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NAKIT DONUS SURESI, NAKIT YONETIMI
VE KARLILIK: IMKB SIRKETLERI UZERINDE
AMPIRIK BIR CALISMA

Tiilay YUCEL"
Giiliizar KURT™

Ozet

Bu makalede isletme sermayesi yonetiminde bir ara¢ olan nakit doniis
stiresinin karlilik, likidite ve bor¢ yapist ile iliskisi incelenmistir. Hisse
senetleri IMKB’de islem goren 167 isletmenin 1995-2000 yillar1 arasindaki
verileri kullamilmistir. Calismada, nakit doniis stiresi, karlilik, likidite ve
bor¢ yapisi donemlere, sektorlere ve firma olcegine gore karsilastirmali
olarak incelenmistir. S6z konusu degiskenlerin birbirleriyle iligkileri ve
nakit doniis siiresi, likidite ve bor¢ yapisinin isletme karlilig1 iizerindeki
etkisi arastirilmistir. Elde edilen bulgulara gore, nakit doniis siiresinin
likidite oranlar ile pozitif, aktif karlilig1 ve 6zsermaye karlilig1 ile negatif
iliskisi bulunmaktadir. Yiiksek kaldira¢ orami, firma likiditesini ve
karliligini olumsuz yonde etkilemektedir. Nakit doniis siiresi ile kaldirag
oran1 arasinda herhangi bir iliski bulunmamaktadir. Arastirma bulgulari
nakit doniis sliresinde donemsel olarak farklilik olmadigini, buna karsin
sektorler ve isletme Olgegine gore istatistiksel olarak anlamli farklilik
oldugunu ortaya koymaktadir.

I. Giris

Gliniimiizde isletmeler global piyasalarda yogun rekabet kosullar1 altinda
faaliyet gostermektedirler. Bu kosullarda kendilerine rekabet avantaj1 saglayacak
degiskenler de son derece kisithdir. Isletme sermayesinin etkin  ydnetimi
hissedarlar adina yatirim ve finansman karar1 alan finansman yd&neticisinin
elinde isletmenin rekabet giicii ve dolayisi ile firma degeri iizerinde 6nemli etki
yaratabilecek bir aragtir.

* Dog. Dr. Tiilay Yiicel, Dokuz Eyliil Universitesi, isletme Fakiiltesi, Muhasebe ve Finansman Anabilim
Dali, Buca Kaynaklar Yerleskesi, izmir.
Tel: 0 232 453 50 42/3149  Faks: 0232453 5062  E-posta: tulay.yucel@deu.edu.tr

**Gillzar Kurt, Arastirma Goérevlisi, Dokuz Eylil Universitesi, isletme Fakiiltesi, Muhasebe ve
Finansman Anabilim Dali, Buca Kaynaklar Yerleskesi, izmir.
Tel: 0 232 453 50 42/3150 Faks: 0232453 50 62  E-mail: mailto:quluzar.kurt@deu.edu.tr
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Isletme sermayesi yonetimi hem firma karliligini, hem de likiditeyi 6nemli
Olciide etkilemektedir. Smith (1980) isletme sermayesi yonetiminin likidite ve
karlilik {izerindeki etkisini vurgulamistir. Karliligi maksimize etmeye ¢alisan
finansal kararlarin, isletmenin yeterli likiditeye sahip olma sansini
azaltabilecegini belirtmistir. Buna karsin tamamen likidite lizerine yogunlasma
da isletmenin karliliginda azalisa yol acabilir. (Shin, Soenen,1998).

Finansmanda temel ilkelerden birisi nakti miimkiin oldugu kadar kisa
siirede tahsil etmek ve miimkiin oldugu kadar da ge¢ 6deme yapmaktir. Nakit
yonetimi genel olarak nakit doniis siiresine dayandirilir. Nakit doniis siiresi,
isletmenin hammadde alimi ile basladigi liretim siirecinde, hammaddeler igin
O0deme yaptig1 tarihten alacaklarii tahsil ettigi tarihe kadar gegen siireyi ifade
etmektedir (Besley, Brigham, 2000, 533). Nakit doniis siiresi, isletmenin stok
doniis siiresi ile alacak tahsil siiresinin toplamindan tedarikgilere yapilan 6deme
siiresinin ¢ikartilmasi ile bulunur. Firma, satislarinda daha esnek bir kredi
politikast uygulayarak satiglarini arttirabilir. Bu durumda nakit doniis stiresi
uzamakla beraber karlilikta artis saglanabilir. Ancak geleneksel goriise gore
uzun nakit siiresinin firma karliligin1 azaltacagr savunulmaktadir. (Shin,
1998,38). Nakit doniis siiresinin hesaplanmasinda kullanilan stok doniis siiresi,
alacak tahsil siiresi ve bor¢ 6deme siiresi isletmenin likiditesini etkilemektedir.

Isletmelerin i¢ ve dis pazarlarda karsi karsiya bulundugu agir rekabet
kosullarinin yanisira, Ozellikle son donemlerde yasanan  ekonomik kriz
ortaminda nakit yonetimi ve likidite kontroliiniin 6nemi daha ¢ok artmaktadir.
Ekonominin durgunluk donemlerinde isletmeler uzun vadeli yatirimlarim
azaltma veya erteleme yolu ile yasamlari siirdiirebilirler, fakat isletme
sermayesi yoOnetimine yeterince Onem vermemeleri halinde faaliyetlerini
tamamen durdurmak zorunda kalabilirler.

Bu calismada, Tiirkiye’de faaliyet gosteren isletmelerin igletme sermayesi
yonetiminin  etkinligini  arastirmak  amaclanmistir.  Calisma  amacini
gerceklestirmek i¢in nakit doniis siiresinin isletme likiditesi, karlilig1 ve borg
yapist ile iligkisi incelenmis, isletmenin karlilig1 iizerinde nakit doniis siiresinin
etkisi Ol¢iilmiistiir. Ayrica nakit doniis siiresi, isletme likiditesi, karlilik ve borg
yapisinin sektore, donemlere ve isletme Olgegine gore farklilik gosterip
gostermedii arastirilmistir. Yapilan literatiir incelemesinde nakit doniis siiresine
iliskin Ozellikle ABD’de ¢alismalar oldugu goriilmekle birlikte {ilkemizde
isletme sermayesi yonetiminde daha c¢ok likidite ve bor¢ yapisina iliskin
calismalar oldugu, nakit doniis siiresinin yeterince incelenmedigi gorilmiistiir.
Ozellikle son donemlerde yiiksek finansman maliyetleri ile faaliyet gdsterilen
ortamda isletmelerin  isletme sermayesi  yOnetimini inceleme ihtiyaci
duyulmustur.
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Isletmelerin likiditesi genel olarak cari oran ve likidite oran1 ile dl¢iilmektedir.
Ancak bu oranlarin statik oldugu, dinamik bir 6l¢iim yontemi olarak nakit doniis
siiresinin ~ kullanilmasinin  daha uygun olacagi finans literatiiriinde
tartisilmaktadir. Gitman (1974) isletme sermayesi yonetiminde nakit doniis
stiresinin 6nemli bir yeri oldugunu belirtmistir. Richards ve Laughlin (1980),
likidite 6l¢iim araci olarak likidite oranlar1 yerine dinamik ara¢ olan nakit doniis
stiresinin kullanimini1 6nermislerdir. Ayrica ¢alismalarinda nakit doniis stiresi ile
cari oran ve likidite oran1 arasinda pozitif iliski oldugunu ortaya koymuslardir.

Belt (1985), ABD isletmelerinin 1950-1983 doneminde nakit doniis siirelerini
incelemistir. Perakende ve toptan ticaret isletmelerinin nakit doniis siirelerinin
imalat sanayinde yer alan isletmelere gore daha kisa oldugu ve durgunluk
donemlerinde nakit doniis siirelerinin arttigi arastirma bulgular1 arasinda yer
almaktadir. Besley ve Meyer (1987), isletme sermayesi hesaplar1 ve nakit doniis
siiresi ile isletmenin faaliyet gosterdigi sektor ve enflasyon orani arasindaki
iligkileri incelemislerdir. Bulgularina gore, nakit doniis siiresi ile stok doniis
stiresi arasindaki korelasyon yliksektir ve stok faaliyetleri nakit doniis siiresinde
en onemli girdidir. Nakit doniis siiresi sektorlere gore farklilik gostermekle
birlikte yillara gore farklilik gostermemektedir. Ayrica, nakit doniis siiresi ile
enflasyon orani arasinda bir korelasyon bulunmamaktadir. Kamath (1989),
calismasinda likidite 6l¢iim araglar1 olan cari oran, likidite oran1 ve nakit doniis
siiresini birlikte test etmistir. Cari ve likidite oranlar1 ile nakit doniis siiresi
arasinda negatif bir iliski oldugunu, cari ve likidite oranlar1 ile karlilik arasinda
negatif bir iliskinin olmadigini ortaya koymustur. Ayrica isletme sermayesi
yonetiminin etkinliginin 06l¢lilmesinde bu ii¢ aracin birlikte kullanilmasini
onermektedir.

Gentry, Vaidyanathan ve Lee (1990) agirlikli nakit doniis siliresini literatiire
kazandirmiglardir. Agirlikli nakit doniis siiresi, ticari alacaklar, stoklar ve ticari
borg¢lara baglanan fonlarin agirlikli siiresinden tedarikgilere yapilan 6demelerin
agirlikli siiresinin ¢ikartilmasi ile bulunmaktadir.

Lyroudi ve Mc Carty (1993), Amerika’da faaliyet gosteren kiiciik isletmelerin
nakit doniis siiresi ile cari ve likidite oranlar1 arasindaki iliskileri incelemistir.
Arastirma sonuglarina gore nakit doniis siiresinin cari oran, stok doniis siiresi ve
bor¢ 6deme siiresi ile negatif, alacak tahsil siiresi ile pozitif iliskisi bulundugunu
ortaya koymustur. Nakit doniis siiresi sektorlere gore incelediginde ise, imalat,
perakende, toptan ve hizmet sektoriinde farklilik goriildiigiinii belirtmislerdir.
Hizmet sektoriinde nakit doniis siiresinin daha uzun oldugu goriilmektedir. Moss
ve Stine (1993), Amerikan perakende sektoriindeki isletmelerin biiyiikliikleri
acisindan nakit doniis siiresini incelemislerdir.



4 Tiilay YUCEL & Giiliizar KURT

Sonuglar biiyiik isletmelerin daha kisa nakit doniis siiresine sahip oldugunu, bu
durumda kiiciik isletmelerin nakit doniis siiresine daha fazla onem vermeleri
gerektigini ortaya ¢ikarmistir.

Shin ve Soenen (2000), etkin isletme sermayesi ve isletme karliligim
inceledikleri calismalarinda nakit doniis siiresine alternatif olarak net ticari
doniis stiresi kavramini ortaya koymuslardir. Net ticari doniis stiresi ile karlilik
arasinda negatif iligki bulmugslardir. Ayrica daha kisa net ticari doniig siliresinin
daha yiiksek hisse getirisine yol actigini belirtmislerdir.

Lyroudi ve Lazaridu (2000), ¢alismalarinda Yunanistan’da gida sektoriindeki
isletmelerin likidite gostergesi olarak nakit doniis siiresini kullanmiglar ve nakit
dontis stirest ile cari, likidite oranlar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Ayrica
nakit doniis stiresinin karlilik, bor¢ yapisi ve firma biyiikligiine etkisini
incelemislerdir. Bulgular1 arasinda nakit doniis siiresi ile cari oran, likidite orani
ve karlilik oranlar1 arasinda pozitif bir iliski oldugu yer almaktadir. Nakit doniis
siiresi ile kaldira¢ orani arasinda ise bir iligki bulunmamaktadir. Ayrica cari ve
likidite oranlar1 ile bor¢/6zsermaye orani arasinda negatif, faiz 6deme giicii
arasinda pozitif iliski bulunmaktadir. Son olarak da likidite oranlar1 agisindan
bliyiik ve kiiciik 0Olgekli isletmeler arasinda farklilik bulunmadigini
belirtmislerdir.

II. Yontem

2.1. Calismanin Degiskenleri:
Nakit Doniis Stiresi
Calismanin ana degiskeni Nakit Doniis Siiresidir.(NDS). Nakit Doniis Siiresi her
isletmenin 6 yillik donemi i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmistir.

Finans literatiirinde Nakit Doniis Siiresi asagidaki  formil ile
hesaplanmaktadir:

_ Nakit Doniig Stiresi = Stok Déniis Siiresi + Alacak Tahsil Siiresi — Borg
Odeme Siiresi
Nakit Dontis Siiresi'nde kullanilan degiskenler;

Satiglarin Maliyeti

Stok Doniis Stiresi =
Ortalama Stok

Ticari Alacaklar

Alacak Tahsil Stiresi =
(Yillik Satiglar/360)
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(Kisa Vadeli Ticari Bor¢lar + Uzun Vadeli Ticari Borglar)

Bor¢c Odeme Siiresi =
(Satiglarin Maliyeti / 360)

Nakit Doniig Siiresi’nin hesaplanmasinda kullanilan degiskenlerden stok
doniis siiresi ve alacak tahsil siireleri IMKB kaynaklarindan derlenmistir. Borg
Odeme stliresi ise isletmelerin Bilanco ve Gelir Tablolar1 kullanilarak
tarafimizdan hesaplanmistir.

Nakit Doniis Siiresi'nin kisa olmasi satiglarin daha kisa slirede nakde
doniistiiglinii gostermektedir.

Arastirmada Nakit Doniig Siiresi ile iligkisi arastirilan diger degiskenler su
sekildedir;

Likidite Oranlar
Donen Varliklar

Cari Oran =
Kisa Vadeli Borglar
Donen Varliklar-Stoklar-Diger Donen Varliklar
Likidite Oran1 =
Kisa Vadeli Borglar
Karlilik Oranlari
Net Kar
Net Kar Marj1 =
Net Satislar
Net Kar
Aktif Karlilig1 =
Toplam Aktifler
Net Kar
Ozsermaye Karlilig1 = ;
Ozsermaye
Borg¢luluk Orani
Toplam Borglar
Kaldirag Oranm1 =

Toplam Aktifler
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Arastirmada yukarida yer alan degiskenler kullanilarak iki alt doneme
gore, sektdre ve Olcege gore karsilastirmali analiz, korelasyon analizi ve
regresyon analizi yapilmistir. Karsilastirmali analizde t-testi ile ortalama
degerler karsilastirilmig, Pearson Korelasyon analizi ile iliskiler arastirilmis,
regresyon analizi ile nakit doniis siiresinin, likidite ve bor¢ yapisinin isletme
karliligr {zerindeki etkisi Ol¢lilmiistiir. Regresyon analizi i¢in model
kurulmustur.

Model:

NKM= o + ; NDS + 3, CO + B, LO + B, KO (1)
AK=a + ;NDS + 3,CO + 33 LO + 4 KO (2)
OSK= o + B;NDS + B, CO + B;LO + B, KO 3)

Her bir modelde karlilik oranlar1 bagimli degisken olarak ele alinmistir. Bu
oranlar, NKM= Net kar marji, AK= Aktif karliligi, OSK= Ozsermaye karliligini
ifade etmektedir. Her bir modelde ortak kullanilan bagimsiz degiskenler ise;
NDS= Nakit doniis stiresi, CO= Cari oran, LO= Likidite oran1 ve KO= Kaldirag
oranini ifade etmektedir.

Calisma verileri SPSS Programi kullanilarak analiz edilmistir.

2.2. Orneklem ve Veri Toplama Yontemi

Calisma oOrneklemini, hisse senetleri Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda
islem goren finans sektorii ve holdingler disindaki isletmeler olusturmaktadir.
Orneklemi olusturan 167 isletmenin 1995-2000 dénemi bilango ve gelir
tablolar1 verileri kullanilarak bir veri seti olusturulmustur. Veriler IMKB'in
kaynaklarindan derlenmistir.

III. Bulgular

3.1. Tammlayici Istatistikler

Calismada oOncelikle ele almman degiskenler acisindan Orneklem isletmeleri
tanimlayici  istatistikler yer almaktadir. Tablo 1'de goriildiigi gibi,
isletmelerin alt1 yillik dénem i¢in nakit doniis siiresi ortalama degeri 78,83
glindiir. Diger likidite Olglim oranlar1 agisindan, cari oran ortalama 1,71,
likidite oram1 ise 1,08 olarak bulunmustur. Orneklem isletmelerinin
karliliklar1 ii¢ ayr1 oran ile Olgiilmiistiir. Net kar marjinin ortalama  degeri
4,71°dir, ancak isletmelerin  homojen olmamasindan, birden fazla
donemin ele almmasindan ve {ilkede ele alinan donemde yasanan
degisik ekonomik kosullar yiiziinden net kar marjinin  standart
sapmasi yiiksek bulunmustur. Orneklemin 6zsermaye karliigi ortalamasi
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14,11 ve aktif karlilig1 ortalamas1 7,56 dir. Kaldira¢ oraninin ortalama degeri ise
% 55,45 olarak bulunmustur.

3.2. Analiz Sonuclan

3.2.1. Karsilastirmah Analiz

Calismada isletmelerin nakit doniis siirelerinin, likidite, karlilik ve kaldirag
oranlarinin ekonomik donem, sektér ve isletme biiyiikliigline gore farklilik
gosterip gostermedikleri incelenmistir. Oncelikle ekonomik kosullar nedeni ile
donemler arasindaki farkliliklar arastirilmistir. Alti yillik donem iki ayri alt
doneme ayrilmistir. Bilindigi tizere tlilkemizde isletmeler 1995, 1996 ve 1997
yillarinda daha iyi bir performans gdstererek biiylime trendinde daha yiiksek kar
marjlar ile ¢alisirken, 1998 yilindan sonraki ii¢ y1l boyunca genel bir durgunluk
ile karsilasmiglardir. (Yiicel, 2001). Bu nedenle iki ayr1 donem i¢in analiz
yapilmistir. Ele alinan iki alt donemde isletmelerin likidite, karlilik ve borg
yapist karsilastirmali olarak incelenmistir. Nakit doniis siiresinin ortalama
degerinin 1995-97 doneminde bir sonraki doneme gore istatistiksel olarak
anlaml1 bir farklilik gostermedigi goriilmektedir. Buna karsin cari oranin (1,81;
1,61, p= .000), likidite oraninin (1,13; 1,03, p=.012), net kar marjinin (10,16;-
0,73, p=.000), aktif karliliginin (12,45; 2,67, p=.000) ve 6zsermaye karliliginin
(24,57;3,62) azaldig1 goriiliirken, kaldirag oraninin diger bir degisle bor¢lanma
oraninin arttig1 goriilmektedir. Ozet olarak durgunluk doneminde nakit doniis
siiresi degismez iken likidite ve tiim karlilik oranlari olumsuz etkilenmis,
isletmelerin borg¢ oranlar1 da artmustir.

