de¤eri 0,82599 ve F ‹statisti¤i 90,18977
olarak gerçekleflmifltir.  Bu yard›mc› (auxiliary) regresyon sonucu YDSÜE ile di¤er de¤iflkenler aras›nda yüksek
düzeyde çoklu do¤rusal ba¤lant› (multicollinearity) oldu¤unu kan›tlar niteliktedir (Gujarati, 1992, s. 199-301).



g) Tüm modellerde, kademeli eleme yöntemi ile elde edilen regresyon
denklemlerinin di¤er denklemlere göre, ba¤›ml› de¤iflkenlerdeki de¤iflim-
leri aç›klay›c› gücü daha yüksektir. Di¤er bir ifade ile, sadece ekonomik
aktivite ve faiz oran›n›n yer ald›¤› denklemler, enflasyon, faiz oran›, eko-
nomik aktivite, döviz kuru ve para arz› de¤iflkenlerinin birlikte yer ald›¤›
denklemlere göre, daha fazla aç›klay›c› güce sahiptirler.

VI.  Sonuç

Finans literatüründe hisse senedi fiyatlar›n› etkileyen faktörler ile ilgili
kuramsal bazdaki tart›flma, bu konu üzerinde farkl› görüfllerin bulunmas›
nedeni ile bir çözüme ulaflt›r›lamam›flt›r.  Dolay›s› ile, EPH’ni savunanlar
ve elefltirenler aras›ndaki görüfl ayr›l›¤› devam etmektedir. Bu çal›flma, ge-
liflmekte olan bir piyasa olan ‹MKB’de hisse senedi fiyatlar› ile enflasyon
oran›, faiz oran›, döviz kuru, para arz› ve ekonomik aktiviteyi kapsayan
makroekonomik de¤iflkenler aras›ndaki iliflkiyi inceleyerek, bu konuya
ampirik bir katk› yapmay› amaçlam›flt›r.

Analiz sonucu elde edilen bulgular, bir bütün olarak, faiz oran›n›n his-
se senedi fiyatlar›n› aç›klamada en etkin makroekonomik de¤iflken oldu-
¤unu göstermifltir. Hisse senedi fiyatlar› ile faiz oran› aras›ndaki iliflki ne-
gatif yönlüdür. Günefl ve Salto¤lu (1998)’nun bulgular›n›n aksine, bu ça-
l›flmada para arz› ve enflasyon oran› de¤iflkenlerinin hisse senedi fiyat ha-
reketlerini belirlemekte istatistiksel etkileri bulunmad›¤› saptanm›flt›r. Bu-
nun ötesinde, döviz kuru de¤iflkeni de hisse senedi fiyat endeksindeki de-
¤iflimleri aç›klama da anlaml› bir role sahip de¤ildir.

Ekonomik aktivite göstergesini simgeleyen sanayi üretim endeksi de-
¤iflkeni, kuramsal bekleyifllere uygun, olarak kademeli eleme yöntemi ile
elde edilen denklemlerde pozitif iflarete sahip ve istatistiksel olarak an-
laml› olmas›na karfl›n, di¤er ba¤›ml› de¤iflkenlerin analizde bulunmas› du-
rumunda, ortaya çoklu do¤rusal ba¤lant› problemi ç›km›flt›r.

Ayl›k veri setinden hareketle eriflilen bulgulara göre, bu çal›flma ‹MKB
Ulusal-100 Endeksindeki de¤iflimleri aç›klamada yaln›zca faiz oran› ve
ekonomik aktivite de¤iflkenlerinin yeterli oldu¤unu göstermektedir8. Bu
sonuç, ‹MKB’nin yar› güçlü etkin piyasa anlam›nda etkin olmayan, spe-
külatif ve s›¤ bir borsa oldu¤u öne sürümünü destekleyici bir bulgu olarak
yorumlanabilir. 
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8 Çal›flman›n bulgular›n› destekler sonuç veren, analizin üç ayl›k veriler kullan›larak tekrarlanmas› sonucu elde edilen
bulgular ekte sunulmufltur.
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Ek 1:  Üç Ayl›k Veriler Setinden Hareketle Eriflilen Bulgular

Tablo 1: Nominal Modelin Regresyon Analizi Sonuçlar›; Ba¤›ml› De¤iflken

‹MKBTL

Ba¤›ms›z Ba¤›ml› De¤iflken:  ‹MKBTL

De¤iflkenler 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 -7,7467** -8,1780** -8,4894** -5,5451 -5,0626 -4,2663 -5,4137**

(3,618) (3,481) (3,577) (1,499) (1,134) (0,948) (3,404)
SÜE 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)

Özet ‹statistikler

R2 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 405,98680
D-W 2,00761 2,23926 2,14046 1,75461 1,48301 1,37393 2,54480

*    % 5 düzeyinde istatistiksel anlaml›l›¤a sahip  (t0,05 = 1,645).
**  % 1 düzeyinde istatistiksel anlaml›l›¤a sahip  (t0,01 = 2,326).
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Tablo 2: Nominal Modelin Regresyon Analizi Sonuçlar›; Ba¤›ml› De¤iflken

‹MKB$

Ba¤›ms›z Ba¤›ml› De¤iflken:  ‹MKB$

De¤iflkenler 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* -5,2767** -5,4953* -4,3017 -4,4788 -4,3684

(1,986) (2,428) (2,188) (1,612) (1,635) (1,591)
SÜE 7,0274** 6,6231** 6,4807** 6,4275** 5,8768** 5,8913** 4,9127**

(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)

Özet ‹statistikler

R2 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 4,21631 18,22014
D-W 0,96303 0,96678 0,95003 0,93109 0,94545 0,93133 0,79704

*    % 5 düzeyinde istatistiksel anlaml›l›¤a sahip  (t0,05 = 1,645).
**  % 1 düzeyinde istatistiksel anlaml›l›¤a sahip  (t0,01 = 2,326).
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Tablo 3: YD Modelinin Regresyon Analizi Sonuçlar›; Ba¤›ml› De¤iflken

YD‹MKBTL

Ba¤›ms›z Ba¤›ml› De¤iflken:  YD‹MKBTL

De¤iflkenler 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 -2,1502 -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)
YDSÜE -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)

Özet ‹statistikler

R2 0,21030 0,15006 0,16652 0,21172 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 düzeyinde istatistiksel anlaml›l›¤a sahip  (t0,05 = 1,645).
**  % 1 düzeyinde istatistiksel anlaml›l›¤a sahip  (t0,01 = 2,326).
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Tablo 4: YD Modelinin Regresyon Analizi Sonuçlar›; Ba¤›ml› De¤iflken

YD‹MKB$

Ba¤›ms›z Ba¤›ml› De¤iflken:  YD‹MKB$

De¤iflkenler 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)
YDSÜE -0,9756* -0,9127 -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)

Özet ‹statistikler

R2 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 düzeyinde istatistiksel anlaml›l›¤a sahip  (t0,05 = 1,645).
**  % 1 düzeyinde istatistiksel anlaml›l›¤a sahip  (t0,01 = 2,326).
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Tablo 5: Ln Modelinin Regresyon Analizi Sonuçlar›; Ba¤›ml› De¤iflken

Ln‹MKBTL

Ba¤›ms›z Ba¤›ml› De¤iflken:  Ln‹MKBTL

De¤iflkenler 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* -3,8217* -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)
LnSÜE -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)
LnM2Y -1,1314 -1,6635

(0,991) (1,374)

Özet ‹statistikler

R2 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 4,81877
D-W 1,86746 1,92661 1,90701 1,87111 1,99557 1,98218 2,04869

*    % 5 düzeyinde istatistiksel anlaml›l›¤a sahip  (t0,05 = 1,645).
**  % 1 düzeyinde istatistiksel anlaml›l›¤a sahip  (t0,01 = 2,326).

46 M. Banu Durukan



Tablo 6: Ln Modelinin Regresyon Analizi Sonuçlar›; Ba¤›ml› De¤iflken

Ln‹MKB$

Ba¤›ms›z Ba¤›ml› De¤iflken:  Ln‹MKB$

De¤iflkenler 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* -3,4174* -3,7739* -3,9547* -3,9422*

(1,933) (1,858) (1,709) (1,770) (1,801) (1,879)
LnFO -0,7767* -0,8036* -0,7718* -0,9139** 1,0296** -1,1169** -0,9370**

(2,112) (2,075) (2,141) (2,389) (2,492) (2,809) (2,795)
LnSÜE -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)
LnM2Y -0,0001 -1,9206

(0,862) (1,510)

Özet ‹statistikler

R2 0,27838 0,26809 0,27736 0,24254 0,23746 0,26867 0,14794
F 3,16335 3,00357 3,22406 2,62564 2,55349 3,01241 7,81326
D-W 1,94513 1,96282 1,92998 1,91401 2,01256 2,07407 1,94668

*    % 5 düzeyinde istatistiksel anlaml›l›¤a sahip  (t0,05 = 1,645).
**  % 1 düzeyinde istatistiksel anlaml›l›¤a sahip  (t0,01 = 2,326).
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TÜREV P‹YASALAR F‹NANS SEKTÖRÜNDEK‹
DENGEN‹N KORUNMASI AÇISINDAN B‹R

TEHD‹T OLUfiTURAB‹L‹R M‹?

Çetin A. DÖNMEZ - Mustafa K. YILMAZ*

Özet
Dünya finans piyasalar›n›n son 25-30 y›l›na damgas›n› vurmufl en önemli ge-
liflme, piyasalarda artan belirsizlikler, fiyat oynakl›klar› ve bunlar›n sonucun-
da ortaya ç›kan ve h›zla geliflen finansal türev piyasalard›r. Finansal türev pi-
yasalar, belli bir ekonomik geliflmeyi yakalam›fl tüm ülkelerin finansal derin-
lik kazanma sürecinin kaç›n›lmaz bir parças› olarak 1970’li y›llar›n bafl›nda
ortaya ç›km›fl ve özellikle 1980’li y›llar›n bafl›ndan itibaren büyük bir ivme
kazanm›flt›r. Bu çal›flmada vadeli piyasalar›n dünyadaki geliflimi ve önemi
üzerinde durulmufl, vadeli piyasalarda önemli zararlar›n ortaya ç›kmas›nda ne-
den olan dramatik olaylar tek tek incelendikten sonra, bu zararlar›n ortaya ç›k-
mas›nda rol oynayan geliflmeler bir bütün içinde de¤erlendirilmifltir. Yap›lan
çal›flma sonucunda, türev piyasalar›n asl›nda radikal anlamda yeni finansal
riskler ortaya ç›karmad›¤›, fakat mevcut risklerin yap›s›n› ve yo¤unlu¤unu de-
¤ifltirdi¤i, altyap›s› do¤ru olarak oluflturulmufl organize bir borsa bünyesinde
aç›lacak bir vadeli ifllem piyasas›n›n daha güvenli bir risk yönetimini ve piya-
salarda daha etkin bir kaynak da¤›l›m›n› sa¤layaca¤› ortaya konulmufltur. 

I. Girifl

Dünya para ve sermaye piyasalar›n›n son 25-30 y›l›na damgas›n› vurmufl
en önemli geliflme, piyasalarda artan belirsizlikler, fiyat oynakl›klar› ve
bunlar›n sonucunda ortaya ç›kan ve h›zla geliflen türev piyasalard›r.  Geç-
mifli daha eski tarihlere dayanmas›na ra¤men, tar›m ürünleri ve di¤er mal-
lar üzerine düzenlenen vadeli sözleflmelerin ifllem gördü¤ü piyasalar para
ve sermaye piyasas› araçlar› üzerine vadeli ifllemlerin bafllamas›yla birlik-
te oldukça gölgede kalm›flt›r. Bunun temelinde, finansal piyasalar›n spot
ifllemlerinin mal piyasalar›n›n spot ifllemlerine göre gerek ifllem hacmi ge-
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rekse piyasa kat›l›mc›lar›n›n sofistikasyonu aç›s›ndan daha geliflmifl oldu-
¤u gerçe¤i yatmaktad›r. 

1970’lerin bafl›ndan itibaren geliflmeye bafllayan finansal türev piyasa-
lar 1980’li y›llar›n bafl›ndan itibaren hisse senedi endeksine dayal› vadeli
sözleflmelerin (futures) ifllem görmeye bafllamas› ve opsiyon piyasalar›n›n
aç›lmas›yla birlikte büyük ivme kazanm›flt›r. Özellikle hisse senetleri spot
piyasas›nda pozisyon alan yat›r›mc›lar›n olumsuz fiyat hareketlerinden
kaynaklanan  risklerden  korunma amac› ile türev ürünlere yönelmeleri
tüm dünyada özellikle 1980’li y›llar›n bafl›ndan itibaren finansal gösterge-
lere dayal› türev piyasalar›n çok h›zl› bir geliflme göstermesine neden ol-
mufltur. Di¤er taraftan, piyasalardaki belirsizlik faiz oranlar›nda büyük
dalgalanmalara sebep olmufl, bu da faize dayal› türev ürünlerin ifllem ha-
cimlerinde ve ürün çeflitlili¤inde büyük oranlarda art›fla yol açm›flt›r. Gü-
nümüzde türev piyasalarda gerçeklefltirilen ifllemlerin toplam de¤eri, fi-
nansal kurumlar ile yat›r›m flirketlerinin bilanço büyüklüklerinin yaklafl›k
10-15 kat›na ulaflm›fl durumdad›r1. 

Vadeli piyasalar, belli bir ekonomik geliflmeyi yakalam›fl tüm ülkelerin
finansal derinlik kazanma sürecinin kaç›n›lmaz bir parças› olarak ortaya
ç›km›flt›r.  Türev piyasalarda ifllem gören enstrümanlar, giderek artan öl-
çüde sofistike bir finans piyasas› ile karfl› karfl›ya kalan yat›r›mc›lar›n, flir-
ketlerin ve arac› kurumlar›n ihtiyac›na cevap vermektedir. Bunun do¤al
bir uzant›s› olarak da, vadeli piyasalarda al›m-sat›m› yap›lan finansal
araçlar›n, ülkelerin para politikas›, finansal sistemin geliflimi, tasarruf sa-
hiplerinin güveni ve firmalar›n finansman› üzerinde olumlu yönde ve
önemli bir etkisi bulunmaktad›r.

Türev ürünler, özellikle risk yönetimi konusunda tüm piyasa kat›l›mc›-
lar›na farkl› alternatifler sunmaktad›r. Bununla birlikte, son y›llarda baz›
büyük sanayi flirketleri ve ticari firmalar, finansal kurumlar ve yerel yöne-
timlerin türev piyasalarda karfl›laflt›¤› zararlar, profesyonel yat›r›mc›lar›n
bile, türev piyasalar› dikkatli kullanmad›klar›, amaçlar›na uygun strateji-
ler seçmedikleri ve etkin bir iç denetim mekanizmas›n› kurmad›klar› tak-
dirde büyük zararlarla karfl› karfl›ya kalabilece¤ini ortaya koymufltur
(Bankers Trust, Metallgesellschaft, Orange County, Barings, Sumitomo
ve Long Term Capital Management olaylar›nda oldu¤u gibi). Ancak, tü-
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* Economic and Social Committee, “Opinion on Derivatives”, Official Journal No. C 18, 1996, s. 1. Çal›flmada ifade
edilen bu tespit, esas itibariyle “Economic and Social Committee” taraf›ndan haz›rlanan Raporda 1996 y›l› için 10
kat olarak aç›klanm›fl olup, özellikle 1997-1999 y›llar› aras›nda vadeli piyasalarda gerçeklefltirilen ifllem hacminde
görülen bafldöndürücü art›fl›n bu oran› 15 kat›na kadar artt›rd›¤› tahmin edilmektedir.



rev piyasalarda yap›lan ifllemler dolay›s›yla son y›llarda yo¤un tart›flma
konusu olan bu olaylar›n ço¤unda, gerçekleflen ifllemlerin fazlaca denet-
lenmeyen ve karmafl›k stratejileri içeren tezgahüstü piyasada (over-the-
counter market) yap›lan ifllemlerden kaynakland›¤› gözlemlenmektedir. 

Di¤er taraftan, etkin olmayan risk yönetimi, denetim eksikli¤i vb. gibi
hususlar nedeniyle bir flirketin zarar etmesi sadece türev ürünlere yönelik
bir saptama de¤ildir. Dünyada özellikle risklerin iyi hesaplanamamas› ve-
ya etkin olarak yönetilememesi yüzünden oluflan bat›k kredi sorunu nede-
niyle iflas etmifl banka say›s› ve bu iflaslar›n ABD dolar› olarak de¤eri çok
daha büyük boyutlardad›r. Ayr›ca, özellikle döviz kurunu bask› alt›nda tut-
maya yönelik çabalar sonucu da baz› ülke Merkez Bankalar›n›n milyarlar-
ca dolar zarar etti¤i de bir gerçektir. Yak›n geçmiflte tüm dünya ekonomi-
lerini olumsuz etkileyen Asya krizinin temel sebeplerinden birinin banka-
lar›n verimsiz ve geri dönüflü çok zor olan gayrimenkul yat›r›mlar›na he-
saps›z kredi açmalar›ndan kaynakland›¤› dikkate al›n›rsa finansal piyasa-
larda her tür yat›r›m veya kredi arac›n›n yanl›fl kullan›lmas› durumunda
kurumlar›n, ülke ekonomilerinin ve hatta tüm dünya ekonomilerinin
olumsuz etkilenece¤i, seri iflaslarla karfl›lafl›labilece¤i görülür. Dolay›s›y-
la türev ürünlerin adeta her tür olumsuz geliflmenin nedeni gibi gösteril-
mesi son derece yanl›fl ve haks›z bir varsay›md›r.

Türev ürünler d›fl›ndaki di¤er finansal enstrümanlardan kaynaklanan bü-
yük zararlar ve yaflanan iflaslara ra¤men, özellikle türev piyasalar, dünya fi-
nans piyasalar›nda yeni olmalar›ndan ve eski kuflak finansç›lar›n bu konuyu
yeterince bilmemelerinden dolay›, son birkaç y›lda yaflanan bir dizi büyük
çapl› zararlar›n da etkisiyle, ço¤u haks›z elefltirilere hedef olmufltur. Bunun-
la  birlikte, günümüzde tart›flman›n boyutu 1958’de Amerikan Kongresi’nin
ald›¤› karar sonucunda so¤an üzerine vadeli ifllem piyasas›n›n kapat›lmas›-
na kadar varan radikal bir boyuttan, vadeli ifllemlerin finansal piyasalar›n
kaç›n›lmaz bir parças› oldu¤unu kabul eden ve tafl›d›¤› riskleri de¤erlendir-
mek ve yönetmek aç›s›ndan yeni yollar bulman›n gereklili¤ini savunan ve
çözüm üreten daha yap›c› bir boyuta gelmifltir (Figlewski, 1997).

