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Ozet

Turkiye’de son yillarda yasanan krizler, sistematik riskin ne kadar 6nemli
oldugunu bir kez daha gostermistir. Son dénemde bir ¢ok bankanin TMSF
biinyesine gegmesi, bu gelismelerin bir sonucu olmaktadir. Tiirkiye’de bu riskler
icerisinde sistematik riskin daha 6nemli bir yer tuttuguna inanilmaktadir. Temel
sistematik risk kaynaklarindan; GSMH biiylime orani, enflasyon orani, faiz
orani ve doviz kurundan kaynaklanan riskler tiim firmalar etkilemektedir. Bu
risklerin finansal kuruluslar izerindeki etkisi daha fazla 6nem arz etmektedir.
Ciinkii faiz orani ve doviz kuru riskleri, finansal sektor sirketlerini ve 6zellikle
bankalar1 daha yakindan ilgilendirmektedir. Bu ¢alismada, 32 mali sektor
sirketine ait hisse senetlerinin risklerinin, tekli endeks modeli kullanilarak
sistematik risk ve sistematik olmayan risk olarak ayristirilmasi gergeklestirilmistir.
1996 yilinin Ocak ay1 ile 2001 yilinin Aralik ay1 arasindaki 72 aylik donem
aragtirma kapsamima almmustir. Sonug olarak, mali sektor sirketlerinde sistematik
olmayan riskin, sistematik riskten daha 6nemli oldugu sdylenebilir. Buna
karsilik, sirketlerin tamaminda bu durum goriilmemektedir. Mali sektor igindeki
sirketlerin gerek toplam riskleri gerekse risk bilesimleri farklilik gostermektedir.

L. Giris
Hisse senedi yatirim karar1 verilirken yatirimin beklenen faydasini maksimum
yapmak isteyen yatirimei risk ve getiri olmak tizere iki 6nemli faktore gereksinim
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duymaktadir. Getirilerin olasilik dagilimi bilindiginde, beklenen getiri
kullanilirken; tarihi veriler s6z konusu oldugundan ortalama getiri beklenen
getiririnin yerini almaktadir. Riskin genel kabul gérmiis 6l¢iitii olarak ise
varyans veya standart sapma kullanilmaktadir. Toplam riskin bir kismi1 pazar
risklerinden olusurken; bir kism1 da firmaya 6zgii risklerden olusmaktadir.
Markowitz’e gore portfoy riskinin dl¢imii portfoyde yer alan varliklarin
kovaryanslari ile ilintili oldugundan, portfoydeki hisse senedi sayis1 arttik¢a
bu hesaplamalar oldukga gii¢lesmektedir. Pazar endeksi ile hisse senedi getirileri
arasindaki yiiksek korelasyona dayanilarak, hisse senedi getirilerini agiklamak
icin tekli endeks modeli (pazar modeli) gelistirilmistir. Pazar modeli hisse
senedi getirilerini tek bir faktore, pazar endeksine, bagl olarak agiklamakta
ve bunun sonucu olarak varyansi ve kovaryansi, pazar ile iliskiyi temel alarak
yeniden hesaplamaktadir. Tekli endeks modeline gore varyans hesaplamak,
hem oldukea kolaydir, hem de riski kaynaklari itibariyle gostermeye imkan
saglamaktadir.

Riski ayrigtiran bazi ¢alismalarda sistematik riskin 6l¢iitii olarak sadece 3
alinmaktadir. Oysa, 3 katsayisi sistematik riskin bir gostergesi iken tek bagina
sistematik riski 6lgmeye yetmemektedir. Bu ¢alismada bu sakincalar da dikkate
alinarak sistematik risk, “Biz sz” ile 6lctlirken; sistematik olmayan risk,
“cei2” seklinde Slciilmektedir. Bu calismada, mali sektér sirketlerine ait hisse
senetlerinin risklerinin sistematik risk ve sistematik olmayan risk olarak
ayristirilmasi gergeklestirilmistir.

Calismanin izleyen bolimiinde konu ile ilgili literatiir incelenmis; liglincti
ve dordiincii boliimlerinde ise sirasiyla ¢alismada kullanilan veriler ve yontem
aciklanmigtir. Besinci boliimde, riskin, sistematik risk ve sistematik olmayan
risk olarak ayristirilmasi gergeklestirilmistir. Altinci boliimde ise uygulama
sonuglar1 sunulmustur.

II. Sistematik Risk ve Sistematik Olmayan Risk ile Tlgili Calismalar
Sistematik risk ve sistematik olmayan risk ile ilgili cok sayida ampirik ¢alisma
yapilmistir. Asagida bu ¢alismalardan énemli bulunanlarina deginilmistir.
Beaver, Ketler ve Scholes (1970), temel firma degiskenleri ve bir hisse
senedinin betasi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Bu degiskenler: karpay1
biiytimesi (kar payl/ kazanglar), varliklarin biiytimesi (toplam varliklardaki
yillik degisim), kaldira¢ (menkul kiymetler/toplam varliklar), likidite (donen
varliklar/kisa vadeli borglar), varlik biiytikliigii (toplam varliklar), kazanglarin
degiskenligi (kazanglar fiyat rasyosunun standart sapmasi) ve hesaplanan
betasidir (kazanglarin betasi). Calismada, karpay1 6demesi ve beta arasinda
negatif bir iliski beklenirken biiylime ve beta arasinda pozitif bir iliski
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beklenmektedir. Yiiksek bilyiime hizina sahip olan firmalarin, diisiik hizla
biiytiyen firmalardan daha riskli oldugu ifade edilmektedir. Kaldirag, kazancin
degiskenligini arttirmaktadir. Kaldirag arttik¢a, risk ve beta da artmaktadir.
Likiditenin beta ile negatif iliskili oldugu belirtilmistir. Yiiksek likiditeye sahip
firmanin, disik likiditeye sahip firmadan daha az riskli oldugu
soylenebilmektedir. Biiyiik firmalarin kiiciik firmalardan daha az riskli oldugu
gortisti ifade edilmektedir. Ayrica Beaver, Ketler ve Scholes (1970), yaptiklart
ampirik ¢aligma sonucunda yukarida onerilen iliskileri dogrulamislardir.

Elton ve Gruber (1971), risk ve getiri arasindaki iliskiyi incelemisler ve
tekli endeks modeline ilave endeksler eklemenin riski daha iyi agiklamay1
sagladigini, buna karsilik performansin daha diisiik belirlenmesine neden
oldugunu ileri siirmiiglerdir. Daha fazla endeks eklemek tarihi korelasyon
matrisinin daha iyi yorumlanmasini saglamasina ragmen, gelecege iliskin
korelasyon matrisinin daha zayif tahmin edilmesine ve her risk diizeyinde,
daha diisiik getirilere sahip portféylerin se¢imine neden olmaktadir.

Blume (1971), Ocak 1926-Haziran 1968 dénemini kapsayan ¢alismasini
sistematik risk tizerinde yogunlastirmistir. Blume (1971), inceleme dénemini
yediser yillik alt donemlere ayirmis ve betanin zaman igindeki tutarliligim
incelemistir. Calisma sonuglarina gore, beta, zaman i¢inde degisiklik
gostermektedir. Disiik betali portfylerde beta yiikselme egilimi gosterirken;
yiksek betali portfoylerde beta diisme egilimi gostermistir. Gegmis veriler,
gelecek verileri tahmin etmede yetersiz kalmislardir. Ancak bu hatali tahmine
karst bir yontem gelistirilmistir. Bu yonteme gére, her donemin betasi ile
Onceki donemin betasi arasinda regresyon analizi yapilarak diizeltilmis beta
elde edilmis ve diizeltilmis betalar gelecek betanin tahmininde kullanilmistir.
Bu yontemle elde dilen sonuglar gelecegin daha iyi tahmin edilmesini saglamustir.
Buna gore diizeltilmis betanin kullanilmasi daha saglikli sonuglar saglamistir.

Jacob (1971), Aralik 1945-Aralik 1965 tarihlerini kapsayan ¢alismasina
593 menkul kiymeti dahil etmis ve ¢alisma donemini dort alt dsneme ayirmastir.
240 aylik veri kullandig1 ¢alismada aylik getirileri, ay sonu ve ay bast menkul
kiymet fiyat1 arasindaki farki ay basi fiyatina oranlayarak hesaplamistir. 593
menkul kiymetin fiyatlarina dayanarak esit agirlikli bir endeks olusturmus ve
bu endeksi pazar endeksi olarak kullanmistir. Calisma sonuglarina gore,
portfoylerin ortalama getirileri, betalar1 ile uyumluluk gostermemektedir. Bu
tutarsizligin nedeni olarak ise su gerekgeler belirtilmistir: (1) Getirilerin
hesaplandig1 zaman periyodunun uzunlugu. (2) S6z konusu dénemde pazar
getiri orani. (3) Elde tutma déneminin uzunlugu. (4) Yatirimeimnin portfoyiindeki
menkul kiymet sayisi. (5) Yatirimcinin portfoyline dahil edecegi menkul
kiymetleri segmede kullandigt yontem.
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Rosenberg ve McKibben (1973), 1950-1971 yillar1 arasini ve 578 hisse
senedini kapsayan caligmalarinda beta i¢in 32 belirleyici saptamislardir. Bu
belirleyicileri, muhasebe temelli, pazar temelli ve pazar degeri temelli olmak
tizere li¢ alt sinifa ayirmislardir. Calismada hem tarihi veriler hem de muhasebe
temelli veriler kullanilmistir. S6z konusu veriler regresyon analizi kullanilarak
beta ile iligkilendirilmistir. Muhasebe temelli verilerin kullanilmasi, gelecegi
tahmin giiciinii 6nemli 6l¢tide artirmistir.

Blume (1975), 1926 —1968 donemini kapsayan ayni 6rneklemi kullandigi
ikinci calismasinda da benzer sonuglar elde etmistir. Buna gore, asir yiiksek
ve asir1 diisiik betaya sahip firmalarin betalar1 zaman i¢inde bu asir1 degerlerden
normal degerlere yaklagsmaktadir. Diger bir ifadeyle soz konusu asir1 uglardaki
betalar ortalamaya yaklasma egilimi gostermektedir. Calismada, bu
normallesmenin nedeninin, firma yonetimlerinin asir1 riskli projeleri
smirlandirmasi veya agiri riskli projelerin daha az riskli hale gelmesi olabilecegi
belirtilmistir.

Thompson II (1976), Ocak 1949-Haziran 1966 doneminde aylik veriler
kulland1g1 ¢alismasinda hisse senedi betalarinin biyiikligiinii agiklamay1
amaclamistir. Bu ¢ercevede betayi, muhasebe verilerine dayanarak, sirket riski
bazinda agiklamaya ¢alismistir. Betanin agiklanmasi igin toplam 43 risk faktorii
kullantlmistir. 290 firmanin arastirma kapsamina alindig1 ¢alismada, ayrica,
faktorlerin beta tizerindeki etkilerinin tutarliliginin saptanmasi amaciyla
arastirma donemi iki alt doneme ayrilmistir. Coklu regresyon analizi ve
korelasyon analizi yapilarak beta ve risk faktorleri arasindaki iligki belirlenmistir.
Sonuglara gore, incelenen faktorlerin ¢ogunun beta tizerinde etkili oldugu
belirlenmistir. Ayrica beta ile risk faktorleri arasindaki iliskinin tutarl olup
olmadig1 incelendiginde s6z konusu iliskinin zaman i¢inde biiyiik 6l¢tide
dalgalanma gosterdigi sonucu elde edilmistir.

Aydogan (1989), IMKB’de islem géren hisse senetleri i¢in 1978-1986
yillar arasindaki risk-getiri iliskisini incelemistir. Calismada, hisse senetleri
iki gruba ayrilmistir. Buna gore, birinci grupta sadece betasi birden biiyiik olan
hisse senetleri yer almistir. ikinci gruba ise tiim hisse senetleri dahil edilmistir.
Bu iki grubun risk primleri farkli olmustur. Calisma sonuglari, hisse senetlerinin
ortalama getirisi ile sistematik riskleri arasinda 6nemli diizeyde pozitif bir
iligkinin bulundugunu gostermektedir.

Pettengill, Sundaram ve Mathur (1995) tarafindan gergeklestirilen ¢alisma
hisse senedi betalar1 ve getirileri arasindaki iliskiyi incelemektedir. 1926-1990
yillarin1 kapsayan donemde hisse senetlerine iliskin aylik getirilerin kullanildig
calismada ¢ok degiskenli regresyon analizi yapilarak beta ve getiri arasindaki
iligki belirlenmeye ¢alisilmistir. Regresyon katsayilart incelendiginde beta ve
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getiri arasinda sistematik fakat kosullara bagl bir iligki belirlenmistir. Risk ve
getiri arasindaki iliskinin donemsel olup olmadig1 da incelenmis ve 12 aydan
altisinda negatif bir iligki belirlenmistir. Diger bir ifade ile beklenenden farkli
bir iligkiye rastlanmistir. Ancak genel olarak ulasilan sonug, beta ile getiri
arasinda pozitif bir iliski oldugu yoniindedir.

Ugan (1997), ¢alismasinda vadeli endeks islemlerinin bir sistematik risk
yonetim aract olarak gelismekte olan hisse senedi piyasalarinda
uygulanabilirligini irdelemektedir. Calismada ilk 6nce, gelismekte olan
piyasalardaki sistematik risk seviyesini belirlemek i¢in bir risk-getiri analizi
yapilmustir. Piyasalarin sistematik riskleri, bir risk 6l¢tim yontemi olan degisim
katsayisi ile soz konusu piyasalarin haftalik getirileri tizerinden hesaplanmustir.
Bu analizin sonuglarina gore, gelismekte olan piyasalarin, gelismis piyasalardan
iki kat daha fazla risk tasidig: tespit edilmistir. Gelismekte olan piyasalarin
tasidigi s6z konusu risk, piyasa yapisinin ve finansal ve ekonomik gostergelerin
gelismis piyasadakilerle karsilastirilmasi yoluyla agiklanmaya calisiimigtir.
Buna gore, vadeli endeks islemlerinin piyasalara uygunlugu, sz konusu
piyasanin risk derecesine gore belirlenebilmektedir.

Karabiyik (1998), calismasinda gelisen iilke yatirimlarindan elde edilen
getirinin gelismis tilke yatirimlarindan elde edilen getiriden daha fazla oldugunu
belirtmistir. Gelisen piyasalara drnek olarak gosterilebilen IMKB’de uluslararasi
yatirimet sayisinin arttign gézlenmistir. IMKB, gelismis iilkelerdeki menkul
kiymet yatirimcilart i¢in bir ¢esitlendirme alternatifidir. AB tilkelerinin 1986-
1994 yillart arasindaki kiimiilatif borsa islem hacmi 6 kat artis gosterirken,
IMKB islem hacmi 1800 kat artmistir. Gelismis iilkelerdeki fon sahipleri
sermaye piyasalar1 gelisen iilkelerdeki menkul kiymetlere yatirim yaparak
elverisli risk-getiri olanaklarindan yararlanmak istemektedir. Ancak, gelisen
piyasalara yatirimin riskinin yiiksek oldugu, risk ve getirinin ayn1 yonde hareket
ettigi de dikkate alinmalidir.