Sektorel acidan Orneklem isletmeler sanayi ve hizmet sektorii ve
diger sektorler olarak iki ana sektore ayrilmistir. Tablo 3'de yer alan analiz
bulgularina  gore nakit doniis siliresi sanayi sektoriinde hizmet-diger
sektorlere goére daha uzundur (92,06; -2,45, p=.000). Uretim yapan
isletmelerde genel olarak negatif bir nakit doniis siiresi goriilmez. Negatif
bir nakit doniis siliresi goriilebilmesi i¢cin bu tiir isletmelerin stok doniis
siiresi ve alacak tahsil siiresinin toplamindan daha uzun bir bor¢ 6deme
stiresine sahip olmalar1 gerekir. Buna karsin hizmet isletmelerinde negatif nakit
doniis siiresi ile daha sik karsilasilabilmektedir. Bu isletmeler daha yiiksek bir
stok devir hizina sahip olup ve hizmetlerinin karsiliginda da cogunlukla nakit
tahsilat yapabilmektedirler (Gitman, 2000,665). Bu calismadaki isletmeler icin
de ayni bulgu ile karsilasilmis, sanayi isletmeleri i¢in pozitif bir nakit doniis
stiresi sozkonusu iken hizmet isletmelerinin ortalamasi negatif olarak
bulunmustur. Cari oran sanayi sektoriinde daha yiiksektir (1,75; 1,41, p=.000).
Buna  gbére sanayi igletmelerinin cari oran agisindan likiditesi daha
yiiksektir. Likidite orani, net kar marj, aktif karliligit ve Ozsermaye
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orani, net kar marji, aktif karliligi ve 6zsermaye karlilig1 acisindan sektorler
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik goriilmemektedir. Bor¢ oram
acisindan da hizmetler sektoriinlin ortalama kaldira¢c orani, sanayi sektoriine
gore daha yiiksektir (63,05; 54,09, p=.000). Bu durumda hizmet isletmelerinin
sanayi isletmelerine gore daha az sermaye ve daha yiiksek bor¢lanma orani ile
calistiklarini sdyleyebiliriz. Isletmelerin biiyiikliiklerinin likidite yapisi, karlilik
ve bor¢ yapist lizerindeki etkilerini incelemek amaci ile 6rneklem isletmeler
calisan sayisina gore ikiye ayrilmistir. Calisan sayist 250 kisiye kadar olan
isletmeler kiigiik ve orta olgekli isletmeler, 250 kisiden fazla calisan sayisina
sahip isletmeler 1ise biiylik isletmeler olarak simiflandirilmistir.  Bu
siiflandirmaya gore yapilan incelemede biiyiik dlgekli isletmelerin nakit doniis
stiresinin kiiclik ve orta dlgekli isletmelere gore daha uzun oldugu goriliirken
(82,28; 63,57, p=.007), diger likidite, karlilik ve borgluluk oranlarinin incelenen
donem itibari ile isletme biiyiikliigline gore anlamli bir farklilik gostermedigi
goriilmektedir (Tablo 4).

3.2.2. Nakit Déniis Siiresi, Likidite, Karhlik ve Borg iliskisi

(Calismada isletmelerin 6zelliklerine gore yapilan karsilagtirmali analizin disinda
nakit doniis siiresinin likidite, karlilik ve borg¢ yapisi ile iligkisini ortaya koymak
amaci ile korelasyon analizi yapilmistir. Pearson Korelasyon analiz sonuglari
Tablo 5'te yer almaktadir. Analiz bulgularina gére nakit doniis siiresi ile cari
oran arasinda pozitif (.166; .000) yonlii bir iliski bulunurken, nakit doniis siiresi
ile aktif karliligi ve Ozsermaye karliligi arasinda negatif yonli iliski
bulunmaktadir. Nakit doniis stliresi arttik¢a isletmelerin aktif karlihi@ ve
ozsermaye karlilig1 azalmaktadir. Net kar marj1 ile nakit doniis siiresi arasinda
bir iligki bulunmamaktadir. Bunun yanisira diger likidite oranlarindan cari oran
ve likidite orani ile net kar marj, aktif karlilig1 ve 6zsermaye karlilig1 arasinda
pozitif yonlii iliski bulunmaktadir. Isletmenin sermaye yapisi diger bir degisle
kaldira¢ orani ile nakit doniis sliresi arasinda her hangi bir iliski bulunmazken,
kaldira¢ orani ile cari oran ve likidite oran1 ve tiim karlilik Ol¢iim araglari
arasinda negatif yonli iliski bulunmaktadir. Bor¢ oranmin yiikselmesi
isletmenin likiditesinde ve karliliginda olumsuz etki yaratmaktadir.

3.2.3. Nakit Déniis Siiresi, Likidite ve Bor¢ Yapisimn Isletme Karhhg
Uzerindeki Etkisi

Calismada, isletmelerin karlilig1 iizerinde, nakit doniis siiresi, cari oran, likidite

orant ve kaldira¢ oraninin etkileri regresyon analizi ile ortaya konmaya

calisilmistir. Elde edilen bulgulara gore net kar marji iizerinde nakit doniis

siiresinin etkisinin olmadig1, net kardaki degisimi R*= % 15,9 ile iki bagimsiz
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degiskenin etkiledigi goriilmektedir. Bu degiskenlerin sirasi ile kaldirag orani (-
0,273; .000) ile cari oran (0,174;.000) oldugu goriilmektedir. Kaldirag oraninda
B katsayisinin isareti dikkate alindiginda, bor¢ oraninin net kar tizerinde negatif
yonlii etkisi oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum yliksek bor¢ orani nedeniyle
artan finansman giderlerinin net kar1 azaltici etkisinden kaynaklanmaktadir.
Aktif karliliginin bagimli  degisken olarak ele alinarak, nakit doniis siiresi,
likidite ve bor¢ oranlarinin etkisi arastirildiginda ise, nakit doniis siiresi, kaldirag
orani ve cari oranm aktif karliliginda ki degisimin R*=25 %’ini agikladig:
goriilmektedir. Nakit doniis stiresi (-0,086; 0.002) ve kaldirag orami (-0,354;
0.000) negatif yonlii, cari oran ise (0.206; .000) aktif karliligin1 pozitif yonli
olarak etkilemektedir. Uzun nakit doniis siiresi ve yiiksek bor¢ orami aktif
karliliginda azalma yaratmaktadir. Oz sermaye karlilifi iizerinde yine ayni
bagimsiz degiskenlerin regresyonu yapilmistir. Ozsermaye karlilig1 iizerinde
kaldira¢ oraninin (-0,185; 0,000) ve nakit doniis stiresinin (-0.099; 0,002) negatif
yonli, likidite oraninin ise (0,072; 0,045) pozitif yonli etkisinin oldugu
gorilmektedir.

IV. Sonuc¢

Isletme sermayesi etkinligini 6l¢mek icin yapilan ¢alismada, hisse senetleri
IMKB'de islem géren 167 isletmeye ait 1995-2000 dénemine iliskin nakit doniig
stiresi, likidite, bor¢ yapist ve karlilik ile ilgili veriler kullanilmistir. Calismada
isletmelerin nakit doniis siireleri, likiditesi, bor¢ yapisi ve karlilik oranlarinin iki
ayr1 alt donem icin, sektorel ve Olcege gore karsilastirmasi yapilmistir. Nakit
doniis stiresinin likidite, karlilik ve borg yapisi ile iligkisi korelasyon analizi ile
incelenmistir. Ayrica isletme karlilig1 iizerinde nakit doniis stiresi, likidite ve
bor¢ yapisinin etkisi de regresyon analizi ile 6l¢lilmiistiir.

Aragtirma bulgularina gére ekonomik durgunluk doneminde nakit doniis
siiresi degismemekle birlikte, likidite ve karlilik oranlar1 azalmakta, buna karsin
bor¢lanma orani artmaktadir. Durgunluk déneminde isletmeler daha az net
isletme sermayesi bulundururken, yiiksek bor¢ orani nedeniyle finansal riskleri
artmaktadir.

Sektorel agidan incelendiginde sanayi sektoriindeki isletmelerin nakit doniis
stiresi hizmet sektorii ve diger sektorlere gore daha yiiksektir. Nakit doniis
stiresinde goriilen sektorel farklilik, Belt (1985) ve Besley ve Meyer (1987)
bulgusu ile ayni yondedir. Sanayi sektoriindeki isletmeler daha yiliksek bir cari
oran ile daha fazla likiditeye sahipken, hizmet sektoriine gore bor¢ oranlar1 daha
diisiiktiir. Incelenen donemde karlilik oranlari acgisindan sektorler arasinda
anlamli bir farklilik bulunmamustir.

Isletme biiyiikliikleri agisindan ise, biiyiik isletmelerin nakit doniis siiresinin
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daha uzun oldugu goriilmiis, likidite, kaldira¢ ve karlilik oranlar1 arasinda ise
anlamli bir farhilik bulunmamistir. Moss ve Stine’in (1993), ABD isletmeleri
icin yaptig1 calismada ise biiylik isletmelerin nakit doniis siiresinin daha kisa
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Nakit doniis siiresi, likidite, karlilik ve kaldira¢ oranlar iliskisi Pearson
Korelasyon analizi ile incelenmistir. Nakit doniis siiresi ile cari oran arasinda
Lyroudi ve Lazaridu (2000)’nun bulgular1 gibi pozitif iliski bulunmustur. Aktif
karlilig1 ve ozsermaye karliligr ile nakit donlis siiresi arasinda negatif iliski
goriilmektedir. Daha uzun nakit doniis siiresi aktif ve 6zsermaye karliliginda
azalisa yol agcmaktadir. Net kar marj1 ile nakit doniis siiresi arasinda iliski
bulunmamaktadir. Cari oran ve likidite oram ile net kar marj1, aktif karlilig1 ve
ozsermaye karlilig1 arasinda pozitif iliski bulunmaktadir. Nakit doniis stiresi ile
kaldira¢ orani arasinda bir iliski bulunmamakta ancak kaldira¢ orani likidite
oranlarini ve karlilik oranlarini negatif yonde etkilemektedir.

Karlilik iizerinde nakit doniis stiresi, likidite oranlar1 ve borg¢ yapisinin etkisi
incelendiginde ise, net kar marjini cari oran pozitif olarak etkilerken, kaldirag
orani negatif olarak etkilemekte, nakit doniis siiresinin ise net kar marj1 tizerinde
etkisi bulunmamaktadir. Kaldira¢c orami aktif karliligi ve 6zsermaye karliligim
negatif etkilemekte, nakit doniis siiresi ise aktif karlilig1 ve 6zsermaye karliligini
negatif etkilemektedir. Daha uzun nakit doniis siiresi karlilik tizerinde olumsuz
etki yaratmaktadir.
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Tablo 1: Orneklem Firmalarin Ozellikleri
Standart
Degiskenler Ortalama Medyan Sapma N
Nakit Déniis Siiresi 78,83 74,76 87,04 976
Cari Oran 1,71 1,50 0,98 982
Likidite Oram 1,08 0,92 0,78 982
Net Kar Marji 4,71 5,89 21,61 982
Aktif Karlilhig 7,56 7,18 14,16 992
Ozsermaye Karlihigh 14,11 17,84 57,73 982
Kaldirac Oram 55,45 55,52 20,43 993
Tablo 2 : Donemler Arasinda Karsilastirma
Ortalama N Standart T-Testi P Degeri
Sapma
NDS 80,05 84,52 0,526
1995-1997 77,96 484 89,31 ’ 0,599
1998-2000 ’ ’
Cari Oran
1995-1997 1,81 1,01 3,72 sk
1998-2000 1,61 493 0,94 0,000
Likidite Oram
1995-1997 1,13 0,80 *
1998-2000 1,03 490 0,77 2,507 0,012
Net Kar Marji
1995-1997 10,16 10,44 0,000%*
1998-2000 -0,73 490 27,72 8,800
Aktif Karhhg
1995-1997 12,45 10,40 sk
1998-2000 2,67 490 15,68 13,919 0,000
Ozsermaye Karhhg
1995-1997 24,57 34,18 6,023 sk
1998-2000 3,62 490 72,78 0,000
Kaldira¢c Oram
1995-1997 52,75 19,63 .
1998-2000 58,05 490 20.85 -7,019 0,000

Not:

* 0,05 diizeyinde anlamlidir.

*%0,01 diizeyinde anlamlidur.
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Tablo 3: Sektorlere Gore Karsilastirma
Ortalama N Standart T-Testi P Degeri
Sapma
NDS
Imalat 92,06 828 81,57 12,958 0,000%*
Hizmet ve Diger -2,45 142 72,33
Cari Oran 1,75 842 0,95 3,899 0,000%*
Imalat 1,41 144 1,05
Hizmet ve Diger
Likidite Oram 1,07 833 0,73 20,180 0,857
Imalat 1,09 143 1,02
Hizmet ve Diger
Net Kar Marj: 4,76 833 22,62 0,245 0,806
Imalat 4,28 143 15,06
Hizmet ve Diger
Aktif Karlihg 7,72 833 14,16 0,932 0,352
Imalat 6,53 143 14,39
Hizmet ve Diger
Ozsermaye Karhhg 13,86 833 54,05 0,172 0,864
Imalat 15,00 143 76,75
Hizmet ve Diger
Kaldirag Oram 54,09 833 19,73 4413 0,000%*
Imalat 63,05 143 22,95
Hizmet ve Diger
Not : **0,01 diizeyinde anlamlidir.
Tablo 4: Ol¢cege Gore Karsilastirma
Ortalama N Standart T-Testi P Degeri
Sapma
NDS i 63,57 213 91,27 2,704 0,007+
Kiiciik ve Orta Olgekli 82.28 733 79,98
Biiyiik Olcekli ’
Cari Oran )
Kiigiik ve Orta Olgekli 1,64 219 0,95
Bilyiik Olcekli 1,68 743 0,82 -0,535 0,593
Likidite Oran
Kiigiik ve Orta Olgekli 1,01 214 1,05
Bilyiik Olcekli 0,78 738 0,65 -0.837 0,403
Net Kar Marji )
Kiigiik ve Orta Olgekli 4,40 214 20,66
Biiyiik Olcekli 4,73 738 21,94 -0,203 0,839
Aktif Karhihig: )
Kiigiik ve Orta Olgekli 6,29 214 15,38
Biiyiik Glcekli 7.96 738 13.85 -1.431 0,153
Ozsermaye Karhhigi )
Kiigiik ve Orta Olgekli 9,59 214 82,53
Biiyiik Olgelkdi 14,67 738 48,33 -0.859 0,391
Kaldira¢ Oram .
Kiigiik ve Orta Olgekli 55,86 219 22,28
Bilyiik Olcekli 55,35 744 19,51 0,305 0,761
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Tablo 5: Nakit Doniis Siiresi, Likidite, Karlilik ve Bor¢ Oranlan
Korelasyon Analizi

Nakit Doniis . Likidite Net Kar . . (")zsermaye Kaldirag
Siiresi Cari Oran Oram Marji Aktif Karlihgs Karhihg: Orani
Nakit ~ Déniis | | 0o 0,166%* 0.040 0,031 -0,138%* -0,100%* 0,024
Siiresi g 0,000 0,210 0,329 0,000 0,002 0,463
Cari Oran 0,166%* 1,000 0,913%+ 0,33 1%+ 0,396%* 0,153%+ 0,570%*
0,000 g 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
o 0,040 0,913%* 0,310%* 0,375%* 0,162+ -0,500
Likidite Oran1 | ") 0,000 1,000 0,000 0,000 0,000 0,000
. 0,031 0,33 1%+ 0,310%* 0,817 0,132%+ -0,370%*
Net Kar Marjt | 5"3,9 0,000 0,000 1,000 0,000 0,000 0,000
. | 0,138 0,396%* 0,375%+ 0,817+ 0,326%* -0,470%*
Aktif Karlilig | 56 0.000 0.000 0.000 1,000 0.000 0,000
Ozsermaye -0,100%* 0,153%* 0,162%+ 0,132 0,326%* 000 -0,220%*
Karliligi 0,002 0,000 0,000 0,000 0,000 ’ 0,000
0,024 0,570%* 0,500+ -0,370%* -0,470%* 0,220%
Kaldirag Orant | ') c3 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 1,000

Not: **0,01 diizeyinde anlamlidir.

Regresyon Sonuclari
NKM =a + 3; NDS + 3,CO + B3 LO + B, KO

Bagimh Degisken: Net Kar Marji

B T P
KO -0,273 |-7,606 0,000
6(0) 0,174 4,841 0,000
Sabit: 14,282
F: 91,843
P: 0,000

Adj. R%: 0,159
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AK:OL+BlNDS+82CO+B3 LO+B4KO

Bagimh Degisken: AKktif Karhihg:

B T p
KO -0,354 -10,355 {0,000
NDS -0,086 -3,033 0,002
CO 0,206 5,948 0,000
Sabit: 17,278
F: 110,289
P: 0,000
Adj. R*: 0,252

OSK: o+ BlNDS + BzCO + B3LO + B4KO

Bagimh Degisken: Ozsermaye Karhhg

B T P

KO -0,185 -5,145 0,000
NDS -0,099 -3,183 0,002
LO 0,072 2,007 0,045
Sabit: 42,772
F: 21,728
P: 0,000

Adj. R%: 0,060
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Ozet

Beklenmeyen doviz kuru degisimlerinden ortaya ¢ikan doviz kuru riski
genel olarak tiim sektér ve firmalar1 etkilemekle birlikte; yurt disiyla is
yapan firmalarin, bankalarin, uluslararas1 piyasalardan kaynak saglayan
sirketlerin ve ¢ok uluslu sirketlerin faaliyetleri sonucunda daha belirgin
ortaya c¢ikabilmektedir. Finans literatliriinde déviz kuru riskinin etkileri;
geleneksel olarak faaliyet etkisi, islem etkisi ve muhasebe etkisi basliklar
altinda incelenebilmektedir. Bu etkilerin 6l¢timii ile ilgili yapilan ¢alismalar
genellikle doviz kuru riskinin hisse senedi getirisine/fiyatina etkisi lizerinde
yogunlagmaktadir. Tiirkiye’de uzun yillardir yasanan yiiksek enflasyon,
enflasyon oranlarindaki dalgalanmalar, istikrarsiz doviz kuru ortami ve
zamanla bankacilik sisteminde acik pozisyonla c¢alisma egiliminin
yerlesmesi ve biitlin bunlara karsilik riskten korunmaya yonelik araglarin
olmamasi vb. nedenler doviz kuru riskinin 6nemini daha iyi ortaya
koymaktadir. Ulkemizde 6zellikle, toplam finans kesimi i¢inde bankacilik
kesiminin bliyiikk bir éneme sahip olmasi ve Tiirk bankacilik kesiminin
halen istikrarsiz bir ortamda ve agik pozisyonla ¢alisiyor olmasi biiyiik bir
onem arz etmektedir. Bu baglamda calismanin amaci; doviz kuru riskinin
IMKB’de islem goren Ozel Tiirk Mevduat Bankalari’nin hisse senetlerinin
fiyatlarina  etkisini O0lgmeye yonelik uygulamali bir arastirma
gerceklestirmektir. Bu kapsamda; IMKB’ye kote 11 adet mevduat bankasi
secilmis ve zaman serilerinin birim kok analizi yapilarak ve birlikte
biitlinlesme teknigi kullanilarak, doviz kurunda meydana gelen
degismelerin bankalarin hisse senetleri fiyatlari iizerine uzun donemli etkisi
incelenmektedir.
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I. Giris

Bretton Woods sisteminin ¢okiisiinden sonra sabit doviz kuru sisteminden
degisken kur sistemine gecisle birlikte, firmalar kur riski ile karsi karsiya
kalmaya baslamiglardir. Biiyiik 6l¢iide ¢ok uluslu firmalarin maruz kaldigi bu
sorun, kurun olusumu ile baglamakta belirsizlik siireci ile devam etmektedir. Bu
stire¢ igerisinde nakit akislar1 ve dolayisiyla firma degeri etkilenmektedir. Bir
baska deyisle, beklenmeyen doviz kuru degisimlerinden ortaya ¢ikan doviz kuru
riski genel olarak tiim sektor ve firmalar1 etkilemekle birlikte; yurt disiyla is
yapan firmalarin, bankalarin, uluslararasi piyasalardan kaynak saglayan
sirketlerin ve ¢ok uluslu sirketlerin faaliyetleri sonucunda daha belirgin ortaya
cikabilmektedir. Literatiirde déviz kuru riskinin etkileri; genel olarak faaliyet
etkisi, 1slem etkisi ve muhasebe etkisi basliklar: altinda incelenebilmektedir. Bu
etkilerin 6l¢iimii 1le ilgili yapilan ¢alismalar genellikle doviz kuru riskinin firma
degeri ile hisse senedi getirisine/fiyatina etkisi iizerinde yogunlasmaktadir.