Bu çal›flman›n ilk bölümünde, vadeli piyasalar›n dünyadaki geliflimi
ve önemi üzerinde durulmufltur. ‹kinci bölümde, vadeli piyasalarda önem-
li zararlar›n ortaya ç›kmas›na neden olan birtak›m dramatik olaylar tek tek
incelendikten sonra, bu zararlar›n ortaya ç›kmas›nda rol oynayan geliflme-
ler bir bütün içinde de¤erlendirilmifltir. 

II. Vadeli Piyasalar›n Geliflimi ve Önemi

Türev piyasalar; spot piyasalarda oluflabilecek ani fiyat hareketlerinden
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kaynaklanan risklerden korunmak isteyen yat›r›mc›lar ve bu riskleri tafl›-
maya istekli olan spekülatörler aras›nda bir arac› rolü oynamak suretiyle,
bir ülkenin finansal altyap›s›n›n geliflimine, daha do¤ru bir ifade ile o ül-
kedeki sermaye piyasas›n›n geliflimini tamamlamas›na büyük katk›da bu-
lunmaktad›r. Türev piyasalar›n, özellikle organize borsalar vas›tas›yla ifl-
ledi¤i bir sermaye piyasas›nda, fiyatlar›n daha etkin olufltu¤u, likiditenin
artt›¤›, ayr›ca piyasalara gelen bilginin fiyatlara çok daha h›zl› yans›d›¤›
gözlemlenmifltir (Akgiray, 1998). Türev piyasalar hiçbir zaman mevcut
mal ve finans piyasalar›n›n yerini alacak ölçüde ikame edici nitelikte bir
piyasa olma özelli¤i tafl›mamakta, dolay›s›yla spot piyasadaki likiditeyi
azalt›c› bir etkisi bulunmamaktad›r.  

Ayr›ca, yat›r›mc›lara hizmet veren banka ve arac› kurumlar için de önem-
li bir kar kayna¤› olan türev enstrümanlar, yat›r›mc›lara yeni ve alternatif
hizmetler üretme konular›nda vazgeçilmez birer unsur haline gelmifllerdir.

Bank for International Settlements (BIS) taraf›ndan aç›klanan verilere
göre, 1996 y›l› sonu itibariyle dünyada al›m-sat›m› yap›lan finansal türev
ürünlerin nominal tutar› (notional amounts outstanding) 60 trilyon ABD
dolar›na yaklaflm›fl olup, bunun 10 trilyon dolarl›k k›sm› organize borsa-
larda gerçeklefltirilmifltir (Tsetsekos & Varangis, 1997). Organize borsa-
lardaki ifllem hacmi 1997 ve 1998 y›llar›nda da h›zl› art›fl›na devam etmifl
ve 1998 y›l› sonu itibariyle 14 trilyon ABD dolar›na yaklaflm›flt›r.

Tablo 1, 1990-1998 y›llar› aras›nda organize borsalarda al›m-sat›m›
yap›lan finansal türev ürünlerin nominal tutar›n›, Tablo 2 ise 1990-1998
y›llar› aras›nda al›m-sat›m› yap›lan sözleflme say›s›n› göstermektedir.

Tablo 1: Borsalarda Al›m-Sat›m› Yap›lan Finansal Türev Ürünlerin

Nominal De¤eri (Milyar $)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Faiz V‹S 1,454.5 2,156.7 2,913.0 4,958.7 5,777.6 5,863.4 5,931.1 7,489.2 7,702.2
Faiz O‹S* 599.5 1,072.6 1,385.4 2,362.4 2,623.6 2,741.7 3,277.3 3,639.9 4,602.8
Döviz V‹S 17.0 18.3 26.5 34.7 40.1 37.9 50.3 51.9 38.1
Döviz O‹S* 56.5 62.9 71.1 75.6 55.6 43.2 46.5 33.2 18.7
Endeks V‹S 69.1 76.0 79.8 110.0 127.3 172.2 198.6 216.6 321.0
Endeks O‹S* 93.7 132.8 158.6 229.7 238.3 326.9 380.2 776.5 866.5

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

V‹S= Vadeli ‹fllem Sözleflmesi, O‹S=Opsiyonlu ‹fllem Sözleflmesi
* Al›m ve sat›m opsiyonlar›n› içermektedir.
Kaynak: Bank for International Settlements
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Tablo 2: Borsalarda Al›m-Sat›m› Yap›lan Finansal Türev Ürünlerin

Sözleflme Say›s› (Milyon Sözleflme)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998**

Faiz V‹S 219.1 230.9 330.1 427.1 627.8 561.0 612.2 701.8 389.6
Faiz O‹S* 52.0 50.8 64.8 82.9 114.5 225.5 151.1 116.7 61.0
Döviz V‹S 29.7 30.0 31.3 39.0 69.7 98.3 73.7 73.6 29.2
Döviz O‹S* 18.9 22.9 23.4 23.8 21.3 23.2 26.3 21.1 7.0
Endeks V‹S 39.4 54.6 52.0 71.2 109.0 114.8 119.9 115.9 73.8
Endeks O‹S* 119.1 121.4 133.9 144.1 197.9 187.3 178.7 177.8 84.0

Toplam 478.3 510.5 635.6 788.0 1,142.2 1,210.1 1,161.9 1,206.9 644.6

ABD 312.7 302.7 341.4 387.3 513.5 455.0 428.2 463.5 255.0
Avrupa 83.0 110.5 185.0 263.5 397.3 353.3 425.8 482.4 259.0
Asya Pasifik 79.2 85.8 82.8 98.4 131.9 126.5 115.2 127.0 74.5
Di¤er 3.9 11.6 26.3 43.7 99.4 275.4 192.7 134.0 56.1

* Al›m ve sat›m opsiyonlar›n› içermektedir.
** Veriler 1998 y›l› Haziran ay› sonu itibariyledir.
Kaynak: Bank for International Settlements

Türev piyasalarda al›m-sat›m› yap›lan ürünler aç›s›ndan bak›ld›¤›nda,
geçmiflte bu piyasalar› açan ülkelerde ilk ürünün mal üzerine vadeli ifllem
sözleflmeleri (commodity futures) oldu¤u, son y›llarda aç›lmakta olan va-
deli ifllem piyasalar›nda ise ilk ürünün genelde finansal vadeli ifllem söz-
leflmeleri (financial futures) oldu¤u görülmektedir. Bafllang›çta daha çok
tar›msal ürünler üzerine vadeli ifllem piyasalar›n›n aç›lmas›, o zamanki
genel ekonomik ihtiyaçlar›n bir sonucudur. Finansal piyasalar›n gösterdi-
¤i h›zl› geliflme, mal piyasalar›n› ifllem hacmi ve kat›l›mc› say›s› aç›s›ndan
geride b›rakm›fl, bu nedenle de son y›llarda aç›lan vadeli ifllem piyasala-
r›nda daha çok menkul k›ymet veya finansal göstergelere dayal› sözleflme-
ler ifllem görmeye bafllam›flt›r. 

Dünya ekonomik ve ticari aktivitesinin h›zl› geliflmesi ve ülkeleraras›
s›n›rlar›n yavafl yavafl kalkmas› sonucu, mal piyasalar›nda h›zl› bir libera-
lizasyon süreci yaflanm›flt›r. Uluslararas› mal fiyatlar›ndaki hareketlerin
yerel (domestic) mal fiyatlar›na çok h›zl› bir flekilde yans›mas›, mal üze-
rine vadeli ifllem sözleflmelerini kullanan ve riskten korunmak isteyen ya-
t›r›mc›lara (domestic hedgers) herhangi bir geliflmifl piyasada pozisyon
alarak istenilen amaca ulafl›lmas› imkan›n› sa¤lam›flt›r. Örne¤in bugün,
Meksika bu¤day üreticileri Chicago Board of Trade (CBOT) de bu¤day
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üzerine vadeli ifllem sözleflmesi almak suretiyle Meksika piyasas›nda kar-
fl› karfl›ya kald›klar› bu¤day fiyat riskinden korunmaktad›rlar. Bu¤day, pa-
muk vb. gibi ürünler tüm ülkelerde kullan›lan, ithalata ve ihracata konu
standart ürünler oldu¤undan, mevcut vadeli piyasalarda tüm kat›l›mc›lar
taraf›ndan ifllem yap›lmas› kolay olan ürünlerdir. Sadece belli bir ülkede
üretilen bu¤day, pamuk veya alt›n gibi bir kavram olmad›¤›ndan, bu ürün-
lerin üzerine yap›lan türev ifllemlerin geliflmifl borsalarda toplanmas› ve
yerel nitelik tafl›mamas› da çok do¤al bir geliflme olarak alg›lanmal›d›r.

Di¤er taraftan, finansal piyasalar›n ülkeye özgü nitelik tafl›mas› (co-
untry specific) ve finansal türev ürünlere talebin genellikle yerli yat›r›m-
c›lardan veya o ülkede pozisyon alan yabanc› yat›r›mc›lardan gelmesi, ül-
ke baz›nda vadeli piyasalar›n aç›lmas›n› gerekli k›lmaktad›r. Bir ülkedeki
herhangi bir flirketin hisse senedi yerine baflka bir ülkedeki flirketin hisse
senedi teslim edilemeyece¤i için genellikle hisse senedine dayal› türev
ürünler, o ülkenin hisse senetleri piyasas›nda al›m-sat›m› yap›lan hisse se-
netlerine dayanmaktad›r. 

Ayr›ca finansal piyasalar›n spot ifllem hacmi, mal piyasalar›na göre
çok daha fazlad›r, bu da sonuçta türev ürünlerin mal üzerine vadeli ifllem
sözleflmelerine k›yasla piyasada daha yüksek likiditeye sahip olmas› so-
nucunu do¤urmaktad›r. Örne¤in, Budapest Commodity Exchange, finan-
sal vadeli ifllem sözleflmelerini (özellikle döviz üzerine) 1996 y›l›nda dev-
reye soktuktan sonra ifllem hacminde çok yüksek bir art›fl (% 400) yaflan-
m›flt›r. Yine, Sao Paolo Commodities and Futures Exchange (BM&F) de
al›m-sat›m› yap›lan tar›msal ürünlerin devir h›z› (turnover) 1996 y›l›nda
3.5 milyar ABD dolar› civar›nda gerçekleflmifl olup, vadeli piyasada al›m-
sat›m› yap›lan ve 4.2 trilyon ABD dolar› seviyesinde gerçekleflen toplam
ifllem hacmi devir h›z› ile karfl›laflt›r›ld›¤›nda bu tutar % 1’in bile alt›nda
kalmaktad›r. Ayn› flekilde CBOT ve Chicago Mercantile Exchange (CME)
de de, tar›msal ürünler üzerine gerçeklefltirilen vadeli sözleflmelerin ifllem
hacmi, bu borsalarda gerçeklefltirilen toplam ifllem hacminin s›ras›yla %
30 ve % 5’i seviyesinde gerçekleflmifltir (Tsetsekos & Varangis, 1997).

Tsetsekos & Varangis (1997) taraf›ndan 29 ülkedeki 75 vadeli ifllem
borsas›na yönelik olarak yap›lan anket çal›flmas›nda, vadeli ifllemlerde en
iyi performans gösteren ürünün o ülkelerin hisse senedi endeksi üzerine
yaz›lan sözleflmeler oldu¤u, bunu o ülkenin faiz oranlar› ile döviz kurlar›
üzerine yaz›lan vadeli ifllem sözleflmelerinin izledi¤i görülmüfltür.

Yine ayn› çal›flmada, vadeli piyasalar›n varl›¤› aç›s›ndan, geliflmifl ve
geliflmekte olan ülkeler aras›ndaki fark›n söz konusu ülkelerin sahip oldu-
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¤u ekonomik flartlardan kaynaklanmad›¤› belirlenmifltir. Daha do¤ru bir
ifade ile, vadeli piyasalar›n aç›lmas› aç›s›ndan geliflmekte olan ülkelerin
gelmesi gereken standart bir seviye bulunmamaktad›r. Bu durum Türkiye
aç›s›ndan dikkate al›nmas› gereken önemli bir noktad›r, çünkü söz konu-
su çal›flmaya göre vadeli piyasalar›n aç›lmas› aç›s›ndan bir ülkenin serma-
ye piyasas›n›n gelmesi gereken belli bir konumun oluflup oluflmad›¤›na
çok da fazla bak›lmamas› gerekti¤i ifade edilmektedir.

III. Vadeli Piyasa - Spot Piyasa ‹liflkisi

Vadeli piyasalar›n spot piyasay› ne flekilde etkiledi¤i konusu finans litera-
türünde sürekli bir ilgi oda¤› olmufl, türev araçlar›n spot piyasan›n etkin
çal›flmas› üzerine olumlu ve olumsuz etkileri gerek piyasa kat›l›mc›lar›
gerekse düzenleyici otoriteler taraf›ndan yo¤un olarak tart›fl›lm›flt›r. 

Genel olarak bak›ld›¤›nda tüm dünyada, vadeli ifllem piyasalar› spot
piyasalarda ifllem gören varl›klar›n gerçek de¤erlerinin ortaya ç›kmas›na
yard›mc› olmaktad›r. Bununla birlikte, her iki piyasa aras›ndaki iliflki ba-
sit birtak›m önermeler yapmay› imkans›z k›lacak kadar karmafl›kt›r (Ay-
do¤an, 1998). Bu konuda yap›lan tart›flmalar sonucunda iki görüfl ön pla-
na ç›kmaktad›r. 

Bu görüfllerden birincisi, vadeli piyasalar›n spot piyasay› olumlu yön-
de etkiledi¤i, fiyat oynakl›¤›n› azaltt›¤›, bilgisel etkinli¤i artt›rd›¤›, al›m-
sat›m marjlar›n› daraltt›¤› yönündedir. Di¤er yaklafl›m ise, bunun tersini
savunmakta ve vadeli piyasalar›n spot piyasa üzerinde, volatiliteyi artt›r›-
c› etkisi oldu¤unu, likiditeyi azaltmak suretiyle olumsuz bir etki yapt›¤›n›
iddia etmektedir. Bu görüfllere ilave edilebilecek üçüncü bir görüfl ise, bu
iki görüflün kar›fl›m› fleklindedir. Buna göre, vadeli ifllemlerin devreye gir-
mesi sonucunda spot piyasadaki volatilitenin artt›¤›, fakat bununla birlik-
te spot piyasalara bilgisel etkinli¤in geldi¤i ifade edilmektedir (Antonius,
Holmes & Priestley 1998).

Damodaran ve Subrahmanyam (1992) bu konuda yap›lm›fl olan çok
say›da çal›flman›n bulgular›n› derlemifl ve bunlar özet olarak Tablo 3’de
verilmifltir. Bu sonuçlar aç›kça göstermektedir ki vadeli ifllemler, spot pi-
yasalar›n mikro-yap›s›n› iyilefltirmifltir (Akgiray, 1998).
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Tablo 3: Vadeli Piyasalar›n Spot Piyasalara Etkisi

Hisse Senedi Vadeli Endeks Vadeli Tahvil Vadeli Mal

Opsiyonlar› Sözleflmeleri Sözleflmeleri Sözleflmeleri

Spot Fiyat Oynakl›¤› Azalma Azalma Azalma Azalma
Fiyat Oluflum H›z› Artma
Al›fl-Sat›fl Fiyat Fark› Azalma
‹fllem Hacmi ? ?

Gerçekte vadeli piyasalar›n spot piyasan›n oynakl›¤› üzerindeki etkisi-
ni ampirik olarak ölçmek için, spot piyasa oynakl›¤›n› vadeli ifllemler ön-
cesi ve sonras›nda karfl›laflt›rmak gerekir. Konuya iliflkin olarak yap›lan
son çal›flmalardan biri olan Gülen & Mayhew (1998) çal›flmas›nda, özel-
likle ‹MKB’nda aç›lmas› planlanan ve piyasa aç›s›ndan önemli olan en-
deks vadeli ifllem sözleflmelerinin spot piyasan›n volatilitesine olan etkisi,
piyasan›n aç›lmas›ndan önce ve sonra olmak üzere, günlük endeks getiri-
lerinin y›ll›k standart sapmas› hesaplanmak suretiyle ortaya konmaya ça-
l›fl›lm›flt›r. Tablo 4’den de görülece¤i üzere, istatistiki olarak % 95 güven
aral›¤›nda, volatilite endeks üzerine vadeli ifllem sözleflmelerinin ifllem
görmeye bafllad›¤› 6 ülkede art›fl, 17 ülkede ise azal›fl göstermifltir. Tablo
4’deki art› ve eksi iflaretleri ise volatilitedeki de¤iflimlerin ilgili ülkeler
için istatistiki aç›dan anlaml› olmad›¤›n› göstermektedir.
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Tablo 4: Endeks Vadeli ‹fllem Sözleflmesinin Bafllamas›ndan Önce ve Sonra,

Spot Piyasa Günlük Endeks Getirilerinin Y›ll›k Standart Sapmas›

Ülke Önceki Volatilite Sonraki Volatilite Düflüfl/Yükselifl

ABD 0,1444 0,1521 ↑
Avustralya 0,1557 0,1581 +
‹ngiltere 0,1890 0,1321 ↓
Kanada 0,1328 0,1084 ↓
Hong Kong 0,3385 0,2747 ↓
‹sveç 0,2037 0,1986 ↓
Japonya 0,1126 0,2146 ↑
Finlandiya 0,1823 0,1735 -
Hollanda 0,2262 0,1441 ↓
Fransa 0,2728 0,1742 ↓
Danimarka 0,1635 0,1349 ↓
G. Afrika 0,2755 0,1429 ↓
‹sviçre 0,1814 0,1450 ↓
Almanya 0,1766 0,1658 ↓
fiili 0,2567 0,1988 ↓
‹spanya 0,1879 0,1665 ↓
Avusturya 0,2242 0,1605 ↓
Norveç 0,2005 0,1450 ↓
Belçika 0,1380 0,1171 ↓
‹talya 0,1896 0,1841 ↓
Macaristan 0,1853 0,2817 ↑
‹srail 0,2633 0,2270 ↓
Malezya 0,2171 0,2726 ↑
Kore 0,2315 0,3400 ↑
Portekiz 0,1108 0,1501 ↑

Kaynak: Gülen & Mayhew (1998).