Balaban (1999), Ocak 1987-Aralik 1997 donemleri arasinda IMKB iizerinde
yaptig1 ¢calismasinda, borsada risk ve getiri arasinda anlamli bir iliski olup
olmadigini incelemistir. Analiz sonucunda, tiim dénem ve T+1 kuralinin gecerli
oldugu donem almursa, risk ve getiri arasinda anlamli ve pozitif bir iligski oldugu
goriilmistiir. Bu durum borsa yatirimcilarinin riskten kaginma 6zelligini
gostermektedir. Ancak T+2 donemi incelendiginde ise risk-getiri iligkisinin
pozitif olmakla birlikte anlamli olmadig1 belirlenmistir. Bu bulgu, anilan
doénemde, yatirimeilarin riskten kaginma derecelerinin azaldigini gosterebilecegi
gibi, standart sapma veya varyansin uygun risk ol¢iitleri olmadigina ve yari-
varyans gibi baska risk dl¢titlerinin kullanilmasi gerektigine de isaret edebilir.

Yilgor (2001) ¢aligmasinda, Tiirkiye’deki Kasim ve Subat krizlerinin
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sistematik risk tizerindeki etkisini incelemistir. Analizde IMKB-30 hisse
senetleri, siai, hizmet, mali ve teknoloji sektorlerinin 28.12.1999-14.09.2001
donemlerine ait haftalik veriler kullanilmistir. B katsayilarinin yiiksekligi
IMKB’de hisse senetlerinin endeksteki degisimlere duyarliligmin yiiksek
oldugunu ifade etmektedir. Kriz 6ncesi donemde de toplam riskin 6nemli bir
miktarinin sistematik riskten kaynaklanmasina karsin bu payin kriz sonrasi
donemde daha da arttig1 goriilmiistiir. Diger bir ifadeyle, krizlerin hem toplam
riski hem de sistematik riski artirici etkisi olmustur.

I11. Sistematik ve Sistematik Olmayan Risklerin Olgiimii

Portfoy teorisine gore hisse senedi riski, hisse senedi getirilerinin varyans ile
Olctilmektedir. Ancak varyans, hisse senedinin tiim riskini 6l¢mektedir. Bir
hisse senedinin riski ise sistematik risk ve sistematik olmayan risk olarak ikiye
ayrilmaktadir. Pazar tarafindan aciklanamayan risk, ¢esitlendirilebilir veya
“sistematik olmayan risk” olarak bilinmektedir. Pazar ile ilgili risk, tiim hisse
senetlerini etkilediginden dolay1 ¢esitlendirilemez ve ortadan kaldirilamaz. Bu
tiir bir risk “sistematik risk” olarak adlandirilmaktadir. Sistematik riskin
hesaplanmasinda hisse senedinin pazara duyarlilif1 olan beta kullanilmaktadir
(Farrell, 1997).

Tiirkiye’de risk, yatirimlara yon vermede 6nemli rol oynamaktadir. Gerek
yatirim araglarinin gerekse makroekonomik degerlerin degiskenligi, dolayisiyla
risk oldukea ytiksektir. Tiirkiye icin 6nemli yatirim araglar1 ve makroekonomik
verilerin degiskenligi Tablo 1’de dzetlenmistir.

Tablo 1: Tiirkiye’deki Onemli Yatirim Araglar1 ve Makroekonomik Verilerin

Degiskenligi
Yatirim Araci veya
Makroekonomik Veri Aralig Degiskenlik
Biyiikliik Veri Siklig1 (Standart Sapma)
Mevduat Faiz Oranlari Aylik Nisan 1984 - Nisan 2003 0,0025
IMKB-100 Endeksi Giinlik | Ocak 1986 - Nisan 2003 0,0352
Déviz Kuru ($) Yillik 1923 - 2002 0,339
Altin (Kiilge Altin) Aylik 1950 - 2002 0,0904
Altin (Cumhuriyet Altint) Aylik 1950 - 2002 0,0916
GSMH Yillik 1968 - 2001 0,2562
Enflasyon (TEFE) Yillik 1923 - 2002 0,3057
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Tablo 1’de goriildiigi gibi gerek yatirim araglariin gerekse makroekonomik
buyiikliiklerin degiskenligi oldukca fazladir. Bu degiskenlerin tamami sistematik
risk kaynagi olup, yatirnmcilar veya sirketler tarafindan bu riskin yok edilmesi
miimkiin degildir. Sistematik risk kaynaklar1 icerisinde ilk siray1 doviz kuru
riski alirken; bunu enflasyon orani riski ve biiylime hiz1 riski izlemistir.
Yatirimcilarin veya sirketlerin yok edebilecegi risk sadece sistematik olmayan
risktir. Bu ¢er¢evede, hisse senetlerinin toplam risklerinin ne kadarmin sistematik
risk ve ne kadarmin sistematik olmayan risk oldugu biiylik 5nem kazanmaktadir.

Beta, genel olarak iki temel yontemle hesaplanmaktadir. Birinci yontemde
beta, hisse senedi getirileri ve pazar endeksi getirileri arasinda regresyon analizi
yapilarak elde edilmektedir. S6z konusu regresyon modeli, asagidaki gibi
formiil ile gosterilebilir (Klemkosky ve Martin, 1975):

Ri=o4+ B; Ry * ¢

Burada,
R; = 1’nci hisse senedinin getirisini,
0.; = 1’nci hisse senedinin pazarda bagimsiz getirisini,
fB; = i’nci hisse senedi getirisinin pazar endeksine olan duyarhligini,
R,,, = Pazar endeksi getirisini
m ’
e; = Rasgele hata terimini gostermektedir.

Bu esitlige gore, bir hisse senedi veya portfoyiin fiyatini belirleyen en 6nemli
etken, s6z konusu hisse senedi veya portfoyiin betasidir. Ancak varliklarin
toplam risklerinin veya kendilerine 6zgii risklerinin de bilinmesi
gerekebilmektedir. Bu durumda asagidaki esitlik kullanilarak toplam risk,
betaya bagli olarak hesaplanabilmektedir (Ben-Horim ve Levy, 1980):

o= B’ o’ + o’
Bu esitlikten, menkul kiymete 6zgii risk ise agsagidaki bicimde hesaplanabilir:
oo’ = 6i - (B’ o)

Burada,

6;> = menkul kiymetin getirilerinin varyansini (toplam riskini),

0, = Pazar getirilerinin varyansini,
B;* = menkul kiymetin betasinin karesini,

0> = menkul kiymetin kendine 6zgii riskini géstermektedir.
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Ikinci hesaplama yonteminde, beta hisse senedi getirisi ile pazar endeksi
getirisi arasindaki kovaryansin, pazar getirilerinin varyansina oranlanmasi yolu
ile ele edilmektedir. Bu hesaplama yontemi, asagidaki formiil ile gosterilebilir
(Chen, 2003):

— 2
Bi = COVi’m /Gm

Burada,
Covim =1 hisse senedinin getirileri ile pazar endeksi getirileri arasindaki
kovaryansi gostermektedir.

IV. Arastirma Verileri ve Arastirma Y 6ntemi
a) 1996 yilinin Ocak ay1 ile 2001 yilinin Aralik ay1 arasindaki 72 aylik donem
boyunca, faaliyette bulunan 32 mali sektor sirketi arastirma kapsamina alinmustir.
b) Calismada, hisse senetlerinin 72 ay boyunca sagladiklar1 getiriler
hesaplanmistir. Getiriler, hisse senetlerinin fiyatlarindan yararlanilarak
hesaplanmistir.! Elde edilen hisse senedi fiyatlar1 sermaye artirimlarina gére
diizeltilmis olup, ¢alismada herhangi bir diizeltme yapilmasina gerek
goriilmemistir. Her aya ait kapanis fiyati ile bir 6nceki ayin kapanis fiyati
arasindaki farkin, bir 6nceki aymn kapanis fiyatina oranlanmasi yoluyla aylik
getiri hesaplanmistir. Aylik getirinin hesaplanmasi, asagidaki bi¢imde formiil
ile gosterilebilir:

;= -F 1)/ Fy

1; = hisse senedinin aylik getiri oranini,
F, = hisse senedinin ay sonu kapanis fiyatini
F, | = hisse senedinin ay basindaki kapanis fiyatin1 gostermektedir.

c¢) Sistematik ve sistematik olmayan risk hesaplamasinda kullanilan
endekslerden birisi, IMKB-100 endeksidir. Calismada, IMKB-100 endeksinin
hesaplanmis degerleri, “http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cgi-bin/famecgi” adresli
internet sitesinden elde edilmistir. Daha sonra IMKB-100 endeksi getirileri,
hisse senetlerinin getirilerine benzer sekilde asagidaki yontemle hesaplanmistir.

re =(E; -E¢ 1)/ Ey

I “http://www.analiz.com /isapi/hisse anket.asp?url= /isapi/ATO1/FIYATOlout.asp”
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r, = IMKB-100 endeksinin getiri oranin, Tablo 2: Mali Sektor Sirketlerinin Risklerinin Ayrigtirtlmasi
E, = IMKB-100 endeksinin ay sonundaki diizeyini,
E,, = IMKB-100 endeksinin ay basindaki diizeyini géstermektedir. Sistematik Sistematik
Aylar Varyans | Olmayan Risk Risk
Calismanin uygulama kisminda, Tiirkiye’de mali sektorde faaliyet gosteren Banka | 0,0587 0,0192 0,0395
32 sirketin hisse senetlerinin riskleri sistematik ve sistematik olmayan risk Banka 2 0,1397 0,1053 0,0345
olarak ikiye aynlmistr. Banka 3 0,0597 0,0181 0,0416
ilk asamada, arastirma kapsamindaki 32 hisse senedi ile IMKB-100 Banka 4 0,0629 0,0173 0,0456
endeksinin aylik getirileri 6nceki boliimde belirtildigi bicimde hesaplanmagtir. Banka 5 0,0673 0,0288 0,0385
Ikinci asamada, hisse senetlerinin ve IMKB-100 endeksinin getirilerinin Banka 6 0,0587 0,0387 0,0200
i o o || 1o
Uglincii asamada hisse senetleri ve IMKB-100 endeksinin riskinin sistematik Ty 0’0639 0’0151 0,0488
risk ve sistematik olmayan risk olarak ayristirilmasi gergeklestirilmistir. Banka 10 0’0428 0’0259 0’0169
Calismanin tigiincii béliimiinde belirtildigi gibi bir menkul kiymetin toplam S 11 0’ 152 0’ 752 0’ 0701
riski asagidaki bicimde ikiye aynilabilmektedir: Bankacilik Sektorit Ortalamast 0.0810 0.0422 0.0388
6i= B0 2+ 6, Fin. Kir. Fak. Sirketi | 00788 0,0680 0,0108
Fin. Kir. Fak. Sirketi 2 0,1314 0,0835 0,0479
o o . o _ , Fin. Kir. Fak. Sirketi 3 0,0502 0,0198 0,0305
Bu esitlikte, menkul kiymetin sistematik olmayan riski “ O'eiz” ve sistematik Fin. Kir. Fak. Sirketi 4 0.1019 0.0492 0.0527
riski “B;* o, dir. Fin. Kir. Fak. Sirketi 5 0,0545 0,0375 0,0170
Her bir hisse senedinin betasi ise, hisse senedi getirisi ile pazar endeksi Fin. Kir. Fak. Sirketi 6 0,0850 0,0646 0,0204
getirisi arasindaki kovaryansin, pazar getirilerinin varyansina oranlanmasi yolu Fin. Kir. Fak. Sirketi 7 0.1018 0.0616 0,0402
ile elde edllmlstlr Bu hesaplama yéntemi, ﬁ@ﬁnCﬁ bolimde gOSterlldlgl glbl Fin. Kir. Fact. Sektori Ortalamast 0.0862 0.0549 0.0314
asagidaki formiil kullanilarak gosterilebilir: Sigorta Sirketi 1 0:0712 0:0215 0:0498
Sigorta Sirketi 2 0,0683 0,0255 0,0428
Bi — COVi m / sz Sigorta Sirketi 3 0,0881 0,0421 0,0460
’ Sigorta Sirketi 4 0,1201 0,1051 0,0150
Sigorta Sirketi 5 0,0711 0,0345 0,0366
V. Uygulama Sonuglart Sigorta Sektorii Ortalamasi 0,0838 0,0457 0,0380
Tablo 2’de mali sektor igerisinde yer alan bankalar, finansal kiralama-faktoring Yatirim Ortaklig Sirketi 1 0,0684 0,0263 0,0421
sirketleri, sigorta sirketleri ve yatirim ortakliklarina ait varyans, sistematik risk Yatirim Ortaklig: Sirketi 2 0,0862 0,0406 0,0457
ve sistematik olmayan riskler gosterilmektedir. Yatirim Ortakligi Sirketi 3 0,1172 0,0967 0,0205
Yatirim Ortaklig: Sirketi 4 0,4451 0,4311 0,0139
Yatirim Ortaklig1 Sirketi 5 0,0986 0,0497 0,0489
Yatirim Ortaklig1 Sirketi 6 0,1004 0,0620 0,0385
Yatirim Ortaklig: Sirketi 7 0,0615 0,0390 0,0226
Yatirim Ortaklig1 Sirketi 8 0,1258 0,1001 0,0256
Yatirim Ortaklig1 Sirketi 9 0,0580 0,0301 0,0279
Yatirim Ortakliklar: Ortalamasi 0,1290 0,0973 0,0317
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Mali sektor igerisindeki alt sektorlere ait varyans, sistematik risk ve
sistematik olmayan risk yapisi, Grafik 1°de goriilmektedir. Ttim alt sektorlerde
sistematik olmayan risk, sistematik riske gore daha fazla agirliga sahiptir.
Bankalarda ve sigorta sirketlerinde sistematik risk ve sistematik olmayan risk
dengeli bir dagilima sahiptir. Yatirim ortakliklar1 ve finansal kiralama ve
factoring sirketleri i¢in ise dengesiz bir dagilim s6zkonusudur. Yatirim
ortakliklarinin sistematik ve sistematik olmayan risk dagilimi ise beklentilere
uygun degildir. Cesitlendirilmis menkul kiymet portféylerine yatirim yapan
yatirim ortakliklarinin sistematik olmayan riskinin diisiik diizeyde olmasi
beklenirken sistematik riske gore ¢ok yiiksek diizeyde oldugu goriilmektedir.
Bu sonug yatirim ortakliklarinin basarili bir ¢esitlendirme yapamadiginin
gostergesi olarak yorumlanabilir.