Doviz kuru degismeleri, yabanci para transferi ve islemleriyle bankalarin
biitlin performanslarin1 etkiler. Bununla birlikte doviz kuru degisiklikleri
bankalari, bu tiir faaliyetler olmasa bile diger banka kosullarina, kredi taleplerine
ve yabanci rekabetin geniglemesine katkilariyla dolayli olarak da etkileyebilir.

Tirkiye’de yillardir yasanan yiliksek enflasyon, enflasyon oranlarindaki
dalgalanmalar, istikrarsiz doviz kuru ortami1 ve zamanla bankacilik sisteminde
acik pozisyonla caligma egiliminin yerlesmesi ve biitiin bunlara karsilik riskten
korunmaya yonelik araglarin olmamasi vb. nedenler déviz kuru riskinin 6nemini
daha belirgin olarak ortaya koymaktadir. Ulkemizde &zellikle, toplam finans
kesimi i¢inde bankacilik kesiminin biiylik bir 6neme sahip olmasi ve Tiirk
bankacilik kesiminin halen istikrarsiz bir ortamda ve acik pozisyonla calisiyor
olmasi biiyiik bir 6nem arz etmektedir. Buna bagh olarak, Tiirkiye’de doviz kuru
riskinin bankacilik kesimine olan etkilerine yoOnelik calismalarin daha ¢ok
yapilmasinin olduk¢a faydali olacagi diistiniilmektedir.

Bu baglamda ¢alismanin amaci; doviz kuru riskinin, hisse senetleri
IMKB’de islem goren Ozel Tiirk Mevduat Bankalari’'nin hisse senetlerinin
fiyatlarina etkisini Olgmektir. Bu kapsamda; 11 adet mevduat bankasi
se¢ilmistir. Zaman serilerine birim kok analizi yapilmistir ve sonra birlikte
biitiinlesme teknigi kullanilarak, déviz kurunda meydana gelen degismelerin
bankalarin hisse senetleri fiyatlar1 tizerine uzun dénemli etkileri incelenmistir.

Calismada once, doviz kuru riski kavrami aciklanmaktadir. Bunu
takiben literatiirdeki doviz kuru riski ile ilgili ¢alismalar Ozetlenmektedir.
Daha sonra ise, doviz kuru riskinin Tirk mevduat bankalarinin hisse
senetleri fiyatlarina etkisinin  belirlenmesine yonelik  bir uygulama ve
sonuglarina yer verilmektedir.
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I1. Genel Olarak Doviz Kuru Riski Kavramm

Doviz kuru riski, beklenmeyen doviz kuru degisiminden ortaya g¢ikmaktadir.
Gerceklesmesi beklenen doviz kuru degisimi ise, islem tarihi itibariyle goz
oniinde bulunduruldugundan sahislar, sirketler veya hiikiimetler i¢in bir risk
unsuru tasimamaktadir.

Genel olarak doviz kuru riski; doviz kurundaki beklenmeyen degisimin
istatistiksel varyansi ile 6l¢iilebilen ve dnceden tahmin edilemeyen doviz kuru
belirsizligi  olarak tanimlanabildigi  gibi, beklenmeyen doéviz kuru
degisikliginden kaynaklanan aktif pasif ve faaliyet kazanglarmin para birimi
degerlerinde yarattigi degisimin varyansi ile Olgiilebilen doviz kuru belirsizligi
bi¢iminde de tanimlanabilir (Levi 1996, Adler ve Dumas, 1984).

Do6viz kuru riskinin genel anlamda tiim sektér ve firmalar etkiledigi
diistiniilmekle birlikte; uluslararas1 bazda is yapan ve/veya yurt disindan kaynak
saglayan firmalarin lizerinde daha fazla etkili oldugu diisiiniilmektedir. Bu
baglamda, doviz kuru riskinin kaynaklar1 su sekilde 6zetlenebilir (Asiamoney,
Dec. 1997/Jan. 1998): 1) En ¢ok bilinen doviz kuru riski kaynagi; firmalarin
gelirlerinin ve/veya giderlerinin bir kisminin (ya da tamaminin) yabanci bir iilke
para birimi iizerinden gergeklestiriliyor olmasidir. Bu da firma satiglarinin
tamaminin (ya da bir boliimiiniin) ve/veya firma giderlerinin (hammadde alimi
gibi) tamaminin (ya da bir boliimiiniin) yabanci bir para birimi iizerinden
gergeklestiriliyor olmasi anlamima gelmektedir. ii) Bir diger doviz kuru riski
kaynagi, yabanci iilkede bir yan kurulusa sahip olmaktir. Burada; o6zetle iki
farkli yolla doviz kuru riskine maruz kaliabilmektedir. Yabanci bir para birimi
tizerinden gerceklesen kar transferleri nedeniyle kur oranlarindaki degismeler
firma karliligini olumlu ya da olumsuz yonde etkileyecektir. Ayrica yan
kurulugsun bilangolar1 da kur degisimlerinin etkisi altinda kalarak (ana firma
bilangolar1 ile konsolide edildiginde) ana firmanin mali yapisini olumlu veya
olumsuz yonde etkileyebilecektir. iii) Doviz kuru riski yurt disi bor¢lanma
piyasalarindan  yabanci  kaynak saglanmasi durumunda da ortaya
cikabilmektedir. Ciinkii firmalar, her zaman kendi tilkeleri para birimi iizerinden
uygun sartlarda yabanci kaynak (bor¢) bulmakta zorlanabilmektedirler. iv) Son
olarak pek fazla rastlanmayan stratejik doviz kuru riski olarak adlandirilan doviz
kuru riskinden s6z edilebilir. Bu doviz kuru riski biiyiik tutardaki dovizin hizlh
hareketi ile ortaya ¢ikmaktadir. Asya krizi buna cok iyi bir 6rnek olarak
gosterilebilir. Bu kriz sonucunda biiyiik 6l¢ekli devaliiasyonlar yasanmis ve bir
cok firma bu doviz kuru degisiminden olumsuz yonde etkilenmis kiiciilmiis,
kapatilmis veya el degistirmistir.

Doviz kuru riski ve bu riskin etkisi birbiriyle iligkili iki farkli konu olarak
diistiniilmelidir. Bu iki konu, aralarindaki benzerliklerden dolay1 ¢ogu kez ayni
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anlamda kullanilabilmektedir. Oysa, déviz kuru etkisi aktif ve pasif faaliyet
kazanglarindaki reel yerel para birimi degisiminin, beklenmeyen déviz kuru
degisimine olan duyarlilig1 olarak tanimlanabilir (Altay, 1999).

Do6viz kuru riskinin firmalar Ttzerindeki etkisi {i¢ baslik altinda
incelenebilir. Bunlar; 1) faaliyet etkisi, ii) islem etkisi (ilk iki etki birlikte
ekonomik etkiyi olusturmaktadir) ve iii) ¢eviri/muhasebe etkisidir (Eiteman ve
dig., 1998). Faaliyet etkisi; beklenmeyen doviz kuru degisiminden kaynaklanan
riskin bir firmanin gelecekteki nakit akislarimi (faaliyet gelir ve giderlerini)
degistirmek suretiyle, o firmanin net bugiinkii degeri lizerinde yaptig1 degisimi
olger. Islem etkisi; doviz kuru degisiminden 6nce ortaya ¢ikan ve ddviz kuru
degisiminden sonra yerine getirilen finansal yilikiimliilikklerin, beklenmeyen
doviz kuru degisimi karsisinda degerlerinde meydana gelen degisimi dlger. Bu
etki, faaliyet etkisinden sonra girketin, yabanci para birimi bazinda s6zlesmeye
dayali yiikiimliiliik altina girdigi para birimi bazinda ortaya ¢ikmaktadir. Ceviri-
Muhasebe etkisi; islevsel para birimi olarak ifade edilen ve yabanci para birimi
bazinda olan mali tablolarin, rapor birimi olarak ifade edilen ve yerel para birimi
bazinda olan ana mali tablolara aktarilirken beklenmeyen doviz kuru
degisimlerinden dolayr meydana gelen ceviri kazang ve kayiplarinin sirket
lizerinde yarattig1 etki ¢eviri etkisidir.

Doviz kurundaki beklenmeyen degisimlerin yarattigi doviz kuru riski,
firmalarin doviz kuru riskini yonetmesi geregini birlikte getirmistir. Ancak doviz
kuru riskine kars1 etkili bir strateji belirleyebilmek i¢in yonetimin, neyin riskte
oldugunu belirlemesi gerekir. Bu konuda, bir grup yonetici, ekonomik ve
finansal gercekler dogrultusunda nakit akislarini korumaya calisirken, diger bir
grup ise; firmalar1 ¢ceviri/muhasebe etkisine kars1 korumaya ¢aligsmaktadir.

Muhasebe teknikleri ne kadar iyi olurlarsa olsun, gegmise doniik metotlar
oldugu i¢in, beklenmeyen doviz kuru degisikliklerinin firma {izerinde yaratacagi
ileriye doniik (nakit akislariyla ilgili) ger¢ek ekonomik etkiyi dogru olarak
Olemesi beklenmemelidir. Bu nedenle beklenmeyen doviz kuru degisimlerinin
firmanin piyasa degerleri lizerinde olusturacagi ve ileriye doniik nakit akislarin
etkileyen ekonomik etkinin yaratacagi faaliyet ve islem etkilerine kars
korunmak gerekir. Bu strateji ayn1 zamanda, sirket yoneticilerinin amaci olan
gelecekteki nakit akiglarinin bugiinkii net degerini maksimize etmek prensibine
uygun olmasi nedeniyle en dogru strateji olarak kabul edilebilir.

Bankalarin  doviz  pozisyonlarinin  dengede olmasi herhangi bir
riskin  olmadigint  gostermektedir. Buna  karsiik  doviz  islemleri
sonucunda olusabilecek uzun ve kisa pozisyon durumlarinda doviz
kuru riski ile karsilasilmaktadir. Bankalarin doviz islemleri nedeniyle
karsi karsiya olduklari risk  durumlar1 ¢ bashik altinda
toplanabilir. Bunlardan birincisi, kredi riskidir. Kredi riski doviz
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bazinda kredi verme ve alma durumlarinda ortaya ¢ikabilmektedir. Bankalar bu
tiir islemleri nedeniyle gerek faiz 6deme donemleri ve gerekse anapara 6deme
donemleri boyunca déviz kuru riski ile kars1 karstyadirlar. ikinci risk ise, kur
riskidir. Bankalar, miisterilerinin doviz ihtiyaglarin1 karsilamak veya baska
amaglarla doviz alim1 ve/veya satimi yapabilirler. Bu durumda bankalar, doviz
aktif pasif dengesini saglayamamalari durumunda doviz kurunda olusabilecek
dalgalanmalardan dogacak riske maruz kalacaklardir. Bu anlamda son risk ise,
likidite riskidir. Bankalar doéviz cinsinden kredi, mevduat, anapara, faiz
odemeleri gibi nakit doviz 6demelerini zamaninda yapabilmeleri i¢in yurt i¢i ve
yurt dist muhabir bankalar ve merkez bankasi nezdinde actigi hesaplari
kullanabilirler. Bankalarin s6z konusu Odemelerde karsilastigi yabanci para
girisi ve ¢ikisindaki dengesizlik doviz kuru riskini ortaya ¢ikarmaktadir.

Doviz kuru riskinin varligi, hisse senedi getirisini (fiyatini) ve dolayisiyla
firmalarin degerini de etkileyebilir. Bu yiizden firma yonetimlerinin s6z konusu
riskin firmanin hisse senedi getirisi (fiyat1) ve firma degerine yapabilecegi
etkileri her zaman g6z Oniinde bulundurmalari ve bu konudaki gelismeleri
yakindan izlemeleri en dogru yol olacaktir.

III. Literatiirde Déviz Kuru Riskiyle ilgili Baz1 Calismalar

Literatiirde doviz kuru riskini tanimlamaya ve farkli ac¢ilardan etkilerini ortaya
koymaya yonelik olarak gerceklestirilmis bir ¢cok ¢alisma mevcuttur. Calismanin
bu boliimiinde s6z konusu calismalardan bizce Onemli olanlar1 6zet olarak
sunulmaktadir.

Adler ve Dumas (1984), calismalarinda doviz kuru riskini ve doviz kuru
riski etkisinin farkini agiklamiglardir. Burada doviz kuru riski beklenmeyen
doviz kuru degisimi, doviz kuru riski etkisi de fiyatlar veya getirilerle doviz
kuru degisimini iligkilendiren basit regresyon modelinin katsayisi olarak
belirlenmistir. Adler ve Dumas doviz kuru riski etkisini yabanci para birimi
bazinda Glgerek, soz konusu etkinin beklenmeyen doviz kuru degisimine karsi
korunmasi gereken miktar oldugunu vurgulamiglardir. Ayn1 zamanda doviz kuru
riski etkisinin, doviz kurlarmin hisse senedi fiyatlariyla birlikte varyansinin
(kovaryans) doviz kuru varyansi ile boliinmesi [cov (P,S) / var (S)] suretiyle de
hesaplanabilecegini gostermislerdir.

Jorion (1990), c¢alismasinda ¢okuluslu ABD sirketlerinin doviz
kuru riskine olan esnekligini Olgmeye ¢alismistir.  Burada, doviz
kuru riski, sirket degerinin  doviz kuru  dalgalanmalarina karsi
esnekligi ile 1ilgilli olup sirket degerindeki degisimi  belirleyen
regresyon  katsayisi  ile  Olgiilebilecedi belirtilmektedir. Burada zaman
serisi regresyon formiilii kullanilmistir. Model su sekilde olusturulmustur:
Rit =Boi +PB1i R¢ + & (t = 1,2,.... n ) ( R = 1. Firmanin getiri
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oranm1 Ry=Ticaretle agirliklandirilmis olarak doviz kuru). Cokuluslu sirketlerin,
islem ve muhasebe etkilerine kars1i cesitli enstriimanlarla korundugu
bilinmektedir. Riskten korunma faaliyetleri, eger biliniyorsa ve hisse senedi
fiyatlarina dahil edilmisse, hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki
korelasyonu zayiflatacaktir. Bir diger onemli konu ise, doviz kuru riski igin
onemli sayilan yabanci kazanglarin toplam kazanglara orani, yabanci satislarin
toplam satiglara orami ile yer degistirmektedir. Bu incelemede doviz kuru
riskinin ayrica bu oranla da ilgili oldugu gosterilmeye c¢aligilmistir. Jorion bu
calismasinda ¢okuluslu ABD sirketlerinde 6nemli yatay kesit déviz kuru riski
farkliliklart bulundugunu ortaya cikarmistir. Bununla birlikte doviz kuru
riskinin, ¢okuluslu ABD sirketlerinin dis iilkelerde yaptiklari satiglarin, toplam
satislar icerisindeki payiyla da iliskili oldugunu gostermistir. Calismada ayni
zamanda, yurtdisi islemi olmayan firmalarda da kur riski etkisi ¢gikmistir. Ancak,
bu etki istatistiksel olarak onemli bulunmamistir ve iligkinin asil kaynaginin
coklu lineer bagimliliktan kaynaklandigi belirtilmistir.

Jorion (1991), calismasinda iki faktorlii ve ¢ok faktorlii fiyatlandirma
modelleri kullanilarak doviz kuru riskinin ABD hisse senedi borsasinda
fiyatlandirilmasim1 arastirmistir. Calismada ABD dolarinin degeri ile hisse
senedi getirileri arasindaki iliskinin endiistriyel bazda sistematik bir bi¢cimde
degistigi kanitlanmistir. Bununla birlikte calismada elde edilen deneysel
sonuclar, doviz kuru riskinin hisse senedi borsasinda fiyatlandirilmadigini ortaya
koymustur. Diger bir deyisle, doviz kuru riskine baglanan sartsiz risk priminin
kiiciik ve istatistiksel olarak onemsiz oldugu gézlemlenmistir. Bu c¢alismada,
New York Hisse Senedi Borsasi-NYSE’deki tiim hisse senetlerinden 20 farkl
endiistri portfoyi olusturulmustur. Calismada, iki faktorlii model ile 6 faktorli
model, olusturulan bu 20 portféy {lizerinde uygulanmistir. Ulagilan 6nemli
bulgular ise; 1) her iki modelde de 6nemli art1 doviz riski, kimya ve makine
endiistrilerinde (bunlar ihracatgidirlar), bulunmustur, i1) Her iki modelde de
onemli eksi doviz riski, tekstil giyim ve hipermarket endiistrilerinde (bunlar
ithalatgidirlar) bulunmustur ve iii) Diger endiistrilerde 6nemli risk unsuru
bulunmamistir. Genel olarak, doviz kuru riski ve hisse senedi getirisi sistematik
iliski icerisinde degildir. Bu baglamda, ABD yatirimcilarinin déviz kuru riskini
fiyatlandirmadiklar1 ortaya ¢ikmaktadir.

Bartov ve Bodnar (1994), c¢alismalarinda o6rnek kapsamina alinan
uluslar arast sirketlerde, doviz kuru degisimi ile sirketlerin anormal

getirileri arasindaki iliskiyi saptamaya calismislardir. Doviz  kuru
degisimlerinin sirket degerini etkiledigi konusunda ¢ok yaygin  bir
gorlistin  oldugu bilinmektedir. Ancak daha once yapilan deneysel

caligmalarda, doviz kuru degisimlerinin cari donemde sirket degeri
degisimine neden olduguna dair hi¢bir O6nemli iliski  bulunamamustir.
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Bartov ve Bodnar’a gore bunun iki olas1 nedeni vardir. Bunlardan birincisi,
yanlis 6rnek secimi, yani uluslararasi baglantis1 zayif olan sirket secimi ya da
farkli yonde doviz kuru etkisi olan sirket se¢imi vb.dir. Ikincisi ise, sistematik
yanlis fiyatlandirmadir. Yani, sirket degerinin cari donem degisimi daha onceki
donemlere ait doviz kuru degisimlerinden kaynaklaniyor olabilir. Bu ¢alismada,
sirketlerin anormal getirileri ile cari donem doviz kuru degisimleri arasinda
onemli bir iliski bulunamamasina ragmen, anormal getiriler ile bir Onceki
donemin doviz kuru degisimleri arasinda 6nemli bir iliski bulundugunu
saptamiglardir. Burada su sekilde bir sonuca ulasilabilir; yatirimcilar
kullanilabilecek tiim bilgileri aninda kullanmazlar. Cari donem verileri yatirim
icin gecikmeli olarak kullanilir ancak, bir 6nceki donemin bilgileri bugilinkii
yatirimlar i¢in daha belirleyici olmaktadir.