Konuya iliflkin genel görüfller bu flekilde özetlenmekle birlikte, vadeli
piyasalar›n spot piyasa ile olan iliflkisini etkileyen birden fazla faktör bu-
lunmaktad›r. Bunlar›n bafll›calar›; spekülatörlerin riske bak›fl aç›s›, ilgili
ülkedeki fiyat stabilizasyon mekanizmas›, ifllem sistemi, likidite k›s›tlar›,
ifllem maliyetleri ve di¤er makroekonomik göstergelerdir. Bu aç›dan ba-
k›ld›¤›nda, vadeli piyasalar›n spot piyasa üzerindeki etkisinin bir ülkeden
di¤erine de¤iflmesine ve de¤iflik çal›flmalar›n de¤iflik sonuçlar ortaya ç›-
karmas›na flaflmamak gerekir. Bununla birlikte, vadeli piyasalar›n genel
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olarak mali piyasa, özelde de spot piyasa üzerindeki etkisi, bilgisel etkin-
li¤i artt›r›c›, orta-uzun vadede volatiliteyi azalt›c› ve piyasaya derinlik ka-
zand›r›c› nitelikte oldu¤u ifade edilebilir.  Örne¤in, Bologna (1999) tara-
f›ndan yap›lan ve ‹talya piyasalar›n› ele alan çal›flmada, endeks üzerine
vadeli ifllemlerin bafllamas›n›n ard›ndan spot piyasa oynakl›¤›nda art›fl ol-
mad›¤›, hatta azalt›c› etkisi oldu¤u ortaya konmufltur. Yine ayn› çal›flma-
da spot piyasa etkinli¤inin ve derinli¤inin de vadeli ifllemlerin bafllama-
s›yla beraber artt›¤› belirlenmifltir. 

Ayr›ca, spot ve vadeli piyasalar aras›ndaki öncü-izleyici iliflkisine yö-
nelik ampirik bulgular, genelde vadeli piyasalar›n spot piyasalara öncülük
etti¤ini, spot piyasalar›n vadeli piyasalar› izledi¤ini ortaya koymaktad›r
(Aydo¤an, 1998). 

IV. Vadeli Piyasalarda Yaflanan Dramatik Olaylar

Uçak kazalar› çok ender meydana gelir, ancak bir anda çok say›da can
kayb›na yol açabilir. Uçak kazalar› zihinlerde çok derin izler b›rakmas›na
ra¤men, uçakla seyahat  en güvenli ve en h›zl› ulafl›m arac›d›r. Benzer fle-
kilde türev piyasalar da, nadiren de olsa gerçekleflen yüksek miktardaki
zararlar dolay›s›yla bu piyasalar› kullanan yat›r›mc›lar ve düzenleyici oto-
riteler aras›nda zaman zaman tart›flma konusu olmaktad›r. Gerçekte göz-
den kaç›r›lmamas› gereken önemli nokta, türev piyasa ürünlerine atfedi-
len risklerin son y›llarda, tezgahüstü piyasalarda gerçeklefltirilen ifllemler-
deki art›fla paralel olarak artt›¤›d›r.2 Tablo 5, 1995 y›l› Mart ay› itibariyle,
tezgahüstü piyasalarda gerçekleflen vadeli ifllemlerin nominal de¤erini
göstermektedir. BIS taraf›ndan A¤ustos 1997 tarihinde yay›nlanan baflka
bir raporda ise, 1990-1996 y›llar› aras›nda borsalarda ifllem gören vadeli
sözleflmelerin (futures and options) % 331, tezgahüstü piyasada ifllem gö-
ren swap ifllemlerinin ise % 638 büyüdü¤ü ifade edilmifltir (Steinherr,
1998).
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2 Tezgahüstü piyasalar, organize piyasalar›n aksine düzenleyici belli kurallar› olmayan, taraflar›n birbirleri ile karfl›l›k-
l› anlaflmalar› sonucunda ifllemlerin gerçekleflti¤i piyasalard›r. Bir takas kurumu güvencesi bulunmayan bu piyasalar-
da taraflar›n karfl› karfl›ya kald›¤› en önemli risk, karfl› taraf›n yükümlülü¤ünü yerine getirememesinden kaynaklanan
kredi riskidir.



Tablo 5: Tezgahüstü Piyasalarda ‹fllem Gören Vadeli ‹fllem Sözleflmelerinin

Nominal De¤eri (Milyon $)

Toplam ABD ‹ngiltere/Fransa/Almanya Japonya

Faize Dayal› V‹S 35,621 8,146 16,468 5,100
Dövize Dayal› V‹S 17,700 2,644 4,278 3,211
Hisse Senedi ve

Endekse Dayal› V‹S
630 123 278 100

Kaynak: BIS (May›s 1996)

BIS taraf›ndan yay›nlanan ve özellikle tezgahüstü piyasalarda ifllem
gören döviz ve faiz getirili menkul k›ymetler üzerine yap›lm›fl swap ve
opsiyon ifllemlerine iliflkin verilen bilgilere göre, 1995 y›l› Nisan ay›nda
196 milyar ABD dolar› olan günlük ortalama nominal ifllem de¤eri (daily
average of notional amounts), 1998 y›l› Nisan ay›nda 362 milyar ABD do-
lar›na yükselmifltir3. Yaklafl›k % 85’lik bir art›fl› gösteren bu geliflmeye ek
olarak dikkat çekici bir baflka nokta da, bu tutar içinde büyük k›sm› tez-
gahüstü piyasada gerçekleflen faiz oran›na dayal› ifllemlerin % 73’lük bir
paya sahip olmas›d›r. Finansal piyasalarda oluflabilecek sistemik riske ilifl-
kin kayg›lar›n dile getirildi¤i toplant›larda ve yay›nlanan makalelerde ge-
nel olarak üstünde durulan ve tehlikeli olarak de¤erlendirilen geliflme de
yukar›da bahsedilen büyümedir. Asl›nda borsalarda ifllem gören vadeli ifl-
lem ve opsiyon sözleflmelerinin ifllem hacmi ve kat›l›mc› say›s› aç›s›ndan
tezgahüstü piyasaya göre daha h›zl› artmas›, sistemik riskin kontrol edile-
bilmesi için tercih edilen bir geliflmedir.

Grafik 1, 1987-1995 y›llar› aras›nda, türev piyasa ürünlerine atfedilen
zararlar›n geliflimini göstermektedir. Bu zararlar, özellikle 1994 y›l›ndan
bafllamak üzere sabit getirili menkul k›ymetlere dayal› ve özellikle tezga-
hüstü piyasalarda ifllem gören türev enstrümanlar›n ifllem hacmindeki ar-
t›fl sonucunda meydana gelmifl ve kümülatif olarak 1995 y›l›nda 16.7 mil-
yar ABD dolar› seviyesine yükselmifltir.
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forwards) sözleflmeleri ile döviz üzerine swap ifllemleri dahil de¤ildir.



Grafik 1: Vadeli ‹fllemler Piyasas›ndan Kaynaklanan Kümülatif Zararlar

(1987-1995) (Milyar $)

Kaynak: Jorion (1997).

Yukar›daki grafik ilk bak›flta korkutucu olmakla beraber, söz konusu
zararlar›n tutar› piyasada al›m-sat›m› yap›lan türev ürünlerin nominal tu-
tar› (notional value) olan yaklafl›k 60 trilyon ABD dolar› ile karfl›laflt›r›l-
d›¤›nda sadece % 0.03 gibi çok düflük bir seviyede kalmaktad›r. 

Türev ürünlerin çok önemli bir ifllevi yerine getirmelerinden dolay›,
olumsuz yöndeki tüm çabalara ra¤men, sadece s›n›rl› say›da fon yönetici-
si portföylerini türev ürünlerinden tamamen ar›nd›rmak gibi uç bir nokta-
y› seçmektedirler. Bunun en çarp›c› örne¤i, ABD’nde çeflitli eyaletlerin,
yerel yönetimlerin yat›r›m portföylerini türev piyasa ürünlerine yat›rmala-
r›n› engelleyen kanunlar ç›karmakla birlikte, bizzat kendilerinin aktif ola-
rak söz konusu ürünleri kendi fonlama maliyetlerini düflürmek için kul-
lanmalar›d›r (Jorion, 1997).

Afla¤›da vadeli piyasalarda yaflanan ve büyük miktarda zararlar›n orta-
ya ç›kmas›na neden olan olaylar incelenmifl, bu olaylar›n ortaya ç›kmas›-
na neden olan hususlar ve ç›kar›lmas› gereken dersler üzerinde durulmufl-
tur. 
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4.1. Barings4

‹ngiltere’nin en eski ticari bankas› olan Barings PLC, 26 fiubat 1995
tarihinde 28 yafl›nda bir broker olan ve bankan›n Singapur’daki flubesi Ba-
rings Futures (BFS)’un Genel Müdürlü¤ünü yapan Nicholas Leeson’›n
vadeli piyasalarda (SIMEX ve Japon borsalar›) Nikkei 225 endeks vadeli
ifllem sözleflmesinde alm›fl oldu¤u büyük pozisyonlar sonucunda, firma-
n›n özkaynaklar›n›n tümünü (860 milyon $) aflan miktarda, 1.47 milyar
ABD dolar› zarar etti¤ini duyurarak iflas›n› istemifl, bu haber dünya piya-
salar›n› dalgaland›rm›flt›r (Steinherr, 1998). 

Bu zarar›n ortaya ç›kmas›nda Leeson’›n endeks vadeli ifllem sözleflme-
sinde ald›¤› yüksek miktarl› (7 milyar $) pozisyonun yan› s›ra, bu pozis-
yonlar üzerinden ortaya ç›kan zarar› karfl›lamak üzere opsiyon sözleflme-
si sat›fl›nda bulunmas› da h›zland›r›c› bir rol oynam›flt›r. Fakat piyasan›n
umdu¤u gibi gitmemesi sonucu borsalar›n yapt›¤› teminat ça¤r›lar›na kar-
fl›l›k verememesi ve istenen nakit ödemeleri yapamamas› sonucu, firma if-
las›n efli¤ine gelmifltir.

Leeson’›n takip etti¤i stratejide rol oynayan en önemli araç, volatilite-
nin gelifliminden faydalanmak için oluflturmufl oldu¤u “straddle” strateji-
sidir. Straddle, ayn› kullan›m fiyat›na sahip bir al›m ve bir sat›m opsiyo-
nunun ayn› anda sat›lmas› ifllemidir. Normal olarak kullan›m fiyat›, üzeri-
ne opsiyon sözleflmesi yaz›lan ürünün spot piyasada o anda al›m-sat›m›-
n›n yap›ld›¤› fiyata eflittir. Leeson örne¤inde, Nikkei 225 endeksinin de-
¤eri belli bir aral›kta hareket etti¤i sürece Barings kar elde edecek, ancak,
Nikkei 225 endeksinin de¤eri zaman içinde önemli ölçüde artar veya aza-
l›rsa di¤er bir ifadeyle volatilite aniden artarsa, bu durumda söz konusu
strateji büyük miktarda zarara yol açacakt›. Ayr›ca, bu stratejiyi takip
edenlerin bu tip önemli ölçüde fiyat de¤iflimlerinden korunabilmeleri için
straddle’da ald›klar› pozisyonlar› “ç›plak” (naked) b›rakmamalar›, sözlefl-
meye konu ürünün spot piyasas›nda da delta veya gamma risk ölçüm bi-
rimlerini kullanarak hesaplanan miktarlarda uzun pozisyon almalar› ge-
rekmektedir5. Leeson bu son yaklafl›m› takip etmemifl ve portföyünün bu
yönde ortaya ç›kacak riskinden korunma çabas› içine girmemifltir. Nite-
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4 Barings olay›na iliflkin de¤erlendirmelerin yap›lmas›nda özellikle Singapur Maliye Bakanl›¤› müfettifllerinden Mic-
hael Lim Choo San ve Nicky Tan Kuang taraf›ndan haz›rlanan genifl kapsaml› inceleme raporundan faydalan›lm›flt›r.

5 “Delta”, di¤er tüm de¤iflkenler sabit kalmak kofluluyla, opsiyon sözleflmesine konu ürünün fiyat›n›n de¤iflmesi duru-
munda, opsiyon sözleflmesi fiyat›n›n de¤iflim oran›n› göstermektedir. Opsiyonun deltas› ayn› zamanda “riskten ko-
runma oran›” olarak da isimlendirilmektedir. “Gamma”, di¤er tüm de¤iflkenler sabit kalmak kofluluyla, opsiyona da-
yal› ürünün fiyat›n›n de¤iflmesi durumunda portföyün delta de¤erinin de¤iflim oran›n› göstermektedir.



kim Kobe depremi sonucunda Nikkei 225 endeksi % 11 düflüfl gösterince,
Leeson’un satt›¤› sat›m opsiyonlar› (put option) alanlar aç›s›ndan “karda”
(in the money) konuma gelmifl ve Barings için önemli bir zarar›n ortaya
ç›kmas›na neden olmufltur. Asl›nda Leeson taraf›ndan takip edilen strateji
karmafl›k olmay›p, tecrübeli profesyoneller taraf›ndan takip edilebilecek
bir stratejidir. Tek eksi¤i delta, gamma gibi opsiyona iliflkin çeflitli risk öl-
çüm parametrelerini dikkate alan ve piyasadaki geliflmelere göre pozisyon
ayarlama yaklafl›m›n› benimseyen bir risk yönetim sistemini kullanmam›fl
olmas›d›r. Ayr›ca, Leeson’›n borsalarda ald›¤› vadeli ifllem sözleflmesi po-
zisyonlar› üzerinden ortaya ç›kan teminat ça¤r›lar›n› karfl›lamak amac›y-
la, prim kazanmak için özellikle tezgahüstü piyasada daha fazla opsiyon
satmas› da kald›raç etkisi yaratm›fl ve zarar› art›rm›flt›r. 

Barings olay›nda dikkati çeken en önemli nokta, firman›n iç denetim
sisteminin iyi ifllememesidir. Leeson hem al›m-sat›m ifllemlerinin gerçek-
lefltirilmesi hem de belge-kay›t düzeninin tutulmas› (back-office) ifllemle-
rinin kontrolünü yapmaktayd›. Oysa back-office ifllemleri tafl›d›¤› fonksi-
yon itibariyle, gerçekleflen ifllemlerin kontrolünün yap›ld›¤› ve ifllemlerin
kurallara uygun olarak gerçeklefltirilip gerçeklefltirilmedi¤inin denetlendi-
¤i bir bölümdür. Nitekim SIMEX, 11 Ocak 1995 tarihinde Barings Futu-
res (Singapore) Pte Ltd (BFS)’e yazd›¤› bir mektupta, Leeson’›n olmad›-
¤› dönemlerde, Borsa taraf›ndan talep edilen bilgilerin gönderilmedi¤ini
belirterek firmay› uyarm›flt›r. Ayr›ca, herhangi ciddi bir bankada her bir
broker’›n kullan›m›na tahsis edilmifl s›n›rl› miktarda bir sermaye bulun-
makta olup, her bir broker, firma taraf›ndan kendine tahsis edilen belli po-
zisyon limitleri ile kontrol edilmektedir. Barings PLC firmas›nda ise bu
durum söz konusu de¤ildir. Bunun temel nedeni, Leeson’›n daha önceki
y›llarda elde etti¤i parlak baflar›lar olsa gerekir. 1994 y›l›nda Barings fir-
mas›n›n elde etti¤i kar›n beflte biri (20 milyon $) Leeson taraf›ndan yap›l-
m›fl olup, bu baflar› Leeson ve onun yöneticisi konumundaki kiflilere prim
olarak geri dönmüfltür. Leeson 1994 y›l›nda 150.000 dolar maafl ve 1 mil-
yon dolar prim elde etmifl, bu dönemde Barings Securities’in bafl›nda bu-
lunan Christopher Heath ise ‹ngiltere’nin en fazla para kazanan yönetici-
si ünvan›n› alm›flt›r. 

Barings olay›nda dikkati çeken baflka bir husus da, bankan›n üst düzey
yöneticilerinin firman›n üstlendi¤i risklerden haberdar olmas›na ra¤men
gerekli önlemleri zaman›nda almamas›d›r. Barings yönetimi, Leeson’›n
teminat ça¤r›lar›n› karfl›lamak amac›yla ihtiyaç duydu¤u 1 milyar ABD
dolar›n› onaylam›flt›r. 1994 y›l›nda merkez flubedeki kontrolörler taraf›n-
dan haz›rlanan bir iç denetim raporu da Barings’in üst yönetimi taraf›ndan
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tamamen ihmal edilmifltir. Söz konusu raporda Leeson’›n çok genifl güç
ve yetki ile donat›ld›¤›, bunun ilerisi için tehlikeli oldu¤u belirtilmektedir.

Barings olay›nda borsalar›n da kusuru oldu¤u aç›kt›r. Singapore (SI-
MEX) ve Osaka borsalar› Barings PLC firmas› taraf›ndan piyasada al›nan
pozisyonlar›n miktar›n› dikkatten kaç›rm›fllar veya bilerek gerekli önlem-
leri almaktan imtina etmifllerdir. Söz konusu borsalar bu hatalar›n› kendi-
leri de kabul etmektedirler. Osaka Borsas›’nda, Barings’in vadeli ifllem
sözleflmelerinde ald›¤› pozisyonlar›n say›s› her biri 200.000 dolar seviye-
sinde olan 20.000 sözleflmeye ulaflm›flt›r. Bu rakam piyasada al›nm›fl bir
sonraki en genifl pozisyon olan 2.500 sözleflmenin sekiz kat›na denk gel-
mektedir. Dolay›s›yla ilgili borsan›n da bu durumu farkedip gerekli ön-
lemleri almas› durumunda olay›n bu kadar büyük boyutlara ulaflmadan
önlenebilece¤i aç›kt›r.

Di¤er taraftan, San & Kuang (1995) taraf›ndan haz›rlanan raporda, Le-
eson’›n 1992 y›l› Temmuz ay›nda müflteri ifllemleri için özel bir hesap (ha-
ta hesab›) açt›rd›¤› ve bu hesap üzerinden kendi pozisyonlar›n›n zararla
sonuçlanan al›m-sat›m ifllemlerini gerçeklefltirdi¤i belirtilmektedir. Ba-
rings yönetiminin haberdar olmad›¤› bu hesaba pozisyonlar üzerinden or-
taya ç›kan tüm zararlar kaydedilmifl ve bu hesap anlafl›lmaz bir flekilde
dikkatlerden kaçm›flt›r.

4.2. Metallgesellschaft

Almanya’n›n 14’üncü en büyük sanayi flirketi olan Metallgesellschaft
(MG), ABD’nde petrol al›m-sat›m ifliyle faaliyet gösteren flubesi olan MG
Refining & Marketing (MGRM)’in, piyasada üstlendi¤i riskten korunmak
amac›yla vadeli ifllem piyasas›nda ald›¤› petrol üzerine pozisyonlar ve
swap ifllemleri sonucu karfl› karfl›ya kald›¤› 1.3 milyar ABD dolar› zarar
nedeniyle iflas›n efli¤ine gelmifltir. Karfl› karfl›ya kal›nan zarar, MG Yöne-
tim Kurulu’nun 1993 y›l› Aral›k ay›nda ald›¤›, MGRM’›n petrol üzerine
vadeli ifllem pozisyonlar›n›n, petrol fiyatlar›n›n tabana vurdu¤u bir nokta-
da likide edilmesi ve daha önceleri müflterilerle yap›lm›fl olan forward
sözleflmelerinin, vazgeçmeden kaynaklanan cezalar› ödemek ve türev pi-
yasalarda karfl›lafl›lan zararlar› k›smen de olsa karfl›layacak olan gerçek-
leflmemifl karlardan (unrealized gains) vazgeçmek pahas›na likide edilme-
si karar› sonucu daha da artm›flt›r (Steinherr, 1998).