Grafik 1: Mali Sektor Alt Sektorlerine Ait Risk Yapist
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Her alt sektor kendi igerisinde incelendiginde, firma bazinda hem risk
diizeylerinin hem de riskin dagiliminin farklilik gosterdigi goriilmektedir.

Grafik 2: Bankacilik Risk Yapisi
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Grafik 2’de gortldigii gibi hisse senedi getirileri en yiiksek toplam riske sahip
bankalar Banka 11 ve Banka 2’dir. Buna karsilik en diisiik riske sahip banka
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ise Banka 10°dur. Banka 1, Banka 3, Banka 4, Banka 5, Banka 7 ile Banka
9’un sistematik riskleri, sistematik olmayan risklerinden daha ytiksektir. Diger
yandan bunlarin disindaki bankalarda sistematik olmayan risk daha yiiksektir.

Grafik 3: Finansal Kiralama ve Faktoring Sektorii Risk Yapist
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Grafik 3’de goruldigt gibi hisse senetleri en yiiksek toplam riske
Fin.Kir.Fak.Sirketi 2, Fin.Kir.Fak.Sirketi 4 ve Fin.Kir.Fak.Sirketi 7 sahiptir.
Buna karsilik Fin.Kir.Fak.Sirketi 3 ve Fin.Kir.Fak.Sirketi 5, daha diisiik riske
sahiptir. Fin.Kir.Fak.Sirketi 3 haricinde tamaminin sistematik olmayan riski,
sistematik risklerinden daha ytiksektir.

Grafik 4 : Sigorta Sektort Risk Yapist
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Grafik 4’de goriildiigt gibi sigorta sirketlerinin genel olarak tamaminin yiiksek
bir riske sahip oldugu sdylenebilir. Bununla beraber, Sigorta Sirketi 1 ve Sigorta
Sirketi 2°nin sistematik riski daha ytiksektir. Sigorta Sirketi 3 ve Sigorta Sirketi
5’in ise dengelidir. Diger sigorta sirketlerinde ise sistematik olmayan riskin
daha yiiksek oldugu goriilmektedir.
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Grafik 5: Yatirim Ortakliklariin Risk Yapisi
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Grafik 5’de goriildiigii gibi en yiiksek toplam riske Yatirim Ortaklig Sirketi
4 sahiptir. Diger yatirnm ortakliklarinin tiimii benzer diizeyde riske sahiptir.
Ayrica Yatirim Ortakligi Sirketi 4’{in sistematik olmayan riski sistematik
riskinden ¢ok daha yiiksektir. Buna karsilik Yatirnm Ortakligi Sirketi 1 ve
Yatirim Ortakligt Sirketi 5°in sistematik riskleri, sistematik olmayan risklerinden
daha ytiiksek seviyededir.

VI. Sonug

Risk, menkul kiymet degerlemesinde ¢ok biiylik 6neme sahip bir kriterdir. Bu
cercevede, risk-getiri iliskisini konu alan ¢ok sayida ¢alisma yapilmistir. Bu
caligmalarda, genellikle betanin 6zellikleri ve betanin getiri ile iliskisi
incelenmistir. Calismalarin sonuglarina gore, risk ve getiri arasinda pozitif bir
iligki bulunmaktadir. Ancak bazi calismalarda, portfoylerin ortalama getirilerinin,
betalart ile uyumluluk gostermedigi belirlenmistir. Ayrica risk ve getiri arasindaki
iliski, zaman i¢inde dalgalanma gostermektedir.

Bu ¢alismada, Tiirkiye’de mali sektorde faaliyet gosteren 32 sirketin hisse
senetlerinin riskleri, sistematik risk ve sistematik olmayan risk olarak ikiye
ayrilmistir. 1996 yilinin Ocak ay1 ile 2001 yilinin Aralik ay1 arasindaki 72 aylik
donem arastirma kapsamina alinmistir. Calisma ii¢ asamada gergeklestirilmistir:
[k asamada, arastirma kapsamindaki 32 hisse senedi ile IMKB-100 endeksinin
aylik getirileri hesaplanmistir. Tkinci asamada, hisse senetlerinin ve IMKB-
100 endeksinin getirilerinin varyanslar1 hesaplanmustir. Uclincii asamada ise
hisse senetleri ve IMKB-100 endeksinin riskinin sistematik risk ve sistematik
olmayan risk olarak ayristirilmasit tekli endeks modeli kapsaminda
gerceklestirilmistir.

Mali sektor icerisindeki alt sektorlere ait varyans, sistematik risk ve sistematik
olmayan risk yapis1 incelendiginde, tiim alt sektorlerde sistematik olmayan
riskin, sistematik riske gore daha fazla agirliga sahip oldugu goriilmektedir.
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Bankalarda ve sigorta sirketlerinde sistematik risk ve sistematik olmayan risk
dengeli bir dagilim gosterirken; yatirim ortakliklar: ile finansal kiralama ve
factoring sirketleri ise dengesiz bir dagilim gostermektedir.

Sonug olarak, mali sektor sirketlerinde sistematik olmayan riskin, sistematik
riskten daha 6nemli oldugu soylenebilir. Sistematik olmayan risk, firmanin
kendi kontroliinde olan; azaltilmas1 hatta yok edilmesi miimkiin olan risklerdir.
Incelenen finansal kuruluslarda bu risklerin yiiksek olusu, bu kuruluslarin risk
yonetiminde basarili olup olmadigi sorusunu giindeme getirmektedir. Buna
karsilik, sirketlerin tamaminda bu durum goriilmemektedir. Mali sektor icindeki
sirketlerin gerek toplam riskleri gerekse risk bilesimleri farklilik gostermektedir.
Finansal varliklar1 fiyatlama modeli, piyasada sadece sistematik riskin
fiyatlandigini, sistematik olmayan riske karsilik bir risk primi sunulmadigini
ifade etmektedir. Sonug olarak, mali sektor hisse senetlerine yatirim yapmayi
diistinen yatirimcilara iki 6neri sunulabilmektedir. Sistematik olmayan riskler
iyi bir ¢esitlendirmeyle yok edilebileceginden; aralarinda negatif korelasyon
ya da duisiik korelasyon bulunan yiiksek sistematik olmayan riske sahip hisse
senetleri portfoye alinarak portfoy riski diisiiriilebilir. Ayrica, toplam riskin
degil sadece sistematik riskin fiyatlamaya esas oldugu da unutulmamalidir.
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[STANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI’NDA
BETALARIN DEGISKENLIGI
UZERINE BIR INCELEME

Atilla ODABASI *

Ozet

Sistematik riskin veya betanin tahmini finans alaninda bir ¢ok uygulama i¢in
Onem tagsir. Finansal varliklari fiyatlandirma modeli betanin zaman i¢inde sabit
oldugunu varsayar. Ancak, gelismis ve bazi yiikselen piyasalarda yapilan
arastirmalar hisse senetlerinin betalarinin zaman iginde degistigini gostermistir.
Bu caligmanin amac1 beta degiskenligi konusunu Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda 1992-1999 donemi icin incelemektir. Istatiksel testler bireysel hisse
senetleri tizerinde tlim 6rneklem siiresi ve alt-dénemleri i¢in uygulanmistir.
Bulgulara gore dort ve sekiz yillik tahmin donemlerine ait betalardaki degiskenlik
orant hayli yiiksektir. Ayrica, beta tahmin siireleri sekiz yildan bir yila kadar
kisaltilirken betalardaki degiskenligin azaldigi gozlenmektedir. Bu bulgu
Tiirkiye’de sirketlerin ve piyasanin hizla degismesiyle aciklanabilir. Yine bu
bulgu IMKB’de tahmin siiresinin uzunlugunun betalar {izerinde etkili oldugunu
akla getirmektedir.

L. Giris
Sistematik riskin veya beta’nin tahmini finans alaninda bir ¢ok uygulama i¢in
onem tasimaktadir. Profesyoneller sermaye maliyetini belirlemek, finansal
varliklarin fiyatlandirmak, portfolyo yatirim stratejierini belirlemek, vb.
faaliyetlerde beta katsayisini kullanirlar. Akademisyenler de beta katsayisini
degisik amaglarla kullanirlar: goreli risk belirlemek, finansal varlik fiyatlandirma
modellerini ve al-sat stratejilerini test etmek, pazar etkinligini vak’a ¢aligmalar
ile test etmek, vs.

Finansal varliklari fiyatlandirma modeline (FVFM) gore eldeki bir finansal
varligin risk degeri varligin sistematik riski (veya pazar riski) ile ol¢iilmelidir
zira varlhiga ait diger riskler portfoy yatirimlartyla bertaraf edilebilir. Geleneksel

*  Dr. Atilla Odabag1, Bogazici Universitesi, I.1.B.F., Bebek, Istanbul, 34342.
Tel: (90) 212 358 1540 Faks: (90) 212 263 7379 E-Posta: odabasi@boun.edu.tr
Yapici kritikleriyle makaleye katkida bulunan anonim hakeme tesekkiir ederim.
Anahtar Kelimeler: Yiikselen pazarlar; Beta duraganligi; “Lagrange multiplier” testi.
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olarak beta en kiiciik kareler (EKK) yontemiyle, varligin getirilerini pazar
(endeks) getirileriyle aciklamaya yonelik bir regresyon modeliyle tahmin edilir.
FVFM betanin zaman i¢inde degismedigini varsayar. Ancak, ampirik ¢aligmalar
betanin zaman i¢inde degisken oldugunu gostermistir. Oncii calismalardan
birinde, Blume (1971) beta katsayilarinin zamanla ortalama beta degeri olan
“bire” yoneldiklerini gostermis, bu bulguyu kullanarak beta tahminlerini
gelistirmeye ¢alismstir. Vasicek (1973) ise beta tahminlerinin Bayes yontemiyle
diizeltilmesini 6nermistir. Vasicek ve Blume betalarinin gelecek dénemlerin
beta degerlerini ne kadar az yanilmayla tahmin edebildigi bir ¢ok kez test
edilmistir (6rnegin Klemkosky and Martin, 1975; Dimson and Marsh, 1983).
Bu ¢alismalar az farkla olsa da Blume betalarinin 6ngérii giictiniin daha kuvvetli
oldugu sonucuna ulagmiglardir. Yakin gecmiste ise Lally (1998), Blume ve
Vasicak betalarinin 6ngérii giiclerini karsilastirdiginda, sirketlerin ait olduklar
is kollarina gore guruplandirilmalart halinde Vasicek yontemiyle tahmin edilen
betalarin Blume betalartyla esit veya daha yiiksek 6ngorii performansi gostermesi
gerektigini ileri stirmustiir. Ayrica, Lally (1998) finansal kaldira¢ seviyesi
gozetildiginde beta tahminlerinde iyilesme saglanacagini gostermistir. Dimson
(1977) ise hisselerin bir kisminin seyrek islem gérmeleri nedeniyle betalarinin
olmasi gerekenden daha diisiik tahmin edildigine dikkat ¢cekerek bu soruna
kars1 ¢oziimler 6nermistir.

Daha iyi beta tahminlerine ulasma cabasi siiregelmektedir. Uzerinde arastirma
yapilan konu basliklarina 6rnek olarak ¢esitli tahmin yontemleri (Chan and
Lanonishok, 1992); tahmin siiresinin etkisi (Levy 1971; Baesel 1974; Altman,
ve dig. 1974; Roenfeldt, 1978; Kim, 1993); getiri aralig1 etkisi (Frankfurter,
1994, Brailsford ve Josev, 1997) verilebilir. U¢ degerlerin beta tahminleri
tizerindeki etkisini arastiran Shalit ve Yitzhaki (2002) ise beta tahminlarinin
ug pazar getiri degerlerine kars1 ¢ok hassas oldugunu gostermistir.

Beta katsayilarinin rassal (stochastic) ozellikleri de yogun bir sekilde
arastirilmistir. Fabozzi ve Francis (1978), Sunder (1980), Alexander ve Benson
(1982), Lee ve Chen (1982), Ohlson ve Rosenberg (1982), Bos ve Newbold
(1984), ve Collins ve dig. (1987) tarafindan yapilan arastirmalar hisselerin
beta katsayilarmin duraganolmadigini ve betalardaki degiskenligin en iyi rassal
bir modelle agiklandig1 sonucuna ulagsmaktadir. Burada tartisilan konu betadaki
degisikligin tamamen rassal bir modelle mi yoksa otokorelasyon igeren bir
rassal modelle mi daha iyi agiklandigidir. Bir¢ok arastirmaci betanin zamanla
degistigini savunarak, betayi sabit varsayan FVFM’lerin yerine sartli (conditional)
FVFM’lerin kullanilmas1 gerektigini ileri siirmektedir. Sartli FVFM’lerin

*  Makalede degiskenlik, zaman i¢inde degiskenlik ve istikrarsizlik ayni anlamda kullanilmigtir.
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basaris1 ise betadaki degisme dinamiklerinin ne kadar iyi anlasildigina baglhdir.
Ghysels (1998) arastirmasinda bu dinamiklerin yanlis tanimlanmasinin
doguracag fiyatlama hatalarinin boyutunu incelemistir. Arastirma sonucuna
gore sabit beta modellerinin dogurdugu fiyatlandirma hatalar1 degisken beta
modellerinin yol actig1 fiyatlandirma hatalarindan daha kiigtiktiir.

Asagida betanin ne olgiide degisken oldugunu gosteren arastirmalardan
detay sonuglar verilmistir. Betanin sabit olmadig1 ABD pazarlarinda bir ¢ok
kez ampirik olarak test edilmis ve reddedilmistir. Fabozzi ve Francis (1978)
1966- 1971 arasinda alt1 yillik veri tizerinde yaptiklari incelemede hisselerin
ylizde sekizinin betalarmin degisken oldugunu gostermislerdir. Sunder (1980)
caligmasinda 1926-1975 donemini yedi yildan elli yila degisen alt donemleriyle
beraber incelemistir. Yedi yillik donemlerde degisken betaya sahip hisselerin
orant % 2 ile % 47 arasinda degismektedir. Elli yillik donemde hisselerin %
99°u degisken betaya sahiptir. Alexander ve Benson (1982), 1960-1971 arasinda
alti-y1llik iki alt-dénem tizerinde yaptiklari incelemede hisselerin % 5 ile %
6’sin1n betalariin degisken oldugunu gostermislerdir. Bos ve Newbold (1984)
on yillik bir dénemi, 1970-1979 arasini, incelemis ve hisselerin % 58’nin
betalarinin degisken oldugunu bulmuslardir. Collins ve dig. (1987) haftalik
verilerle 1962-1981 dénemini ¢esitli alt-donemlere bolerek beta degiskenligini
arastirmiglardir. Bes yillik alt donemlerle ¢alistiklarinda hisselerin % 34’niin
degisken betaya sahip oldugunu goriilmiistiir. On yillik alt donemlerde betadaki
degiskenlik oran1 % 65°e ¢ikmaktadir.