Chamberlain, Howe ve Popper (1997), calismalarinda ABD ve Japon
Bankalar1 arasindan alinan 6rnek banka kuruluslar iizerinde doéviz kuru riski
etkisini tespit etmeye calismislardir. Calismada, ABD ve Japon Bankalarinin
karsilagtirmali olarak ve giinliik veriler kullanilmak suretiyle; 6z kaynak (hisse
senedi) getirilerinin déviz kurlarina duyarliliklar1 tahmin edilmeye ¢alisilmistir.
(Calisma sonucunda ABD bankalarinin hisse senedi getirilerinin doviz kurlariyla
aymi yonde hareket ettikleri, ancak, Japon bankalarinin birkaginda bu sekilde bir
gelismenin gozlemlendigi tespit edilmistir. Bu calisma ile; 1) Glgliiklede olsa
ABD bankalarinin herbiri i¢in doviz kuru riskinin etkisi belirlenebilmistir.
Ayrica analizde aylik verilere oranla giinliik veriler kullanilarak gerceklestirilen
testlerin giicli arttirilabilmistir, i1) Bunlara ilaveten, ¢alismada doviz kuru riski
ile 1ilgili iligkiler ortaya koyulabilmistir. Bununla birlikte, muhasebe bilgileri
kullanilarak risk tanimlamasi gelistirilmistir ve ii1) S6z konusu ¢alisma ile ABD
ve Japon Bankalar1 arasinda karsilastirma yapma olanagi ortaya ¢ikmustir. Sonug
olarak bu calisma hem aylik ve hem de giinliik veriler kullanilarak
gergeklestirilmistir. Calismada ABD bankalarinin giinliik veriler kullanildiginda
yaklasik ticte birinin doviz kuru degisimlerinden etkilendikleri ortaya ¢ikmistir.
Japon bankalarinin ise, bir kacinin doviz kuru riskine maruz kaldigi tespit
edilmistir.

Merikas (1999 ), calismasinda Yunan bankalarinin hisse senedi degeri
ve doviz kuru riski arasindaki yapisal iliskiyi arastirmistir. Calismada
doviz kuru banka getirilerini tanimlamada Onemli bir faktor iken, doviz
kuru tek parametre olmadigindan genellestirilmis pazar modeli
(augmented market model) (zaman serisi modeli) kullanilmistir. Burada,
bagimsiz degiskenlerden biri olarak Atina Hisse Senedi Borsasi Endeksi
(ASE Index)  kullamilarak  pazar getirileri (R,) denklemi tahmin
edilmistir.  Ayrica, faiz oram1 degisiklikleri gibi getirilerdeki sektor
tizerindeki genis varyans kaynaklarinin kontroliinii saglamak i¢in ikinci
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bir bagimsiz degisken olarak sektorel banka indeksi kullanimi ile banka portféy
getirileri (Ry) (Banka hisse senedi getirileri) birlestirilmistir. Ugiincii bagimsiz
degisken olarak da; nominal doviz kurlar1 (S;-USD, S,-DEM ve S;-JPY)
kullamlmlstlr. Model (Rt =0+ oy Rm + o Rb + o3 Sl + o3 Sl + 0y SQ + s S3 +
U) uygulanmadan once degiskenler lizerinde duraganlik testleri yapilmustir.
Burada degiskenler arasinda uzun donemli iliskiler aranmaktadir. Calisma
Agustos 1995 - Kasim 1998 tarihlerini kapsayacak sekilde giinliik veriler
kullanilarak yapilmistir. Giinliik veriler kullanilarak Yunan Bankalarinin déviz
risklerini arastiran bu ¢alismanin Yunanistan i¢in dnemli bir ¢alisma oldugu ileri
siiriilmektedir. Calismanin deneysel sonuglari; Yunan Bankalarinin hisse senedi
getirilerinin, Yunan Drahmisi’nin; USD, DEM ve JPY gibi {i¢ 6nemli para
biriminin degisiminden dogrudan etkilendiklerini gostermistir. Yani, déviz kuru
degismelerinin banka hisse senetlerinin getirilerini etkiledigi sonucuna
varilmistir.

Altay (1999), ¢alismasinda reel déviz kuru riskinin IMKB de islem goren
hisse senetlerinin reel getirileri lizerindeki etkisini arastirmistir. Aragtirmada reel
doviz kuru degisimi ile 6rnek olarak aliman 50 sirketin aylik reel hisse senedi
getirileri 10 farkli model kullanilarak degerlendirmeye alinmistir. Arastirma
donemi ise 1991-1996 olarak belirlenmistir. Bu arastirma sonucunda ulasilan
genel sonuglar; 1) Doviz kuru degisiminin hisse senetlerini agiklayici giicii en az
% 0,58 ve en fazla % 14,58 olarak bulunmustur. Bu sonu¢ déviz kuru
degisiminin hisse senedi getirilerini tek basina agiklayic1 yeterli giiciinlin
olmadigim1 gdstermektedir. i1) Piyasa getirisinin de dahil edildigi regresyon
modelinde 6rnek 50 sirketin sadece 4 tanesinde Oonemli reel doviz kuru riski
etkisi bulunmasi doviz kuru degisiminin hisse senedi getirilerini yaygin olarak
etkilemedigini veya hisse senetlerini fiyatlandirmadigini gostermektedir. iii)
Piyasa getirisinin de dahil edildigi regresyon modelinde 6nemli doviz kuru riski
etkisi bulunan 4 sirketin her ii¢ grupta temsil edilmis olmas1 reel déviz kuru
riskinden etkilenmenin disa agiklik derecesine bagli olmadigin1 gostermektedir.
iv) Bu sonuglar aym zamanda IMKB de déviz kuru riski etkisinden yaygin
olarak korunmanin baska nedenlere dayandigini ve dolayisiyla bu etkinin
borsada benimsenip fiyatlandirlmadigim1 ortaya koymaktadir seklinde
siralanmaktadir. Sonug olarak bu calisma, reel doviz kuru riskinin IMKB de
islem goren hisse senetlerini yaygin olarak fiyatlandirmadigini tespit etmistir.
Ayrica ¢alismada, vadeli doviz kuru piyasasinin tam olarak faaliyete gegmemis
olmasi, doviz kuru riskinin 6l¢liimiinii ve hisse senetleri iizerindeki etkisinin
arastirilmasini kisitladig1 sonucuna varilmistir.

Gao (2000), calismasinda iiretimde bulunan ¢ok uluslu firmalar1 baz almistir.
Kurum i¢i veriler sorun olusturacagindan daha kolay bir yontem benimsenerek
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oncelikle firmalar sanayi kod numaralarina goére ayrilmis her kod numarasindaki
seriden, en yiiksek yabanci satis oranlarindaki firmalar tercih edilmistir. 1988—
1993 yillar1 arasindaki veriler Amerikan Ticaret Orgiitinden temin edilerek
kullanilmistir. Pazar pay1 yiiksek firmalar ihracat oranlarina dikkat edilmeksizin
ornekleme dahil edilmistir. Halka acgiklik oranina dikkat edilerek firmalar
siralanmustir. Verilerine ulagilmakta giicliik ¢ekilen firmalarin verileri Chicago
Research for Security Prices firmasindan temin edilmistir. Calismada kullanilan
oranlar; i) Ihracat/Toplam Cikt1 yiizdesi, ii) Ithalat/ithalat + Toplam Cikt:
ylizdesi, 1iii) Yabanci Satiglar/Toplam Satiglar yilizdesi, iv) Yabaci
Varliklar/Toplam Varliklar yiizdesi ve v) Orneklemdeki Firma Sayis1’dir. Doviz
kuru hareketlerinin firma karliligina olan etkisi makro politikalarda, firma ici;
tretim, satig, kararlarinda ve finansal operasyonlar konularinda etkilidir.
Ampirik sonuglar kurun karliliga olan etkisinin aslinda iiretime olan etkisinden
daha az oldugunu gostermektedir. Bu ¢alisma ampirik bir model ile kur agiginin
cok uluslu sirketlerdeki satis ve iiretime olan etkilerinden yola ¢ikarak toplam
etkiyi tespit etmeye ¢alismaktadir. Teori beklenmeyen déviz kuru degisiminin
firmanin yabanci satiglarini arttiracagi fakat yabanci varliklar1 azaltacagim
gostermektedir. Cift yanli olan bu etkinin toplami nihai kur etkisini olusturur.
Calismada kullanilan model 80 cok uluslu firmalara uygulanmistir. Ampirik
sonuclar firmalardaki karlilik diizeyinin kur degisiminden etkilendigini ortaya
cikarmig ve teoriyi dogrulamustir. Sonuglarin istatistiksel Onemi oldukga
biiytiktiir.

Martin (2000), calismasinda her bir 6nemli finans kurumu i¢in tilke/spesifik
portfoyler1 ve global portfoyleri dikkate alarak doviz kuru riski etkisini
degerlendirmistir. Bu ¢alisma, 6nemli finansal kurumlarin %40’ indan fazlasinin
kendi doviz pazarinda doviz kuru riski etkisine maruz kaldigim1 gostermektedir.
Bu kurumlarin yaklasik %60’ mnin (ABD’li olmayan kurumlarin %75 inin) ise,
ABD dolarindaki degismelerden etkilendigi yani riske maruz kaldigi tespit
edilmistir. Burada, ABD’li kurumlarin doviz kuru riskine daha az maruz
kalmalarinin nedeni olarak; tabi olduklar1 olduk¢a kat1 bir yasal diizenleme ve
denetleme mekanizmasi i¢inde bulunuyor olmalar1 gosterilmektedir.

Allayannis ve Thrig (2000), arastirmalarinda hisse senedi getirileri
tizerinde doviz  kuru riski etkisini belirlemek ve bunda etkili olan
faktorlerin test edilmesinin en uygun bi¢cimde nasil yapilabilecegini
ortaya koymaya c¢alismislardir. Bu calismayla; doviz kuru riski etkisinin
teorik olarak olast 3 yolla kendini gosterecegine yonelik bir model
gelistirilmeye  ¢alisilmistir . Calismada, bir endiistri  kolundaki doviz
kuru riski etkisinin; i) Uretilen mallarin satildigi pazarda rekabetin
artmasi, ii ) Ihra¢ pazarinda rekabetin artmasi, iiretilen mallar igindeki
thrag oraninin artmasi ayrica bunlar arasindaki iligkilerin artmasi
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ve iii) Ithal girdi pazarmnda rekabetin (aralarindaki iliskilerin) azalmasi ve
tiretimde ithal girdilerin oraninin azalmasi ile artacagi belirtilmektedir. Bir firma
icin doviz kuru degisimleri 6nemli bir risk kaynagidir. Etkin pazarlarda
beklenmedik doviz kuru soklari hisse senedi getirilerinde anlik diizeltmeler
yapilmasina neden olur. Ancak bu soklarin sabit sermaye yatirimlarindaki
etkileri onemli 6l¢lide zaman alacaktir. Calismanin uygulama kisminda, ABD de
borsaya kote 4 haneli siniflandirma igindeki 82 sanayi firmasi ve ayrica 2 haneli
siniflandirma icindeki 18 sanayii firmasi 6rnek olarak alimmistir. Kullanilan
veriler 1979-1995 donemini kapsamaktadir. Calismada doviz kuru riski etkisi
gelistirilen model ile tahmin edilmistir. Calismada; 18 firma grubundan 4 {iniin
en azindan bir kanal yoluyla 6nemli 6l¢lide doviz kuru riski etkisine maruz
kaldig1 bulunmustur. Buna gore, ABD Dolarinin ortalama %1 oraninda deger
kazanmasi, endiistri  getirilerinde  %0,13 oraninda diismeye neden
olabilmektedir.

IV. Doviz Kuru Riskinin Tiirk Mevduat Bankalarimin Hisse Senedi
Fiyatlarina Etkisinin Belirlenmesi
Tiirk bankacilik sisteminin siki yasal diizenlemeler yapilmasina ragmen, 6z
kaynaklarinin yaklasik olarak ylizde 30’u diizeyinde acik pozisyonla c¢alistig1 ve
bu durumda Tiirk bankalarin kur riskine maruz kaldiklari, uluslararasi finans
kuruluslari tarafindan da ifade edilmektedir.'
Calismanin bu boliimiinde, Tiirk finans kesimi i¢inde Onemli bir agirliga
sahip olan mevduat bankalarinin hisse senedi fiyatlarina, déviz kuru riskinin
etkisi uzun donem de belirlenmeye calisilmaktadir.

4.1. Arastirmanin Amaci Kapsami ve Verilerin Toplanmasi

Bu ¢alismanin amaci; beklenmedik déviz kuru degisimlerinin banka hisse senedi
fiyatlar1 lizerindeki uzun donemli etkilerinin ortaya ¢ikarilmasidir. Bu baglamda,
¢alisma kapsammna kolaylikla veri bulunabilmesi nedeniyle IMKB’ye kote olan
ve arastirma donemi i¢inde hisse senetleri IMKB’de islem goren 11 mevduat
bankast dahil edilmistir. Calisma; Mayis 1994— Mayis 2000 dénemini’
kapsayacak sekilde aylik veriler kullanilarak gergeklestirilmistir. Bu donemin
sec¢ilme nedeni kriz donemlerinin etkilerini kapsam disina almaktir. Burada,
calismaya konu olan bankalarin hisse senetleri fiyatlarinin Alman Marki (DEM)
ve ABD Dolar1 (USD) kurlarindaki degismelere olan tepkisi incelenmektedir.

' (IMF, International Capital Markets, 1999).
2 Calisma kapsamina alinan Yasarbank ile Esbank’a ait veriler; bu bankalarin TMSF’ye devredilmeleri
nedeniyle Aralik 1999°dan sonraki dénemlerde eksik bulunmaktadir.
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Analizde kullanilacak verilerden; mevduat bankalarinin hisse senedi fiyatlar1 ve
IMKB-Ulusal 100 ile IMKB Mali endeks, IMKB Veri Bankast Seti ve Analiz
Yatirnm Arastirmalart A.S.’nin  http://www.analiz.com/ web adresinden
saglanmistir. Kullanilacak USD doviz kuru rakamlari ise; T.C. Merkez Bankasi
Web sitesindeki EVDS veri saglama sisteminden elde edilmistir.

Uygulamada kullanilacak olan degiskenler bir 6n teste tabi tutularak gézden
gecirilmistir. Burada analiz Oncesi yapilan incelemelerde Dolar ve Mark
arasinda yiiksek bir (ylizde seksenler civarinda) korelasyon bulunmus ve bu
nedenle her iki degiskenin birlikte kullanilmasi yerine USD’nin kullanilmasina
karar verilmistir. Benzer bir degerlendirme IMKB mali endeksi ile IMKB Ulusal
100 endeksi arasinda da yapilmis ve yine oldukga yiiksek bir korelasyon (ylizde
doksandokuz seviyesinde) bulunmustur. Bu nedenle uygulamada bu iki
endeksten IMKB Ulusal 100 endeksinin kullanilmasina karar verilmistir.

Grafik 1: IMKB Ulusal 100 ve Mali Endeksleri

11

10

Grafik 1 incelendigi zaman, ulusal 100 ve mali endeks arasindaki ¢ok
yiiksek korelasyon kolaylikla goriilebilmektedir.

4.2. Arastirma Modeli ve Uygulama

Do6viz kurunda meydana gelen ongoriilmedik degismelerin, incelemeye konu
olan 11 bankanin hisse senetleri fiyatlarinda meydana getirecegi etkileri
incelemek lizere, Onceki boliimlerde Ozetleri verilen bir¢ok ¢alisma tarafindan da
kullanilan modelden (Merikas, 1999), yararlanilacaktir. Buna gore modelde her
bir bankanin hisse senedi fiyati (R), doviz kurundaki 6ngoriilmedik degismeler
(S) ve borsa genel endeksi olarak kabul edilen IMKB ulusal 100 endeksine (U)
bagli olarak belirlendigi kabul edilmektedir.
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Ri=Bo + B 1(Sy) + B2(Uy) + ¢

Calisma 1994 Mayis ve 2000 Mayis donemini kapsayacak sekilde aylik bazda
ele alinmistir. Kurda meydana gelen beklenilmedik degismelerin etkisi dolar
kurundaki biiyiimenin hareketli ortalama standart sapmalar1 alinarak asagidaki
sekilde tanimlanmistir. Burada, (ner) nominal doviz kurunu gostermektedir ve
m=12 olarak belirlenmistir (Karasoy, 1995).

Calismada hisse senedi fiyatlari, genel endeks ve doviz kuru riski arasinda
uzun donemli bir iligkinin varli@in1 arastirmak amaciyla Johansen birlikte
biitiinlesme yontemi kullanilmistir. Zaman serisi yOntemleri uygulamali
literatiirde cok sik olarak kullanildigi i¢in, yontemin aciklamasina gidilmeden
sonuc¢lar sunulacaktir.

Bu dogrultuda ilk olarak analizde kullanilan serilerin duragan olup
olmadiklar1 Dickey-Fuller (ADF) testleri kullanilarak analiz edilmistir ve
serilerin hepsinin birim kok icerdikleri yani birinci farklarinin alinmasindan
sonra [I(1)] duragan olabilecekleri ve dolayisiyla birlikte biitiinlesme yonteminin
kullanilmas1 gerektigi sonucuna varilmigtir. ADF birim kok test sonuglart Tablo
1’de sunulmustur. Gecikme degeri Perron yontemi kullanilarak maksimum bir
gecikme yapist (k=24) olarak belirlenmistir. Yiizde 10 diizeyinde anlamli bir
gecikme degeri elde edilene kadar gecikme sayisi azaltilmistir. Tablo 1’deki
parantez icerisindeki rakamlar belirlenen gecikme sayisin1 gostermektedir.

Tablo 1: Birim Kok Testleri

Akbank -2.70 (14)
Alternatif Bank -3.16 (18)
Demirbank -2.80 (23)
Digbank -2.37 (11)
Esbank -3.12 (10)
Finansbank -3.10 (11)
Garanti Bankasi -3.15(12)
Is Bankas1 -2.77 (12)
Tekstilbank -2.34 (7)
Yasarbank -2.75 (10)
Yap1 Kredi Bankasi -2.69 (12)
IMKB Ulusal 100 -2.83 (17)
USD (Dolar Kuru) -2.35 (19)

Note: MacKinnon kritik degerleri kullanilmastir.

Johansen birlikte biitiinlesme yontemi kullanilmadan once vektor otoregresiv
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(VAR) siirecin gecikme yapisinin  belirlenmesi  gerekmektedir. Gecikme
yapisinin belirlenmesi i¢in Schwarz bilgi kriteri (SBIC) kullanilmistir ve
gecikme sayist 11 banka i¢in de 2 olarak belirlenmistir. Ayrica VAR siireci
sonucunda elde edilen hata terimlerinin normal dagilima sahip olup olmadiklar
ve oto korelasyon sorununun bulunup bulunmadigi da incelenmistir ve sonuclar
Tablo 2’de verilmistir. Normal dagilima sahip olup olmadiklar1 Jarque-Bera (J-
B) testi ve otokorelasyon sorununun varlig1 ise Lagrange Carpani (LM) testi
kullanilarak elde edilmistir. Tablo 2’den elde edilen sonuglar bizi; otokorelasyon
sorunu olmadig1 ve Yasarbank haricinde diger 10 bankanin sonug¢larinda hata
terimlerinin normal dagilima sahip olduklar1 sonucuna ulastirmistir. Yasarbank
icin yapilan VAR analizinde, gecikme sayis1 ylikseltilmesine karsin test
sonuglart diizelmemistir’. Bu nedenle otokorelasyon sorunu olmadigi durumu
dikkate alinarak sonuglar yorumlanacaktir. Diger bankalar i¢in elde edilen
sonuglar gecikme yapisinin tutarl oldugu sonucunu vermektedir.