MGRM olay›nda problem, söz konusu flirketin müflterilerine petrol
ürünleri sa¤lamak aç›s›ndan uzun vadeli forward sözleflmeler sunmas›n-
dan kaynaklanm›flt›r. 1993 y›l› itibariyle MGRM müflterilerine, 10 y›ll›k
süre boyunca 160 milyon varil petrolü sabit fiyatlardan satmak üzere an-
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laflmaya girmifltir. Bu sabit fiyatlar, sözleflmenin yap›ld›¤› anda spot piya-
sada geçerli olan fiyatlar›n varil bafl›na 3-5 dolar fazlas›na karfl›l›k gel-
mektedir. Bu sözleflmelerin pazarlanabilirli¤i, müflteriler uzun vadede sa-
bit fiyatlarla korunma imkan›n› elde ettikleri için elveriflli olmufltur. Ayr›-
ca, söz konusu forward sözleflmeler müflterilere, piyasada oluflacak petrol
fiyatlar›n›n, sözleflme üzerinde anlafl›lan sabit fiyat›n üzerine ç›kmas› du-
rumunda, forward sözleflmeleri MGRM’a geri satarak, üzerinde anlafl›lan
sabit fiyat ve en yak›n aydaki vadeli ifllem fiyat› (prevailing near-month
futures price) aras›ndaki pozitif fark›n yar›s›n› alabilmelerine imkan sa¤-
layan bir opsiyon da (embedded option) sunmaktad›r.

Normal olarak firman›n, müflterileri ile yapt›¤› bu anlaflma sonucunda
karfl› karfl›ya kald›¤› petrol fiyat art›fl riskinden korunmak için ideal ola-
rak uzun vadeli forward sözleflmeleri sat›n almas› gerekmektedir. Bunun-
la birlikte, uzun vadeli forward sözleflmeler için canl› bir piyasan›n olma-
mas› nedeniyle firma daha k›sa vadeli olan ve borsalarda ifllem gören va-
deli ifllem sözleflmelerine (futures contracts) yönelmifl ve bunlar› vadesi
doldu¤unda yenilemek suretiyle “rolling hedge” yapmay› tercih etmifl,
uzun vadede karfl› karfl›ya kald›¤› riskten, vadesi 1-3 ay olan petrol üzeri-
ne bir dizi k›sa vadeli sözleflmeler almak suretiyle korunmaya çal›flm›flt›r.
1993 y›l›n›n son çeyre¤i itibariyle, MGRM’in tafl›d›¤› vadeli ifllem uzun
pozisyonu 55 milyon varile, swap ifllemleri ise 100-110 milyon varile
ulaflm›fl olup, ikisinin toplam› firman›n forward sözleflmelerinden kaynak-
lanan yükümlülü¤ü olan 160 milyon varile denk gelmekte ve firma bu an-
lamda bire bir korunma sa¤lam›fl olmaktad›r.

Zaman içinde firma k›sa vadeli petrol fiyatlar›ndaki geliflimin uzun va-
deli petrol fiyatlar›ndaki geliflimden sapma göstermesi sonucu risk ile kar-
fl› karfl›ya kalm›flt›r (baz riski)6. 1993 y›l› boyunca nakit piyasa fiyatlar› 20
dolardan 15 dolara düflmüfl ve firma taraf›ndan nakit olarak karfl›lanmas›
gereken 1 milyar ABD dolar› civar›nda bir teminat tamamlama ça¤r›s›na
neden olmufltur. Bu zarar›n bir k›sm› müflterilerle yap›lan uzun vadeli söz-
leflmelerden elde edilen karlarla karfl›lanm›fl (daha yüksek fiyattan petrol
sat›ld›¤› için), fakat Almanya’daki ana firma bu miktarda nakit ödeme yü-
künün alt›na girmek istemedi¤inden, ABD’ndeki ofisinde görev yapan üst
düzey yöneticileri de¤ifltirmifl, Avrupa’dan yeni bir yönetici kadrosu ata-
m›flt›r. Yeni kadro eldeki sözleflmelerin hepsini likide etmifl ve 1.3 milyar
ABD dolar› tutar›nda zarar üstlenmek zorunda kalm›flt›r. Bu geliflmenin
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ard›ndan, firma taraf›ndan takip edilen likidasyon ifllemi finans çevrele-
rinde oldukça elefltirilmifltir. Bunun nedeni, likidasyon sonucu üstlenilen
risklerin zaman içinde fiyatlar›n de¤iflimi sonucunda azalt›labilece¤i gö-
rüflüdür.

Finansal problemler, 1993 y›l› Aral›k ay›nda New York Mercantile
Exchange (NYMEX)’in MGRM için uygulad›¤› normal teminat seviyesi-
ni iki kat›na ç›karmas›yla daha vahim hale gelmifltir. Asl›nda MG’nin fon
temini aç›s›ndan bir problemi bulunmamaktayd›. 48 banka ile henüz kul-
lan›lmam›fl 1.5 milyar DM kredi limiti (Eurocredit line) anlaflmas› bulun-
maktayd›. Bunun yan› s›ra firmaya, 1993 y›l› Aral›k ay›nda Chemical
Bank (ve muhtemelen baflka bankalar) taraf›ndan, satm›fl oldu¤u forward
sözleflmelerin menkul k›ymetlefltirmesi yoluyla finansman kayna¤› imka-
n› da sunulmufltur. Son olarak MG’in en büyük hissedarlar› iki büyük Al-
man bankas›d›r. Bu aç›dan bak›ld›¤›nda, firman›n fleffaf bir flekilde görü-
lemeyen yüzü d›flar›daki kreditörler için kafa kar›flt›r›c› olsa bile, firman›n
hissedarlar› aç›s›ndan öyle olmamal›yd›. MG yönetim kurulu gerekli öde-
meleri yapmak suretiyle MGRM’e gerekli olan kayna¤› temin edip, nak-
di teminat ödemelerini zaman›nda yapmas›na yard›mc› olsa idi, 1994 y›l›
A¤ustos ay›nda petrol fiyatlar› 19.40 dolara yükselip, piyasa tekrar “back-
wardation” (spot fiyat›n vadeli fiyattan yüksek olma durumu) konumuna
geldi¤inde firma önemli ölçüde gerçekleflmemifl kazanç elde edebilecek
ve türev piyasada ald›¤› pozisyonlar üzerinden büyük bir nakdi teminat
girdisi sa¤layacakt›. Bu aç›dan bak›ld›¤›nda, MGRM’›n stratejisi k›sa va-
de için riskli görülmekle birlikte, 10 y›ll›k uzun bir vade için kabul edile-
bilir bir risk tafl›maktad›r.

MGRM’›n yaflad›¤› problemler, firman›n müflterilerine satt›¤› forward
sözleflmeler ve riskten korunmak amac›yla ald›¤› vadeli ifllem ve swap
sözleflmeleri üzerinden ortaya ç›kan gerçekleflmemifl kar ve zararlar›n
(unrealized gains and losses) muhasebelefltirilmesinde kullan›lan prensip-
ler aç›s›ndan ülkeler aras›nda ortaya ç›kan farkl›l›ktan dolay› daha da art-
m›flt›r. Alman muhasebe standartlar›, aç›k olan forward sözleflmeleri üze-
rinden ortaya ç›kan gerçekleflmemifl zararlar›n mali y›l›n sonunda tan›n-
mas›n› (realize edilmesini) zorunlu k›larken, gerçekleflmemifl karlar›n ta-
n›nmas›na izin vermemektedir. Buna karfl›l›k ABD’nde geçerli olan uygu-
lama, bu yaklafl›m›n tam tersini uygulamakta, korunma dolay›s›yla al›nan
pozisyonlar üzerinden ortaya ç›kan gerçekleflmemifl kar veya zarar›n, söz-
leflmelerin vade sonuna kadar tan›nmas›na izin vermemektedir. Bu iki uy-
gulama aras›ndaki farkl›l›k ise, her iki ülkenin denetim birimleri taraf›n-
dan firman›n karfl› karfl›ya kald›¤› risk konusunda haz›rlanan raporlar›n
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farkl›laflmas›na, firma aç›s›ndan biri olumlu di¤eri olumsuz olmak üzere
farkl› mali portrenin ortaya ç›kmas›na neden olmufltur (Edwards, 1995).

4.3. Orange County

Orange County olay› bir yerel yönetim taraf›ndan idare edilen fonun spe-
külatif hareketler sonucu yol açabilece¤i zarar› gösteren uç örneklerden
biridir. Orange County’nin 7.5 milyar dolarl›k fonunu idareden sorumlu
Bob Citron, bu fonu daha fazla kar elde etmek amac›yla ters repo ifllemi
karfl›l›¤›, fonun portföyündeki menkul k›ymetleri teminat göstererek 12.5
milyar ABD dolar› borç alm›fl ve ortalama vadesi 4 y›l olan uzun vadeli
tahvillere yat›rm›flt›r. K›sa vadeli finansman maliyetinin orta vadeli geti-
rilerden düflük oldu¤u ve özellikle de faiz oranlar›n›n düfltü¤ü dönemler-
de, yüksek kald›raç etkisini içeren bu strateji ifle yaram›fl ve kar getirmifl-
tir.

1994 y›l›n›n fiubat ay›ndan bafllamak üzere faiz oranlar› artmaya bafl-
lad›ktan sonra ise, bu strateji tersine dönmüfltür. Orange County’nin yap-
t›¤› zarar›n temelinde faiz oranlar›ndaki de¤iflimlerin, uzun vadeli tahvil-
lerin fiyat›n› k›sa vadeli olanlara göre çok daha fazla etkilemesi yatmak-
tad›r. Y›l boyunca al›nan uzun vadeli tahvil pozisyonlar› üzerinden zarar
edilmifl, k›sa vadeli fonlama maliyetindeki düflüfl bu zarar› do¤al olarak
karfl›layamam›flt›r. Bunun sonucunda idare teminat ça¤r›lar›na cevap ve-
rememifl, geliflmeler karfl›s›nda repo ifllemlerinden kaynaklanan yükümlü-
lüklerini yerine getiremedi¤inden dolay›, repo iliflkisinde bulundu¤u ara-
c› kurumlar kendilerine teminat olarak gösterilen tahvilleri likide etmifller
ve bunun sonucunda idare iflas›n› istemifltir. Orange County portföyünün
likide edilmesi sonucu ortaya ç›kan zarar 1.7 milyar ABD dolar› olup, top-
lam mal varl›¤›n›n (7.5 milyar $) % 22’sine karfl›l›k gelmektedir.

Problemin ivme kazanmas›ndaki en önemli faktör, fon yönetiminden
sorumlu Citron’un yerel yönetimin kasas›nda bulunan ve yat›r›m yap›lm›fl
olan ka¤›tlar› teminat göstermek ve arac› kurumlarla ters repo ifllemi yap-
mak suretiyle borç almas›  ve yüksek derecede kald›raç etkisinden fayda-
lanmak istemesi olmufltur. Bu strateji, spekülatif ve dolay›s›yla riskli bir
stratejidir. Olay›n vahim bir durum almas›na katk›da bulunan di¤er bir
faktör de, bafllang›çta elde edilen zararlar›n, kullan›lan standart muhasebe
raporlama yaklafl›m› çerçevesinde, varl›klar›n cari piyasa de¤erinden zi-
yade kay›tlara girdi¤i maliyet de¤eri üzerinden gösterilmesi (raporlanma-
s›) sonucu gerçekte oldu¤undan düflük gözükmesidir (Jorion, 1997). 

Orange County olay›n›n as›l temelinde tezgahüstü piyasada yap›lan
ters-repo ifllemi sonucu elde edilen nakit paran›n, yine ço¤unlukla tezga-
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hüstü piyasada ifllem gören uzun vadeli tahvillerde vadeli pozisyon al›n-
mak suretiyle de¤erlendirilmesi yatmaktad›r. Orange County bu ifllemleri
yapmak yerine ayn› stratejiyi borsalarda ifllem gören türev ürünleri kulla-
narak yapm›fl olsayd›, ilgili borsalar›n yak›n izlemesi flart›yla, muhteme-
len bu kadar büyük zararlar ortaya ç›kmazd›. Ayr›ca, düzenli (ayl›k bazda)
ve daha detayl› yap›lacak aç›klamalar (piyasa de¤erinin yans›t›ld›¤›), tüm
geliflmelere ra¤men Orange County idaresini daha az zararla kurtarabilir-
di.

Di¤er örneklerde de oldu¤u gibi, Citron baflar›l› oldu¤u dönemlerde
Orange County yetkilileri kendisini alk›fllam›fl, zarar ortaya ç›kt›¤› dö-
nemlerde ise Citron’un riskli stratejiler kulland›¤›n› söyleyerek onu suçla-
m›fllard›r. Fakat yüksek getiriler her zaman yüksek risk olan ortamlarda
kazan›labilir. Orange County olay›nda Citron’un takip etti¤i strateji, faiz
oranlar›n›n sabit kalaca¤› veya düflece¤i beklentisi üzerine oynanm›fl bir
kumar olarak de¤erlendirilebilir. Bu ba¤lamda Orange County olay›nda
dikkatten kaçan bir baflka nokta da, Citron’un bu stratejiyi uygulamaya
bafllad›¤› y›llarda 1994 y›l›na gelinceye kadar elde edilen kazançlar›n da-
ha güvenli alternatif yat›r›m araçlar›na göre yüksek olmas›d›r. Bu aç›dan
ele al›nd›¤›nda, stratejinin geçmifli ve bugünü ile bir bütün olarak de¤er-
lendirilmesi gere¤i ortaya ç›kmaktad›r. Elde edilen kazançlar›n daha son-
ra karfl›lafl›lan zararlar› ne ölçüde karfl›lad›¤› hususu araflt›r›ld›¤›nda ve
strateji bu aç›dan da de¤erlendirildi¤inde ilginç sonuçlara ulafl›lmaktad›r.
Örne¤in Merton Miller ve David Ross taraf›ndan yap›lan bir araflt›rmada,
Orange County fonunun iflas›n› duyurdu¤u tarihte bu fonun hem mal var-
l›¤› hem de likidite aç›s›ndan bir problemi olmad›¤› ve muhtemelen, kar-
fl› taraf olan Merrill Lynch flirketine karfl› mahkemede kullanmak üzere
özellikle fonun iflas›n›n istendi¤i ortaya konulmaktad›r (Miller, 1997).

4.4. Daiwa

1995 y›l› sonlar›na do¤ru, Japonya’n›n 12. büyük bankas› olan Daiwa, tra-
derlar›ndan Toshihide Igushi’nin yapt›¤› ifllemler sonucunda 1.1 milyar
ABD dolar› tutar›nda bir zarar ile karfl› karfl›ya kalm›fl ve bu zarar firma
sermayesinin yedide birini eritmifltir. Igushi 1984’den bafllamak üzere 11
y›ll›k bir süre boyunca ABD Devlet tahvili üzerine gerçeklefltirmifl oldu-
¤u 30.000’den fazla ifllemi saklamay› baflarm›flt›r. Zararlar artt›kça Igushi
zararlar› gizlemek için pozisyon limitini aflm›fl, daha sonra da Daiwa ad›-
na Daiwa’n›n New York flubesindeki müflterilerinin saklamadaki hisse se-
netlerini satmaya bafllam›flt›r. Banka yetkilileri, bu ifllemlerden hiç birisi-
nin bankaya raporlanmad›¤›n›, Igushi’nin bankan›n Bankers Trust isimli

67
Türev Piyasalar Finans Sektöründeki Dengenin Korunmas› Aç›s›ndan
Bir Tehdit Oluflturabilir mi?



saklama kuruluflunda bulunan hisse senetlerinin listesi ile oynad›¤›n› id-
dia etmektedirler. Buradan da aç›k olarak görülmektedir ki banka, günlük
ifllemleri ayl›k portföy özetleriyle çapraz olarak karfl›laflt›rmam›flt›r.

Igushi’nin hem al›m-sat›m ifllemleri hem de back office ifllemleri üze-
rinde kontrol yetkisinin bulunmas› ve rotasyona tabi tutulan di¤er Japon
çal›flanlar›n›n aksine, belli bir bölgede görevlendirilmifl olmas› ilgi çekici-
dir. 

Ayr›ca Daiwa üst yönetimi, Federal Reserve Board taraf›ndan 1992 ve
1993 y›llar›nda bankada yap›lan denetimler sonucu, yönetim anlay›fl›ndan
kaynaklanan riskler konusunda uyar›lm›fl olmakla birlikte, gerekli önlem-
leri almam›fl, kay›tlar› muhtemelen bilerek saklam›fl ve tahvil ifliyle u¤ra-
flan elemanlar›n› denetim geçinceye kadar geçici süre için iflten ç›karm›fl-
t›r. Denetçilerden gelen bask›lar üzerine banka, Igushi’nin yetkisini sade-
ce back office ifllemlerini yapmakla s›n›rland›rm›fl, fakat Igushi di¤er tra-
derlar›n arkas›na gizlenerek ifllem yapmaya devam etmifltir. Bu olay, Ja-
pon bankas›n›n risk yönetim politikas›n›n zay›f oldu¤unu, banka içinde
çapraz kontrol mekanizmas›n›n ifllemedi¤ini ve banka üst düzey yöneti-
minin palyatif çözümleri, kal›c› çözümlere tercih etti¤ini göstermektedir.

4.5. Sumitomo

Sumitomo firmas›, 1996 y›l› Haziran ay›nda, birinci flef broker› Mr. Ha-
manaka’n›n, bak›r piyasas›nda 10 y›l› aflan bir süre zarf›nda yetkisini aflan
boyutta gerçeklefltirdi¤i ifllemlerden dolay› 2.6 milyar ABD dolar› zarar
etti¤ini duyurmufltur.

Hamanaka, dünya bak›r piyasas›n›n % 5’i üzerinde etkili olup, borsa-
da oluflan fiyatlar›n d›fl›nda ve ço¤u zaman flirket aleyhine al›m sat›m yap-
mas› ve yüksek miktarda tezgahüstü opsiyonu ucuza satmas› ile ünlenmifl-
tir. Ucuz opsiyon sat›lmas›n›n temel nedeni, kötü fiyatlama dolay›s›yla or-
taya ç›kan ifllemsel zararlar› ortadan kald›rmak için cari gelir yaratmakt›r
(Kooi, 1996). 