Avustralya menkul pazarinda yapilan arastirmalarda da hisselerin betalarinin
degisken oldugu yoniinde bulgular edinilmistir. Faff ve dig. (1992) on yillik
veri tizerinde, 1978-1987 arasi, ¢alismislardir. Bes yillik alt-donemlerle
calistiklarinda hisselerde beta degiskenligi oraninin % 11-13 oldugu goriilmiistiir.
Faff ve Brooks (1997) alt-donemlere bolerek 1974-1992 doénemini
incelemislerdir. Bes yillik alt-donemlerde beta degiskenliginin % 23 ile % 41
arasinda degistigini gostermislerdir. Yedi yillik alt-donemlerde degiskenlik
orani % 29-51 arasinda, on y1llik alt-donemlerde ise ayni oran % 28-61 arasinda
degismektedir. Nihayet, betalar 19 yillik veri tizerinden tahmin edildiginde
hisselerin % 67’nin betalariin degisken oldugu goriilmiistiir.

Betadaki istikrarsizlik veya degiskenlik gelismis pazarlarda problem
yarattigina gore yiikselen pazarlarda daha biiylik boyutlarda olmasi beklenmelidir.
Ne var ki, bu konuyu yiikselen pazarlar i¢in incelemis arastirma sayisi literatiirde
fazla degildir. Bos ve Fetherson (1992) Kore piyasasini 1980—1988 doneminde
incelemisler ve hisselerin % 61’nin degisken betaya sahip oldugunu
gostermisglerdir. Brooks ve dig. (1998) Singapur hisse senedi pazarinda 1986-
1993 verileri tizerinde ¢aligmiglardir. Sekiz yillik donem tizerinden yapilan
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incelemede hisselerdeki beta degiskenligi oran1 % 40 olarak bulunmustur. Yine
ayni calismada, ortiisen dort-yillik donemlerde yapilan incelemede beta
degiskenligi % 20 oraninda bulunmustur.

Bu makale beta degiskenligini Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 verileriyle
inceleyen bir aragtirmay1 aktarmaktadir. Calisma, IMKB’de beta degiskenliginin
ne 6lciide var oldugunu gosterirken, yiikselen piyasalarda beta degiskenligini
konu edinen literatiire de katkida bulunmay1 amaglamaktadir.

Bu ¢alismayla yukarida bahsedilen ¢aligmalar arasinda belirgin farklar
vardir. ilk olarak, sézii gegen ¢alismalarda, biri harig, aylik verilerle ¢alisilmustir.
Collins ve dig. (1987) de oldugu gibi bu calismada da haftalik verilerle
calisilmistir. ikinci olarak, yukarida bahsedilen ¢alismalarda beta tahmin alt-
donemleri dort yildan baglayarak daha da uzamaktadir. Bu calismada, sekiz
ve dort yillik alt-donemlerin yanisira iki ve bir yillik gibi kisa tahmin dénemleri
tizerinde calisilmistir. Dolayisiyla, literatlir 6zetinde atifta bulundugumuz
arastirmalarla bu arastirmanin sonuglarini karsilastirmak saglikli olmayacaktir.
Ancak, ilk goriiniis, IMKB’deki hisselerin beta degiskenliginin en az gelismis
ve yiikselen pazarlarda ki degiskenlik kadar oldugudur. Ayrica, kisa tahmin
donemlerinde (bir, iki sene gibi) goriilen betadaki degiskenlik yiikselen pazarlara
ait bir ozelliktir.

Makale su sekilde dozenlenmistir. Boliim II’de, IMKB’de beta degiskenligini
incelemek i¢in kullanilan testler, 6rneklem ve {lizerinde calisilan verilerin bazi
istatiksel 6zellikleri agiklanmaktadir. Ampirik bulgular Boliim I11°de verilirlen,
sonuglarin degerlendirilmesi Bolim IV’de yapilmaktadir.

I1. Veriler ve Metodoloji
Ampirik olarak, sistematik risk genellikle en kiiciik kareler (EKK) yontemi ve
asagidaki pazar modeli kullanilarak bulunmaktadir. Bir hisse senedi igin,

Rit=ai + Bi Rm¢ + uj

Burada Rj; ve Ry hisse senedi ve piyasanin t periyodundaki getirilerini;
Uy ise hata terimini gostermektedir. Hata teriminin beyaz giiriiltii 6zelligine
sahip bir rassal degisken oldugu varsayilmaktadir. Regresyon katsayis1 veya
hissenin betasi B ile, sabit katsayida a,; ile gosterilmistir. Pazar modeline gore,
regresyon katsayilari o ve B; zaman i¢inde degismeyen, sabit degerler olarak
bulunurlar: B = B biitiin t ler igin.

Betanin zamanla degisip degismedigini test edebilmek icin betadaki
degiskenligin veya istikrarsizligin nasil modellenecegini bilmek gerekir. Sabit
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katsay1 modeline en ciddi alternatif Hildreth ve Houck (1968)* tarafindan
onerilmis rassal katsay1r modelidir. Bu modelde beta katsayilari asagidaki
formule gore degismektedirler:

Bit=P *et,

Burada e; terimi serisel korelasyonu olmayan, ortalama degeri sifir ve
varyansi o olan rassal degiskenleri temsil etmektedir. Betanin zamanla degistigi
varsayimi pazar modelindeki hata teriminin, uj, 6zelliklerinin degismesi
anlamina gelmektedir. Beta, Hildreth ve Houck (1968) modeline gore
davraniyorsa ve eger hata teriminin varyansini etkileyen bir takim bagimsiz
degiskenler, z1, 72, ..., zr varsa hata terimi “heteroscadastic” olabilir, varyansi

zamanla degisebilir:

2 2
Ct=0 f(ao + oz ozt o, + O Zrt

Formiilde verilen varyansin, o', zamanla degisip degismedigini test etmeye
yonelik ¢cok sayida ekonometrik test mevcuttur. Hesaplama agisindan kolay
olan ekonometrik testlerden bir tanesi Breusch ve Pagan (1979)’ tarafindan
gelistirilmis Lagrange Multiplier (LM) testidir. Breusch ve Pagan (1979) testi
yukarida verilen ve ot tanimlayan modeldeki katsayilarin sifira esit oldugu
hipotezini, Ho, dolayisiyla “homoscedastic” bir modeli test etmektedir:

Hpy:o1=oo=...=0,=0

Breusch ve Pagan testi f(.) fonksiyonunun formundan bagimsizdir. Test
basit bir regresyon gerektirmektedir (Greene, 1997). Veri bir hisse senedi i¢in
kosulan pazar modeli regresyonunda ki hata terimlerinin varyansi

2

A

cz—Zut N ise, bagimli degiskenin 0 Azb' degiskeni
= , bagimlt degiskenin {; /6, bagimsiz degiskenin z
oldugu regresyon kosulur.

Hata teriminin, u, normal dagilim takip ettigi ve varyansinin zaman i¢inde
degismedigi (homoskedastic) varsayimi altinda, regresyon karelerinin toplamimnin

2 Bu modelin kullanildig1 arastirmalardan bazilart sunlardir: Fabozzi ve Francis (1978), Alexander
ve Benson (1982), Lee ve Chen (1982), Brooks ve dig. (1992, 1994), ve Brooks ve Faftf (1995).

3 Brooks ve dig. (1998) makalelerinde betanin zaman i¢inde degismesini test etmek i¢in kullanilan
diger testleri belirtmektedirler: “the locally best invariant” testi (Faff ve dig., 1992) ve “point
optimal invariant” testi (Brooks ve dig., 1994). LM testinin bu testlere tistiinligii hisselerin seyrek
islem gérmeleri nedeniyle olusabilecek problemlerden etkilenmemesidir.
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yarisi, ESS/2, istenen test gostergesini vermektedir. Ozellikle, ESS/2 asimtotik
olarak ki-kare dagilimin1 takip eder ve serbestlik derecesi bagimsiz degiskenlerin,
7, say1sina esittir. Calismada beta degiskenligi bu testle 6l¢iilmiistiir.

Veriler Uygulamali Finans Arastirma Merkezi’nin (UFAM) veri tabanindan
alinmistir. IMKB’de islem goren hisselerin sermaye artirimi ve temettii
dagitimina gore diizeltilmis giinliik fiyat listeleri veri tabaninda tutulmaktadir.
Haftalik getiriler Cuma giinii kapanis fiyatlar1 kullanilarak hesaplanmistir.
Aylik getiriler ise her ayin son ¢alisma giiniiniin kapanis fiyatlariyla hesap
edilmistir. Halen, IMKB’de yaklasik 300 hisse senedi islem gormektedir.
Calismada 1992-1999 déneminde devamli olarak IMKB’de listelenmis ve
elimizde kesiksiz veri serisi olan hisselerden olusan bir 6rneklem kullanilmustir.
Ornekleme dahil olan 100 hisse senedinin IMKB kodlar1 Tablo 1°de verilmistir.
Piyasa performansi ise deger agirlikli IMKB-100 endeksi ile 6l¢iilmiistiir.

Caligmada getiriler asagidaki formiille hesap edilmistir:

Ry =Py -P /P,

Formiilde Pj;, 1 hisse senedinin t periyodundaki fiyatin1 gostermektedir.
Beta katsayilari, Bi, ise asagida tekrar edilen pazar modeli kullanilarak
bulunmustur:

R = o; + BiRpy + uy

Formiilde Ry , IMKB-100 endeksinin getirisini, o ve [j ise tahmin
edilmek istenen regresyon katsayilarii gostermektedir. Damodaran’a (2002)
gore cogunluk yiikselen piyasalarda gerek analiz edilen sirketler gerekse
piyasanin kendisi kisa zaman araliklarinda belirgin degisiklikler
gostermektedirler. Cogunlukla yapildig1 gibi, betalar ge¢cmis bes senelik veri
kullanarak tahmin edildiginde elde edilen deger sirketin olmasi gercken
betasindan ¢ok farkli olabilmektedir. Dolayisiyla, bu ¢alismada betalar bir
yillik donemler tizerinden tahmin edilmeye baslanmustir. Sekiz yillik inceleme
stiresince, 6rnekleme dahil her hisse i¢in ortlismeyen fakat birbirini takip eden
yillik tahmin dénemlerinde sekiz ayr1 beta katsayisi tahmin edilmistir. Benzer
sekilde, her hisse senedi i¢in iki yillik tahmin stireleri kullanarak doért beta
tahmini, ve dort yillik tahmin stireleri kullanarak iki beta tahmini elde edilmistir.

Toplam 6rneklem siiresi ve alt-donemleri i¢in elde edilen beta katsayilariin
ortalama, standart sapma, medyan, maksimum ve minimum degerler gibi
istatiksel dzellikleri Tablo 1 de sergilenmistir. Genelde, ortalama beta degerleri
1’den kiictiktiir. Ortalama betanin 1’den kiigiik olmasi (1) 6l¢tim hatalari, (2)
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ornekleme dahil edilmeyen hisseler, ve (3) kapitiilasyon etkisi ile agiklanabilir.
Ornegin, Tablo 1 de verilen ortalama beta degerleri her hisseye esit agirlik
verilerek hesap edilirken, IMKB-100 endeksinde endeks hisseleri piyasa
degerlerine gore agirliklandirilirlar. Ayrica, 1992'den sonra halka agilan fakat
daha sonra pazardan ¢ikarilan hisseler 6rneklem disinda birakilmistir. Bu ve
benzeri nedenler Tablo 1’in igerigini etkilemis olabilir. Calismanin amaci
betalarin zaman i¢inde degismelerini incelemek oldugundan betalarin biiytikliiga
(veya kiigtiklugii) goreceli olarak dnemsizdir.

Tablo 1 de goriildiigt gibi yillik betalarin ortalamasi 0,9 civarindadir. Beta
degerlerindeki oynamalar ise tahmin donemi kisaldikca biiytimektedir ki bu
istatiksel olarak beklenen bir sonugtur.
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Tablo 1: Degisik Tahmin Siirelerinde Tahmin Edilen Betalarin Dagilim
Istatistikleri

Periyot Ortalama Standart Medyan Basiklik Carpiklik Minimum Maksimum
Beta Sapma

1992 0.792 0.428 0.858 -0,385 -0,267  -0.459 1.665
1993 0.894 0.327 0.924 0,809 -0,577  -0.080 1.661
1994 0.939 0.268 0.987 0,889 -0,777  -0.068 1.384
1995 1.054 0.310 1.100 1,286 -0,876 -0.111 1.646
1996 0.962 0.336 0.960 0,586 -0,040 0.027 1.899
1997 0.807 0.251 0.782 1,731 -0,143 -0.097 1.490
1998 0.850 0.237 0.869 1,935 -0,589  -0.060 1.521
1999 0.743 0.278 0.724 0,016 0,161 0.064 1.531

92-93 0,880 0,283 0,915 1,435 -0,983 -0,159 1,340
94-95 0,965 0,234 1,022 2,922 -1,257  -0,076 1,296
96-97 0,850 0,228 0,830 2,151 -0,364  -0,058 1,461
98-99 0,809 0,213 0,794 0,818 -0,586 0,045 1,169

92-95 0,941 0,216 0,974 4,706 -1,509  -0,099 1,278
96-99 0,825 0,195 0,818 1,992 -0,618 0,004 1,197

92-99 0,889 0,177 0,890 7,105 -1,577 -0,055 1,223

100 Tiirk hisse senedinden olusan 6rneklem i¢in tahmin edilen betalarin tanitimsal
istatistikleri*. Incelenen siire 1992 —1999 arasidir.

* Ornekleme dahil hisseler:

adana adnac afyon akalt akbnk aksa alark alrsa altin
anacm arclk asels aslan aygaz bagfs boluc brisa celha
cimsa cukel devah disba dokts ecilc eczyt egbra egeen
eggub enka ercys eregl fenis finbn garan gents goody
gubrf guney hurgz hekts iktfn intem isctr istmp izmde
izocm kartn kavor kchol kepez klmbo konya kords kutpo
maalt maktk maret metas migrs mmart mrdin mrshl nthol
okant olmks otosn parsn pegpr petkm pimas pinsu pkent
pnet pnsut pnun ptofs sabah sarky smens tborg tekst
telts thyao tirek tkbnk toaso tofas trkem tsise tskbn
tuddf tuprs tutun unyec usak vakfn vestl yasas ykbnk
yunsa

III. Bulgular

Genellikle kabul edildigi gibi bir déonemin EKK betalart gelecek dénemin
betalarmi 6ngdrmekte yetersiz veya zayif kalmaktadir. EKK betalarinin 6ngorii
yetersizliklerini artirmak i¢in ¢aligmalar yapilmistir. Vasicek (1973) EKK
betalarin1 Bayezyen bir metodla iyilestirmeyi 6nermistir. Bu metod EKK
betalarinin dagilimini esas alarak “gercek” betanin tahminini tiretmeyi
onermektedir. Veri bir hissenin gergek betasinin ortalama degeri, EKK betasinin
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ve yatay-kesit betalarin ortalamasinin agirlikli ortalamasi olarak bulunmaktadir.
Kullanilan agirliklar, agirlikli ortalamaya katilan terimlerin varyanslari ile ters
orantilidir. Iginde bulundugumuz periyoda birinci periot dersek, Vasicek (1973)
betalar1 asagidaki formiille hesap edilebilir,
2 +1 / 2 )
SE1 Spi

~ B B.
Bii=( 1/2+ jl 2 )/ (1
! SB‘l SBI

Formiilde, Bj'l J hissesinin ger¢ek betas1n1,_]§1 diger hisselerin 1. donemdeki
betalarinin (yatay-kesit) ortalamasini, SI§12 By’in varyansini, B;; j hissesinin
1. dénem igin beta tahminini, S5, ise B;; betasinin varyansini temsil etmektedir.