Tablo 2: Diagnostik (Kontrol/Duyarhhk) istatistikler

J-B AR (1) AR (2)
Akbank 1.13 1.08 2.01
Demirbank 3.31 0.47 0.53
Disbank 3.71 0.87 0.98
Finansbank 4.78 0.02 0.45
Garanti Bankasi 1.97 0.01 1.66
Is Bankas1 5.48 0.21 3.13
Yasarbank 10.6 0.38 0.51
Yap1 Kredi Bankasi 2.17 0.44 0.65
Alternatifbank 2.05 1.50 2.54
Esbank 0.13 0.01 0.06
Tekstilbank 1.04 0.01 0.02

Johansen birlikte biitiinlesme analizlerinin sonuglar1 asagida Tablo 3’de
sunulmustur. Flde edilen bulgular %35 anlamlilik diizeyinde Yasarbank ve
Esbank haricinde diger bankalar i¢cin doviz kuru riski ile diger 9 bankanin hisse
senedi fiyatlar1 arasinda uzun doénemli bir iliskinin bulunmadigini
gostermektedir.

2 Bera ve Jarque test sonugclari degerlendirilirken dikkat edilmesi gereken bir kag nokta vardir. Buna
goére test sonucu normal dagilima sahip olmadigini gésteriyorsa, bundan sonra ne yapilmasi
gerektigini belitmemektedir. Dikkat edilmesi gereken bir diger nokta ise test sonuglari normal
dagilimi reddetse bile, serilerin normal dagilima sahip olmadiklarinin kesin bir kaniti olarak kabul
edilemez (Greene, 1993, s.310).



30 Yildirim B. Onal & Murat Doganlar & Serpil Canbas

Diger bir deyisle, Esbank ve Yasarbank i¢in déviz kuru riski ile bu bankalarin
hisse senetleri fiyatlar1 arasinda uzun donemli bir iliskinin varligindan s6z etmek
miimkiindiir. Elde edilen sonuglar hem iz testleri hem de maksimum 6z deger
testleri tarafindan desteklenmektedir. Analizler verilerin lineer deterministik
trend icerdikleri kabul edilerek gerceklestirilmistir.

Tablo 3: Johansen Birlikte Biitiinlesme Analizi

iz Testi Maksimum Oz Deger
Akbank 37.41 24.67
Demirbank 35.56 21.83
Disbank 35.07 22.21
Finansbank 32.94 17.75
Garanti Bankasi 32.41 19.15
Is Bankas1 32.12 17.22
Yasarbank 47.94* 26.79*
Yap1 Kredi Bankasi 34.41 24.37
Alternatifbank 26.10 15.15
Esbank 46.01* 24.45
Tekstilbank 34.18 18.06

Iz testi i¢in %35 diizeyinde kritik deger 42.44.
Maksimum 6z deger testi i¢in %5 diizeyinde kritik deger 25.54.
* %S5 diizeyinde bir koentegrasyon vektoriinlin varligini gdsteriyor.

Birlikte biitiinlesme katsayilar1 Yasarbank ic¢in hisse senedi fiyatlarina gore
normallestirildikten sonra agsagidaki uzun donemli iliski elde edilmistir.

Ryasarbank = -9.52 —0.92 (S) + 0.24 (U)
Ayni islem Esbank icin yapildiginda ise asagidaki sonug elde edilmistir.
Respank = -3.44 —0.98 (S) - 0.75 (U)

Dovizde meydana gelen degismelerin uzun donemli katsayilarina
baktigimiz zaman 0.92 ve 0.98 degerleri bizlere bu iki bankanin
hisse senedi  getirilerinin  hemen hemen bire bir oraninda dovizde
meydana gelen ongoriilmedik degismelerden uzun donemde
etkilendikleri ~ sonucuna  gotiirmektedir.  Kisa donemli parametreler
kullanilarak hata diizeltme modeli asagidaki sekilde yazilabilir.  Hata
diizeltme terimi ( ecy.; ) ’in katsayis1 olan (-0.54), uyarlanma
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hizinin yavas oldugunu ifade etmektedir. Katsayilarin altindaki terimler t
istatistiklerini gostermektedir. Bu terimin isareti dogru ve anlamhidir.

AR yygarpank = -0.54 (eci) + 0.12(AR 1) + 0.43(AR 1) + 0.67(AU 1) — 0.35(AU ,.5)
(-4.12) (0.65)  (2.56) (2.92) (-1.46)

-4.53(AS 1) - 1.48(AS 1)
(-0.59) (-0.20)

Hata diizeltme modeli Esbank’in verileri i¢in uygulanacak olursa hata
diizeltme terimi (-0.72) dogru isarete sahip ve istatistiki olarak anlamlidir.
Burada da yine uyarlanma hizinin yavas oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte,
Esbank’in uyarlanma hizinin Yasarbank’a gore daha hizli oldugu sdylenebilir.

AR epank = -0.72 (ec1) + 0.20(AR ) + 0.34(AR ) + 0.04(AU ;) — 0.40(AU )
(-3.33) (0.90) (1.75) (0.19) (-1.91)

- 1.06(AS 1) — 5.26(AS 1)
(-0.16) (-0.82)

Diger 9 banka (Akbank, Demirbank, Digbank, Finansbank, Garanti
Bankasi, Is Bankasi, Yapt Kredi Bankasi, Alternatifbank ve Tekstilbank) icin
doviz kurundaki beklenilmedik degismelerle, hisse senetleri fiyatlar1 arasinda
Johansen birlikte biitiinlesme yontemi kullanildi§i zaman uzun dénemli bir
denge iliskisi bulunamamistir. Diger bir deyisle, bu bulgular dogrultusunda uzun
donemde; s6z konusu 9 bankanin hisse senedi fiyatlarinin déviz kurundaki
beklenmedik degismelerin (doviz kuru riskinin) etkisine maruz kalmadiklari
sOylenebilir.

V. Sonug¢

Tirkiye yillardir siiren ve bir tiirli Oniine gecilemeyen ekonomik bir kriz
ortaminda yasamaktadir. Yasanan ve zaman zamanda derinligi oldukg¢a artabilen
ve biiyiik ol¢iide devaliiasyonlarla kendini gosteren bu krizlerden oncelikle mali
kesim ve bu kesimin temel taslar1 olan bankalar etkilenmistir. Genel kural olarak
da bankalarin etkilenmesi sonrasinda reel kesimde bu gelismelerden daha da
derinlesen bir sekilde olumsuz yonde etkilenme durumunda kalmaistir.

Bu calisma ile Tirk finans kesiminin en Onemli yap1 taslarindan olan
bankacilik kesiminin doviz kuru riski ile hisse senetlerinin fiyatlar1 arasindaki
iliski aranmistir. Beklenmedik doviz kuru degisimleri olarak ifade edilen doviz
kuru riskinin mevduat bankalarimin hisse senetleri fiyatlarina etkisi test
edilmistir.

Calismada oncelikle, beklenmedik doviz kuru degisimleri ile bankalarin hisse
senedi fiyatlari arasinda uzun donemli bir iliski arastinlmistir. Gergeklestirilen
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uygulama sonucunda arastirma kapsamina alinan 11 bankadan sadece
Yasarbank ve Esbank icin doviz kuru riski ile hisse senetleri fiyatlar1 arasinda
uzun donemli bir iliskinin varlig1 ortaya ¢ikarilabilmistir. Dovizde meydana
gelen beklenmedik degismelerin uzun donemde Yasarbank ve Esbank hisse
senetlerinin fiyatlarini etkiledigi sonucuna varilirken; Akbank, Demirbank,
Disbank, Finansbank, Garanti Bankasi, Is Bankasi, Yap: Kredi Bankasi,
Alternatifbank ve Tekstilbank hisse senetlerinin uzun donemde doviz kurundaki
degismelerden etkilenmedigi bulgularia ulasilmistir.

Analizin gercgeklestirildigi donemin iki kriz arasi1 bir doneme denk gelmesi
ve su andaki banka sektoriiniin durumu dikkate alindiginda mevcut durumun,
elde edilen analiz sonuclarini bir 6lciide destekler nitelikte oldugu sdylenebilir.
Diger bir deyisle, uzun donemde beklenmedik doviz kuru degismelerinden
etkilendikleri belirlenen Yasarbank ve Esbank’in TMSF kapsamia alinmis
olmasi ve giiniimiizde diger 9 banka (Demirbank hari¢) > Akbank, Demirbank,
Disbank, Finansbank, Garanti Bankasi, Is Bankasi, Yap: Kredi Bankasi,
Alternatifbank ve Tekstilbank’in olumsuz bir ekonomik ve sektorel ortam i¢inde
bulunmalarina karsin faaliyetlerini siirdiiriiyor olmalarinin, bir anlamda
gerceklestirilen analiz bulgularini destekler nitelikte oldugu s6ylenebilir.

® Demirbank 6 Aralik 2000 tarihinde Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) kapsamina alinmistir.
Ancak bu bankanin TMSF’ye devredilme nedeni olarak; asiri diizeyde kamu borglanma senetlerine
yatinm yapilmis olmasi ve buna bagh olarak da faiz orani riskiyle likidite sorunu yasanmasi
gosterilmektedir. Anak burada, doviz bazinda yabanci kaynak kullaniminin gergeklestirildigi ve déviz
yukamlGlUkleri ile déviz alacaklarinin dengelenemedidi bir ortamda déviz kuru riskininde kaginilmaz
bir gergek olacagi unutulmamalidir.
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PARANIN (M2) GELiR DOLANIM HIZI:
1986-2000 TURKIYE DENEYIMI

Fikret DULGER"
Mehmet Fatih CIN™

Ozet

Bu calismada, M2 parasal biiyiikliigiiniin gelir dolanim hizi, reel gelir,
faiz ve reel doviz kuru arasindaki iligki Tiirkiye ekonomisi i¢in
(1986:1-2000:4) Johansen Esbiitiinlesme yontemi ve Hata Diizeltme
Modeli ile tahmin edilmektedir. Esbiitiinlesme yontemine gore bu
degiskenler arasinda uzun donem iliskinin varlig1 belirlenmistir. Bu
iliskiden elde edilen katsayilar teorik beklentilerle tutarlidir. Hata
Diizeltme Modelinden elde edilen sonuglar ise, kisa donemdeki bir
sokun uzun donem denge diizeyine uyarlanmasinin oldukca (0.05)
diistik oldugunu gostermektedir.

I. Giris

Toplam gelirin para arzi biliyiikliigiine boliinmesi ile elde edilen paranin gelir
dolanom hizi1 ( bundan sonra dolanim hiz1 ) Carlson ve Byrne ( 1992 )’de
belirtildigi gibi baz1 karmagik yapisal iliskiler i¢cermekte ve belirleyicileri
ile ilgili  sorun para teorisinde uzunca bir siiredir tartisilmaktadir. Siklos
(1993), para  politikalar1  olusturulurken  dolanim  hizinin zaman
igerisindeki dalgalanmalarin agiklanabilmesinin olduk¢a o6nemli oldugunu
belirtmektedir. Paranin dolanim hizi ve para politikalarinin  basarisi
arasindaki yakin iliski  Asirirm  (1996)’in  ¢alismasinda su sekilde
belirtilmektedir: ~ “Para  politikasinin ~ basarisi,  parasal biiyiikliiklerin
dolanim hizinin istikrarli ve Ongoriilebilir olmasina baghdir. Bu nedenle,
basarili bir para politikas1 i¢in parasal biiyiikliiklere belli hedefler
konulmas1 yeterli olmamakta, ayrica bu parasal biiyiikliikler i¢in istikrarl ve
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hata ve eksikliklerin sorumlulugu yalnizca yazarlarina ait olacaktir.
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ongoriilebilir artis oranlar1 da gerekmektedir. Diger bir ifadeyle paranin
dolanim hizinin istikrarsiz olmasi para politikalarinin basarili olma sansini
azaltmaktadir. Bu 0Ozelligiyle paranin dolanim hizinin zaman iginde
degisimi ve bu degisime yol acan etkenlerin belirlenmesinin bir ekonomi i¢in
Oonemi agiktir”

Bu baglamda; para politikalar ile ilgili siiregelen tartismalarin merkezinde
paranin dolanim hizi ve bunun belirleyicileri yer almaktadir. Literatiirde bu
tartismalarin baslangic1 genellikle Friedman (1956, 1959), Brunner ve Meltzer
(1963) ve Tobin (1961)’in calismalarina dayanmaktadir. Fakat Humphrey
(1993), Fisher’in 1911 tarihli paranin islem hiziyla ilgili yaptigi calismanin
Friedman’in hiz fonksiyonundan daha fazla bilgi igerdigini ifade etmektedir.
Fisher’in ¢alismasindan daha dnceye gidildiginde paranin dolanim hiziyla ilgili
yapilan caligmalarin 250 yillik bir ge¢cmise sahip oldugu goriilmektedir. Hiz
fonksiyonuyla ilgili yapilan ilk calisma William Petty’nin (1623-1687) altin
parasina (gold coin) dayanmaktadir. Daha sonra John Locke (1632-1704) ve
Richard Cantillon (1680-1734) hiz fonksiyonuyla ilgili kurami gelistirmislerdir.
Hiz fonksiyonuna enflasyonist beklentilerin katilmasini gormek icin ise 19. yy
beklemek gerekir. Henry Thornton (1760-1815), J.B.Say (1776-1832) ve Nassau
Senior (1790-1864) bu konuda ilk katkilar1 saglayan iktisatcilardir. I.Fisher’den
hemen 6nceki son katkilar ise, 6zellikle Henry Thornton ve Knut Wicksell’den
gelmistir.'

Geleneksel olarak dolanim hizi reel para balanslar talebine benzestirilerek
(analogue) coziimlenmektedir. Bunun sonucunda da dolanim hizi, gelir ve
alternatif maliyetlerin bir fonksiyonu olarak degerlendirilmekte ve bu
fonksiyona para tutmanin alternatif maliyetlerini temsil eden ilave degiskenler
eklenmektedir. Bordo, Jonung ve Siklos (1997)’ da belirtildigi gibi gelir ve faiz
disinda fonksiyona ilave edilen degiskenler para tutmanin alternatif maliyeti
olarak degerlendirilmektedir. Siklos (1993) ve Raj (1995), geleneksel goriiste,
dolanim hizinin, para (ve/veya diger varliklar) tutmanin alternatif maliyeti ile
gelirin (ya da siirekli gelir) istikrarli bir fonksiyonu olarak kabul edildigini
vurgulamaktadir.

Dolanim hiz1 fonksiyonunun belirlenmesinde kurumcu yaklasimi benimseyen®
uygulamali caligmalarda ise fonksiyona finansal piyasalarda meydana gelen
kurumsal degisiklikler eklenmektedir. Siklos ( 1993 ), dolanim hiz1
fonksiyonuna eklenen kurumsal degisiklikleri, ekonomilerin ¢ogunda
gozlemlenen parasallasma olgusu ve finansal sistemin daha cesitli ve karmasik

' Bu konuda ayrintili literatlir taramasi igin bkz. Humphrey (1993) ve Ergin (1983).

2 Bordo ve Jonung (1981, 1990), Siklos (1993), Ireland (1991), Hallman, ve Small (1991), Raj (1995)
ve Bordo ve dig. (1997)'in calismalarina bakilabilir.
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(sophistication) bir yapiya biirlinmesine baglamaktadir. Carlson, Craig ve
Schwarz (2000) ise, kurumcularin aksine finansal yeniliklerin M2 dolanim hizini
etkilemedigini ileri siirmektedir.

1970’lerin sonlarinda dolanim hizindaki istikrarsizlik geleneksel goriisiin
sorgulanmasina neden olmustur. Geleneksel goriisiin sorgulanmasi ile ilgili
caligmalar ii¢ alanda yogunlagsmaktadir. Barnett ve Xu (1998) bu ii¢ alanin; para
arz1 gostergelerinin dogru tanimlanmasi, kurumsal degisikliklerin dolanim hiz1
lizerine etkisi ve son olarak, Friedman’in 1983 de ileri siirdiigii hipotez
baglaminda oldugunu belirtmektedir. Birinci alanla ilgili, literatiirde parasal
belirsizlik ve paranin dolanim hiz1 arasindaki iliskiyi ele alan ¢ok sayida ampirik
calismalar yer almaktadir. Ozellikle reel sektdrle parasal sektdr arasindaki iliski
dolanim hizinin tahmin edilebilirligine ve istikrarli olmasina baglh olmaktadir.
Bu baglamda, M1 dolanim hizindaki istikrarsizlik ve 6ngoriilemezlik iktisatgilar
arasinda bu konuya yonelik ilgiyi artirmis bulunmaktadir’. Ikinci alanla ilgili
olarak, Gordon; Leeper ve Zha (1998), dolanim hizinin uzun doénemli
davranigini, farkli parasal varliklar arasinda ikameyi tesvik edecek bir takim
kurumsal faktorlere baglamaktadir. Son olarak, M. Friedman (1983), paranin
dolanim hiz1 ve parasal belirsizlik arasinda bir iliski oldugunu belirtmektedir.
Friedman’in bu konudaki temel hipotezine gore; parasal biiyiikliiklerin
artisindaki bir belirsizlik faiz orani, gelir ve fiyatlar gibi standart ekonomik
degiskenler konusunda bir belirsizlik yaratarak ekonomik birimleri para
taleplerini arttirmaya yoneltmekte ve paranm dolanim hizini azaltmaktadir®,

Tirkiye ekonomisinde 1980’lerin  ortalarinda  baslayan  finansal
serbestlesme  hareketleri ve para ikamesi olgusu nedeniyle M2

gelir dolanim hizinin tahmin edilebilirligi ve istikrarliligi, para
politikas1  olusturulmas1  acisindan biiyik Onem arz etmektedir. Bu
baglamda calismamiz, 1986:1-2000:4 donemini kapsayan Tiirkiye
ekonomisi i¢in, M2 gelir dolanom hiz1 esitligini  Johansen

(1988,1991) esbiitiinlesme yontemi ile test etmeyi amaglamaktadir. Calisma

’ McDougall (1994) ve Barnett ve Xu (1998) dolanim hizi istikrarsizhidi, Karemera ve dig. (1998)
istikrarlih@i lehine bulgular elde etmektedir. Aarle ve Budina (1995) ise para ikamesi (currency
substitution) olgusunun dolanim hizini istikrarsizligini arttirdigini vurgulamaktadir.

* Mccornac (1994), Ewing (1996), Payne ve Ewing (1998), esbiitiinlesme ve Granger nedensellik
testleriyle, gelismis Ulkeler icin, Owoye (1997) ise azgelismis Ulkeler icin Friedman Hipotezini
destekleyen, Basu ve Dua (1996) ve Thornton (1995) hipotez lehine ¢ok kii¢clik bulgular elde
ederken, Mehra (1989) hipotezi desteklememektedir. Katsmbris ve Miller (1993) ise, nominal faiz
oranlarinin, dolanim hizini; para arzindaki blylime belirsizliinden daha c¢ok etkiledigini
vurgulamaktadir. Chowdhury (1994), gelismekte olan 23 llke i¢in enflasyonist beklentilerin paranin
gelir dolanim hizini arttirdigini vurgulamaktadir.
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dort bolimden olusmaktadir. Ikinci béliimde, dogrusal bir gelir dolanim hiz1
fonksiyonu tamimlanmakta ve degiskenler arasindaki iliski aciklanmaktadir.
Ucgiincii boliimde M2 gelir dolanim hizinin Tiirkiye’de istikrarli bir yapiya sahip
olup olmadig birim kok testleri ve Hodrik-Prescott slizgeci (HP) ile test
edilmektedir. Modeldeki uzun donem iliski esbiitiinlesme analizi ile test
edilmekte ve sonuglar1 tartisiimaktadir. Dordiincii boliim  sonug¢ bolimiini
olusturmaktadir.