Ayr›ca Hamanaka, Sumitomo’nun hesaplar›n›n brokerlara tahsisi, ara-
c› kurumlarda ve bankalarda hesap açmak, kredi anlaflmalar› imzalamak
ve nakit ödemeleri yapmak ile de yetkilendirilmifltir. Oysa genel olarak en
standart özelliklere sahip kurulufllarda bile, özellikle türev ürünlerin al›m
sat›m› söz konusu oldu¤unda bu ifllemlerin tek imzayla gerçekleflmesi
mümkün de¤ildir.

Bu denetim eksikli¤i sonucu Hamanaka’n›n al›m-sat›m ifllemleri za-
man içinde artan ölçüde karmafl›klaflm›fl, miktar olarak büyük bir art›fl
göstermifl ve gittikçe daha az fleffaf hale gelmifltir. Hamanaka, özellikle
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tezgahüstü piyasada ifllem gören karmafl›k türev ürünlerde ifllem yapmak
ve yetkili olmad›¤› hesaplar› kullanmak suretiyle gerçekleflen zararlar›
uzun süre gizlemeyi baflarm›flt›r.

Di¤er taraftan konuyla ilgili otoriteler, Sumitomo olay›nda ifllemlerin
bir k›sm›n›n gerçeklefltirildi¤i London Metal Exchange (LME) de günlük
teminat de¤iflimlerinin hesaplara nakdi mutabakat (cash settlement) flek-
linde yans›t›lm›fl olmas› durumunda böyle bir olay›n ortaya ç›kmayaca¤›-
na da dikkat çekmektedirler.7

4.6. Bankers Trust

1994 y›l›n›n ilk günlerinde üç büyük flirket, Procter and Gamble, Gibson
Greetings ve Mead Corporation, Bankers Trust (BT) ile yapt›klar› swap
sözleflmeleri sonucunda büyük zararlara (s›ras›yla 157 milyon ABD $, 3
milyon ABD $ ve 7.4 milyon ABD $) u¤rad›klar›n› ve bu duruma kendi-
leri ile anlaflma yapm›fl olan karfl› taraf›n, Bankers Trust’›n, yanl›fl yönlen-
dirmesinin sebep oldu¤unu iddia etmifllerdir (Steinherr, 1998). 

BT, piyasaya sunmufl oldu¤u yeni ürünler için çeflitli kesimler taraf›n-
dan takdir edilmesine karfl›l›k, söz konusu karmafl›k türev piyasa ürünleri
için bir o kadar da elefltirilmifltir. 

Bu üç flirketle yap›lan ve kald›raç etkisi yaratan swap anlaflmalar› bir-
birine çok benzedi¤i için Gibson Greetings üstünde yo¤unlafl›labilir. 

Gibson Greetings, 12 Kas›m 1991 tarihinde, vadesi 1992 y›l› Haziran
ay›n›n bafl›nda bafllayan iki adet sabit-de¤iflken faiz oranl› swap (fixed-
for-floating interest rate swap) anlaflmas› yapm›flt›r. Amac›, borçlar›n› sa-
bit faiz oranl›dan dalgal› faiz oranl› duruma getirmek, böylece borçlar›n›
yak›n gelecekten uzak gelece¤e yayabilmek ve faiz oranlar›ndan kaynak-
lanan maliyetini düflürmek suretiyle riskten korunabilmektir. Faiz oranla-
r› düflünce Gibson bu anlaflmalar› sona erdirmifl ve 1992 y›l› Ekim ay›n-
da yeni bir swap (ratio or replacement swap) anlaflmas› yapm›flt›r. Yeni
anlaflmada LIBOR’daki art›fllar, Gibson aç›s›ndan gelecekte yap›lacak
net ödemelerin daha h›zla negatife dönmesine neden olmaktayd›. Gibson
1994 y›l› Mart ay›na kadar kald›raç etkisine sahip birkaç adet daha kar-
mafl›k swap anlaflmas› yapm›fl, fakat faiz oranlar›n›n yükselmesinden do-
lay› sabit oranl› faiz borcunu azaltmak yerine borcunu daha da çok art›r-
m›flt›r. 
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Sonuç olarak Gibson, BT ile olan ihtilaf›n› mahkemede sonuçland›r-
mak zorunda kalm›fl, mahkemede de Bankers Trust aleyhine karar veril-
mifltir. Bunun yan›s›ra, BT’ye  Commodities Futures Trading Commissi-
on (CFTC) ve Securities Exchange Commission (SEC) taraf›ndan da ce-
za uygulanm›flt›r.

Bu olaylar sonras›nda BT,  New York Federal Reserve Board ile kald›-
raç etkisi yaratan türev piyasas› ürünleri ile ilgili olarak yaz›l› bir anlaflma
yapm›flt›r. Bu anlaflma uyar›nca BT, müflterilerinin türev piyasa ürünleri-
nin riskini ve içeri¤ini anlamalar›n› sa¤lamay› kabul etmifltir. Bu anlaflma
ile tezgahüstü piyasalar ile ilgili endifleler ortaya konmufl ve borsalarda ifl-
lem gören ve daha iyi denetlenebilen türev ürünlerin çekicili¤i vurgulan-
m›flt›r. 

4.7. Long Term Capital Management (LTCM)8

Long Term Capital Management (LTCM), portföyünü s›n›rl› say›da, ol-
dukça sofistike ve farkl› finansal araçlar› al›p satmak suretiyle yüksek ge-
tiri elde etmek isteyen zengin yat›r›mc›lar›n oluflturdu¤u özel tip bir fon-
dur (hedge fund). LTCM, kuruldu¤u 1994 y›l›ndan bafllamak üzere, finan-
sal araçlar›n fiyatlamas› ve al›m-sat›m›nda gösterdi¤i baflar› ve yönetici
kadrosu aras›nda finansal piyasalarda ve özellikle de finansal piyasalar›n
ekonomik teorisi konusunda önemli bir üne sahip olan Robert Merton ve
Myron Scholes, Salomon Brothers’in birinci baflkan yard›mc›s› John Me-
riwether gibi önemli kifliler bulunmas› dolay›s›yla benzer özellikteki fon-
lar aras›nda k›sa zamanda oldukça iyi bir duruma gelmifl, ilk birkaç y›l
içinde de yat›r›mc›lar›na sa¤lad›¤› normalin üzerindeki getiriler dolay›s›y-
la oldukça büyük bir ün kazanm›flt›r. Ancak daha sonra, al›nan afl›r› risk-
ler ve aç›k pozisyonlar nedeniyle fon zor duruma düflmüfl ve al›nan pozis-
yonlar›n büyüklü¤ü nedeniyle piyasalarda bir kar›fl›kl›¤a meydan verilme-
mesi için Amerikan Merkez Bankas› taraf›ndan flirkete para aktarmak su-
retiyle müdahale edilmifl ve flirket kurtar›lm›flt›r.

LTCM yat›r›mc›s›na 1995 ve 1996 y›llar›nda net olarak % 40, 1997 y›-
l›nda ise % 20 civar›nda getiri sa¤lam›flt›r.  1997 y›l› sonu itibariyle LTCM
ortaklar›na 2.7 milyar dolar sermaye da¤›tm›fl ve fonun sermaye taban›n›
% 36 azaltarak 4.8 milyar ABD dolar› seviyesine indirmifltir. Sermaye ta-
ban›ndaki bu azal›fla karfl›l›k, fon yapt›¤› yat›r›mlara iliflkin pozisyonlar›-
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n› azaltmam›flt›r. Di¤er bir ifade ile, fonu yönetenler, bilançonun kald›raç
etkisini pozisyonlar›n› artt›rarak de¤il, sermaye taban›n› azaltarak sa¤la-
maya çal›flm›fllard›r.

1998 y›l› Temmuz ay› sonu itibariyle, LTCM fonunun sermayesi 1998
y›l›n›n bafl›ndaki miktara nisbetle % 15 azalma göstermifl ve 4.1 milyar
ABD dolar› seviyesine gerilemifltir. Fon sadece 1998 y›l› A¤ustos ay› için-
de 1.8 milyar dolar kaybetmifl ve fonun sermaye taban› 2.3 milyar ABD
dolar› seviyesine inmifltir. Bu tarihte LTCM, ortaklar›na yeni sermaye ih-
tiyac›nda oldu¤unu raporlam›flt›r. 1998 y›l› Eylül ay›nda fonun karfl›laflt›-
¤› zarar daha da artm›fl, fon sahip oldu¤u pozisyonlar›n çok büyük mon-
tanl› olmas› dolay›s›yla bunlardan kurtulmakta oldukça zorlanmaya baflla-
m›flt›r.  Buna ek olarak, piyasalar kötüleflti¤i için daha önce esnek olan
kredi flartlar› daha kat› hale gelmifl, tüm bu faktörler fonu likidite proble-
mi ile karfl› karfl›ya b›rakm›flt›r.

22 Eylül 1998 tarihinde fon üzerinde ortak menfaatleri olan taraflardan
en büyük dördü fonun iflas›na engel olman›n menfaatleri gere¤i oldu¤u-
nu düflünerek alternatif aray›fl› içine girmifller, bunun sonucu olarak
LTCM’e ortak yat›r›m yapmak suretiyle sermaye enjekte etmifllerdir (re-
capitalization). Yo¤un tart›flmalar›n ard›ndan, 23 Eylül 1998 tarihinde iç-
lerinde Merill Lynch, J.P. Morgan ve Union Bank of Switzerland gibi
önemli kurumlar›n da bulundu¤u dünyan›n en büyük 14 finansal kurumu
konsorsiyum oluflturmak üzere anlaflma imzalam›fllard›r. The Federal Re-
serve Bank of New York bu konuda firmalara çeflitli kolayl›klar göstermifl,
firmalar› en az zarar verici bir sonucu gelifltirmeleri hususunda teflvik et-
mifltir. Konsorsiyuma kat›lan firmalar fona yeni kaynak olarak 3.6 milyar
ABD dolar› yat›rm›fllar ve bunun karfl›l›¤›nda da fonun kontrolünün %
90’›n› ele geçirmifllerdir (Fonun ortaklar›n›n sermaye içindeki pay› ise %
10 seviyesine çekilmifltir).

LTCM fonunun en önemli özelli¤i; faaliyetlerinin boyutu, baz› piyasa-
larda alm›fl oldu¤u yüksek montanl› pozisyonlar ve kulland›¤› kald›rac›n
büyüklü¤üdür. Fonun defter kay›tlar›nda piyasalarda gerçeklefltirilmifl
60,000’in üzerinde ifllem gözükmektedir. 1998 y›l› A¤ustos ay› sonu itiba-
riyle, fonun organize vadeli ifllem piyasalar›nda sahip oldu¤u pozisyonla-
r›n brüt de¤eri (notional amount) 500 milyar ABD Dolar›, swap sözleflme-
lerinin de¤eri 750 milyar ABD Dolar› ve opsiyon ve di¤er tezgahüstü tü-
rev ürünlerin de¤eri ise 150 milyar ABD Dolar› geçmifl durumdad›r. Tü-
rev piyasalarda al›nan bu pozisyonlar›n toplam de¤eri fonun sermaye ta-
ban› ile karfl›laflt›r›ld›¤›nda inan›lmaz derecede yüksek bir finansal de¤e-
rini ve riskini göstemektedir. Ayn› tarih itibariyle LTCM fonunun bilanço
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büyüklü¤ü 125 milyar ABD dolar› olup, fonun sermayesi olan 4.8 milyar
ABD dolar› ile karfl›laflt›r›ld›¤›nda bu yaklafl›k 25 kat bir kald›rac› ve çok
yüksek bir riski ifade etmektedir. Kesin karfl›laflt›rmalar yapmak zor ol-
makla birlikte, LTCM fonunun üstlendi¤i risk, finansal piyasalarda ifllem
yapan di¤er büyük finansal firmalar taraf›ndan yönetilen portföylerin bir-
kaç misli büyüklü¤üne denk gelmektedir.

Esas itibariyle, LTCM taraf›ndan tafl›nan fonun büyüklü¤ü, kald›raç
miktar› ve kulland›¤› al›m-sat›m stratejileri, Rusya’n›n para birimi olan
ruble’nin devalüe edilmesi ve 17 A¤ustos 1998 tarihinde bu ülkede mora-
toryum ilan edilmesinin ard›ndan ola¤anüstü mali piyasa flartlar›n›n da et-
kisiyle kritik konuma gelmifltir.

LTCM olay›na iliflkin olarak genel bir de¤erlendirme yap›ld›¤›nda,
afla¤›da belirtilen hususlar öncelikli olarak dikkati çekmektedir:
• LTCM olay›n›n ortaya ç›kmas›nda; firma ortaklar›n›n ve firma ile kre-

di iliflkisi içinde bulunan ve ifllem yapan taraflar›n, firman›n faaliyetle-
rinin bütünü üzerinde etkin bir kontrol mekanizmas› oluflturmad›¤›
gerçe¤i ön plana ç›kmaktad›r. Bunun temelinde, firman›n çok say›da
ülkede ifllem yap›yor olmas›, ayr›ca sadece borsalarda de¤il, tezgahüs-
tü piyasalarda da yo¤un repo ve türev ifllemleri yapmas› önemli rol oy-
nam›flt›r. Özellikle tezgahüstü piyasalar›n borsalara ve merkezi takas
kurumlar›na göre iyi denetlenemiyor olmas› ve ülkelerin risk yönetimi
aç›s›ndan yeterli iflbirli¤i içinde olmamalar› da LTCM’in zararlar›n›n
daha önceden fark edilmemesine neden olmufltur.

• LTCM ve LTCM fonunun iliflki içinde bulundu¤u taraflarca kullan›lan
baz› risk ölçüm modelleri son derece yetersiz kalm›fl ve piyasalarda
üstlenilen riski ve al›nan pozisyonlar›n piyasalarda yarataca¤› etkileri
do¤ru olarak tahmin edememifllerdir.

• LTCM fonu ile iliflki içinde bulunan karfl› taraflar, LTCM ile yapt›kla-
r› kendi al›m-sat›m ifllemlerine iliflkin olarak ikili ifllem limitleri (bila-
teral trading limits) tespit etmifl olmalar›na ra¤men, firman›n hiçbir or-
ta¤›, kreditörü veya karfl› taraf› taraf›ndan fonun ifllemlerine iliflkin ola-
rak etkin bir limit kontrolü yap›lmam›flt›r. LTCM fonunun toplam ifl-
lemleri ve kulland›¤› kald›raç miktar› konusunda getirilen tek s›n›rla-
ma, fonun yönetici kadrosu taraf›ndan belirlenmifltir. 

• Fonla ifllem yapan karfl› taraflar ve firmaya kredi sa¤layanlar taraf›n-
dan gözden kaç›r›lan çok önemli bir nokta da, LTCM’in global piyasa-
larda pozisyon almak suretiyle riski da¤›tmaya çal›flmas›na ra¤men, pi-
yasalarda kulland›¤› strateji itibariyle riski fazlaca da¤›tan bir konum-
da bulunmad›¤›d›r. LTCM’in iddias›, piyasalarda likidite, kredi ve vo-
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latilite aral›klar›n›n (spread) geçmiflteki yüksek seviyesinden afla¤› ine-
ce¤i ve daralaca¤› yönündeydi. Buna karfl›l›k, dünya üzerinde tüm pi-
yasalarda spread’ler geniflledi¤inde, LTCM fonu kendini iflas›n efli¤in-
de bulmufltur. Bunun ötesinde, finansal piyasalarda sadece likidite,
kredi ve volatilite spread’leri genifllememifl, ayn› zamanda birçok pi-
yasada likidite de azalm›flt›r. LTCM’in karfl›laflt›¤› likidite problemleri
fonun çeflitli piyasalarda tuttu¤u büyük pozisyonlar dolay›s›yla artm›fl,
pozisyonlar›n düzensiz olarak likide edilecek olmas›ndan dolay›
LTCM kreditörleri taraf›ndan karfl›lafl›lan problemlerin katlanmas›na
neden olmufltur.
“The President’s Working Group” taraf›ndan LTCM olay›na iliflkin

olarak haz›rlanan çal›flma raporunda, benzeri olaylar›n önlenmesi ve za-
man›nda gereken tedbirlerin al›nmas›na yönelik olarak; sistemdeki fleffaf-
l›¤›n art›r›lmas›, özel sektörün risk yönetim yöntem ve tekniklerinin gelifl-
tirilmesi, sermaye yeterlili¤i konusunda riske daha duyarl› yaklafl›mlar›n
izlenmesi, iflas durumunda piyasada ifllem gören finansal sözleflmeler
üzerinden ortaya ç›kan borç ve alacaklar›n netlefltirilmesi ve offshore fi-
nans merkezlerinde uluslararas› standartlara uyulmas› gibi birtak›m ön-
lemlerin al›nmas› öngörülmüfltür.

Sonuç olarak, özellikle tezgahüstü piyasalarda gerçekleflen ifllemler-
den kaynaklanan risklerin daha iyi denetlenmesi gere¤ini ifade eden söz
konusu raporda, bu hususta yap›lan di¤er çal›flmalara da at›fta bulunula-
rak, türev ürünlerin kald›raç etkisine sahip yat›r›m araçlar› olmakla birlik-
te, bunlar›n yo¤un bir flekilde piyasa kat›l›mc›lar› taraf›ndan kullan›lmas›-
n›n finansal sistemde meydana gelebilecek krizleri h›zland›r›c› bir etkisi
olmad›¤› ifade edilmifltir. 

V. Türev Piyasalar ve Güneydo¤u Asya Krizi

Güneydo¤u Asya krizinin nedenleri, etkileri ve sonuçlar› konusunda birçok
çal›flma kaleme al›nm›fl olmakla birlikte, türev piyasalar›n Asya krizinde
oynad›¤› rol konusunda son derece s›n›rl› say›da rapor üretilmifltir. IMF ta-
raf›ndan Asya Krizine iliflkin olarak haz›rlanan raporlarda, krize a¤›rl›kl›
olarak k›sa vadeli sermaye hareketlerinin, döviz kurlar›nda yap›lan ayarla-
malar›n ve kifli/kurumlar›n olaylar karfl›s›nda gösterdi¤i ani ve fevri reaksi-
yonlar›n a¤›rl›kl› olarak neden oldu¤u üzerinde durulmufl, özellikle döviz
piyasalar›nda yeterli riskten korunma imkan› bulunmad›¤›ndan dolay›, fi-
nansal türev ifllemlerinin Asya krizinde son derece pasif bir rol oynad›¤›, bu
ülkelere gelen korunma amaçl› fonlar›n (hedge funds) piyasadaki riski art-
t›r›c› yönde önemli bir etkisi olmad›¤› belirtilmifltir (Chakravarthi, 1998). 
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Buna karfl›l›k, finans piyasas›nda baz› çevreler bu tesbiti tam olarak
kabul etmemekte ve özellikle tezgahüstü piyasada yap›lan türev ifllemle-
rinin (forward ve swap ifllemleri) Asya krizinin ortaya ç›kmas›nda önem-
li bir rol oynad›¤› görüflünü savunmaktad›rlar. Örne¤in Kregel (1998),
Amerikan bankalar›n›n 1997 y›l›n›n son çeyre¤i ile 1998 y›l›n›n ilk çey-
re¤ine iliflkin raporlar›n›n incelenmesi sonucu, bu bankalar›n karfl›laflt›k-
lar› zararlar›n türev ürünlere dayal› kredili swap sözleflmeleri (derivatives-
related credit swap contracts) sonucu ortaya ç›kt›¤›n›n görüldü¤ü ve bu
anlamda da tezgahüstü türev ifllemlerinin krizde önemli rol oynad›¤›n› be-
lirtmektedir. Tablo 6, Amerikan bankalar›n›n Asya ülkelerinde 1997 y›l›
sonu itibariyle tafl›d›klar› riski, türev ürünleri hariç krediler ve s›n›r ötesi
türev ifllemlerin boyutu fleklinde göstermektedir.