Dimson’un (1979) ¢alismasinda belirtildigi gibi, bir hisse seyrek islem
gorityorsa o hissenin betasi agsagiya yanlidir. Eger hisseler seyrek islem gérmeye
devam ederlerse, beta tahminlerindeki sistematik yanlilik serisel korelasyona
yol agacak ve EKK betalar1 olduklarindan daha duragan goziikeceklerdir.
IMKB’deki seyrek islem gérme ihtimaline karsilik olarak érneklemdeki
hisselerin betalar1 Dimson’un (1979) sonraki-6nceki (lead-lag) yontemine gore
de tahmin edilmislerdir. Dimson betalarin1 tahmin etmek i¢in kullanilan
regresyon modelinde hisse senedi getirileri donem piyasa getirisi, sonraki iki
ve onceki iki piyasa getirisine kars1 kosulmustur. Asagida ki ¢ok degiskenli
Dimson regresyon modeli,

Rit = ai + b1iRme-2 + b2iRmt-1 + b3iRmt + baiRme+1 + bsiRme+2 + ui

ve bu modelin {irettigi katsayilar, bji, yardimiyla Dimson betalar1 tahmin
edilmistir:

BP= X bji.

Sonugta, EKK betalarinin gelecek donem betalarini ongérmekteki
yetersizliklerini kontrol etmek amaciyla, EKK betalarinin yanisira Vasicek ve
Dimson betalar1 da tiretilmistir. Degisik tahmin donemleri i¢in hesaplanan tiim
betalar Tablo 2°de gosterilmektedir. Tabloda, hisse senetleri sistematik risk
tahminlerinin biiyiikliikleriine gore ii¢ guruba ayrilmislardir. Betalar1 0.8'den
kiigiik olanlar diistik risk gurubuna, betalar1 0.8 ile 1.2 arasinda olanlar orta
risk gurubuna, ve betalar1 1.2'den biiyiik olanlar yiiksek risk gurubuna dahil
edilmistir. Goriilmektedir ki EKK ve Vasicek betalar1 arasinda pek fark yoktur.
Buna karsilik, Dimson betalart hem EKK hem de Vasicek betalarindan daha
biiyiik degerlere sahiptir. Bu bulgu ¢ogunlukla seyrek islem goren hisselerden
olusan bir 6rneklem i¢in beklenen sonuctur. Dimson betalarina gore yiiksek
riskli hisseler, Vasicek betalarina gore de orta riskli hisseler cogunluktadir.
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Tablo 2: Degisik Alt-Dénemlerde, 100 Hisse Senedinden Olusan Orneklem I¢in Tahmin Edilen Betalarin Ozellikleri

96-97 98-99 92-95 96-99 92-99

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 92-93 94-95

1992

EKK

52 20 46 28
48 75

44

24

31

58
35

37
58

52
41

30
50
20

30 19
45

51

32
57

11

48

Diisiik
Orta

71

54

62 50

56

13
0,880 0,965

36
16

14

36
1,054 0,962

19
0,939

Yiiksek

0,889

0,825

0,850 0,809 0,941

0,807 0,850 0,743

Ortalama Beta 0,792 0,894

Dimson
Diisiik

Orta

10
71

17 21

40

20
69

23 25 31 38 23 21 19 18 28
47 31
1
1200 0,949 0,949

33

35

55 69

54
25

56
21

43
0,929 0,963

37
32

33

42
1,099

22
55
1,265

32
35

34
31

19
1,039

10

0,963

43
1,136

17

51

34
1,073

19

Yiiksek

1,045 1,053

1,077

Ortalama Beta 0,956

Vasicek
Diisiik
Orta

22
78

46

16
80

41 51

18
76

20 52 33 66 27
45 67

68

11
60

29
1,059

26
65

26

48

54

49

57

71

33

70

39
13

12
0,956 0,809 0,851

Yiiksek

0,890

0,812 00944 0,826

0,851

0,969

0,742 0,883

0,943

0,895

Ortalama Beta 0,801

Atilla Odabast

Betalar EKK, Dimson (1979), ve Vasicek (1973) yontemleriyle tahmin edilmistir. Hisse senetleri beta biiytikliiklerine gore ii¢ risk

gurubuna ayrilmistir: Diisiik risk gurubu ( B < 0.8), orta risk gurubu (0.8 - - 1.2) ve yiiksek risk gurubu (f > 1.2).
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Betanin zaman i¢inde degisip degismedigi sorusuna cevap aramak iizere
Blume (1971) regresyonlar1 kosulmustur. Burada amag betalarda belli bir yone
dogru donisiim egilimi olup olmadigini sorgulamaktir. Bu amagla, ardisik iki
donemde tahmin edilmis hisse senedi betalar1 tizerinde bir yatay-kesit regresyonu
kosulmustur. Bu basit dogrusal regresyonun formiili asagida verilmistir.

Bjt: at a1 Bjt_1+ej j=1,2, ..., 100

Formiilde, ay ve a; EKK katsayilarimni, e ise rassal hata terimini gostermektedir.
Bj ve Bj..1 degiskenleri ise j hissesinin t ve t-1 donemlerindeki beta tahminleridir.
EKK katsayilarindan sabit katsayinin, ay, sifira ve egim katsayisinin, aj, bire
esit olup olmadig t-istatistikleri yardimiyla test edilmistir.

Blume regresyonlar1 EKK ve Dimson betalar1 i¢in ve alt-donemlerin tiimii
i¢in ayr1 ayri1 kosulmustur. Tablo 4’de verilen regresyonlarin sonuglari
gostermektedir ki sabit katsayilar sifirdan istatiksel anlamda farklidir. Yine
egim katsayilariin ¢ogunlugu da istatiksel olarak birden farklidir. Bu bulgular
bir donemden digerine betalarda bir doniistim egilimi oldugunu gostermektedir.
Ancak, bu bulgular betalarin donem i¢i degiskenlikleri hakkinda bir sey
sOylememektedir.
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Tablo 4: Blume Regresyon Sonuglari

EKK Betalari Dimson Betalar1
Sabit Egim Sabit Egim

Katsay1 Katsa. Katsay1 Katsa.

EKK EKK D D

93 = 0,696 + 0,249 92 Bg3 = 1,075 + 0,003 Bgz
(10,617) (3,414) (9,190) (0,023)

EKK EKK D D

94 = 0,634 + 0,341 93 94 = 0986 + 0,260 93
(8,854) (4,526) (6,818) (2,135)

EKK EKK D D
(7,26) (2,306) (8,611) (2,013)

K= 0686 + 5878 Pert Pee = 0919 + 0114 P,
(0,262) (2,468) (7,043) (1,048)

EKK EKK D D

o = 0686 + 0262 o Bo;, = 0862 + 0065 Po
(5,878) (2,468) (10,675)  (0,935)

EKK _ EKK D _ D

g = 0463 + 0479 B Boy = 0932 + 0034 P
(6,679) (5,831) (11,116)  (0,402)

EKK _ EKK D _ D

99 = 0,200 + 0,639 08 B99 = 0939 + 0,118 B98
(2,284) (6,3430) (6,641) (0,841)

EKK _ EKK D _ D
9495 0,630 + 0,380 9293 B9495 = 0509 + 0,271 B9293
9,216) (5,131) (5,887) (1,965)

EKK = 0472 + 0392 EKK BD = 0,906 + 0,036 BD
9697 9495 9697 9495
(5,288) (4,351) (10,765)  (0,547)

;:S%QK = 0,351 + 0,539 ;:61;5 Bg%gg = 0,642 + 0,352 B‘)%W
(5,155) (6,972) (9,164) (4,987)

EKK = 0444 + 0,405 EKK B, = 0966 + -0002 gb
9699 9295 9699 9295

(5,625)  (4,958) (11,327)  (-0,034)

Betalarda olasi bir doniisiim egilimini test eden Blume (1971) regresyon
sonuglari. Regresyonlar her iki beta tahmin yontemi i¢in ayr1 ayr1 kosulmustur.
BEKK, EKK betalarini; BD , Dimson betalarini temsil etmektedir. Sabit katsayilarin
sifira esit olup olmadigini test eden t-istatistikleri (katsayinin altinda) parantez
icinde verilmistir. Egim katsayilarinin bire esit olup olmadigini test eden t-
istatistikleri (katsayinin altinda) parantez i¢inde verilmistir. Istatiksel olarak
anlamli olan t-istatistikleri kalin-italik karakterle belirtilmistir.
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Breusch ve Pagan (1979) tarafindan tasarlanan LM testi tiim orneklem
doénemi ve alt-donemleri iginde beta degiskenligini incelemek igin kullaniimistir.
Hem EKK hem de Dimson betalarina ayr1 ayr1 uygulanan LM testinden elde
edilen bulgular Tablo 5 de sergilenmistir. Sekiz yillik donemde (1992-1999),
orneklem hisselerinin % 83 ile 84’1 degisken betalara sahiptir. Yiizde bes
seviyesinde, hem EKK hem de Dimson betalari i¢cin bu sonuglar gegerlidir.
Yine EKK ve Dimson betalar1 arasinda degiskenlik anlaminda 6nemli bir fark
olmamasi, betalardaki degiskenligin seyrek islem gorme etkisinden
kaynaklanmadigimi gostermektedir. Tablo 5 den bir baska gézlem de yiiksek
betal1 hisselerin daha yiiksek degiskenlik gosterdigidir. Dimson betalarina gére
100 hisseden 19'u yiiksek risk gurubuna atanirken biitiin bu hisselerin betalarinin
zamanla degistigi goriilmektedir. EKK betalarinda ise sadece bir hissenin
yiiksek risk gurubuna atandigi goriilmektedir.

Dort yillik donemle sekiz yillik donem sonuglari arasinda belirgin farklar
goriilmektedir. Tlk olarak, beta degiskenligi dort yillik dsnemde azalmaktadar.
Donem uzadikca beta degiskenliginin artmasi “beta tahmin siiresi” etkisinin
bir isareti olabilir. Ikinci olarak, gerek EKK gerekse Dimson betalarinda
degiskenlik veya istikrarsizlik 1992-1995 déneminde (1996-1999’a kiyasla)
daha ytksektir.

Iki y1llik alt-donem sonuglar1 dért ve sekiz yillik sonuglarla karsilastirldiginda
da belirgin farklar goriilmektedir. Ortalama beta degiskenligi iki yillik donemde
daha uzun alt-dénemlere kiyasla énemli azalis gostermektedir. Iki yillik
donemler arasinda en yiiksek beta degiskenligi 1992-1993 déneminde
goriilmektedir. Takip eden donemlerde degiskenlikte bir azalma olmaktadir.
Yillik beta tahmin donemlerinde hisselerin beta degiskenligi % 17 ile 46
arasinda degismektedir. Ancak, 1992’den 1999°a gidilirken beta degiskenliginde
herhangi bir trende rastlanmamaktadir.

IV. Sonuglarin Degerlendirilmesi

Bu makalede betanin zaman i¢inde degismesi Tiirk hisse senedi piyasasi
verileriyle 1992-1999 dénemi i¢in arastirilmustir. Bu ve yukarida atifda bulunulan
calismalarda kullanilan 6rneklemlerin siiresi, buytikligi ve alt-donemler
arasindaki farkliliklardan dolay1 bire bir mukayeseler anlamli olmayacaktir.
Ancak, elde edilen bulgulara dayanarak bir ka¢ nokta vurgulanabilir. Ilk olarak,
Ttirk hisse senedi piyasasi beta degiskenligi agisindan diger gelismis ve ylikselen
piyasalardan farkli degildir. IMKB’de de betalar zaman iginde degiskenlik
gostermektedir. Tkinci olarak, sekiz yillik donemde gozlemlenen % 80 civarindaki
beta degiskenligi yabanci piyasalarda benzer donem uzunluklarinda bulunan
degiskenlik oranlarindan daha yiiksektir. Dort yillik donemlerde gozlemlenen
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% 65 lik degiskenlik orani iginde ayn1 sey soylenebilir. Ugiincii olarak da, beta
tahmin siiresi kisaldikca beta degiskenligi azalmaktadir. Bu bulgu IMKB’de
bir tahmin stiresi etkisinin varliina yorumlanabilir. Ayrica Damodaran’nin
(2002) ileri siirdiigii “yiikselen piyasalarda sirketlerin ve piyasanin hizla
degistigi” gortstyle de uyum i¢indedir. Son olarak, beta degiskenliginin bir
faktore karsi hassas olmadigi goriilmektedir; sonuclar betalarin EKK veya
Dimson yontemiyle bulunmasina hassasiyet gostermemislerdir.
Siiphesiz, bu ¢alismanin bulgulari, incelenen siire ve hisse senedi sayisi
disiiniildiigiinde, kullanilan 6rneklemle bagimlidir. Dolayisiyla, eldeki veriler
¢ogaldikca calismanin tekrarlanmasinda yarar vardir. Ayrica, IMKB’de daha
iyi beta tahmini yapabilmek i¢in getiri araligr etkisi, “dogru” tahmin siiresi,
ve betalarin rassal 6zellikleri gibi konularin arastirilmasinda yarar vardir.
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TURKIYE’DE FINANS VE BUYUME:
NEDENSELLIK ILISKISI

Ensar YILMAZ *
Ozgiir KAYALICA **

Ozet

Finansal sistemlerin gelismesi ve ekonomik biiylime arasindaki iligki son
donemlerde yeniden ilgi odagi haline gelmistir. Bu egilime uyularak hata-
diizeltme modeli (ECM) ¢ergevesinde ¢ok degiskenli Granger nedensellik
testleri kullanilarak, 1960-2001 arasinda Tiirkiye i¢in finansal sektor gelismesi
ve bilylime arasindaki nedensellik analiz edilmistir. Eger M2Y/GSMH oran
ve market kapitalizasyonu finansal gelismenin bir 6l¢iisti olarak alinirsa finansal
gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskinin ‘arz-yonlii” (supply-leading)
paradigmaya daha yakin oldugu goriinmekte, ancak eger finansal gelismeyi
temsil eden degisken 6zel sektor kredilerinin toplam yurti¢i kredilere orani
olarak ele alinirsa o zaman nedensellik iliskisi ortaya ¢ikmadigi goriilmektedir.
Bu birbirinden farkli sonuglara ragmen talep-takip edici (demand-following)
hipotezi destekleyen bir bulguya da rastlanmamustir.