I1. Model

Bu calismada Lee ve Hwang (2001) yaklasimi izlenerek, gelir dolanim hizi
temel esitligi, reel gelir (y) ile firsat maliyetinin gostergesi olan nominal kisa
donem faiz orani (r) ve reel doviz kuruna (x) bagl olarak (1) nolu esitlikteki gibi
yazilabilir

Y a B

= fnrx) = e"y'r'x’ (1)
m

(1) nolu esitligi test edilebilir hale getirebilmek i¢in dogal logaritmasini alir
ve yeniden diizenlersek (2) nolu esitligi elde ederiz.

In(Zoy= v =a+fIlny, +ylnr, +dlnx, (2)
m

t

esitlikte y reel gelir, m reel para arzi, r faiz oram1 ve x reel doviz kurunu
gostermektedir.

(2) nolu esitlikte para talebinin gelir elastikiyeti 3 birden kii¢iik oldugunda
gelir artis1 paranin dolanim hizini arttiracaktir. Diger bir ifadeyle, gelirdeki bir
artisa karsilik para talebi daha az artacak ve bdylece paranin dolanim hizi
artacaktir. Para arzini liiks bir mal gibi diisiiniirsek, para talebinin uzun dénem
gelir esnekligi birden biiyiik ve Iny; nin katsayis1 § <0 olacaktir.

Faiz orani paranin gelir dolanim hizim arttirdigindan, y > 0
olmalidir. Yiiksek faiz orani para tutmanin alternatif maliyetini arttirarak
elde tutulmak istenen nakit balanslar azaltacaktir. Bdylece, faiz oram
ile paranin dolanim hiz1 arasindaki iligki pozitif yonelimli olacaktir.
Para talebinin belirlenmesinde kullanilan  kisa ve uzun donem faiz
orant tartismalara konu olmaktadir. Bu konudaki goriislerden bazilari
para talebini belirlerken uzun donemli faiz oraninin kisa donem faiz
oranindan daha uygun oldugunu iddia ederken, diger  goriis,
gelecekteki gelir ve harcama konusundaki belirsizlige karsi ihtiyat amaciyla
da para tutulabilecegini ifade etmektedir. Kisa ve wuzun donem faiz
oranlarinin birlikte kullanildig1 calismalarda ise, parametrelerde siddetli
istikrarsizlar gézlemlenmektedir. Anderson ve Rasche ( 2001 ) ’de bu konu
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tartigilarak, kisa ya da uzun donem faiz oranlarindan sadece bir tanesinin
kullanilmasinin daha uygun olacagi vurgulanmaktadir. Siklos (1993) ise, bu
degiskenin paranin kendi getiri oraminin bir gostergesi gibi ele alinmasi
gerektigini fakat, genellikle bu degiskeni temsil eden kisa donemli faiz oraninin
kullanildigini belirtmektedir.

Arize, Malindretos ve Shwiff (1999) doviz kurunun paranin dolanim hizi
lizerine etkisinin literatiirde tartismali oldugunu belirtmektedirler. Soyle ki;
ulusal paranin deger yitirmesi yerlesiklerin elinde tuttugu yabanci varliklarin
degerini arttiracaktir. Bu artis bir servet (gelir) artis1 olarak kabul edilirse ulusal
para talebi artacaktir. Ulusal para talebi artisi dolanim hizini azalttigindan 6 < 0
olacaktir. Lee ve Hwang (2001) ise, reel doviz kuru katsayisinin 6 < 0 olacagini
vurgulayarak, reel doviz kurunda bir degerlenmenin dis ticaret bilangosunda bir
lyilesme yaratarak reel geliri ve buna bagli olarak para talebini arttiracagini
belirtmektedir. Kisaca, para talebindeki artisin reel gelirdeki artistan daha fazla
olmasit nedeniyle paranin dolasim hiz1 diisecektir. Diger taraftan, Arize,
Malindretos ve Shwiff (1999)’in de belirttigi iizere gii¢siiz ulusal paranin
gelecekteki beklenen getirisi de diisiik olacak, ellerinde varlik tutanlar
portfoylerinin bazilarim1 ulusal paradan yabanci paraya cevirecek, ulusal para
talebi azalip paranin dolanim hiz1 artacaktir. Bu baglamda, 6 > 0 olacaktir.
Ayrica, Holmes (2000) ve Aarle ve Budina (1995)’e gore, finansal entegrasyon
para ikamesini artirarak ulusal para talebi fonksiyonunu istikrarsiz kilacak ve
paranin dolanim hizimi arttiracaktir. Dolayisiyla, reel doviz kurundaki bir artis
veya artis beklentisi para ikamesini etkileyerek paranin dolanim hizin
arttiracaktir ve esitlikte 6> 0 olacaktir.

III. Ekonometrik Yontem ve Ampirik Bulgular

Literatiirde teorik tartigmalarin temeli paranin dolanim hizinin istikrarsizlig1 ve
belirleyicileri iizerine odaklanmaktadir. Zaman serisi terminolojisini kullanirsak
zaman serisinin birim kok icerip icermedigi, diger bir ifadeyle zaman serisi
tizerindeki soklarin kaliciligr ve/veya geciciligini dolanim hiz1 istikrarlilig
acisindan test etmek Oonem arz etmektedir. Bu baglamda serilerin tlicer aylik
olmasi nedeniyle mevsimsel birim kok testi yapilmasi ve istikrarliligin 6lgiimi
icinde HP yontemi kullanilacaktir. (2) nolu esitlikteki degiskenler arasindaki
uzun donem iligki Johansen esbiitiinlesme yontemiyle, kisa donem iligki ise Hata
Diizeltme Modeliyle test edilecektir.

3.1. M2 Dolanim Hizinin Zaman Serisi Ozellikleri
Hem genis hem de dar anlamda paranin dolanim hizinin hareketleri monetarist
iktisatcilari sasirtmaktadir. Ozellikle 1970’lerde Amerika Birlesik Devletleri’nde
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dolanim hizinin yukar1 dogru trendi 1980’lerde asagiya dogru degismistir. Arize
(1993), gelir dolanim hizinin degisimiyle ilgili tartigmalari, hizi olusturan
sirecteki bir degismeyle iliskilendirmektedir. Bu degisiklikler, finansal
piyasalardaki yeniden diizenlemelere ve yeniliklere dayandirilmakta ve
dolayistyla hiz1 belirleyen degiskenler degismektedir. Karemera ve dig.
(1998)’de gelismis yedi lilke dolanim hiz1 i¢in tesadiifii yiiriiyiis hipotezi (RWH)
test edilmekte ve hipotez desteklenmemektedir. Diger bir ifadeyle, dolanim
hizinin istikrarli oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Bu boliimde Tiirkiye ekonomisi i¢in genis anlamda parasal biiyiikliik olan
M2’nin gelir dolanim hiz1 serisinin (1986:1-2000:4) 6zellikleri belirlenmektedir.
Bu baglamda, eger bir seri birim kok iceriyorsa soklar kalici etkiye sahip
olacaktir. Diger taraftan, birim kok testleri kalici bilesenlerin varligin1 ortaya
koymakla birlikte gecici bilesenlerin varliini reddetmez (Balcilar ve Diilger
1997). M2 dolanim hiz1 Tablo 1’den de izlenebilecegi gibi mevsimsel birim kok
icermektedir. Dolayisiyla, duragan bir zaman serisi degildir ve soklarin etkisi
kalicidir. Ayrica, degisken Hodrik-Prescott (Prescott,1986) siizgecinden (HP)
gecirilerek kalict ve gegici bilesenlerine ayristirilmistir (Bkz. Ek Grafik 1-2).
Buna gore, M2 gelir dolanim hiz1 (v2) gegici bilesenlerinin 1986-1994
donemindeki varyansi (0.063), 1994-2000 donemi varyansina (0.033) gore daha
biiyiiktiir. Diger bir ifade ile ilk donemdeki oynaklik ikinci doneme goére daha
fazla ve oynakliktaki degisim daha biiyiiktiir. Kalic1 bilesenleri (PV2) gosteren
Ek Grafik 2’den de izlenebilecegi gibi seri, 1994:1°de maksimuma ulasmakta ve
bu noktadan sonra egim tersine donerek ters U seklini almaktadir.

Yiksek frekanshi seriler genellikle mevsimsel dalgalanmalardan
arindirilmadan arastiricilara sunulmaktadir. Dolayisiyla bu tiir seriler hem birim
kok hem de mevsimsel birim kok igermektedir. Son yillarda yiiksek frekansh
serilerde mevsimsel entegrasyonun test edilmesi biliyilk énem kazanmis ve bu
konuda ¢esitli testler gelistirilmistir (Metin, 1995). Calismada kullanilan veriler
icin Hyllerberg, Engle, Granger ve Yoo (1990) (HEGY) da 6nerilen mevsimsel
birim kok testleri yapilmistir. Mevsimsel birim kok ii¢ ayr1 model ¢er¢evesinde
test edilmistir. Model A sadece sabit terim igermekte (S), Model B sabit terim ve
mevsimsel kukla degiskeni icermekte (S, MK), Model C sabit terim, mevsimsel
kukla degisken ve trend degiskenini birlikte icermektedir (S, MK, T).

k k
Vi) = Z aiSi(t) T Y10y T2V o-ny T3 YV30-y Y4 Y30-y T Z PiVau-iy T (3)
-1 im1

S mevsimsel kukla degiskenler olup denklem (3), en kiigiik kareler metodu ile
tahmin edilmistir. t:w; degeri % 5 kritik degerinden kiiclik oldugu her durumda
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;=0 testi kabul edilir yani mevsimsel birim kdk vardir hipotezi kabul edilir.
Tablo 1’den izlenebilecegi gibi, Model A’da r serisi disinda biitiin seriler birim
kok icermektedir. t:m, yart yillik mevsimsellik hipotezini test eder. Her bir
modelde biitiin seriler i¢in “yar1 yillik mevsimsellik vardir” hipotezi
reddedilmistir. F:m;=m,=0 degeri kritik degerden diisiikse “yillik bir
mevsimsellik vardir” hipotezi kabul edilir. Buna gore de, Model B’de y serisi
disinda biitiin seriler yillik mevsimsel birim kok igermemektedir. Sonug olarak,
biitiin serilerin mevsimsel birim kok igerdigi kabul edilmis, fakat yar1 yillik ve
yillik mevsimsellik reddedilmistir.

Tablo 1: HEGY Birim Kok Testleri

Model A Model B Model C

Seriler | (1) | «m) | Fimnm)| (m) | m) |Fmnm)| (m)| ((m) | Flmnm)

-0.95 | -3.90 13.14 -2.01 -2.24 1.41 [-2.61] -4.17 13.95

0.33 -5.93 14.91 -0.66 | -4.74 5.61 |-1.25]-5.87 14.07

-1.67 | -3.82 24.63 -1.48 | -2.83 32.85 |-1.75] -3.65 23.62

-1.36 | -3.99 21.35 -0.48 | -2.60 415 |-1.11] -3.74 19.06

Y
M2
R -3.12 | -5.87 11.03 -3.28 | -6.13 10.96 |-3.29| -5.94 11.57
X
v2
k

-295 | -2.94 6.57 -3.47 | -1.94 298 |-3.53| -2.94 6.60

* % 5 onem diizeyi kritik degerleri. Kritik degerler Hyllerberg, Engle, Granger ve Yoo (1990)
Tablo 1a ve 1b’ den alinmustir.

3.2. Esbiitiinlesme Analizi

Esbiitiinlesme analizinde, Johansen (1988, 1991) ve Johansen ve Juselius (1990,
1992) tarafindan gelistirilen, en ¢ok benzesim yontemi ile tahmin edilmesine
olanak veren ¢ok degiskenli esbiitiinlesme teknigi kullanilmistir. Bu yontem,
cesitli hipotezlerin test edilmesine olanak vermekte bazi degiskenler 1(0) olsa
dahi uygulanabilir oldugu i¢in diger yontemlere gore daha kullanisli oldugu
kabul edilmektedir (Hansen ve Juselius,1995).

Esbiitiinlesme analizi, duragan olmayan (en az ikisi) zaman serilerinin
dogrusal bilesiminin duragan olabilece§ini ortaya koymasi agisindan bir ¢ok
modelin testinde son yillarda c¢ok kullanilan bir tekniktir. Dolayisiyla,
modelimizi olusturan degisken uzayinda duragan uzun-donem iliski(leri)nin
olup olmadigini test etmek agisindan kullaniglh bir tekniktir.

Johansen’in yontemini ac¢iklamak i¢in p-boyutlu z, serileri i¢in & dereceden
bir vektor otoregresif siireci ele alindiginda;
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Zt:AIZt—1+ ........... +Akzt_k+,u+‘PDt+gt t=1,..,T (4)

yazilabilir. Burada, p bir sabiti, D, kukla degiskenleri ve ¢, tekil olmayan ve
kovaryans matrisi ) olan bir “beyaz giiriiltii” siirecini gostermektedir. Uzun-
donem dengesinden sapmalardaki diizelmenin  biyiikliginiin  acikca
gozlenebilmesini saglayan hata diizeltme modeli (ECM), esitlik (4) de verilen
stirecin birinci farklar1 alinarak asagidaki gibi yazilabilir;

Az, =T(Az,  +...+T Az Iz +’u+¢Dt+gt’ (%)

1% -1 k=1 —k+1 7 %1
Esbiitiinlesme hipotezi II matrisinin indirgenmis bir ranki gibi
olusturulabilir;

H,(r)=T=0p,

Burada; (i) IT nin ranki tam ise z, duragandir, (i1) I nin ranki 0 ise z; birinci
farklar formunda vektor otoregresif bir siirectir, (iii) rank (IT) = r < p ise,
[I=af ,yazilabilir. a ve B, (pxr) boyutlu ve ranki r olan iki matristir. B matrisinin
satirlari, r farkli egbiitiinlesme vektorlerini olusturmaktadir. Bu da model
tahminlerinin smnanmasi ve ekonomik yorumlari i¢in uygun bir bi¢imi ifade
eder.

Boylece, H;(r) hipotezi Az, duragan ve z nin duragan olmamasina ragmen
Bz, nin duragan oldugunu smar. Esbiitiinlesme matrisi B tek olmamakla birlikte
B nin siitunlariin kavradigl uzay tektir. B matrisinin elemanlari, degiskenlerin
denge iliskileri icerisinde uzun-déonem etkilerini gosterir. o matrisinin elemanlari
ise degiskenlerin uzun-dénem sapmalarinin uyarlanma hizin1 gosterir. I
matrisinin rankinin belirlenmesinde Johansen’in olabilirlik-orant  sinama
istatistikleri olan 1z (M) Ve maksimum 0z deger (An.x) istatistikleri
kullanilmaktadir.

Johansen yonteminin uygulanmasinda karsilagilan ilk pratik giligliik
maksimum gecikme derecesi k nin belirlenmesidir. Bu calismada, VAR
modelinde gecikme derecesini belirlemek i¢in kalintilara dayali Ljung-Box (LB)
testleri kullanilmistir’. Gecikme derecesi k=1 den baslayarak ¢, ye ait onemsiz
bir Ljung-Box Q otokorelasyon istatistigi elde edilene kadar k arttirtlmistir. LB
test istatistik sonuglar1 Tablo:2’de verilmistir. Buna gore, optimal gecikme
derecesi 3 olarak belirlenmistir.

Esbiitiinlesmenin ~ varligi  ve  esbiitiinlesme  vektorlerinin  sayisinin
belirlenmesi i¢in gerekli iz ve 6z deger testlerinin sonuglar1 Tablo 2’de verilmistir.
Bu testler i¢in %10 onem diizeyi secilmistir. Cilinkii calismada kukla degiskenlerin
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® Bu yontem Tsukuda ve Miyakoshi (2000) ¢alismasinda da kullaniimaktadir.
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kullanilmasi testlerin giiciinii olumsuz etkileyebilecektir. Ayrica, esbiitiinlesme
testlerinin giicli genel olarak diisiiktiir. Bu baglamda, yiiksek bir 6nem diizeyi
se¢ilmistir. Her iki test istatistiginin sonug¢laria gore, esbiitiinlesmenin yoklugu
hipotezi % 10 6nem diizeyinde reddedilmistir. Hem 1z (Aqae.) hem de maksimum
0z deger (Mnax) testine gore, I matrisinin rankinin » > / oldugu bos hipotezi
reddedilememektedir. Dolayisiyla, degiskenler arasinda en az bir esbiitiinlesme
vektoriinlin varligi kabul edilmistir.

Tablo 2: v2 Esbiitiinlesme Sinamasi

Esbiitiinlegsme vektorleri (f") Uyarlanma hizlar: (@)
v2 Y r X v2 y r X
-1.388  -2.791 0.076 3.966 -0.037 0.020 -0.010 0.001
0310 -6.474 -0.006 -1.274 0.004 0.001  0.002 0.001
7.208 1.032 -0.060 13.361 -17.373  -1.245 0.082  -0.022
2436  -0.667 0.007 -6.202 -0.011  -0.014 -0.006 0.000

Ozdeger Jpe  Jir Ho  Apar(:90)" 2::(.90)"

0.7561 80.43 91.87 r=0 17.14 43.84
0.1380 8.46 11.45 r<1 13.39  26.70
0.0507 297 2.99 r<2 10.60 13.31
0.0003 0.02 0.02 r<3 2.71 2.71

Otokorelasyon testleri:
LM(1) p-deg. LM(4) p-deg. L-B(14) p-deg.
21.375 0.16 16.781 0.40  200.468 0.10

Normallik testi: 7(8)  p-deg.
5.807 0.67
v2 y r X
Normallestirilmis [ 1.000  2.011 -0.055  -2.858
Uyarlanma Hizi 0.051 -0.005 24.109 0.015

* Kritik degerler Johansen ve Juselius (1990) Tablo A2’den alinmstir.

Esbiitiinlesme vektori birinci elemani olan paranin  dolanim  hizina gore
(v2) normallestirildiginde, uzun doénem iliski asagidaki gibi yazilabilir.
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v2=-2.01y +0.067 + 2.86x

Gelir dolanim hizi, gelir ile negatif, alternatif maliyetleri ile pozitif iligki
i¢indedir. Katsayilarin isareti teorik beklentilerimizi dogrulamaktadir. Gelirdeki
bir artis dolanim hizim1 diisiirmektedir. Bu negatif iliskinin varligt M2 para
talebinin gelir esnekliginin birden biiyiik olmasi kosuluna baghdir. Tiirkiye
ekonomisi i¢in para talebi ile ilgili caligmalarda para talebinin gelir esnekligini
birden biiyilk bulan c¢alismalar bulunmaktadir (Kesriyeli ve Yalgin, 1998).
Ayrica, siirekli ve yiliksek enflasyon yasayan iilkelerde “para yanilsamasi”
olgusunun yasanma olasiliginin yiliksek olmasi bu bulgular1 destekleyen bir
neden olarak diisiiniilebilir. Keyder (1998) yillik veriler kullanarak, para
talebinin gelir elastikiyetini tiim donem icin (1965-1996) 1.41, 1965-1979 alt
donemi i¢in 1.34, 1980-1996 alt donemi i¢in ise 0.10 bulmustur. Buna bagh
olarak da, gelirin v2 dolanim hizina etkisini 1965-1996 donemin tiimii i¢in —
0.41, 1980 oncesi i¢in — 0.34 iken 1980 sonrasi 0.9 olarak hesaplamistir.
Keyder’in bu c¢alismasinda 1980-1996 alt donemi i¢in elde ettigi gelirin v2
dolanim hizina etkisi ile ilgili katsayr ve g¢alismamizda elde edilen katsayi
arasindaki farkliligin calismalardaki donem, veri seti ve yontem farkliligindan
kaynaklandigi diisiintilmektedir.