Tablo 6: Amerikan Bankalar›n›n Asya’daki Ülkelerde Tafl›d›¤› Riskler

(31.12.1997) (Milyon $)

Ülke Kulland›r›lan Krediler S›n›r Ötesi Döviz De¤erleme

(Türev ‹fllemler Hariç) Riski ve Türev ‹fllemler

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 görülece¤i üzere, IMF yard›m› için baflvuran Endonez-
ya, Kore ve Tayland’›n her üçünde de Amerikan bankalar› taraf›ndan sat›-
lan türev ürünler, finansal ifllemlerin içinde önemli bir rol oynam›fl olmak-
la beraber, krizin bafllad›¤› ülke olan Tayland’›n organize bir türev piyasa-
s›na sahip olmad›¤› dikkat çekicidir. Di¤er taraftan, yine Tablo 6’da yer
alan ülkelerden Endonezya’da da organize bir türev piyasas›n›n olmad›¤›
görülmektedir. 

Esas itibariyle Güneydo¤u Asya krizi ile ilgili yap›lan çal›flmalar ince-
lendi¤inde, bu çal›flmalar›n hemen hemen hiçbirinde borsalar bünyesinde
yap›lan ve merkezi bir takas kurumu taraf›ndan sonuçland›r›lan türev ifl-
lemlerinin söz konusu krize sebep oldu¤u veya bu süreci h›zland›r›c› etki
yapt›¤› fleklinde bir ifadeye rastlanmamaktad›r. Yap›lan çal›flmalar›n he-
men hemen tamam›, krizin temelinde yatan as›l sebep olarak Güneydo¤u
Asya ülkelerine geliflmifl piyasalardan akan fon miktar›n›n h›zl› ve hesap-
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s›z flekilde artmas›n› ve bu fonlar›n ço¤unlukla geri dönüflü zor olan ve li-
kit olmayan gayrimenkul türü yat›r›mlara kanalize edilmesini göstermek-
tedir.

Sonuç olarak, türev piyasalar özellikle organize borsalar bünyesinde
yap›lan ifllemler aç›s›ndan Güneydo¤u Asya krizinde olumsuz bir etkiye
neden olmam›fl ve krizin son derece tali bir aya¤› olarak kalm›flt›r. Di¤er
taraftan, özellikle ABD ve K›ta Avrupas›’ndaki bankalar taraf›ndan Asya
bankalar›na baflta swap ve forward sözleflmeleri fleklinde kanalize edilen
k›sa vadeli sermaye ak›fl› tezgahüstü türev piyasalar›n kriz üzerinde
önemli olmasa bile k›smi bir etkiye sahip oldu¤unu ortaya koymaktad›r.
Esas itibariyle bu tespit çal›flman›n bütünü ile de önemli ölçüde paralellik
arzetmektedir.

Denetim ve kontrolün nisbeten daha zor olmas› nedeniyle, zaman za-
man yukar›da belirtilen sorunlara yol açan ve bu nedenle elefltirilen tezga-
hüstü türev piyasalarla karfl›laflt›r›ld›¤›nda, borsalarda ifllem gören türev
ürünler, genel olarak hem borsalar hem de takas kurumlar› taraf›ndan sü-
rekli kontrol edilmekte ve oldukça güvenli bir flekilde ifllemekte, ifllemle-
ri yapanlar birbirlerinin kredi riskiyle karfl› karfl›ya kalmamaktad›r. Piya-
sadaki kat›l›mc›lardan herhangi birinde bir problem yafland›¤› zaman, bu
problem merkezi takas kurumlar› taraf›ndan di¤er kat›l›mc›lara yans›t›l-
mamakta, dolay›s›yla bu mekanizma sistemde domino etkisini önleyen
güçlü bir duvar ifllevini görmektedir. Asya krizinde de piyasalar oldukça
dalgal› olmas›na ra¤men, türev ürünlerin ifllem gördü¤ü borsalar ve takas
kurumlar›nda büyük bir problem yaflanmam›flt›r.

VI. Türev Piyasalardan Kaynaklanan Riskler

Türev piyasalarda yaflanan iflaslar› ve bu iflaslar›n yol açabilece¤i sis-
temik riskleri incelerken dikkat edilmesi gereken en önemli nokta, borsa-
larda ifllem gören türev enstrümanlar ile tezgahüstü piyasada ifllem gören
türev enstrümanlar›n ayr› ayr› de¤erlendirilmesi gere¤idir.

Türev piyasalarda ifllem yapan birtak›m büyük flirketlerin karfl›laflt›¤›
ve bazen sonucu iflasa varan zararlar, özellikle tezgahüstü piyasalarda ifl-
lem gören ve karmafl›k stratejileri içeren türev ürünleri kullanman›n ne de-
rece tehlikeli oldu¤unu, deneyimli flirketlerin fon yöneticilerinin de ne ka-
dar dikkatli olmas› gerekti¤ini göstermifltir. 

Tezgahüstü piyasalarda ifllem gören türev enstrümanlar, borsalarda ifl-
lem gören türev ürünlere göre daha esnek görünmelerine ra¤men, bu
ürünlerin ço¤u zaman likit ve fleffaf bir piyasalar› olmad›¤›ndan günlük
piyasa fiyatlar›n› hesaplamak zordur. Bu yüzden, piyasada pozisyon alan-

75
Türev Piyasalar Finans Sektöründeki Dengenin Korunmas› Aç›s›ndan
Bir Tehdit Oluflturabilir mi?



lar pozisyonu daha iyi göstermek çabas› ile birbirinden farkl› de¤erleme-
ler yapmakta, müflteriler de pozisyonlar›n›n geliflimini de¤erlendirmekte
zorlanmakta, bu nedenle de, dealerlar›n fiyatlama ve risk yönetimi konu-
sundaki tavsiyelerine ba¤l› kalmaktad›rlar. 

Piyasada yaflanan tüm bu zararlara karfl›n, birçok piyasa kat›l›mc›s›,
vadeli piyasalarda artan ölçüde ifllem yapmaya devam etmifl, söz konusu
zararlar›n büyüklü¤ü, piyasada yap›lan ifllemlerde, finansal piyasalarda
global krize neden olacak önemli bir kesinti yaratmam›fl, gerçekleflen if-
laslar piyasalarda seri iflaslara yol açmam›flt›r, dolay›s›yla sistemik risk
kontrol edilebilmifltir. Ancak burada dikkat edilmesi gereken en önemli
nokta, tezgahüstü piyasalarda yap›lan ifllemlerin büyük ço¤unlu¤unun
merkezi bir takas kurumunun güvencesi alt›nda olmamas› ve ifllemin ta-
raflar›n›n birbirlerinin kredi riskine maruz kalmalar›d›r.  Dolay›s›yla  tez-
gahüstü piyasada al›n›p sat›lan türev ürünlerin bir sistemik riske yol aç-
mas› ihtimali, organize borsalarda ifllem gören ve merkezi takas kurumla-
r› taraf›ndan sonuçland›r›lan türev ifllemlere göre daha fazlad›r. Borsalar-
da ifllem gören ve merkezi bir takas kurumu taraf›ndan da güvence alt›na
al›nan türev ifllemler daha s›k› denetlendi¤inden ve riskler her gün tek bir
merkezden takip edildi¤inden bunlardan kaynaklanan zararlar›n hem bo-
yutu küçük olacak, hem de tüm finansal sistemi tehlikeye atmas› önlenmifl
olacakt›r.

Ayr›ca türev ifllemlerden kaynakland›¤› belirtilen zararlar›n boyutlar›
da tart›flmal›d›r. Baz› durumlarda ortaya at›lan zarar rakam›n›n abart›ld›¤›,
baz› iflaslar›n hileli olabilece¤i tesbitleri de hat›rdan ç›kar›lmamal›d›r. Ör-
ne¤in, Metallgesellshaft olay›nda, zararlar›n bir k›sm› müflterilerle yap›lan
sözleflmelerin de¤erindeki art›fl sonucunda k›smi de olsa karfl›lanm›flt›r.
Bu nedenle, zararlar›n düz spekülasyon sonucu mu yoksa belli bir riskten
korunma program› sonucu mu al›nd›¤› büyük önem tafl›maktad›r.

VII. Yaflanan Büyük Zararlar›n/‹flaslar›n Temel Nedenleri

Yukar›daki olaylar›n incelenmesinden de görülece¤i üzere, vadeli ifl-
lemler piyasas›nda yaflanan olumsuz tecrübelerden kaynaklanan zararlar
çeflitli nedenlere dayanmaktad›r.
• Etkin iç denetim mekanizmalar›n›n kurulmam›fl olmas›: Düzgün çal›-

flan, detayl› iç denetim prosedürlerinin ve kontrollerinin yap›land›r›ld›-
¤› ve flirketteki geliflmelerden üst yönetimi en k›sa zamanda haberdar
eden bir denetim mekanizmas› sadece türev ürünlerde ifllem yapan ku-
rumlar için de¤il, finansal piyasalarda ifllem yapan tüm flirketler için
çok önemli bir ön kofluldur. Hele türev ürünler gibi biraz daha karma-
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fl›k enstrümanlarda ifllem yapan flirketler için denetim mekanizmas›n›n
çok iyi çal›flmas› gereklidir.

• Etkin bir risk yönetim mekanizmas›n›n kurulmam›fl olmas›: Türev
ürünlerin al›m sat›m› ile u¤raflan kurumlarda risk limitleri, etkin risk
ölçüm yöntemleri ve bilgi ak›fl sistemleri, sürekli risk kontrolü ve üst
düzeye düzenli aral›klarla raporlaman›n yap›laca¤› etkin bir risk yöne-
tim sisteminin oluflturulmas› çok önemlidir. 

• Al›m-sat›m ifllemleri ile back office ifllemlerinin ayr› ayr› birimler ta-
raf›ndan gerçeklefltirilmesi: Finansal piyasalarda ifllem yapan flirketler
al›m sat›m ifllemlerini, bu ifllemlerin flirket kay›tlar›na geçirilmesi, mu-
hasebelefltirilmesi gibi ifllemlerden ayr› tutmal› ve ayn› kifli veya bölü-
me bu görevlerin tamam›n› vermemelidir. Yaflanan büyük zararlar bu
kurala uymayan flirketlerde, kötü niyetli personelin al›m-sat›m ifllem-
lerinden kaynaklanan zararlar› flirket kay›tlar›yla oynayarak gizleyebil-
diklerini göstermifltir.

• Piyasa riskleri ve bu risklerden korunmak konusunda kullan›lan strate-
jileri tam olarak anlayamayan ve de¤erlendiremeyen yönetici kademe-
sinin varl›¤›: Kurumlar›n üst düzey yöneticilerinin vadeli piyasa al›m-
sat›m ifllemlerinden kaynaklanan risklerin niteli¤ini ve büyüklü¤ünü
anlamalar› ve bu finansal araçlar›n firman›n ana hedeflerine ulaflmada
ne ölçüde yard›mc› olaca¤›n› kavramalar› flirket risk yönetiminin et-
kinli¤ini art›raca¤› gibi, al›m-sat›m yapan personele genifl yetkiler ve-
rilmemesini veya verilen yetkilerin kullan›m›n›n daha etkin bir flekilde
takip edilmesini sa¤layacakt›r. 

• Türev ürün ifllemi yapan personelin ifllemlerde afl›r› agresif olmas›:
fiirketler, müflterilerine karfl› takip etmeleri gereken davran›fl kal›plar›
konusunda belli bir standart belirlemedikleri durumda, bu ifli yapan
personel kendilerine vaad edilen yüksek miktardaki primler ile piyasa-
da gere¤inden fazla sald›rgan (aggressive) bir tav›rla hareket etmekte,
bu da gereksiz risklerin al›nmas›na sebep olmaktad›r. Bu nedenle, üst
yönetim taraf›ndan yap›lacak de¤erlendirmelerde traderlara verilecek
primlerde sadece firmaya kazand›rd›klar› kar›n boyutunun de¤il, bu-
nun zaman içindeki süreklili¤inin, üstlenilen riskin boyutunun ve fir-
madan kullan›lan özkaynak miktar›n›n da dikkate al›nmas›n›n gere¤i
aç›kt›r.

• Farkl› ülkelerde yap›lan ifllemlerin düzenleyici otoriteler taraf›ndan iz-
lenmesinde koordinasyon eksikli¤i: Özellikle farkl› ülkelerde yap›lan
ifllemlerin ancak tamam›n›n birarada de¤erlendirilmesi durumunda ta-
fl›nan gerçek riskin hesaplanabilece¤i aç›kt›r. Türev ürünlerde yaflanan
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büyük zararlar ülkelerin düzenleyici otoriteleri aras›nda risklerin taki-
bi ve bilgi paylafl›m› aç›s›ndan etkin bir iflbirli¤inin ne kadar önemli ol-
du¤unu bir defa daha ortaya koymufltur. Özellikle, Barings ve Sumito-
mo olaylar› ülkeler aras›nda iflbirli¤i ve bilgi paylafl›m› anlaflmalar›na
ne derece gereksinme duyuldu¤unu göstermesi aç›s›ndan dikkat çeki-
cidir. Bu nedenle, tüm dünyada kullan›labilecek global bir risk ölçüm,
yönetim ve denetim mekanizmas›n›n kurulmas› yararl› olacakt›r. Bu
anlamda özellikle son y›llarda finansal sistemde ortaya ç›kan sistemik
riskin azalt›lmas› konusundaki çabalar giderek artmaktad›r.

VIII. Sonuç

Finansal türev ürünler, piyasada karfl› karfl›ya kal›nan riskleri anlamak,
do¤ru olarak ölçümlemek ve etkin bir flekilde yönetmek aç›s›ndan yeni
araçlar sunmak suretiyle piyasalarda devrim niteli¤inde bir kabuk de¤ifli-
mine yol açm›fl, vazgeçilmez bir unsur haline gelmifllerdir. 

Türev ürünlerin yerine getirdikleri ifllevler dikkatle incelendi¤inde,
bunlar›n önemli bir ihtiyaca cevap verdi¤i ve dolay›s›yla kanuni birtak›m
k›s›tlamalar›n piyasa kat›l›mc›lar› taraf›ndan desteklenmeyece¤i aç›kt›r.
Di¤er taraftan, finansal piyasalarda karfl›lafl›lan problemleri sadece vadeli
piyasalara yüklemek, a¤aca bakarken orman› kaç›rmak demektir. Dünya-
da türev piyasalar bu kadar yayg›nlaflmadan önce de iflaslar, büyük zarar-
lar yaflanm›flt›r. Dolay›s›yla yaflanan büyük zararlar›n temelinde türev
ürünlerin karmafl›kl›¤› veya fazla riskli olmalar›ndan ziyade, kötü yöne-
tim, bilgisizlik, kötü niyet vb. gibi nedenler yatmaktad›r. Nitekim son As-
ya krizinde yaflananlar dikkatle incelendi¤inde, krizin bafllad›¤› ülke olan
Tayland’›n geliflmifl bir sermaye piyasas›na ve bu ba¤lamda organize bir
türev piyasas›na sahip olmad›¤› halde seri iflaslar›n yafland›¤›, yaflanan if-
laslar›n hemen tamam›nda as›l büyük problemin hesaps›z verilen ve likit
olmayan varl›klara yönlendirilen kredilerden kaynakland›¤› aç›kça görü-
lecektir. 

Türev piyasalara iliflkin yap›lan çal›flmalar›n büyük ço¤unlu¤u, bu pi-
yasalar›n ne kadar gerekli oldu¤unu ortaya koymaktad›r. Örne¤in, Stan-
ding Eurocurrency Committee taraf›ndan haz›rlanan “Hannoun Rapo-
ru”nda vadeli piyasalar›n para politikas› üzerindeki etkisi üzerinde önem-
le durulmufltur. Söz konusu raporda, vadeli piyasalar›n son y›llarda finan-
sal piyasalar›n kaderini de¤ifltirecek nitelikte çok önemli bir geliflme gös-
terdi¤i, yükselen faiz oranlar› ve döviz kurlar› dolay›s›yla ortaya ç›kan fi-
yat dalgalanmalar›n›n bir nedeni de¤il, bunlar›n sonucu olarak ortaya ç›k-
t›¤› vurgulanm›flt›r.
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Ayr›ca, vadeli piyasalar›n ekonomi ve para politikas› üzerindeki etki-
sini yok sayman›n imkans›z oldu¤u, tam tersine kaynaklar›n daha etkin
da¤›l›m›n› sa¤lad›¤› ve ekonominin floklara karfl› ayakta durabilme gücü-
nü art›rd›¤› üzerinde durulmufltur. Bunlara ek olarak raporda, vadeli piya-
salar›n merkez bankalar›na para politikalar›n› yürütmek ve daha da gelifl-
tirmek üzere yeni araçlar sundu¤u, vadeli piyasalar›n bulundu¤u bir or-
tamda merkez bankalar›n›n belirsizli¤e katk›da bulunmak flöyle dursun,
daha istikrarl› ve enflasyon beklentisinden uzak bir politika izleyebilme-
sini destekleyici bir rol oynad›¤› belirtilmifltir. Vadeli piyasalar›n finansal
sistem içindeki etkisine di¤er çarp›c› bir örnek olarak, ABD’de Hazine
ihalesinin yap›laca¤› bir günde, faize dayal› vadeli ifllem (futures) piyasa-
s›n›n kapal› olmas› nedeniyle, yap›lacak ihalenin Hazine taraf›ndan erte-
lenmesi gösterilebilir. Bu anlay›fl›n alt›nda, vadeli piyasalar›n aç›k ve et-
kin çal›fl›yor olmas›n›n kamunun borçlanma maliyetini azalt›c› etki yapt›-
¤› varsay›m› yatmaktad›r (Miller, 1997).

Sonuç olarak, türev piyasalar asl›nda radikal anlamda yeni finansal
riskler ortaya ç›karmamakta, fakat mevcut risklerin yap›s›n› ve yo¤unlu-
¤unu de¤ifltirmektedirler. Altyap›s› do¤ru olarak oluflturulmufl bir vadeli
ifllem piyasas›n›n daha güvenli bir risk yönetimini sa¤layaca¤› aç›kt›r. 