L. Giris
Son 10 yildir finans sektortiniin ekonomik biiytimedeki rolii ampirik ¢alismalara
fazlaca konu olmustur. Biiylimeyi ac¢iklamada standart bir yaklasim ortaya
¢ikt1 ve bu alandaki literatiir daha ¢ok toplam finansal aracilik miktari, banka
bor¢ verme ve hisse senedi pazarinin gelisimini inceledi. Bir¢ok ¢alisma bu
iligkiyi hem teorik olarak hem de ampirik olarak ¢esitli sekillerde agiklamaya
caligtr. Birgogu finansal derinlesmenin biiyiimenin performansini artirici etkisini
saptamaya ve bu iligkinin derecesini analiz etmeye ¢alismustir. Diger calismalar
ise finansal gelisimin bilyiimeye etki eden kanallarini tespit etme iizerine
odaklandilar.

Bu makalenin amaci, bu konudaki teorik tartigmalart incelemek ve Tiirkiye’de
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1960-2001 dénemindeki finansal gelisim ile ekonomik biiylime arasindaki
iliskiyi agiklayici birkag ampirik test ortaya koymaktir. Bu ¢alismada Tiirkiye’nin
ekonomik biiytimesinde hangi finansal sektor kanallarinin rol aldig: vector
autoregressive (VAR) ve hata diizeltim (ECMs) modelleri kullanilarak
arastirilmaktadir.

Calisilacak iilke segimini iki etmene baglamak miimkiindiir. Ilk olarak, her
ekonominin kendine has bir finans ve biiytime iliskisi vardir. Bu Tirkiye i¢in
de gecerlidir. Tkinci olarak, biiytime-finans iliskisinin yatay kesit analizi ve
finansal baskinin tilke tizerindeki direkt etkileri tilkelerin homojenlik varsayimu,
politika uygulamalari ve kurumlarin etkinligi agisindan elestirilmistir.

Bu makale su sekilde planlanmistir: ikinci boliim, finansal gelisme ve
ekonomik biiytime arasindaki baglantilar1 teorik olarak aragtirmakta ve bu
konuda yapilmis ampirik ¢alismalar1 6zetlemektedir. Ayrica bu béliimde, bu
alanda zaman serisi yaklasiminin son zamanlarda daha popiiler olan yatay kesit
analizine gore daha verimli oldugu tartisilmaktadir. Ugtincii boliimde, finans
ile biiytime arasindaki etkilesimi gozlemlemek tizere basit bir teorik model
kurulmustur. Dordiincti béliim bu modeli test etmek tizere kullandigimiz
ampirik ¢aligmanin metodolisini anlatmaktadir. Besinci boliimde, ampirik
testlerin sonuclari ve degerlendirilmesi yapilmaktadir. Son olarak altinci boliim,
makalenin sonuglarin1 ve birkag¢ politika uygulamalarini tartismaktadir.

II. Finans ve Biiyiime

Bir ¢cok temel noktaya dayanarak geleneksel bakis, finansal derinligin ekonomik
biiyiime i¢in gerekli 6n kosul oldugunu séylemektedir. Bu hipotez fonksiyonel
finansal kuruluslarin tim ekonomik etkinligi saglayabildigini, likiditeyi
yaratabildigini ve genisletebildigini, tasarruflarin hareketliligini saglayabildigini,
sermaye birikimini ¢ogaltabildigini, geleneksel sektorlerden daha modern
biiylime-saglayici1 sektorlere kaynak dagilimini saglayabildigini igermektedir.
Buna ek olarak, ekonominin bu modern sektorlerindeki girisimcilere kaynak
saglayabilecegini one stirmektedir. Bu hipotez etkili finansal piyasalarin
varligiin finansal hizmetin arzin1 ekonominin reel sektoriinde bu hizmetlere
olan talebi arttiracagini varsaymasindan dolay1 genellikle “arz yonlii” olarak
tanimlanmaktadir. “Arz yonlii” hipotez Gurley ve Shaw (1955), Goldsmith
(1969), McKinnon (1973), Shaw (1973) ve Fry (1978) gibi bir ¢ok se¢kin
ekonomistler tarafindan gelistirilmistir. King ve Levine (1993 a, b), DeGregorio
ve Giudotti (1995), ve Levine ve Zervos (1996) tarafindan bir cok gelismis ve
gelismekte olan tilkeler incelenerek yapilan son zamanlardaki ampirik
caligmalarin hepsi “arz yonli” hipotezi desteklemislerdir. Bu belirgin destegin
temel istatistiksel dayanagi sudur; (bazi istisnalar haricinde) ampirik sonuglar
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pozitif ¢ikmis ve reel ekonomik biiytimedeki finansal derinligin katsayilari
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Akla yatkin olmasina karsin; “arz yonlii” hipotez gercegin elbetteki tek
olasi tarifi degildir. Ger¢ekten de Robinson (1952) ve Patrick (1966) gibi bazi
taninmig akademisyenler bu hipotezi tamamen teorik gerekcelere dayanarak
red etmektedirler. Ireland (1994) ve Demetriades ve Hussein (1996) tarafindan
finansal derinlesmenin sadece bir yan {iriin ya da reel ekonominin bitylimesinin
sonucu olup olmadigi tartisilmaktadir. Bu alternatif goriise bagl olarak; basitge,
finansal piyasadaki herhangi bir gelisim ekonomideki biiytimeye pasif bir
cevap olarak degerlendirilmektedir. Reel sektor biiylidiigii ve genisledigi igin
(teknolojik ilerleme veya emek tiretkenligindeki gelisimden dolay1) bu biiyiime
finansal hizmet talebinde artisa neden olabilmektedir. Bu yeni talebi
karsilayabilmek i¢in daha biiyiik ve karmasik finansal kuruluslarin kurulmasi
icin yogun baski olusturmaktadir. Bu alternatif bakis, genellikle reel ekonomideki
biiytimeden dolay1 hizmetteki bu artan talebi izleyebilmek i¢in finansal piyasalar
gelismekte ve ilerlemekte olduklarindan “talep izleyici” hipotez olarak
tanimlanmaktadir. Buna karsin, taninmig bazi ekonomistlerden olusan bir diger
grup finansal derinligin ekonomik biiytime ile iligkili olmadigin1 savunmaktadir.
Bazi iinlii ekonomistler [Lucas (1988), Stern (1989) gibi] 1srarla biiyiime
sirecinde finansal derinligin herhangi bir nedensel rolii oldugunu red
etmektedirler. Ekonomik gelisimin dinamiklerini inceledigi caligmasinda Lucas
(1988), ekonomistlerin genellikle finansal piyasalarin ekonomik gelisimdeki
o6nemini abarttiklarini tartismis ve bu piyasalarm ekonomik gelisim prosesinde
en iyi ihtimalle sadece ¢ok kiigiik bir rol iistlenebilecegini belirtmistir. Eger
bu gecerli ise, Stern-Lucas’in savi finansal derinlik ile ekonomik biiytime
arasindaki herhangi bir nedensel iliskiyi kabul etmemektedir. Béylece bu
tictincii yaklagim iki degiskenin nedensellik acisindan bagimsiz oldugunu ima
etmektedir.

Ug farkli nedensellik hipotezinin yani sira; “arz-yonlii” ve “talep izleyici”
hipotezin birlesmesinden olusan bir dérdiincti sava varilabilir. Bu sava gore
(her iki hipotezin de ortak olarak gegerli oldugu), finansal derinlik ve reel
ekonomik biiyiime karsilikli nedensellik (iki yonli nedensellik) iligkisine sahip
olmaktadir. Bu tip nedensellik modeli 6zellikle uzun dénemde olasi
goriilmektedir. Greenwood and Smith (1997) de son makalelerinde benzer bir
bakis agisini ele almislardir. Tiim bu savlara ek olarak, teorik baz1 ¢alismalar
finansal gelisimin bitylimeyi engelleyici bir etkisi oldugunu da gostermektedir.
Ozellikle, finansal sektoriin gelisimi kaynak dagilimini ve tasarruflara
doniisiimiint ¢cogaltarak gelir ve ikame etkileri yoluyla tasarruf oranlarini
azaltabilmektir. Ayrica bazi modellerde daha fazla risk ¢esitliligi ihtiyati
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tasarruflari azalttigi ve dolayisiyla toplu tasarruf oranlarini da azalttig:
gosterilmektedir. Eger sermaye birikimiyle iligkili digsalliklar varsa bu
tasarruflardaki diislis bliytimeyi yavaslatici ve refah azaltici etkide bulunabil-
mektedir. Bundan dolayi teorik olarak finansal gelisimin biiylimeye etkisiyle
ilgili tahminler belirsiz olmaktadir. Ayrica iktisat teorisi, stok piyasalarin ve
bankalarin birbirleriyle ikame mi, tamamlayici m1 oldugu konusunda veya
birinin digerine oranla biiylime tizerinde daha etkili olup olmadig1 konusunda
belirsiz tahminler sunmaktadir. Ornegin; Boyd ve Prescott (1986) bankalarin
bilgi anlagsmazliklarini azaltic1 rol oynadig1 ve dolayisiyla kaynak dagilimin
iyilestirici etkide bulundugunu modellemislerdir. Stiglitz (1985) ve Bhide
(1993)’de ¢alismalarinda stok piyasalarin bankalar kadar biiyiime tizerinde
yararli olmadiklarini vurgulamislardir.

Biiylimenin ve onun olas1 bilesenlerinin ampirik analizlerinde ara-kesit
regresyon kullanimi1 o kadar geleneksel hale gelmistir ki Barro (1991)
calismasinda tam korelasyona sahip kiimenin bilesenleri olarak egitim ve
politik kararlilik gibi anahtar degiskenleri izole etmistir. Bundan dolay1 var
olan biiytimedeki finansal faktorler ile ilgili caligmalarin ¢ogunlugu bu yapiy1
izlemektedir. (Ornegin; King ve Levine, 1993a, b; Levine ve Zervos, 1996,
1998, Atje ve Jovanovic (1993), Demirgiic-Kunt ve Maksimovich (1998),
Rajan ve Zingales (1998), Neusser ve Kugler (1998), Rousseau ve Wachtel
(1998), ve Beck, Levine ve Loayza (2000).

Ancak bir ¢ok arastirmacinin ara-kesit regresyonuyla ilgili siipheleri
bulunmaktadir. Arestis ve Demetriades (1997) ¢alismalarinda yatay kesit
analiziyle nedensellik yorumlanmasinin ¢ok kirilgan bir istatistik temele
dayandigimi savunup finansal gelisim ve biiyiimenin iliskili oldugunu 6ne siiren
King ve Levine’in bu goriisiine katilarak nedensellik sorusunun ara-kesit
yapistyla basariyla cevaplanamayacagini diistinmektedirler.

Arestis and Demetriades (1997)’e gore ara-kesit regresyon yaklagimi daha
siirl bir bakis agisina sahiptir ve yatay kesit regresyonunun bir degiskenin
tilkeler bazinda “ortalama etkisi”’ni verebilecegini savunmaktadirlar. Farkli
tilkelerdeki farkli nedensellik yapilarinin varhigi ara-kesit data ile nedensellik
testlerini sinirlayan bir unsur olmaktadir. Bu farkliliklar zaman serisi
calismalariyla kontrol edilebilmektedir. Ornegin Arestis and Demetriades
(1997) 12 iilkenin verilerini kullandiklar1 ¢alismalarinda finans ve biiylime
arasindaki nedensellik baglantisinin her tilkede kendi dogasiyla, finansal
kuruluglarin ¢alismalariyla ve diizenli olarak siirdiiriilen politikalarla
aciklanabilecegi konusunda 6nemli kanitlar bulmuslardir. Vardiklar1 sonug:
Ulkelerdeki uzun vadeli nedensellik iliskisi degiskenlik gosterebilecegi gibi
uzun donem iliskilerinin kendisinin de degiskenlik gosterebilecegidir. Ayrica,
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zaman serisi analizleriyle yatay kesit analizlerine oranla finansal gelisim ve
reel ¢ikti arasindaki iligkinin i¢ yiiziiniin daha net anlasilacagini savunmuslardir.

Cok fazla olmamakla beraber finans ve biiytime arasindaki nedenselligine
ait zaman serisi ¢aligmalar1 da literatiirde mevcuttur. Jung (1986), ve Demetriades
ve Hussein (1996) finansal gelisim ve bilytime arasindaki nedenselligin tilkelerde
farklilasacagi varsayimi altinda 16 gelismekte olan iilke i¢in nedensellik testi
uygulamislardir. Hansson ve Jonung (1997) tarafindan Isveg igin yapilan ve
1834-1991 yillar1 arasini kapsayan finans ve biiylime arastirmalarinda uzun
vadede finans yonlii biiytime iligkisinin istikrarsiz ve kesin olmayan bir iligki
oldugu sonucuna ulastilar. Arestis, Demetriades ve Luintel (2000) hem bankacilik
sektorii hem de stok piyasalarinim gelisiminin biiytimeyi etkileyip etkilemedigini
aciklamak amaciyla 5 gelismis ekonomiye {iger aylik veriler kullanarak zaman
serisi analizini uygulamislardir. Darrat (1999) ampirik olarak 3 Ortadogu
tilkesinde (Suudi Arabistan, Tirkiye ve Birlesik Arap Emirlikleri) ekonomik
biiytimedeki finansal derinligin roliinii arastrmistir. Ulkeler bazinda kanitlarin
giicliluigii ve finansal derinligin 6l¢timiinde kullanilan vekil degiskenler degisse
de sonuglar genellikle finansal derinligin ekonoik biiylime i¢in gerekli bir
nedensel faktor oldugu bakis agisini desteklemektedir. Levine ve Carkovic
(2001)’in Sili i¢in buldugu ampirik sonuglar sermaye piyasalarin ve bankalarm
biiylimeyi artirici rolii oldugunu vurgulamaktadir. Thornton (1995) 22 gelismekte
olan ekonomiyi incelemis ve bazi iilkelerde finansal derinligin biiylimeyi
destekledigi yoniinde kanitlar bulmuslardir. Spears (1991) finansal ortalamanin
Sahra Afrika’da ekonomik biiyiimeye neden oldugu sonucuna ulagmis ve buna
benzer sonuglar Ahmed ve Ansari (1998) tarafindan 3 biiytiik Giiney Asya
ekonomileri i¢in de elde edilmistir. Neusser ve Kugler (1998) 13 OECD
iilkesinin 6rnek olarak alindig1 calismada finansal sektér GSYIH sinin imalat
sektorii GSYIHsi tizerinde Granger nedensellik etkisi oldugunu gostermistir.
Gecgen ytizy1l boyunca endiistrilesmis {ilkeler tizeinde yapilan zaman serisi
calismalarinda Rousseau ve Wachtel (1998) aracilik aktivitesinin yogunlugundan
ekonomik performansa dogru baskin bir nedensellik baglantis1 oldugunu
kanitlamiglardir.