Faiz orani paranin dolanim hizin1 0.06 oraninda ve pozitif yonde
etkilemektedir. Ciinkii, faiz oranindaki bir artis M2 para talebini azaltacagindan
paranin dolanim hizim1 arttiracaktir. Fakat faiz oraninin dolanim hizini
etkilemesi oldukca diisiiktiir. Reel doviz kuru artis1 ise, M2 para talebini
azaltacagindan paranin dolanim hizin1 arttirmaktadir. Keyder (1998), 1984
yilindan sonra Tirk vatandaslariin ticari bankalarda doviz bulundurma
olanagimi elde etmis olmasinin bu tarihten sonra para ikamesinin zamanla
artmasin1 glindeme getirdigini belirtmektedir. DOviz kurunun getirisine bagh
olarak TL’den dovize dogru bir ikame olacaktir. Déviz kurunun getirisi goreli
olarak artarsa GSMH’ya gore daha az M2 tutulacak ve bu yilizden M2’nin
dolanim hiz1 artacaktir. Boliim 3’de tartisildigi gibi, doviz kurundaki artis dis
ticaret bilancosunu 1iyilestirmesine bagli olarak gelir artis1 yaratacaktir. Bu artigsa
bagli olarak, M2 nin gelir esnekliginin birden biiylik olmas1 nedeniyle reel doviz
kurunun dolanim hizin1 negatif etkilemesi beklentisi Tirkiye ekonomisi ic¢in
ilgili dénemde veri tarafindan desteklenmemektedir. Ayrica, Ulengin (1997),
1983-1994 donemini kapsayan c¢alismasinda, doviz kuru artisinin kisa donem
icin dis ticaret bilangosunu iyilestirici bir etkisinin oldugu ve uzun donemde
bu etkinin olmamasina yonelik bulgusu da bizim elde ettigimiz bulgulari
destekler niteliktedir. Doviz tevdiat hesaplarinin toplam mevduata oran1 1986
yilinda %13’lerden 2000 yilina gelindiginde %50’lere yaklagmasi para ikamesini
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Tiirkiye ekonomisi i¢in dnemli bir olgu haline getirmistir. Bu gelisme de
reel doviz kuru ile dolanim hiz1 arasinda pozitif iliskiyi destekleyen giiclii bir
argiiman olarak diisiiniilebilir.

Kisa donemli parametreleri de kullanarak hata-diizeltme modeli asagidaki
gibi yazilabilir.

szl - 197 + ¢Dl‘ + FIAXl—l + rzAXt_z
+0.05(v2, 3 —2.01y, 5 +0.067, 5 + 2.86x, ;)+é,

Burada, T, = (0.41, -0.63, -0.00, 0.60), T = (-0.02, -0.40, -0.00, -0.38),
@=(-0.48-0.44,-039) ve AX,=(Av2,,Ay, A1, Ax,) olarak tanimlanmistir. Bu

modelde uyarlanma hiz1 katsayis1 0.05 olarak elde edilmistir. Bu katsaymin
isareti dogru olup, diisiik bir uyarlanma hizin1 ifade etmektedir. Diger bir
ifadeyle, kisa donemdeki bir sokun uzun dénem denge diizeyine uyarlanmasi
oldukca diisiiktiir. Rose (1985)’e gore, uyarlanma hizinin diisiik olmasi
uyarlanma maliyetinin yiliksek olmasindan kaynaklanmaktadir. Kisaca,
ekonomik birimlerin her donem olusan dengesizligin ancak % 5 kadarini ortadan
kaldirdig1 sdylenebilir.

IV. Sonuc¢

Bu ¢alismada, Tiirkiye ekonomisi i¢in, M2 gelir dolanim hizinin istikrarliligi
birim kok testi ve HP siizgeci ile test edilerek, Johansen esbiitiinlesme analizi
cercevesinde incelenmistir. 1986:1-2000:4 donemi i¢cin M2 gelir dolanim hizinin
istikrarlt olmadig1 ve bu istikrarsizligin 1986:1-1993:4 i¢in daha biiylik oldugu
sonucuna ulasilmistir. HP kalic1 bilegenlerine bakildiginda serinin ters U
seklinde oldugu ve 1994:1 doneminde maksimum diizeye ulagtig1 gdzlenmistir.

Esbiitiinlesme yontemi ile gelir dolanim hizi ve temel belirleyici
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligit hem iz (Aqace) hem de
maksimum 0z deger (An.x) istatistikleri tarafindan giliclii bir sekilde
desteklenmektedir. Egbiitiinlesme vektoriiniin birinci elamani1 olan paranin
dolanim hizina (v2) gore normallestirilmis B’ katsayilarindan elde edilen uzun
donem iligki, teorik beklentilerimizi dogrulamaktadir. Buna goére incelenen
dénemde, gelir dolanim hizinin gelir ile negatif, faiz orani ve reel doviz kuru ile
pozitif iligkisi veri seti tarafindan desteklenmektedir.

Calismamizin  ortaya koydugu oOnemli bulgulardan biri de reel doviz
kurunun M2 gelir dolanim hizim1 ayn1 yonde etkiliyor olmasidir. Tirkiye
ekonomisi i¢in, doviz kuru istikrarsizliklar: gelir dolanim hizini istikrarsiz hale
getirmekte ve para politikas1t uygulamalar1 agisindan déviz kuru politikalarinin
onemini arttirmaktadir. Incelenen doénem agisindan Tiirkiye ekonomisinde finansal
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serbestlesmeye bagli olarak ortaya ¢ikan para ikamesi olgusunun para talebini ve
bu baglamda paranin gelir dolanim hizinin istikrarini etkiledigi goriilmektedir.
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Ekler

EK 1: Veri Kaynagi ve Tanimi

y =Reel Gelir, 1987 bazli GSYIH yaymlanmis DIE verileri, 1986 verileri
DIE nin yaymlanmamis 6zel ¢alismasindan almmistr.

p = GSYIH 1987 bazl1 deflatorii

r = Bankalararasi para piyasasi islemlerindeki faiz orani, Kaynak; IFS Seri 60b.

M2 = Reel para arzi. T.C.M.B. tarafindan yayinlanan M2 para biiyiikliigii 1987
bazlit GSYIH deflatorii ile deflate edilmistir.

x =Reel Doviz Kuru T.C. Merkez Bankasi’nin kullandig1 formiil yardimiyla,
DM ve ABD Dolar agirliklar1 0.5 almarak tarafimizdan hesaplanmis ve
1987=100 baza doniistiiriilmiistiir.
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Grafik 2:
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GLOBAL SERMAYE PiYASALARI

2002’nin ilk ¢eyregindeki giiclii ekonomik gelismelerin ardindan, iyilesmenin
stirdiiriilebilirligi ve hizi konularina dair kaygilar artmistir. Bu durum kar
tahminlerinin daha diisiik miktarlara revize edilmesine, ekonomideki yavaslama
beklentisine ve Asya’daki gelismekte olan piyasalar haricinde temel
gostergelerde diisiisler yasanmasina baghdir. 2002 yilinda GSYH artiginin
onemli oranda asag1 ¢ekilmesi nedeniyle ABD’deki ekonomik gelismenin daha
zayif olacagi tahmin edilmektedir. Euro bolgesinde ise iilke i¢i talep artisinin
daha oOnce tahmin edilen seviyeden daha diisilk olmasi1 beklenmektedir.
Ekonominin dibe vurdugu Japonya’da ise GSYH artis1 2002 ve 2003 yillar1 i¢in
yukseltilerek revize edilmistir. Ancak, toplam iilke i¢i talebin hala diisiik
olmasiyla, Japon Yen’inin de asir1 degerlenmesi de goézoniine alindiginda,
ekonomik gelisme icin riskler bulunmaktadir. Latin Amerika’da ekonomik
gelismede ciddi inisler meydana gelmistir. 2002 yilinda iiretimde diisiis tahmin
edilmektedir. Global ticarette yeniden canlanma, bilgi teknolojisindeki gelisme
ve basta Cin, Hindistan ve Kore olmak lizere baz iilkelerde i¢ talebin artmasi
neticesinde Asya’nin gelismekte olan piyasalarindaki ekonomik iyilesme,
tahmin edilenden daha hizli gerceklesmistir. Ortadogu’da ise petrol fiyatlarinda
giiclii bir artis beklenmesine ragmen tahminlerde genel bir degisiklik olmamastir.
2002 y1l1 global biiyiime orani ise % 2,8 olarak 6ngoriilmektedir.

Bu gelismelere paralel olarak global finansal piyasalarda da yavaslama
goriilmektedir. Sanayi {lilkelerin hisse senetleri piyasalarinda Mart sonundan
itibaren keskin diisiisler meydana gelmistir. Doviz piyasalarindaki gelismelere
ragmen bir ¢cok gelismekte olan iilkenin hisse senetleri piyasalarinda da diisiisler
meydana gelmistir.

2002 yilimin ikinci ¢eyreginde, yil basina gore, gelismis piyasalara ait
endekslerden, Nikkei-225 %12,2 oraninda artis, DJIA % -9,6, Xetra DAX % -
11,7 ve FTSE-100 ise % -11,7 oranlarinda diislis gostermistir. Ayn1 dénemde,
gelismekte olan piyasalarin dolar bazli getirileri karsilastirildiginda en yiiksek
getiriler: Endonezya (% 41,6), Tayland (% 38,3), Rusya (% 38,1), Cek Cum. (%
20,2), G. Kore ( % 19,1 ), G. Afrika (% 16,6) ve Macaristan (% 14,8) olurken,
en diisiik dolar getiriler ise: Arjantin (% -64,6), Tirkiye (% -41,3), Brezilya (%
-36,9), Veneziiella (% -34,8 ) ve Israil (% - 28,2 ) olarak gerceklesmistir.
Gelismekte olan piyasalar F/K oranlar1 agisindan karsilastirildiginda, 2002 yili
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Haziran sonu itibariyle en yliksek oranlar Kore (43,6), Malezya (40,7), Filipinler
(33,6), Endonezya (30,7), Tayvan (25,4) ve Tiirkiye (24,9), olurken, en diisiik
oranlar Arjantin (-9,1), Polonya (6,0), Brezilya (9,7) ve Cek Cum. (10,1),
olmustur.
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Piyasa Degerleri (ABD $ Milyon, 1986-2001)

Global Gelismis Gelisen IMKB
Piyasalar Piyasalar
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 17.982.088 2.272.184 30.797
1997 23.087.006 20.923.911 2.163.095 61.348
1998 26.964.463 25.065.373 1.899.090 33.473
1999 36.030.810 32.956.939 3.073.871 112.276
2000 32.260.433 29.520.707 2.691.452 69.659
2001 27.818.618 25.246.554 2.572.064 47.689

Kaynak: IFC Factbook 2002.

Ortalama Sirket Basina Piyasa Degeri Karsilastirmasi
(Milyon ABD $, Haziran 2002)
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Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, June 2002.
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Gelisen Hisse Senetleri Piyasalarinin Global Toplam i¢inde Pay:
(1986-2001)

%60
—==— Piyasa Degeri (%)
. ! ! O--. |
—aA— Islem Hacmi (%) ‘ ‘ et “O-. . o
: : - 09
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Kaynak: IFC Factbook 2002.

IMKB’nin Piyasa Degeri A¢isindan Global Piyasadaki Pay1
(1986-2001)

94,0 90,40
93,5 + + %40,35
93,0 + + %0,30
92,5 + + %0,25
92,0 + + %0,20
%I,5 + + %0,15
%I1,0 -+ + %0,10
90,5 + + %0,05
90,0 - - %4,00

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

I Gelisen Piyasalara Oran —— Gelismis Piyasalara Orant

Kaynak: IFC Factbook 2002; IMKB Verileri
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Piyasa Gostergelerine Gore Ulkelerin Siralamasi (Haziran 2002)
Piyasa Islem Hacmi (Milyon Piyasa Piyasa Degeri
ABDS) (Milyon ABDS)
(2002/1-2002/6) 2002/6

1INYSE 5.273.423|NYSE 10.092.229

2INASDAQ 4.176.182|Tokyo 2.498.020

3|Londra 2.058.887INASDAQ 2.076.567

4|Euronext 1.024.491|Londra 2.032.174

5|{Tokyo 821.337|Euronext 1.843.329

6|Almanya 655.674|Almanya 1.077.226

7|Tayvan 369.532|Toronto 631.502

8|Kore 338.953|isvec 562.510

9|ispanya (BME) 331.428|italya 524.809
10| Amex 313.270|{Hong Kong 493.874
11|isvigre 312.484|Avusturalya 393.531
12|italya 307.764|Tayvan 285.016
13|Sikago 293.470|Kore 246.880
14| Toronto 221.276|Stokholm 204.797
15|Bermuda 213.807|JSE South Africa 169.915
16|Stokholm 154.791|Helsinki 145.247
17|Avusturalya 147.824|K.Lumpur 129.313
18|Hong Kong 108.898|Singapur 116.845
19|Helsinki 90.484|Meksika 115.038
20|Osaka 64.515|Kopenhag 91.701
21|Johannesburg 38.761|Atina 82.744
22|Singapur 36.813|0Oslo 76.328
23|istanbul 31.846|irlanda 71.641
24|Kopenhag 28.736|Amex 51.882
25|Sao Paulo 28.382|Tayland 50.229
26|0Oslo 28.359|Santiago 49.056
27|Tayland 26.305|Tel-Aviv 45.288
28|Meksika 21.953|Jakarta 36.201
29|K.Lumpur 21.496|istanbul 31.090
30|irlanda 15.166[Viyana 29.503
31]|Atina 11.766|Liiksemburg 29.280
32|Jakarta 7.672|Varsova 26.409
33|Tel-Aviv 6.665|Filipinler 22.017
34|Varsova 4.421|Y.Zellanda 21.490
35|Y.Zellanda 3.886/B.Aires 12.314
36|Budapeste 2.868|Budapeste 11.260
37|Viyana 2.848|Lima 10.720
38|Filipinler 1.923|Tahran 9.587
39|Santiago 1.522|Ljubljana 4.770
40{TSX Venture 1.340{Bermuda 2.609
41|B.Aires 791|Kolombo 1.498
42|Tahran 736|Malta 1.319
43|Ljubljana 625|Sikago 252

Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, June 2002.
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Islem Hacmi (Milyon ABDS, 1986-2001)

Global Gelismis Gelisen IMKB |Gelisen/Global IMKB/Gelisen
(%) (%)
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 59.105 13,69 2,18
1998 22.874.320 20.917.462 1.909.510 68.646 8,55 3,60
1999 31.021.065 28.154.198 2.866.867 81.277 9,24 2,86
2000 47.869.886 43.817.893 4.051.905 79.209 8,46 4,42
2001 42.076.862 39.676.018 2.400.844 77.937 5,71 3,25
Kaynak: IFC Factbook 2002.
Islem Géren Sirket Sayis1 (1986-2001)
Global | Gelismis | Gelisen IMKB Gelisen/Global | IMKB/Gelisen
(%) (%)

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
1999 48.557 22.277 26.280 285 54.12 1.08
2000 49,933 23.996 25.937 315 51.94 1.21
2001 48.220 23.340 24.880 310 51.60 1.25

Kaynak: IFC Factbook 2002.
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Gelisen Piyasalar Fiyat Kazan¢ Orani Karsilastirmasi
2000/12 - 2002/6

57
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Kaynak: IFC, Monthly Review, June 2002.

Gelisen Piyasalar Fiyat/Kazanc¢ Oram ( 1993-2002/6)

1993 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 2002/6
Arjantin 419 17,71 15,01 382 17,1] 13,4 39,0 293,3] 384 -9,1
Brezilya 12,6) 13,1} 36,3| 14,5 154 7,00 25,1 11,7 8,9 9,7
Cek Cum. 18,8 16,3] 11,2 17,6 8,8 -11,3] -14,8] 21,0 5,6 10,1
Endonezya 289 20,2 19,8] 21,6 11,2] -106,2| -10,5 -6,5| -14,1 30,7
Filipinler 38,8 30,8 19,0 20,00 12,5 15,00 24,0 28,2 284 33,6
G.Afrika 17,3 21,3] 188 16,3| 12,1 10,1 17,4 10,7] 11,7 13,3
Hindistan 39,7] 26,7 142 123 16,8 13,5 22,0 14,8] 123 13,3
Kore 25,11 34,5| 19,8 1L,7] 11,6 -47,1] -27,7] 193] 24,9 43,6
Macaristan 52,4 -553| 12,0 17,5 25,21 17,00 18,2 14,3 133 13,0
Malezya 43,5 29,00 25,1 27,1} 13,5 21,1 -19,1| 71,7] 53,2 40,7
Meksika 19,4 17,1 284 16,8] 222 239 14,1] 12,5 13,2 14,2
Polonya 31,5 12,9 7,00 14,3 103 10,71 22,00 194 6,0 6,0
Sili 20,00 21,4 17,1 27,8 15,91 15,1 37,71 3.8 17,1 17,8
Tayland 27,50 21,2 21,71 13,1 48] 3,77 -14,5| -124| 473 15,9
Tayvan, Cin | 34,7 36,8 21,4 282 32,4 21,77 49,2 13,71 285 254
Tiirkiye 36,3] 31,0 84/ 10,70 189 7,81 33,81 15,2] 69,5 24,9

Kaynak: IFC Factbook 2001; IFC, Monthly Review, June 2002.

Not

:IFC Investable Endeksi’ne dahil hisse senetlerine ait rakamlardir.
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Hisse Senetleri Piyasasi Getirileri

(ABD $ Bazh, 31/12/2001-3/7/2002)

IMKB Dergisi
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Kaynak: The Economist, July 6™-12" 2002.

Gelisen Piyasalar Fiyat / Kazan¢ Orani 1993-2002/6)

1993| 1994| 1995| 1996| 1997| 1998| 1999 2000{ 2001/2002/6
Arjantin 1,9 1,4 1,3 1,6 1,8 1,3 1,5 1,0 0,6 1,0
Brezilya 0,5 0,6 0,5 0,7 1,1 0,6 1,6 1,4 1,2 1,2
Cek Cum. 1,3 1,0 0,9 0,9 0,8 0,7 1,2 1,2 0,8 0,8
Endonezya 3,1 2,4 2,3 2,7 1,5 1,6 2,9 1,6 1,9 1,3
Filipinler 5,2 4,5 3,2 3,1 1,7 1,3 1,5 1,2 1,1 1,1
G.Afrika 1,8 2,6 2,5 2,3 1,9 1,5 2,7 2,1 2,1 2,0
Hindistan 4,9 4,2 2,3 2,1 2,7 1,9 3,1 2,5 2,0 2,3
Kore 1,4 1,6 1,3 0,8 0,6 0,9 2,0 0,8 1,3 1,4
Macaristan 1,6 1,7 1,2 2,0 3,7 3,2 3,6 2,5 1,8 1,7
Malezya 5,4 3.8 3,3 3.8 1,8 1,3 1,9 1,5 1,3 1,5
Meksika 2,6 2,2 1,7 1,7 2,5 1,4 2,2 1,7 1,7 1,7
Polonya 5,7 2,3 1,3 2,6 1,6 1,5 2,0 2,2 1,4 1,4
Sili 2,1 2,5 2,1 1,6 1,6 1,1 1,8 1,5 1,4 1,3
Tayland 4,7 3,7 3,3 1,8 0,8 1,2 2,6 1,6 1,6 1,9
Tayvan, Cin 3.9 4,4 2,7 3,3 3.8 2,6 3,3 1,7 2,1 1,9
Tiirkiye 7,2 6,3 2,7 4,0 9,2 2,7 8,8 3,1 3,8 2,4

Kaynak: IFC Factbook 1996-2001; IFC Monthly Review, June 2002.
:IFC Investable Endeksi’ne dahil hisse senetlerine ait rakamlardir.