Özellikle borsalarda yap›lan türev ifllemler, ifllemlere taraf olan kifli ve
kurumlara ilaveten, ilgili borsalar, taraflara güvence sa¤layan takas ku-
rumlar› ve düzenleyici otoriteler taraf›ndan da risk takibi yap›ld›¤›ndan
tezgahüstü piyasalara göre çok daha güvenli ve likittir. Bu nedenle düzen-
leyici otoritelerin temel hedefi, etkin bir risk yönetim ve denetim meka-
nizmas›n›n bulundu¤u merkezi bir borsa bünyesinde vadeli piyasalar›n
aç›lmas›n› ve geliflmesini teflvik etmek olmal›d›r. Bu süreçte, piyasa kat›-
l›mc›lar›na kapsaml› ve aç›klay›c› e¤itimlerin verilmesi hususu da büyük
önem tafl›maktad›r. Piyasa kat›l›mc›lar› da fazla bo¤ucu ve k›s›tlay›c› ol-
mamak flart›yla getirilen düzenlemelere destek vereceklerdir, yeter ki risk-
leri etkin yönetmek konusunda bu alternatif onlara sunulsun veya ellerin-
den al›nmas›n.
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GLOBAL SERMAYE P‹YASALARI

1997’de geliflmifl ve geliflmekte olan piyasalar› etkisi alt›na alan  Güney-
do¤u Asya Krizi sonras›nda Rusya’n›n moratoryum ilan etmesi ve
ABD’nin en büyük yat›r›m bankalar›ndan biri olan Long Term Capital
Management’›n batma noktas›na gelmesiyle yaflanan problemler uluslara-
ras› finans piyasalar›nda dalgalanmalara neden olmufltur.   

Bir çok ülkenin merkez bankalar› ile ilgili uluslararas› kurulufllar›n za-
man›nda ald›klar› tedbirler sonucunda krizin ciddi etkileri önlenmifl ve
son aylarda uluslararas› finans piyasalar›nda büyük ölçüde istikrar sa¤lan-
m›flt›r. Ancak, baz› ekonomik sorunlar›n tamamen ortadan kalkmamas›n›n
yan› s›ra geliflmekte olan ülkelere de  sermaye girifli bir kaç y›l önceki se-
viyesinden daha düflük gerçekleflmektedir. ABD ekonomisindeki büyüme
performans› devam ederken, enflasyon beklentisi endiflesi ortaya ç›km›fl-
t›r. Ayr›ca, ABD’nin artan d›fl borç aç›klar›n›n dolar üzerinde bask› olufl-
turmas› ile artan kredi maliyeti iç talebi düflürmedi¤i takdirde, ABD’nin
önümüzdeki aylar içerisinde faiz oranlar›n› yükseltme olas›l›¤›n› art›r-
maktad›r. Piyasalarda görülen durgunlu¤a ve daralmaya neden olan di¤er
faktörler aras›nda ise, global piyasalarda sermaye maliyetlerinde yüksel-
me, ABD ve Avrupa merkez bankalar›n›n parasal piyasalar›nda uygulad›-
¤› k›s›tlama ve son zamanlardaki sat›fllara ra¤men ABD hisse senetleri pi-
yasas›n›n de¤erinin çok üstünde olmas›d›r. Global tahvil getirilerinde ve
ABD faiz oranlar›nda daha fazla yükselmenin ABD hisse senetlerinde
teknik düzeltme beklentisini art›rmaktad›r.  

Uluslararas› finans piyasalar› ayr›ca Y2K probleminden kaynaklanabi-
lecek riskler beklemektedir. Bir çok finans kurulufl sistemlerini yeni mi-
lenyuma zaman›nda haz›rlanmas›na ra¤men geliflmifl piyasalardaki finans
kurulufllar›n›n ve di¤er flirketler ile  önemli ifl iliflkileri içerisinde bulun-
duklar› finans kurulufllar› taraf›ndan kaynaklanabilecek teknik hatalar so-
nucu risklere maruz kal›nabilece¤i düflünülmektedir.  Söz konusu belirsiz-
likler sonucu geliflmekte olan ülkelere sermaye ak›fl› yeni y›la kadar s›n›r-
l› kalabilecektir. Ancak, geliflmekte olan ülkeler k›sa vadede karfl›laflacak-
lar›  s›k›nt›lar› uzun vadede global krizin etkilerinin de kaybolmas›yla
özellikle yeni y›ldan sonra aflacaklard›r.                     

Finansal krizin etkisinin 1999 y›l›n›n ilk aylar›ndan itibaren gittikçe
azalmas›yla birlikte bir çok geliflmekte olan ülkede piyasa kapitalizasyo-
nu da buna ba¤l› olarak Eylül ay›nda y›lbafl›na göre %37 artm›flt›r. Gelifl-
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mekte olan piyasalar bölgesel olarak incelendi¤inde; flirketlerin piyasa de-
¤eri Ortado¤u ve Afrika’da %26, Asya’da %43 ve Latin Amerika’da %7
oran›nda yükselme gerçekleflmifltir. Ayn› dönemde, Avrupa %90’la piyasa
kapitalizasyonunda en yüksek art›fl›n kaydedildi¤i bölge olmufltur. Avru-
pa’da geliflen piyasalar içerisinde en yüksek ABD bazl› getirilerin oldu¤u
ilk üç piyasa  Eylül ay› sonunda 1998 y›l sonuna göre Yunanistan (%80,7),
Türkiye (%80,3) ve Rusya’d›r (%71,4). A¤ustos ay›nda Türkiye’de mey-
dana gelen deprem felaketi üretimi olumsuz yönde etkilemifltir. Ancak, d›fl
kaynakl› yard›mlar ile beklenen IMF anlaflmas› sonras›nda Türkiye dep-
rem zararlar›ndan kaynaklanan olumsuz etkileri giderecektir. 

Geliflen piyasalarda günlük ortalama ifllem hacmi 1998 Aral›k ay›ndan
1999 Eylül ay› sonuna kadar %71 oran›nda artm›flt›r. Geliflen piyasalar
bölgelere göre incelendi¤inde ise; günlük ortalama ifllem hacmi Asya’da
%72, Avrupa’da %188 ve Afrika’da %34 oranlar›nda artarken Latin Ame-
rika’da ise %26,6 oran›nda azalm›flt›r. 

Geliflen piyasalar fiyat/kazanç aç›s›ndan karfl›laflt›r›ld›¤›nda Eylül ay›
sonu itibariyle en yüksek Slovakya (57), Tayvan, Çin (56,6) ve Yunanis-
tan (52,7) en düflük Kore (-56,5), Çek Cumhuriyeti (-16) ve Malezya’d›r
(-14,8). 
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Piyasa De¤erleri (ABD $ Milyon, 1986-1998)

Global Geliflmifl Piyasalar Geliflen Piyasalar ‹MKB

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 De¤eri Karfl›laflt›rmas› (Milyon ABD $, Eylül-99)

Kaynak: FIBV, Focus, September 1999.
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Geliflen Hisse Senetleri Piyasalar›n›n Global Toplam ‹çinde Pay› (1985-1998)

Kaynak: IFC Factbook 1999. 

‹MKB’nin Piyasa De¤eri Aç›s›ndan Global Piyasadaki Pay› (1986-1998)

Kaynak: IFC Factbook 1999; ‹MKB Verileri.
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Piyasa Göstergelerine Göre Ülkelerin S›ralamas› (Eylül 1999)

Piyasa ‹fllem Piyasa ‹fllem Piyasa Piyasa
Görme Hacmi De¤eri
Oran› (Milyon ABD$) (Milyon ABD$)

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 ‹talya 100,6% Madrid 549,717 ‹sviçre 654,675
9 ‹stanbul 99,1% Kore 502,114 Toronto 635,804

10 Paris 80,0% ‹sviçre 429,487 Amsterdam 568,031
11 Stokholm 74,0% ‹talya 389,090 ‹talya 560,525
12 Amsterdam 72,0% Amsterdam 339,701 Montreal 542,813
13 NYSE 71,1% fiikago 293,794 Hong Kong 446,519
14 ‹rlanda 69,7% Toronto 259,508 Avustrulya 372,928
15 ‹sviçre 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 Brüksel 181,849
25 Avustrulya 49,2% ‹stanbul 47,473 Rio de Janerio 155,040
26 Kopenhag 45,6% Brüksel 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% ‹rlanda 37,979 Meksika 114,252
30 Helsinki 42,8% K.Lumpur 34,799 Kopenhag 97,608
31 Varflova 40,3% Tayland 30,718 ‹rlanda 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 ‹stanbul 55,521
35 Viyana 31,4% Montreal 23,964 Lizbon 54,637
36 Brüksel 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% Varflova 8,413 Lüksemburg 28,278
43 Barselona 9,0% Santiago 5,791 Y.Zellanda 24,007
44 Santiago 6,3% Rio de Janerio 4,213 Varflova 21,095
45 Montreal 5,7% Vancouver 2,302 Tahran 19,094
46 Tahran 4,6% Lima 1,992 Lima 12,006
47 Lüksemburg 2,8% Tahran 1,349 Vancouver 4,743
48 Rio de Janerio 2,2% Lüksemburg 1,065 Ljubljana 3,074

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

Global Geliflmifl Geliflen ‹MKB Geliflen ‹MKB

/Global /Geliflen 

(%) (%)

1986 3.573.570 3.490.718 82.852 13 2,32 0,02
1987 5.846.864 5.682.143 164.721 118 2,82 0,07
1988 5.997.321 5.588.694 408.627 115 6,81 0,03
1989 7.467.997 6.298.778 1.169.219 773 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 18,88 1,39
1995 10.218.748 9.176.451 1.042.297 52.357 10,20 5,02
1996 13.616.070 12.105.541 1.510.529 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.

‹fllem Gören fiirket Say›s› (1986-1998)

Global Geliflmifl Geliflen ‹MKB Geliflen ‹MKB

/Global /Geliflen

(%) (%)

1986 28.173 18.555 9.618 80 34,14 0,83
1987 29.278 18.265 11.013 82 37,62 0,74
1988 29.270 17.805 11.465 79 39,17 0,69
1989 25.925 17.216 8.709 76 33,59 0,87
1990 25.424 16.323 9.101 110 35,80 1,21
1991 26.093 16.239 9.854 134 37,76 1,36
1992 27.706 16.976 10.730 145 38,73 1,35
1993 28.895 17.012 11.883 160 41,12 1,35
1994 33.473 18.505 14.968 176 44,72 1,18
1995 36.602 18.648 17.954 205 49,05 1,14
1996 40.191 20.242 19.949 228 49,64 1,14
1997 40.880 20.805 20.075 258 49,11 1,29
1998 47.465 21.111 26.354 277 55,52 1,05

Kaynak: IFC Factbook 1999.
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Fiyat Kazanç Oran› Karfl›laflt›rmas› (1998/12-1999/10)

Kaynak: IFC Factbook 1999, IFC, Monthly Review, October, 1999.

Geliflen Piyasalar Fiyat/Kazanç Oran› (1993-1999/10)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999/10

Arjantin 41,9 17,7 15,0 38,2 17,1 13,4 53,2
Yunanistan 10,2 10,4 10,5 10,5 13,1 33,7 50,8
Tayvan, Çin 34,7 36,8 21,4 28,2 32,4 21,7 47,4
fiili 20,0 21,4 17,1 27,8 15,9 15,1 24,4
Filipinler 38,8 30,8 19,0 20,0 12,5 15,0 19,9
Hindistan 39,7 26,7 14,2 12,3 16,8 13,5 19,9
Türkiye 36,3 31,0 8,4 10,7 18,9 7,8 18,4
Brezilya 12,6 13,1 36,3 14,5 15,4 7,0 17,3
Polonya 31,5 12,9 7,0 14,3 10,3 10,7 16,8
G.Afrika 17,3 21,3 18,8 16,3 12,1 10,1 14,9
Macaristan 52,4 -55,3 12,0 17,5 25,2 17,0 14,5
Meksika 19,4 17,1 28,4 16,8 22,2 23,9 13,3
Ürdün 17,9 20,8 18,2 16,9 12,8 15,9 12,5
Endonezya 28,9 20,2 19,8 21,6 11,2 -106,2 -4,0
Tayland 27,5 21,2 21,7 13,1 4,8 -3,7 -8,9
Çek Cum. 18,8 16,3 11,2 17,6 8,8 -11,3 -15,8
Malezya 43,5 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 rakamlard›r.
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Hisse Senetleri Piyasas› Getirileri (ABD $ Bazl›, 1998- 1999/11)

Kaynak: The Economist, November 1999, p.138.

Piyasa De¤eri / Defter De¤eri (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
Türkiye 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, Çin 3,9 4,4 2,7 3,3 3,8 2,6 2,9
Hindistan 4,9 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 2,3
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 2,3 1,3 2,6 1,6 1,5 1,6
fiili 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
Ürdün 2,0 1,7 1,9 1,7 1,6 1,8 1,4
Çek 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 Piyasas› Kapitalizasyonu (Milyon ABD$, Ocak-Eylül 1999) 

Kaynak: FIBV, Focus, Monthly Statistics, September, 1999.
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Türkiye’de Yabanc› Yat›r›mlar›n Hisse Senetleri Piyasa De¤erine Oran›

(1986-1999/10)

Kaynak : TCMB Veri Bankas›; ‹MKB Verileri.

‹MKB’de Yabanc›lar›n ‹fllem Pay› (fiubat 1995-Ekim 1999)

Kaynak: ‹MKB Verileri.
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‹MKB ile Baz› Piyasalar›n Fiyat Korelasyonlar› (Ekim 1994-Ekim 1999)

Kaynak: IFC Monthly Review, October, 1999.
Aç›klama: ‹liflki katsay›s› -1 ile +1 aras›nda de¤iflir; iliflki katsay›s› (korelasyon) 0 ise fiyatlar aras›nda ele al›nan dönem
itibariyle iliflki olmad›¤› belirtilir. 

Baz› Hisse Senedi Piyasa Endekslerinin Karfl›laflt›r›lmas›

Kaynak: Reuters
Not: Karfl›laflt›rmalar ABD Dolar› baz›ndad›r.
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‹MKB
Piyasa ‹statistikleri

Toplam Günlük Ortalama
(Milyon ABD$) (%) TL(1) TL(2) ABD$(Milyon

ABD$)(Milyar TL)(Milyon
ABD$)(Milyar TL)(Milyar TL)

1986 80 9  13  —-   — 709 938 9.15 5.07   —-  —-  

1987 82 105  118  —-   — 3,182 3,125 2.82 15.86   —-  —-  

1988 79 149  115  1  — 2,048 1,128 10.48 4.97   —-  —-  

1989 76 1,736  773  7  3 15,553 6,756 3.44 15.74   —-  —-  

1990 110 15,313  5,854  62  24 55,238 18,737 2.62 23.97   —-  —-  

1991 134 35,487  8,502  144  34 78,907 15,564 3.95 15.88   —-  —-  

1992 145 56,339  8,567  224  34 84,809 9,922 6.43 11.39   —-  —-  

1993 160 255,222  21,770  1,037  89 546,316 37,824 1.65 25.75   20.72   14.86

1994 176 650,864  23,203  2,573  92 836,118 21,785 2.78 24.83   16.70   10.97

1995 205 2,374,055  52,357  9,458  209 1,264,998 20,782 3.56 9.23   7.67   5.48

1996 228 3,031,185  37,737  12,272  153 3,275,038 30,797 2.87 12.15   10.86   7.72

1997 258 9,048,721  58,104  35,908  231 12,654,308 61,879 1.56 24.39   19.45   13.28

1998 277 18,029,967  70,396  72,701  284 10,611,820 33,975 3.37 8.84   8.11   6.36

1999 279 19,108,394  48,990  109,818  282 25,638,363 55,801 1.71 15.77   15.75   11.84

1999/Ç1 278 5,183,056  15,059  94,237  274 18,347,576 50,223 2.42 13.76   13.81   10.26

1999/Ç2 280 7,813,412  19,890  128,089  326 19,818,579 47,425 2.20 14.70   13.84   9.98

1999/Ç3 279 6,111,926  14,042  105,378  242 25,638,363 55,801 1.71 15.77   15.75   11.84   

Ç: 3 ayl›k dönem
Not: Fiyat Kazanç Oranlar›, 1986-1992 y›llar› aras›nda flirketlerin bir önceki y›l›n net dönem karlar› üzerinden hesaplanm›flt›r. 1993 

y›l› ve sonras› için; TL(1)= Toplam Piyasa De¤eri / Son iki 6’flar Ayl›k Dönemin Karlar Toplam›; TL(2)= Toplam Piyasa De¤eri
/ Son dört 3’er Ayl›k Dönemin Karlar Toplam›
ABD$ = $ Baz›nda Toplam Piyasa De¤eri / Son dört 3’er Ayl›k Dönem $ Olarak Karlar Toplam›’n› ifade etmektedir.
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H‹SSE SENETLER‹ P‹YASASI

‹fllem Hacmi Piyasa De¤eri
“Temettü
Verimi” Fiyat Kazanç Oran›
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Ç : 3 ayl›k dönem

ULUSAL-100 ULUSAL-SINA‹ ULUSAL-H‹ZMETLER ULUSAL-MAL‹
(Ocak 1986=1) (31.12.90=33) (27.12.96=1046) (31.12.90=33)

ULUSAL-100 ULUSAL-SINA‹ ULUSAL-H‹ZMETLER ULUSAL-MAL‹ ULUSAL-100
(Ocak 1986=100) (31.12.90=643) (27.12.96=572) (31.12.90=643) (31.12.98=484)

ABD $ Bazl›
EURO

Bazl›

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/Ç1 4,554.07      3,059.33      5,718.38      6,073.84      
1999/Ç2 4,950.21      3,208.09      5,564.37      6,781.44      
1999/Ç3 6,071.12      4,513.72      6,622.36      7,755.94      

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.—       757.—       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/Ç1 725.40      487.31      910.86      967.48      779.07  
1999/Ç2 689.30      446.72      774.82      944.30 778.79  
1999/Ç3 768.92      571.67      838.73      982.30      852.94 

TL Bazl›

‹MKB Fiyat Endekslerinin Kapan›fl De¤erleri
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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/Ç1 37,784,689  110,178 662,889  1,933  
1999/Ç2 62,817,700  158,848 997,106  2,521  
1999/Ç3 67,235,872  153,917 1,050,561  2,405

Toplam Günlük ortalama
Milyar TL Milyon ABD $ Milyar TL Milyon ABD$

Repo-Ters Repo ‹fllem Hacmi

1991 1,476    312    11    2    

1992 17,977    2,406    72    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    35,472    21,840    141    

1998 17,995,993    68,399    71,984    274    

1999 23,230,086    58,903    126,250    320    

1999/Ç1 6,397,011    18,758    112,228    329    

1999/Ç2 7,082,684    17,885    112,424    284    

1999/Ç3 9,750,390    22,260    152,350    348    

‹fllem Hacmi

Toplam Günlük ortalama
Milyar TL Milyon ABD $ Milyar TL Milyon ABD$

TAHV‹L VE BONO P‹YASASI

Ç : 3 ayl›k dönem

Repo-Ters Repo Pazar›

Kesin Al›m-Sat›m Pazar›
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1996 122.84 132.99 144.74

1997 127.67 137.36 151.95

1998 153.97 169.96 186.24

1999 158.78 179.99 220.49

1999/Ç1 153.66 170.28 198.64

1999/Ç2 152.88 171.49 200.05

1999/Ç3 158.78 179.99 220.49

Ç : 3 ayl›k dönem

30 Gün 91 Gün 182 Gün Genel

1996 103.41 110.73 121.71 110.52
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/Ç1 104.68 114.73 129.98 115.44
1999/Ç2 104.59 113.83 126.44 115.82
1999/Ç3 105.50 116.38 130.68 117.68

D‹BS Fiyat Endeksleri (25-29 Aral›k 1995=100)

30 Gün 91 Gün 182 Gün

1996 222.52 240.92 262.20

1997 441.25 474.75 525.17

1998 812.81 897.19 983.16

1999 1,232.98 1,397.68 1,712.20

1999/Ç1 948.76 1,051.40 1,226.50

1999/Ç2 1,079.76 1,211.21 1,412.93

1999/Ç3 1,232.98 1,397.68 1,712.20

D‹BS Performans Endeksleri (25-29 Aral›k 1995=100)

TL Bazl›

TL Bazl›

ABD $ Bazl›



Kitap Tan›t›m›

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

Kitap, Vanderbilt Üniversitesi Owen Lisans-üstü ‹flletme Okulu Mali Pi-
yasalar Araflt›rma Merkezi taraf›ndan düzenlenen konferansta sunulan
makaleler aras›ndan seçilenlerden oluflmaktad›r. Mali piyasalar›n ifllevini
gelifltirmek yönünde süregelen çabada katk› sa¤layan kitab›n orjinali, “Jo-
urnal of Financial Services Research” dergisinin özel say›s› (cilt 13:3,
1998) olarak yay›nlanm›flt›r.