I11. Teorik Model

Finansal derinlesme ve biiylime arasindaki teorik iliskiyi kurabilmek i¢in,
asagidaki toplam tiretim fonksiyonu ile sekillendirilen kapali bir ekonomi
varsayilmaktadir. Burada Y(t), t doneminde sermaye faktori, K(t) tarafindan
tiretilen ¢iktiy1 temsil etmektedir.

Y(H)=F(K(1)) (M
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Toplam sermaye stogu, K(t), hem beseri hem de fiziki sermayeyi icermektedir.
(1) numarali denklemin toplam tiirevi alindiginda asagidaki sonucu elde ederiz.

dy() = af(—i) dK(t) )

Cikan sonugta denklemin iki tarafini da Y(t) ile boldiigtimiizde ekonomideki
biiylime oranini, g, elde ederiz: g =dY(t) /Y(t)

dy()  oF dK(p)
Y & KO Y 3)

Boylece bliylime orani, g, sermayenin marjinal verimliligi, OF / 0K(t) ve
yatirim oraninin, dK(t) / Y(t) , carpimina esit olmaktadir. Devletin olmadigi
bu kapali ekonomide, finansal piyasa dengesi tasarruf ve yatirim arasinda
esitligi varsayar. Diger yandan, aracilik siirecinde kaynaklarin bir kismi
kayboldugundan denge durumunda tasarruflarm S(t) belirli bir oran1 yatirimlara
kanalize edilir I(t) :

0 S(t) =I(t) @)

0 aktarilan tasarruf oranini gostermektedir. Boylece finansal sistem tarafindan
absorbe edilen tasarruf miktar1 (1-0) S(t) sekinde gergeklesir ve bu miktar ne
kadar ytiksek olursa ekonomideki sermaye birikimi o denli az olur. Bu son
denklemi ekonominin biiylime orani ile birlestirdigimizde asagidaki sonucu
elde ederiz:

&= F(K())0 [5—8} )

Bu basit modelden de gorecegimiz gibi finansal piyasalarin geligsmesi
biiylimeyi agagidaki yollardan etkileyebilir: (i) Birincisi, kaynaklarin en verimli
alanlara daha iyi aktarilmasiyla sermaye verimliliginin gelistirilmesi. Bu (5)
numarali denklemde F' (K(t))'da bir artis anlamina gelmektedir. (ii) Ikincisi,
aracilik stirecinde 0 oranindaki artisla ifade edilen daha az fon kayb1 daha fazla
tasarrufun yatirima aktarilmasi anlamina gelecektir. (iii) Son olarak, 6zel
tasarruf davranisini belirleyen seyleri dogrudan etkileyen ekonomi politikalart
kullanarak tasarruf oraninda (veya ayni zamanda yatirim oraninda), S(t) / Y(t),
bir artig yaratmak miimkiin hale gelir.
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IV. Yontem ve Veri

Teorik olarak biiytimeyi etkileyen finansal gelisme kanallarii tanimladiktan
sonra, simdi bu kanallarin Tiirkiye’de biiyiime oranini etkileyip etkilemedigini
ampirik olarak test edebiliriz.

4.1. Finansal Gelismenin Gostergeleri

Finansal aracilarin ve piyasalarin yeni projeleri ve firmalar1 degerlendirmek
i¢in kullandig1 etkinligi 6lgebilmemiz i¢in, Tiirkiye’deki finansal derinlik ve
ekonomik biiytimeye iligskin uygun gostergelere ihtiyacimiz bulunmaktadir.
Ekonomik biiyiime i¢in, genel kabul géren yontemi takip ederek G degiskeni
ile gosterecegimiz reel GSMH’deki (ylizde degismeler olarak) artis oranini
kullantyoruz. Mitkemmel gostergeler olmamasina ragmen son zamanlardaki
calismalar iilkeler arasindaki finansal araciligin ve sermaye piyasalarin gelisimini
goreceli olarak iyi 6lgen gostergeler buldular. Cok sayida ¢alisma ayr1 ayri
finansal aracilarin ve hisse senedi piyasalarinin gelisimine odaklanmasina
ragman, bu makalede kullanilan gostergelerden biri bankalarin gelisimi ile
hisse senedi gelisimini tek bir degiskende birlestirmistir. Hisse senedi
piyasalarindaki gelismeleri disarida birakmak asagidaki degerlendirmelerin
yapilmasini zorlastirmaktadir: (a) Hisse senedi piyasalarindaki gelismeyi
kontrol ettigimizde, bankaciligin gelismesi ve biiylime arasindaki dogru orantili
iligkinin tutup tutmadigt; (b) bankalarin ve piyasalarin her ikisininde ekonomik
biiylime tizerinde birbirlerinden bagimsiz etkilerinin olup olmadigi; veya (c)
finansal gelismenin bitylime i¢in 6nem tasidigi ancak ekonomik basari tizerinde
borsanin ve bankalarin ayri ayri etkilerini tespit etmenin zor olup olmadigr.
Bu durum, Levine ve Zervos (1998)"un belirttigi gibi, bankalarin ve hisse
senedi piyasalarinin ekonomik biiytimeyi farkli kanalllardan etkilemesini
kontrol edememesine ragmen finansal yapinin tersine finansal gelismenin
etkilerini ayirt etmek i¢in yardimei olmaktadir.

Finansal sistemin isleyisiyle yakindan ilgili, finansal gelismenin seviyesine
ait baz1 gostergeler vardir. Bu degiskenler finansal sektordeki gelismenin
biiylime {izerindeki etkilerini incelemek i¢in biiylime regresyonlarinda
kullanilmaktadir. Bu gostergeler finansal aracilarin biiytikliigtint ve finansal
sistemin esit likit yiiktimliiliiklerini gostermektedir (nakit art1 vadesiz mevduat
ve banka ve banka dig1 finansal aracilarin faiz tasiyan yiikiimliiliikleri).
Bunlardan biri C ile gosterilen ve nakit paranin dar para stoguna (M1) orani
olarak tanimlanan nakit oranidir. Finansal derinligin derecesini temsil eden
ikinci gosterge ise para hizinin tersi, yani, genis para stogunun (M2) nominal
GSYIH’ya oranidir. McKinnon (1973) ve Shaw (1973) tarfindan 6nerilen, ve
yakin zamanda da King ve Levine (1993a, b) tarafindan kullanilan, finansal
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piyasanin biiyiikliiginii veya ‘finansal derinligi’ 6lgen bu gosterge cogunlukla
‘parasallagma’ (monetization) degiskeni olarak ifade edilmektedir. Buna ragmen,
biz daha genis bir tanim1, M2Y’yi kullanmaktay1z.

M2Y degiskeni M2’nin tiim ig¢erenlerinden ve arti yabanci doviz
mevduatindan olugmaktadir. Tiirkiye'deki yiiksek seviyedeki dolarizasyon
nedeniyle (nakit ikamesi), M2Y’nin nominal GSYIH’ya oram finansal derinlik
nosyonunun yerine kullanilabilir. Daha sonra finansal sistemin toplam genisligini
olemek igin, piyasa kapitalizasyonu, (kote edilmis hisselerin degerinin GSYIH’a
oranina bolinmesiyle bulunan bir hisse senedi gelisim oranidir.), M2Y nin
nominal GSYIH a oranina eklenmistir. Finansal aracilar ve menkul kiymetler
borsasi oranlarimin toplami F degikeni ile gosterilmistir.

Bu makalede kullanilan ikinci degisken 6zel sektore verilen kredilerin
toplam yerli kredi toplamina (bankalara verilen krediler hari¢) oranidir, ki bu
K ile gosterilir. K degiskeni kredinin dagilim problemini dikkate alir. Bu
degiskeni kullanmanin ardindaki varsayim, 6zel sektdre daha fazla kredi aktaran
finansal sistemlerin devlete bagli tesebbiislere kredi veren sistemlerden daha
fazla firmlari inceledikleri, daha fazla risk yonetim hizmetleri sunduklari, daha
fazla tasarruflari harekete gegirdikleridir. Yani, K degiskeni verimlilik tizerindeki
finansal araciligin etkisini dikkate almak icin kullanilir. Yeni calismalar bu
etkinin ekonomik biiytime iizerindeki biiyiik, pozitif ve gii¢lii bir etkiye sahip
oldugunu gostermektedir (Beck, Levine, and Loayza 2000).

Ug degiskenin (G, F, ve K) bilesenleri i¢in Tiirkiye'de 1960-2001 yillarina
ait veriler kullanilmaktadir. Veriler IMF, International Financial Statistics
(Uluslararasi Finansal Istatistikler) ve Devlet Planlama Teskilat'ndan alinmustir
(DPT).

4.2. Ampirik Yontem

Nedensellik iligkisini ampirik olarak test etmek i¢in Granger nedensellik testini
kullanmak yaygin olan bir uygulamadir (Granger, 1969, Sims, 1972). Eger
Y serisinin gecmis degerleri X serisinin gegmis degerleri ile regresyon denklemi
kurularak tahmin edildiginde tahmin hatasinin diistiigti goriilityorsa zaman
serisi olan {Xt} i¢in diger zaman serisi {Yt}’ye Granger nedensellik iligkisi
ile baghdir denilebilir. Granger nedensellik testi duragan zaman serileri gerektirir.

1 1989°da ki sermaye hesab1 serbestliginden sonra, yabanci déviz mevduatinida kapsayan M2Y
yukari yonde bir egilim gosterdi (TCMB, 2002).

2 1980’lerde ki finansal liberalizasyondan beri, Hazine i¢ bor¢lanma senetlerinin piyasadaki hakimiyeti
degismemesine ragmen, Tiirkiye menkul kiymetler piyasalari onemli oranda ve nitelikte bitytidii.
Hisse senedi kapitalizasyonu 1988°de GSMH’nin %]1‘inden 2001°de GSMH nin %38’ine kadar
artti. Bu biiyik artig bizi finansal sistemin tim boyutlarint dikkate almamiz i¢in
M degiskenine bu durumu eklememiz gerektigine yonlendirdi. (TCMB, 2002).
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Granger (1986) herhangi bir duragan olmayan zaman serisinin {Y } fark alinarak
duragan hale getirilebilecegini gostermistir. Farkin kaginci dereceden oldugunu
belirlemek icin Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi uygulanir. Birim kok
testlerinde Akaike Information Criterion (AIC) ve otokorelasyon uygulanarak
uygun gecikme yapisi belirlenmistir.

Bu ¢alismada granger nedensellik testini uygulamadan dnce geleneksellesmis
bir yontem olan VAR yontemi ile I(1) serisinin birinci farki alinmistir. Bir
degiskenin su anki ve ge¢misteki verilerinin diger degiskeni etkileyip
etkilemedigine bakilarak nedensellik iligkisi belirlenmektedir. Bununla beraber
eger degiskenler duragan degil ve birinci dereceden ko-entegre iseler nedensellik,
uzun dénemli denge iliskisinden sapma gibi baska bir nedenden kaynaklaniyor
olabilir. Bu yiizden nedensellik testinden 6nce, uzun dénem iliskisi olup
olmadigina koentegrasyon testi uygulayarak bakilmalidir. Bu ¢alismada,
koentegrasyon vektoriin varligi icin Engle-Granger (1987) and the Johansen-
Juselius (1990) testleri kullanilmistir.

X ve'Y degiskenleri i¢in standart Granger-causality testinin gegerli olabilmesi
icin bu iki degiskenin ko-entegre olmamasi gerekir (bu iki degisken arasinda
uzun donemli iligski olmamasi). Aksi taktirde Hendry (1986), ve Engle ve
Granger (1987), tarafindan gosterildigi gibi; sonug¢ sapmali olacaktir, ¢linkii
uzun donemli bilgi (dusiik frekans) gozden kagmis olacaktir. Koentegrasyon
oldugu durumda, iki degisken arasindaki nedensellik iliskisi analiz edilmekte
olup, Hata Diizeltme Modelini (Error Correction models (ECMs) kurmak i¢in
Granger’s (1986) Representation Teoremini kullanmak daha iyi bir yontem
olacaktir. Engle ve Granger (1987) koentagrasyon testi i¢in iki asamali bir
prosediir izlemislerdir.

Eger iki degisken ko-entegre ise, daha sonraki adim iki degiskenin ko-
entegre 6zelliklerini dikkate alan ampirik yontem olarak dinamik Hata Diizeltme
Modelini kurmaktir. Bu yaklagim, standart Granger nedensellik modelinden
farklidir; her denklem i¢in bagka bir regressor eklenmektedir, bu da ko-entegre
denklemlerinden tahmin edilen artik degerlerdir. (hata diizeltme terimleri).
Degiskenler arasindaki ko-entegrasyonlar1 g6z ardi eden Standart Granger
nedensellik testlerinin kor uygulamalari hatali nedensellik ¢ikarimlarina yol
acabilir. Bir ko-entegre sistemdeki Granger Nedensellik ECM formati:

ki k
Ay = 0gp V1 (Yer = bg = biXey) + 20 04 Ayg i+ i BiAx; tu, (1)
i=1 i

i=1

ve
kq ka

AX, = 0y ¥y (Yet - Do - bix)) + 2 apAy i+ Y BpAx tu,  (2)

i=1 i=1
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Bu iki degiskenli hata diizeltme modelinde birinci dereceden farklart alinmig
VAR modeli 7y, ve vy, hata terimleri eklenerek ifade edilmektedir. Ayrica,
Y, ve ¥, nin uyarlanma hizi parametreleri oldugu fark edilmelidir. Parametre
v, biiytdiikge gegmis zamanlardaki y, *nin uzun donemdeki sapmalara cevabi
daha biiyiik olacaktir. Diger taraftan; ¢ok kiiciik y, degerleri y,‘nin ge¢mis
zamanlarm hata terimlerine duyarsiz olmasini gerektirir. {Ay,} serisi y, serisinden
etkilenmemesi i¢in tiim {Ax,} katsayilari sifira esit olmalidir. Bu nedenle ko-
entegre degiskenler i¢in Granger nedensellik ek bir durumu beraberinde
getirmektedir; uyarlanma katsayisinin hiz sifira esit olmalidir. Tabii ki, birinci
ve ikinci denklemlerdeki uyarlanma katsayisilarinin hizlarindan en azindan
biri sifirdan farkli olmalidir. Eger vy, ve v, ikisi de sifira esitse uzun dénemli
denge iligkisi ortaya ¢ikmaz ve model hata diizeltme veya ko-entegre modeli
degildir.

V. Ampirik Sonuglar

Ampirik sonuglar tartismaya gegmeden once iki-degiskenli (bivariate)
modellerden ¢ikarilan sonuglarin nedensellik iliskisinin, dahil edilmeyen
degiskenlerden dolay1 yanl olabilecegini belirtmek gerekir. Bu ylizden enflasyon
orani olas1 sapmalar1 hafifletmek icin modele eklenebilir ki bu modeli ¢ok
degiskenli yapmaktadir. Enflasyon oran1 degiskeni ayn1 zamanda faiz oranindaki
degisiklikleri de temsil etmektedir ve bu degisken Tiirkiye’de neler oldugunu
anlayabilmek a¢isindan ¢ok 6nemlidir.