Not
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Tahvil Piyasasi Islem Hacmi
(Milyon ABDS, Ocak 2002-Haziran 2002)

59
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Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, June 2002.
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Orani (1986-2001)
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IMKB'de Yabancilarin Islem Pay1 (Ocak 1995-Haziran 2002)
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Kaynak : TCMB Veri Bankasi; IMKB Verileri.

Kaynak: IMKB Verileri.
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IMKB ile Baz1 Piyasalarin Fiyat Korelasyonlar:
(Haziran 1997-Haziran 2002)
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Kaynak: IFC Monthly Review, June 2002.
Aciklama: Iligki katsayisi -1 ile +1 arasinda degisir; iligki katsayisi (korelasyon) O ise

fiyatlar arasinda ele alinan donem itibariyle iliski olmadig: belirtilir.

Baz1 Hisse Senedi Piyasa Endekslerinin Karsilastirilmasi
(31 Arahik 1997 =100)
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Kaynak: Reuters

Not: Karsilagtirmalar ABD Dolar1 bazindadir.
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IMKB
Piyasa Istatistikleri

E i islem Hacmi Piyasa Degeri rl;f::;tl:;l Fiyat Kazan¢ Oram
Toplam Giinliik Ortalama
(Milyar TL) | (Milyon ABD$)| (Milyar TL) | (Milyon ABDS) (Milyar TL) | (Milyon ABDS) (%) TL(1) TL(2) ABD$
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 88 546.316 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 2717 18.029.967 70.396 72.701 284 10.611.820 33.975 3,37 8,84 8,11 6,36
1999 285 36.877.335 84.034 156.260 356 61.137.073 114.271 0,72 37,52 34,08 24,95
2000 315 111.165.396 181.934 451.892 740 46.692.373 69.507 1,29 16,82 16,11 14,05
2001 310 93.118.834 80.400 375.479 324 68.603.041 47.689 0,95 108,33 824,42 411,64
2002 306 43.527.477 31.904 351.028 257 49.293.803 31.436 1,27 --- - -
2002/C1 309 24.857.113 18.382 414.285 306 57.824.887 43.254 1,26 93,13 108,29 100,57
2002/C2 306 18.670.364 13.522 291.724 211 49.293.803 31.436 1,27 - - -

C : 3 aylik donem

NOT:

- Fiyat Kazang Oranlari, 1986-1992 yillari arasinda sirketlerin bir 6nceki yilin net donem karlari tizerinden hesaplanmigtir. 1993 yili ve sonrast i¢in;
TL(1) = Toplam Piyasa Degeri / Son iki 6'sar Aylik Donemin Karlar-Zararlar Toplami
TL(2) = Toplam Piyasa Degeri / Son dort 3'er Aylik Dénemin Karlar-Zararlar Toplami

ABD $ = $ Bazinda Toplam Piyasa Degeri / Son dort 3'er Aylik Donem § Olarak Karlar-Zararlar Toplami 'n1 ifade etmektedir.
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DIBS Fiyat Endeksleri (25-29 Arahk 1995 = 100)

TL Bazh

30 Giin 91 Giin 182 Giin 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 107,70 123,26 144,12 125,47
2000 104,84 117,12 140,81 126,95
2001 106,32 119,29 137,51 116,37
2002 107,05 120,83 138,19 123,99
2002/C1 106,60 120,76 142,23 124,04
2002/C2 107,05 120,83 138,19 123,99

DIBS Performans Endeksleri (25-29 Arahik 1995 = 100)

TL Bazh

30 Giin 91 Giin 182 Giin
1996 222,52 240,92 262,20
1997 441,25 474,75 525,17
1998 812,81 897,19 983,16
1999 1.372,71 1.576,80 1.928,63
2000 1.835,26 2.020,94 2.538,65
2001 2.877,36 3.317,33 3.985,20
2002 3.281,30 3.944,90 4.970,20
2002/C1 3.076,72 3.632,78 4.576,96
2002/C2 3.281,30 3.944,90 4.970,20

ABD $ Bazh

30 Giin 91 Giin 182 Giin
1996 122,84 132,99 144,74
1997 127,67 137,36 151,95
1998 153,97 169,96 186,24
1999 151,03 173,47 212,18
2000 148,86 169,79 213,28
2001 118,09 136,14 163,55
2002 123,81 148,85 187,54
2002/C1 136,17 160,78 202,57
2002/C2 123,81 148,85 187,54

C : 3 aylik donem
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Toplam Giinliik Ortalama
(Milyar TL (Milyon ABDS (Milyar TL) (Milyon ABDS)
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 35.430.078 83.842 142.863 338
2000 166.336.480 262.941 662.695 1.048
2001 39.776.813 37.297 159.107 149
2002 39.827.440 28.887 318.620 231
2002/C1 14.192.919 10.478 232.671 172
2002/C2 25.634.521 18.409 400.539 288
Repo-Ters Repo Pazar
Toplam Giinliik Ortalama

(Milyar TL) (Milyon ABDS) (Milyar TL) (Milyon ABDS)
1993 59.009 4.794 276 22
1994 756.683 23.704 2.991 94
1995 5.781.776 123.254 22.944 489
1996 18.340.459 221.405 72.780 879
1997 58.192.071 374.384 230.921 1.486
1998 97.278.476 372.201 389.114 1.489
1999 250.723.656 589.267 1.010.982 2.376
2000 554.121.078 886.732 2.207.654 3.533
2001 696.338.553 627.244 2.774.257 2.499
2001/C1 191.773.165 249.085 3.196.219 4.151
2001/C2 184.504.878 155.939 2.882.889 2.437
2001/C3 185.146.835 133.697 2.892.919 2.089
2001/C4 134.913.675 88.523 2.141.487 1.405
2002 269.506.826 193.476 2.156.055 1.548
2002/C1 112.784.853 83.282 1.848.932 1.365
2002/C2 156.721.973 110.194 2.448.781 1.722

C: 3 aylik donem
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IMKB Fiyat Endekslerinin Kapams Degerleri
TL Bazh
ULUSAL-100 ULUSAL-SINAI HIIéII\I;JES?IfJ];R ULUSAL-MALI ULUSAL-TEKNOLOJI
(Ocak 1986=1) (31.12.1990=33) 27 12.1996=1046 (31.12.1990=33) (30.06.2000=14.466.12)
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 1.046,00 914,47 ---
1997 3.451,-- 2.660,-- 3.593,-- 4.522,-- -
1998 2.597,91 1.943,67 3.697,10 3.269,58 -
1999 15.208,78 9.945,75 13.194,40 21.180,77 -
2000 9.437,21 6.954,99 7.224,01 12.837,92 10.586,58
2001 13.782,76 11.413,44 9.261,82 18.234,65 9.236,16
2002 9.379,92 8.850,68 5.668,98 12.065,92 5.145,49
2002/C1 11.679.,43 9.427,08 7.165,25 16.370,98 6.972,81
2002/C2 9.379,92 8.850,68 5.668,98 12.065,92 5.145,49
ABD $ Bazh EURO Bazh
ULUSAL-100 ULUSAL-SINAI HIIéII\I;JES?IfJ];R ULUSAL-MALI [ ULUSAL-TEKNOLOJi | ULUSAL-100
(Ocak 1986=100) (31.12.90=643) 27 12.96=572 (31.12.90=643) (30.06.2000=1.360.92) (31.12.98=484)
1986 131,53 === -—- -—- - -
1987 384,57 - - - - -
1988 119,82 - - - - -
1989 560,57 - - - - -
1990 642,63 642,63 --- 642,63 --- ---
1991 501,50 569,63 --- 385,14 - -
1992 272,61 334,59 --- 165,68 - -
1993 833,28 897,96 --- 773,13 - -
1994 413,27 462,03 --- 348,18 --- -
1995 382,62 442,11 --- 286,83 - -
1996 534,01 572,33 572,00 500,40 - ---
1997 982,-- 757,-- 1.022,-- 1.287,-- - -—-
1998 484,01 362,12 688,79 609,14 - 484,01
1999 1.654,17 1.081,74 1.435,08 2.303,71 --- 1.912,46
2000 817,49 602,47 625,78 1.112,08 917,06 1.045,57
2001 557,52 461,68 374,65 737,61 373,61 741,24
2002 348,09 328,45 210,38 447,77 190,95 410,26
2002/C1 508,38 410,34 311,89 712,60 303,51 683,05
2002/C2 348,09 328,45 210,38 447,77 190,95 410,26

C : 3 aylik donem
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DIBS Fiyat Endeksleri (02 Ocak 2001 =100 )
TL Bazh
6 AY 9 AY 12 AY 15 AY GENEL
(182 Giin) (273 Giin) (365 Giin) (456 Giin) -
2001 101,49 97,37 91,61 85,16 101,49
2002 101,77 94,97 86,19 77,10 98,81
2002/C1 104,35 101,69 97,16 91,62 103,58
2002/C2 101,77 94,97 86,19 77,10 98,81
DIBS Performans Endeksleri ( 02 Ocak 2001 = 100 )
TL Bazh
6 AY 9 AY 12 AY 15 AY
(182 Giin) (273 Giin) (365 Giin) (456 Giin)
2001 179,24 190,48 159,05 150,00
2002 232,97 247,59 210,88 170,71
2002/C1 207,48 220,50 190,80 169,85
2002/C2 232,97 247,59 210,88 170,71
ABD $ Bazh
6 AY 9 AY 12 AY 15 AY
(182 Giin) (273 Giin) (365 Giin) (456 Giin)
2001 7,34 7,79 6,52 6,14
2002 8,79 9,34 7,96 6,44
2002/C1 9,18 9,76 8,44 7,52
2002/C2 8,79 9,34 7,96 6,44

C : 3 aylik donem
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KiTAP TANITIMI

“The Exchange Traded Funds Manual”, Gary L. Gastineau, John Wiley Sons
Ltd., New York, 2002, pp. x1ii-401.

Bu kitabin amaci, agik-uclu Borsa’da islem goren fonlarin (Exchange
Traded Funds-ETF) yatirnmcilar tarafindan etkin ve akilci bir sekilde
kullanilmalaria, okuyucularm BIF’lerin hizli biiyiime nedenlerini anlamalarina
ve bu fonlar1 kazangl bir sekilde kullanmalarina yardimci olmaktir.

Birinci boliim, yatirimcilarin bilgi gereksinimine yonelik ve bu kitapta sik
sik deginilen {i¢ konuyu irdelemektedir. Bu konular, varlik tahsisi ve risk
yonetimi; vergilendirme ve finansal planlama ile BIF’lerin se¢imi ve
degerlendirilmesidir. Ikinci, ii¢iincii ve dérdiincii boliimler, BIF’lerin nasil
isledigini, islem gider rasyolarinin neden diisiik oldugunu ve neden bir gogunun
onemli sermaye kazanci dagilimindan kag¢indigimi ve yatirimcilarin ¢ok sik
sordugu diger sorulara cevap vermektedir. BIF’ler rekabet icinde olduklari
geleneksel yatirnm fonlar1 gibi portfdy yoneten diger kurumsal yatirimcilarla
karsilastirilmaktadir. Boliim ¢, agik uclu BIF’lerde yeni pay yaratilmasi ,
paylarin ayni geri alim siireci, fondaki hisselerin primli veya iskontolu
fiyatlamasini engelleyen arbitraj fiyatlama mekanizmasindaki islem ve vergisel
boyutu incelemektedir.

Besinci boliim, yatirimcilar ve yatirrm danmigmanlarma yonelik BIF
uygulamalarini irdelemektedir. Bu cergevede, BIF lere iliskin baz1 érnekler ile
referans bazinda bilgiler mevcut ve potansiyel kullanicilara sunulmaktadir.
BIF’lerin sadece hisse senetleri olarak degil, ancak portfdy olarak algilanmalari
durumunda yatirimcilarin bu fonlar1 etkin kullanabilecekleri vurgulanmaktadir.

Altinct boliimde, portfoyiin bir endeksi baz alma ydnteminde goriilen
eksikliklerin tespiti: hisse senedi endekslerinin yapilar1 ve bunlarin endeks
fonlarinda uygulama yontemleri ele alinmaktadir. Giinlimiizde kullanilan
endeksler, gecmiste gereksinimlere oldukca iyi hizmet etmis ve gelisim siiregleri
endeksleme yonteminin yayginlagsmasinda 6nemli katkida bulunmaktadir.

Yedinci béliim, BIF yapisinin sabit getirili fonlara uygulanabilirliligini ve
BIF’lerin aktif yonetimi konularmi irdelemektedir. Sabit getirili menkul kiymet
piyasalariin bir cogunda smirli likidite ve yiiksek islem maliyeti sabit-
getirili BIF’lerin basarisini  ve genis olgiide cesitlendirilmesini  kisitlayan
baslica engellerdir.
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Sekizinci boliim, borsada islem goren fon paylar1 piyasasinda likiditeye
iliskin tipik unsurlar, hisse senedi islem 6zellikleri ve piyasa derinligi hususlari
sema ile aciklanmaktadir. Fon emirleri likid ve seffaf bir piyasada aninda ve
kurallara uygun olarak gergeklestirilmektedir. Ancak, BIF piyasasi ile hisse
senetleri piyasasi arasinda 6nemli farkliliklar bulunmaktadir.

Yatirrm danismani ile uygun ve yararhi bir iliski gelistirilmesi iizerine
diisiinceler ile baglayan dokuzuncu boliimde, bir¢ok yapisal konular ile yatirimin
basaris1 ve miisterileri i¢in finansal ve yatirim planlar1 gelistiren ve 6zel portfoy
seklinde uygulayan tecriibeli finans danigmanlar tarafindan diinyada uygulanan
standart yatirim siireci ele alinmaktadir.
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Amag ve Kapsam

IMKB Dergisi, 3 aylik periyodlar halinde yayinlanan siireli bir dergidir. Sermaye piyasas1 ve borsa
konular1 basta olmak iizere ekonomi, para, banka, kredi ve diger mali konularda bilimsel nitelikli
calismalar ile IMKB ve global sermaye piyasalarina iliskin gosterge, degerlendirmeler ve yeni kitap-
larin tanitim1 Dergi igerigini olusturmaktadir.

Yaymlanacak Cahsmalara Iliskin Kurallar

IMKB Dergisi'ne gonderilen makale veya incelemeler. Yazi Isleri Miidiirii ve'Genel Yayin
Yonetmeni'nin incelemesinden sonra Yayin Kurulu'nun onayi ile yaymlanir. Dergi'de yaymlanmasi
istenilen ¢caligmalar i¢in belirlenen sartlar agagida verilmektedir:

1.
2.

w

Calismalar, Tiirkge ve Ingilizce olmak iizere iki dilde yazilmis olmalidir.

Yayinlanmasi istenilen eserler {i¢ (3) kopya halinde, A4 kagida (210 x 297 cm) ve 1 satir araligi ile
yazilmis olarak:

Arastirma Miidiirliigii

IMKB, 80860, Istinye, Istanbul  adresine elden veya posta ile teslim edilmelidir. Postada kay-
bolan veya geciken yazilardan IMKB sorumlu tutulamaz.

Caligsmalar, daha 6nce hig bir yerde yayinlanmamis orijinal eserler olmak durumundadir.

Eserin yaymlanmasina karar verilmesi durumunda, yazarm yaym hakkini IMKB Dergisi'ne dev
retmesi gerekmektedir.

Dergi Yayin Kurulu, gerekli gordiigii takdirde eserin sahibinden igerik ve sekil bakimindan bazi
degisiklikleri isteme hakkina sahiptir.

Yayinlanmasi uygun goriilen ¢alismalar, PC altinda c¢alisabilen, Microsoft Word ve Excel yazilim
programlari ile hazirlanip elektronik ortamda (3.5 inch disket) génderilmelidir.

Eserlerin ilk sayfasinda: ¢alismanin basligi, yazarin adi, soyadi, bagh oldugu kurum ve adresi, 100
kelimeyi asmayan bir 6zet yer almalidir. Yine ilk sayfada; yazarin adresi, telefon ve faks numarasi
dipnot olarak verilmelidir. Ayrica ¢alisma ile ilgili tesekkiir ve diger ilgili notlar ilk sayfa altinda
dipnotta belirtilmelidir.

Yazi, igerik dikkate alinarak konu basliklarina gére boliimlere ayrilmis olmalidir. i1k béliim Giris,
son bolim Sonug¢ olarak belirtilmelidir. Digerleri 2.1, 3.2 (2. Boliim 1. alt baslik) gibi numa-
ralandirilmalidir. Boliim bagliklarini belirtmek i¢in koyu harfler kullanilmas1 gerekmektedir.

Metin iginde referanslar; tek yazarli eserler i¢cin Smith (1971) veya (Smith, 1971); iki yazarl eser-
ler i¢in Smith ve Mili (1965) veya (Smith ve Mili, 1965); ii¢ ve daha ¢gok yazarli eserler i¢in Smith
ve digerleri (1974) veya (Smith ve digerleri, 1974) olarak belirtilmelidir. Bir yazarin ayn yilda ya-
zilmig degisik eserleri a, b, ¢ gibi harflerle ayirdedilmelidir (Smith, 1974a gibi). Referanslar
calismanin en sonunda alfabetik olarak verilmelidir.

10. Dipnotlar, numaralandirilarak ilgili sayfa altinda verilmelidir. Dipnot yazilimlarina iligkin 6rnekler

11.

12.

asagida verilmektedir:
-Tek yazarli kitaplar igin:
'Hormats, Robert D., Reforming the International Monetary System: From Roosevelt to
Reagan, Foreign Policy Association, New York, 1987, ss.21.25
-1ki yazarli kitaplar i¢in:
'Hoel, P.G., Port, S., C., Introduction to Probability Theory, Houghton Mifflin Company,
Abd, 1971, s.241.
-Ug ve daha ¢ok yazarh kitaplar igin:
'Mendenhall, W.,ve digerleri, Statistics for Management and Economics, Sixth Editin, WPS-
Kent Publishing Company, Boston, 1989, s.54.
-Makaleler i¢in:
'Harvey, Campbell R., "The World Price of Covariance Risk", The Journal of Finance,
Vol.XLVI, No.1, March 1991, ss.11-157.
-Bir kurum adina hazirlanmis eserler igin:
'Devlet Planlama Teskilati, Temel Ekonomik Gostergeler, Haziran 1994.
Tablo ve grafikler, boliim bagliklar1 da dahil edilerek numaralandirilmali ve agiklayici bir baslik
tagimalidir (Tablo 2.1: Enflasyon Oranlan gibi). Bilginin kaynagi1 ve agiklayici dipnotlar normal
yazi karakterinden kiiciik bir punto ile tablo veya grafigin altinda yer almalidir.
Denklemler numaralandirilarak ayri bir satirda ortalanmis olarak yazilmalidir. Denklem agilimlari
veya uzun matematik islemleri ek olarak ¢alismanin sonunda verilmelidir.