Kitab›n editörü Hans R. Stoll’un “Özel Say› : 1987 Çöküflünden Bugü-
ne On y›l” isimli girifl makalesinin ard›ndan, Booth ve Broussard taraf›n-
dan yaz›lan birinci makalede Dow Jones Sanayi Endeksi’nin 67 y›ll›k pe-
riyottaki büyük hareketlerinin stokastik davran›fl› incelenmekte ve böyle-
ce New York Menkul K›ymetler Borsas› (NYSE)’›ndaki “circuit breaker”
(ifllemleri durdurma) mekanizmas›n›n kullan›lmas› olas›l›¤› tahmin edil-
mektedir. Dow Jones Sanayi Endeksi’nin cari de¤erlerinin ›fl›¤›nda, sabit
nokta olarak konulan ifllem durdurma noktalar›n›n çok küçük kald›¤›n›
elefltiren yazarlar, çal›flmalar›n›n sonunda NYSE sabit-nokta “circuit-bre-
aker”›n esnek olmamas› nedeniyle zamanla “circuit breaker” mekanizma-
s›n›n istenmeyen flekilde devreye girebilece¤ini belirtmektedirler. ‹fllem-
leri durdurma mekanizmas›ndaki esnek olmayan durumdan kaynaklanan
sorunlar›n üstesinden gelmek için, periyodik  dönemlerde yeni piyasa dü-
zeylerini yans›tacak flekilde de¤iflikliklere izin verilmesi önerilmektedir.

William Gary Christre ve Paul Harvey Schultz taraf›ndan yaz›lan ikin-
ci makale, “Bask› Alt›ndaki Dealer Piyasalar›: ‹fllemlerin Durduruldu¤u
15 Kas›m 1991’de NASDAQ Piyasa Yap›c›lar›n›n Performans›” bafll›¤›n›
tafl›maktad›r. Makalede, piyasa çöküflü sonras› getirilen yeni düzenleme-
lerin, piyasada bask›n›n artt›¤› nadir dönemlerde yaflanan benzer likidite
düflüfllerini önlemede faydal› olup olmad›¤› araflt›r›lmaktad›r. 

Üçüncü makale “1987 Çöküflünden Sonra Ne Ö¤rendik?” sorusu üze-
rine yo¤unlaflmakta ve marjin literatürünün kapsaml› bir özetini sunmak-
tad›r. Makalenin yazar›  Paul H. Kupiec 1987 çöküflü örne¤inde görülen
flekilde bir hisse getirisi oynakl›¤›n›n kontrol edilmesinde marjin politika-
s›n›n kullan›l›p kullan›lmayaca¤›n› ele almakta ve marjin düzenlemeleri-
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nin hisse senetleri piyasas›ndaki getiri oynakl›¤›n› etkilemeyece¤i görüflü-
nü destekleyen herhangi bir bilimsel kan›t›n bulunmad›¤› sonucuna var-
maktad›r.

Yat›r›m fonlar›n›n beklenmedik flekilde büyümesi yat›r›m fonu ak›m-
lar›n›n hisse senedi ve tahvil fiyatlar› üzerindeki etkisi hakk›ndaki sorula-
r› ço¤altm›flt›r. Ço¤u kifli, 1990’lar›n hisse senedi piyasas›nda görülen ar-
t›fl›n büyük fon ak›mlar›n›n hisse senedi yat›r›m fonlar›na do¤ru yönelme-
sinin etkili oldu¤una ve bu fonlar›n geri ödemelerinin hisse senedi fiyat-
lar›n› yükseltti¤ine inanmaktad›r. “Yat›r›m Fonlar› ve Hisse Senedi ve
Tahvil Piyasas› ‹stikrar›” isimli çal›flman›n yazarlar› Franklin R. Edwards
ve Xin Zhang, Granger nedensellik testi ve enstrümental de¤iflkenler ana-
lizinden yararlanarak, ayl›k toplam yat›r›m fonu ak›mlar› ve Ocak
1961’den bafllayarak 30 y›ll›k zaman dilimindeki ayl›k tahvil ve hisse se-
netleri getirileri aras›ndaki iliflkileri incelemektedir. Buna göre, hisse se-
nedi ve tahvil fonlar›na do¤ru fon ak›fl›, bir istisnal› olarak, ne hisse sene-
di ne de tahvil getirilerini etkilememektedir. Ancak tersine, hisse senedi ve
tahvil fonlar›na yönelik fon ak›fl›n›n miktar› hisse senedi ve tahvil getiri-
lerinden etkilenmektedir.

Son olarak beflinci makale “On Y›l Sonra: 1987 Piyasa ‹fllemlerinin
Durdurulmas›ndan Beri Menkul K›ymetler Piyasalar›nda Yasal Geliflme-
ler”in yazarlar› Richard R. Lindsey ile Anthony P. Pecora; piyasa yap›s›,
takas ve saklama, risk kontrolleri, sermaye yeterlili¤i ve uluslararas› ko-
ordinasyon gibi alanlarda son on y›lda uygulanan birçok yasal de¤iflimi
analiz etmektedir. Koordinasyon ve verimlili¤in artmas›, bilginin daha et-
kin paylafl›m› ve neticede artan sistematik ile riskin azalmas› piyasalarda
önemli geliflmelere yol açm›flt›r. Risk, teknoloji ve ürünlerdeki geliflmeye
ra¤men yine de sistemde var olacakt›r. Piyasa sisteminin esas yap›s› za-
manla de¤iflmekte ve sonuç olarak “zay›f ba¤lant›lar” da bu de¤iflime uy-
maktad›r. Ancak, her piyasa olay› birbirinden ba¤›ms›z ve kendine has ol-
maktad›r. Bu makale 1987’deki sistemin belli zay›fl›klar›n› ve bu zay›fl›k-
lar›n nas›l düzeltildiklerini ve düzeltildi¤ini 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 sektörü, ABD dahil di¤er dünya ülkelerinde radikal bir
de¤iflim sürecindedir. Uluslararas› alanda faaliyetleri önemli ölçüde artan
sektörün, yerel finans piyasalar›nda uygulanan koruma politikalar›ndan
kaynaklanan geleneksel s›n›rlamalar nedeniyle yerel piyasalarda önemi
gittikçe azalmaktad›r. Finansal kurulufllar›n rekabet güçlerini art›rabilmek
için önemli bir büyüklü¤e sahip olmalar› gerekmektedir. Yeni bir ulusal
piyasaya girebilmek daha esnek yasal düzenlemelerin mevcudiyetine ba¤-
l› oldu¤undan, ulusal piyasalardaki finans kurulufllar yabanc› kurulufllar
ile güçlerini birlefltirerek rekabet güçlerini art›rabilmektedirler. Bu kitap,
1999 y›l›nda banka birleflme ve ele geçirme faaliyetlerinin h›zla artmas›-
na iliflkin hususlar› incelemektedir. 

Birinci bölümde; banka birleflme ve ele geçirme konular› genel ve te-
orik aç›dan incelenmektedir. Frederic Mishkin, “Banka Konsolidasyonu:
Bir Merkezi Bankac›l›k Perspektifi “ adl› cal›flmas›nda, ABD’de banka
birleflmelerinde görülen h›zl› art›fl›n nedenlerini ve gelecekte bankac›l›k
sektörünün yap›s›n›n hangi yönde de¤iflece¤ini  aç›klamaktad›r. Mishkin,
1930-1980 y›llar› aras›nda ABD’de bankalar›n say›s› sabit kal›rken
1985’den itibaren önemli ölçüde azalma gösterdi¤ine dikkat çekmifltir.
Co¤rafi aç›dan bak›ld›¤›nda; yasal düzenlemelerin esneklefltirilmesi ban-
kalar›n faaliyetlerini s›n›r ötesine geniflletebilmelerine imkan tan›m›fl ve
dolay›s›yla son zamanlardaki banka  birleflmelerinin h›zla artmas›na kat-
k›da bulunmufltur. 

Roy Smith ve Ingo Walter, finansal hizmetler sektöründe meydana ge-
len birleflme ve ele geçirme faaliyetlerinin globalleflmesi konusunda bi-
limsel çal›flma sunmufllard›r. Smith ve Walter, 1985-1995 dönemi içerisin-
de bankalar, sigorta flirketleri ve menkul k›ymetler kurulufllar›n›n birlefl-
me ve ele geçirme faaliyetlerini hem kendi sektörleri içerisinde hem de di-
¤er sektörler ile karfl›laflt›rarak incelemektedir. Yazarlar, en yo¤un birlefl-
me ve ele geçirme faaliyetlerinin yer ald›¤› sektörlerden birisinin finans
hizmetleri oldu¤unu belirtmektedirler. 

William R. Emmons ve Stuart I. Greenbaum taraf›ndan ele al›nan “Çift
Bilgi Devrimi ve Finans Arac›l›k Sektörünün Gelece¤i” adl› çal›flma gele-
ce¤e yönelik olup, bilgi ça¤›nda yaflanan devrime iliflkin iki trendin son
y›llarda finans piyasalar›nda arac›l›k faaliyetlerine iliflkin düflünceleri
önemli ölçüde de¤ifltirdi¤ini savunmaktad›r. Finansal arac›l›k faaliyetle-
rinde bilgi devrimi kavram› bilgi ak›fl› ve anlaflmalardan do¤an problem-
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lerin ortadan kalkmas› durumunda de¤er yarat›laca¤› olarak de¤erlendiril-
mekte ve arac› kurulufllar›n, sat›fla sunulmak üzere veya kendi hesaplar›-
na yap›lan al›m-sat›m ve yat›r›m ifllemlerinde kullan›lmak üzere “güveni-
lir bilgi” üretmek için varolduklar›n› ifade etmektedir. ‹kinci bilgi devri-
mi kabul edilen “dijital bilgi” ise, bilgi ifllem ve bilgi iletim maliyetinin
düflürülmesi olarak nitelendirilmektedir. Dijital bilgi iletimi, güvenilir bil-
gi üretmenin bafll›ca kayna¤› oldu¤undan finansal kuruluflun arac›l›k fa-
aliyetinde bilgi ak›fl› maliyetini düflürmekte ve bilgi üretimini art›rmakta-
d›r. Yazarlar, bu iki bilgi devriminin devam etmesi ile birlikte daha önce
verilemeyen veya eksik sunulan müflteri hizmetlerinin daha iyi karfl›lana-
ca¤›n› belirtmektedir.                  

‹kinci bölümde; banka birleflmelerinin performans ve hissedarlar›n re-
fah düzeyine etkileri ele al›nmaktad›r. Steven Pilloff ve Anthony Santa-
mero, bankac›l›k sektöründe gerçekleflen birleflmelerdeki öngörülmeyen
art›fl nedenini; harcamalar›n k›s›tlanmas›, piyasadaki rekabet gücünün
yüksek olmas›,  kazançlardaki oynakl›¤›n azalt›lmas› ve iktisadi büyüklük
ve kapsam›n art›r›lmas› durumunda kazanç sa¤lanabilece¤i doktrini ile
iliflkilendirerek aç›klamaktad›r. Ancak, söz konusu kazançlar›n bilimsel
bulgular ile kan›tlanmad›¤› literatürde belirtilmifltir.         

Alan N. Berger 1990’l› y›llarda banka birleflmelerinin verimlilik üze-
rine etkisini araflt›rmaktad›r. ‹statiksel verilere göre, faaliyetlerini birleflti-
ren bankalar ortalama karl›l›k performans› s›ralamas›nda di¤er bankalara
göre önemli oranda art›fl göstermifl, ancak maliyeti azaltma performans›
s›ralamas›nda çok az de¤iflim izlenmifltir. Berger, faaliyetlerini birlefltiren
bankalarda kazanç performans›n›n, sat›n alan bankan›n performans›n›n
sat›n al›nan bankadan daha yüksek olmas› ile bir iliflkisi olmad›¤›n› ve bir-
leflmeden evvel kazanç performanslar› zay›f tahmin edilen bankalar›n fa-
aliyetlerini birlefltirdikten sonra performans art›fl›n›n belirgin oldu¤u bul-
gusunu ortaya koymufltur.                 

John Boyd ve Stanley Graham, bankalar›n faaliyetlerini birlefltirmesi
durumunda verimlilik (karl›l›k) ve risk üzerine etkisini inceleyen çal›flma-
lar›n› küçük ölçekli bankalar üzerine yo¤unlaflt›rm›fllard›r. Küçük ölçekli
bankalar›n birleflmeleri sonucu, gerek karl›l›k  gerekse maliyeti azaltma
performans›n›n önemli ölçüde art›fl gösterdi¤i bulgular› saptanm›flt›r. An-
cak, ABD bankac›l›k endüstrisinde gerçekleflen banka birleflmelerinin per-
formans üzerinde herhangi bir olumlu etkisi bulundu¤u konusunda çok az
kan›t bulunmufltur. Banka birleflmeleri daha çok büyük bankalar aras›nda
gerçekleflti¤i için, ölçek ekonomisinin karl›l›k performans› üzerindeki po-
tansiyel etkisi daha az belirlenmektedir.
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Sandra Chamberlain, banka mülkiyetindeki de¤iflimlerin banka ifltirak-
leri kazançlar› üzerine etkisini araflt›rmaktad›r. Chamberlain, 1981-1987
y›llar› aras›nda sat›n al›nan 180 bankan›n ifltirakleri üzerine yapt›¤› ince-
lemede, birleflme faaliyetlerinin  karl›l›k üzerinde olumlu etkisi olup ol-
mad›¤›n› araflt›rm›flt›r. Buna göre banka birleflmeleri sonucunda operasyo-
nel etkinli¤in artmad›¤›n› tespit etmifltir. Net faiz marjinlerinin artmas› ile
bina ve maafl giderlerinin azalmas› sonucu gelirlerin artaca¤› konusunda
fazla kan›t olmamas›na ra¤men, çal›flmada söz konusu gelirlerin faiz-d›fl›
di¤er giderler ile denkleflti¤i belirlenmifltir. 

Üçüncü bölümde; finansal kurulufllar›n birleflmeleri neticesinde reka-
bet gücü ve yasal düzenlemeler ile iliflkisi  ele al›nm›flt›r. Jonathan Macey
ve Geoffrey P. Miller “Banka Birleflmeleri ve Amerikan Bankas›n›n Reka-
bet Gücü”  adl› çal›flmalar›nda 1990’l› y›llarda h›zla artan banka birleflme-
lerinin 1980’li y›llarda bankac›l›k sektörünün baflar›s›z olmas›ndan kay-
nakland›¤›n› savunmaktad›r. 1980’li y›llarda bankac›l›k sektöründe yafla-
nan bir çok iflas›n, h›zla de¤iflen teknoloji karfl›s›nda bankalar›n sundu¤u
geleneksel hizmetlere olan talebin azalmas› ve yeni hizmetlerin sunulma-
s›n› k›s›tlay›c› yasal düzenlemeler neticesinde meydana geldi¤i vurgulan-
m›flt›r. Ayn› faktörler 1990’l› y›llarda artan banka birleflmelerine de neden
olmufltur. 

Anthony V. Nanni yo¤un banka birleflmelerini hükümetin uygulad›¤›
haks›z rekabeti önleyici mevzuat aç›s›ndan de¤erlendirmektedir. “Haks›z
Rekabetin Önlenmesi Perspektifinde Bankac›l›k Sektöründe Konsolidas-
yon” adl› çal›flmada, Nanni,  birleflecek bankalar›n haks›z rekabeti önleyi-
ci mevzuat çerçevesinde izleyecekleri prosedürü, 1995’te banka birleflme-
lerinin denetlenmesi için haz›rlanan prensipleri de  referans alarak aç›kla-
maktad›r.        

John Coates’un “Üretkenlik ve Konsolidasyonun Motivasyonunda
Riske Dayal› Sermaye De¤erlemesi” konulu makalesi riske dayal› serma-
yeye iliflkin yasal hükümleri, 1990’l› y›llardaki bankac›l›kta konsolidas-
yon geliflmeleri perspektifinde ele almaktad›r.

Son makalede, Gregory F. Udell’in “Bankac›l›k Sektöründeki Konso-
lidasyon ve Küçük Ölçekli ‹flletmeler” bafll›¤› alt›nda, küçük iflletmelere
kredi veren ABD bankac›l›k sektörünün konsolidasyonunun etkileri ince-
lenmektedir. Banka birleflmeleri ve ele geçirmeleri neticesinde daha bü-
yük bankalar›n oluflmas› ile küçük ölçekli iflletmelerin borçlanabilme im-
kan›n›n s›n›rlanma e¤iliminde oldu¤u tart›fl›lmaktad›r.
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