Eger finansal derinligin derecesi (F ve/veya K) tek yonlii olarak reel
ekonomik biiyiimeye Granger anlaminda neden oluyorsa bu durum arz-yonli
hipotezi destekliyor demektir. Fakat eger tersi dogruysa bu talep-yonlii goriisii
destek nitelikte olacaktur.

Tablo 1, tim degiskenler (hepsi logaritmik formda) i¢in yapilmis birim
kok testlerini vermektedir. ADF test sonuglart sifir hipotezinin, eger degiskenler
seviye diizeyleriyle ifade edilirse, red edilmedigini gostermektedir. Reel
ekonomik bityiime (G) ADF regresyonunun sag tarafina kag tane farki alinmis
degisken dahil edildigine bagli olarak ¢eliskili sonuglar vermektedir. Buna
ragmen G i¢in yapilmig ADF regresyonu {izerine son ¢aligmalar, farki alinmis
gecikme degerler eklendiginde AIC istatistiklerini diizelttigini gostermektedir.
Dolayistyla, G’nin duragan olmadigina karar verilmistir. Diger yandan, ADF
test sonuglari, degiskenler birinci dereceden farki alinmis olarak test edildiginde
tiim degiskenler i¢in duragan olmama hipotezinin red edildigini gostermektedir.
Yani, degiskenler birinci dereceden entegre [~I (1)] olarak diisiiniilebilir. Bu
da ko-entegrasyon olabilecegini (uzun dénemde istikrarli bir iligski oldugu)
gosterir.
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Daha sonra finansal derinligin derecesini gosteren vekil degiskenler ve
ekonomik bilylime arasindaki olas1 ko-entegrasyon test edilmistir. Bu amacla
Engle-Granger ve Johansen-Juselius yaklasimi kullanilmigtir. Fakat asagida
tasarruf i¢in sadece ikincisinin sonuglar1 verilmistir.

Tablo 1: Birim Kok Test Sonuglari
Sifir Hipotezi: Degisken Duragan Degil

(A) Degisken (diizey) ADF(L)
Reel ekonomik biiytime, G -2.04(2)
Finansal kalkinma gostergesi, F 1.94 (2)
Kredi Orani, K -1.15(2)
Enflasyon, INF -1.17(2)
(B) Degisken (birinci fark) ADF(L)
AG -4.20(2)*
AF -3.61(2)*
AK -3.26(1)*
AINF -5.91(2)*

Notlar: L yillarla 6l¢iilen uygun gecikme uzunlugu (AIC-temelli). * sembolii % 5 6nem derecesinde
sifir hipotezinin red edildigini gostermektedir.

Tablo 2 ve Tablo 3 ko-entegrasyon test sonuglarini gostermektedir. Gecikme
degerleri kalintilar1 (hata terimlerini) azaltacak sekilde uzun se¢ilmistir. Ko-
entegre vektorleri (G, F, INF) ve (G, K, INF) oldugu zaman (Tablo 2) olasilik
orant (likelihood orani) % 5 oraninda herhangi bir ko-entegrasyon durumunu
red etmektedir. Fakat INF degiskeni ¢ikarildiginda, (G ve F) ve (G ve K) ko-
entegre olmaktadir, 6zellikle sifir-olmayan bir ko-entegrasyon vector varligini
desteklemektedir (Tablo 3). Bu enflasyonun finansal derinlesme ile reel
ekonomik bilyiime arasinda giivenilir bir uzun dénemli iliski olmadigini
belirtmektedir. Bu nedenle istatiksel etkinligi artirmak i¢in, enflasyon degiskeni
ECM modelini olusturmadan ko-entegre vektorlerden ¢ikarildi. Ancak enflasyon
degiskeni bagimsiz degisken olarak ECM nin i¢ine dahil edildi, ¢iinkii enflasyon,
geriye kalan iki degisken ile uzun donemli bir iligski gostermese de ECM
yapisinda kisa donemde iliskili olabilecektir.

3 Engle-Granger prosediirii Johansen-Juselius prosediirii gibi uygun gecikme degerlerinde G ve F
degiskenleri ve G ve K degiskenleri arasinda bir ko-entegrasyon oldugunu gostermektedir.
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Tablo 2: Cok-degiskenli Ko-entegrasyon Test Sonuglari: Johansen-Juselius
Yaklasimi1

Ko-entegre vektorii (G, F, INF)

Likelihood %5 % 1 Ko-entegre vektor
Eigenvalue Ratio Kritik Degeri ~ Kritik Degeri  sayisinin hipotezi
0.300675  21.32055 29.68 35.65 Higbiri
0.152141  7.372602 15.41 20.04 En fazla 1
0.023715  0.936013 3.76 6.65 En fazla 2

Not: L.R. % 5 onem derecesinde herhangi bir ko-entegrasyonu red ediyor. Sonuglar 2 gecikmeli
degerler tizerinden hesaplanmustir.

Ko-entegre vektorii (G, K, INF)

Likelihood %5 % 1 Ko-entegre vektor
Eigenvalue Ratio Kritik Degeri  Kritik Degeri  sayisimin hipotezi
0.231649  16.88782 29.68 35.65 Higbiri
0.106086  6.610978 15.41 20.04 En fazla 1
0.055752  2.237295 3.76 6.65 En fazla 2

Not: L.R. % 5 onem derecesinde herhangi bir ko-entegrasyonu red ediyor. Sonuglar 2 gecikmeli degerler
iizerinden hesaplanmustir.
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Tablo 3: iki-degiskenli Test Sonuglari: Johansen-Juselius Yaklasimi

Ko-entegrasyon Vektorii (G ve F)

Likelihood %35 % 1 Ko-entegre vektor

Eigenvalue Ratio Kritik Degeri  Kritik Degeri  sayisinin hipotezi
0.371946  19.25386 15.41 20.04 Higbiri*
0.016087  0.648709 3.76 6.65 En fazla 1

* % 5 6nem derecesinde hipotezi red ediyor.
LR testi gecikme 1 iken % 5 6nem derecesinde 1 ko-entegre denklem oldugunu gésteriyor.

Ko-entegrasyon Vektorit (G ve K)

Likelihood %5 % 1 Ko-entegre vektor
Eigenvalue Ratio Kritik Degeri  Kritik Degeri  sayismim hipotezi
0.326165 16.92741 15.41 20.04 Higbiri*
0.049426 1.926178 3.76 6.65 En fazla 1

*% 5 onem derecesinde hipotezi red ediyor. LR testi gecikme 3 iken % 5 6nem derecesinde 1 ko-
entegre denklem oldugunu gosteriyor.

Tablo 4’de ECM’den ¢ikan ampirik sonuglar bir araya getirilmistir. Bu
sonuglarda, finansal derinlesme F ile dl¢tildiigiinde arz-yonlii hipotezi destekleyici
kanitlar oldugu gozlemlenmektedir. Ancak, K degiskeni (6zel sektore dagitilan
kredinin toplam milli kredi tutarina orani) Granger-nedensel biiytimeye neden
olmamakta ya da tersi durum s6z konusu gériinmemektedir. Bu sonug finansal
gelisimin ekonomik biiylimeye yol agtigini ancak bunun temel olarak 6zel
girisimlere dagitilan kredilerin yatirimin verimliligini artirmasi ile ilgili
olmadigimi 6ne stirmektedir. Bu durum bankalar tarafindan kredilerin tahsisinin
ya bilyilime i¢in yeterli giicti saglamadigini ya da reel sektor tarafindan etkin
bir sekilde kullamlmadigim gostermektedir. Ozellikle 1980 ortalardaki yiiksek
faiz oranlar1 bunun temel nedenlerinden biridir. Bu donemde, artan faiz oranlari
bankalarin reel sektore bor¢ vermektense biitgce agigini finanse etmek igin
yiiksek faiz orani teklif etmek zorunda olan hiikkiimete bor¢ vermelerinden
kaynaklandi. Béylece 6zel sektor kredi piyasalarin disina itilmis oldu (crowding
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out), fakat bu durumun daha detayli sekilde incelenmesi, bu konuda ki yeni
caligmalara da firsat verecektir.

Diger yandan, uyarlanma parametreleri (y, ve y,) t-testlerinde gerek G ve
F’i iceren ECM modelinde gerekse G ve K’i iceren ECM modelinde sifir
olarak bulunmustur. Bu da uzun dénemde bu degiskenler arasinda bir iliski
oldugunu gosteren ko-entegrasyon sonuglarini teyit etmektedir.

Tablo 4: Ug-degiskenli Hata Diizeltme Modellerinden Elde Edilen Granger-
Nedensellik Test Sonuglari

Sifir Hipotezi F-istatistigi
F, G’e Granger anlaminda neden olmaz 5.03*
G, F’e Granger anlaminda neden olmaz 1.89
K, G’ e Granger anlaminda neden olmaz 1.52
G, K’ e Granger anlaminda neden olmaz 1.88

Notlar: Uygun gecikme degerleri AIC’ye dayali olarak bulundu. * sembolii %5
6nem derecesinde sifir hipotezinin red edildigini gosteriyor.

VI. Sonuglar ve Politika Onermeleri
Bu makale, Tiirkiye’de finansal sektoriin gelisimi ile real ekonominin biiytimesi
arasindaki iligkiyi arastiran ampirik bir caligmadir. Ampirik analiz hata-diizeltim
modeli i¢inde ¢ok degiskenli Granger-nedensellik testi kullanilarak yapilmustir.
Granger nedensellik kavramina ait bilinen sorunlar bu makalenin sonuglarini
da iddiali olmaktan alikoymakta ve sonuglar bu yiizden dikkatle yorumlanmalidir.

Tirkiye’de finansal gelisim ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin yonii
1960-2001 donemi i¢in test edilmistir. Finansal gelisimin farkli agilardan
etkilerini gorebilmek i¢in iki ayr1 enstriiman se¢ilmistir. Birincisi, finansal
gelisimi temsil eden bankacilik ve hisse senedi piyasasi gelismeleridir. Diger
taraftan, bu gelisimin biiyiime tizerindeki etkilerini incelemek i¢in bir enstriimana
daha ihtiya¢ duyulmustur. Ancak 6zel sektor kredilerinin toplam milli kredilerine
orani ile bilylime arasinda bir nedensellik iligkisi bulunmadigindan, M2Y/GNP
ve menkul kiymetlerin cari fiyatlarla degerinin toplami 6l¢ii olarak alindiginda
ekonomik biiylime ile finansal gelisim arasindaki iliskinin sadece arz yonlii
oldugu goriilmektedir. Buna ragmen talep giidiimlii bir nedensellik iligkisine
dair de destekleyici bir delil bulunmamaktadir. Bundan dolay1 Tiirkiye’de
finansal sektorii genisletici ve iyilestirici uygulamalar 6zellikle kredi dagitim
mekanizmasi agisindan ekonomik gelisim i¢in yararli olacaktir.

Bu arastirmada kullanilan model buyiik 6l¢tide genisletilebilir ve farkl
uygulamalara agik bir modeldir. Ozellikle farkli sektorler ilging sonuglar
saglayabilir. Ornegin, finansal derinlesme hepsini olmasa da bazi sektorleri
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etkileyebilir ve bu etki ayn1 yénde ve derecede olmayacaktir. Dolayisiyla
politika belirleyicilerin bu finansal gelisim i¢in en hassas sektorleri
belirleyebilmeleri 6nemlidir. Bunlara ilave olarak, hangi mekanizma ile finansal
derinlesmelerin ekonomik bitytimeye etkili oldugunu incelemek yararli olacaktir.
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Gelisen Hisse Senetleri Piyasalarinin Global Toplam I¢inde Pay1
(1986-2002)
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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
2002 23.391.914 20.955.876 2.436.038 33.958

Kaynak: Standard&Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2003.

Ortalama Sirket Basina Piyasa Degeri Karsilastirmasi

(Milyon ABD $, Aralik 2002)
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Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, December 2002.
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Kaynak: Standard&Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2003.

IMKB’nin Piyasa Degeri Acisindan Global Piyasadaki Pay1
(1986-2002)
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Kaynak: Standard&Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2003.
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IMKB Dergisi

Piyasa Gostergelerine Gore Ulkelerin Siralamasi (Aralik 2002)

Piyasa Islem Hacmi Piyasa Piyasa Degeri
(Milyon ABDS) (Milyon ABDS)

(2002/1-2002/12) 2002/12

1 NYSE 10.311.156 NYSE 9.015.167
2 NASDAQ 7.254.595 Tokyo 2.069.299
3 Londra 3.998.462 NASDAQ 1.994.494
4 Euronext 1.987.199 Londra 1.785.199
5 Tokyo 1.565.824 Euronext 1.538.654
6 Almanya 1.207.977 Almanya 686.014
7 ispanya (BME) 654.743 Isveg 612.667
8 Amex 642.181 Toronto 573.403
9 italya 636.821 italya 477.075
10 Tayvan 632.666 Hong Kong 463.055
11 isvigre 600.067 ispanya (BEM) 461.560
12 Kore 592.838 Avusturalya 380.087
13 Sikago 532.040 Tayvan 261.211
14 Bermuda 413.744 Kore 215.894
15 Toronto 406.041 JSE South Africa 181.998
16 Avusturalya 295.649 Stokholm 179.117
17 Stokholm 277.495 Helsinki 138.833
18 Hong Kong 194.003 Brezilya 126.761
19 Helsinki 178.596 K.Lumpur 125.778
20 Osaka 124.111 Meksika 103.941
21 Johannesburg 79.000 Singapur 99.807
22 Istanbul 70.767 Kopenhag 76.750
23 Singapur 62.770 Atina 67.062
24 Oslo 56.058 Oslo 64.170
25 Kopenhag 53.101 irlanda 59.938
26 Sao Paulo 48.153 Santiago 48.044
27 Tayland 41.292 Tayland 45.504
28 irlanda 33.532 Amex 44.769
29 K.Lumpur 33.109 Tel-Aviv 42.131
30 Meksika 32.724 Istanbul 34.217
31 Atina 23.512 Viyana 33.578
32 Jakarta 13.050 Jakarta 30.067
33 Tel-Aviv 12.703 Vargova 28.380
34 Y.Zellanda 8.936 Liiksemburg 24.551
35 Varsova 7.801 Y.Zellanda 21.762
36 | Viyana 6.142 Filipinler 18.507
37 Budapeste 5.943 B.Aires 16.571
38 Filipinler 3.107 Budapeste 12.989
39 Santiago 3.018 Tahran 11.761
40 Tahran 2.070 Lima 11.441
41 Ljubljana 1.539 Ljubljana 5.578
42 B.Aires 1.366 Bermuda 2.153
43 Lima 1.191 Kolombo 1.680
44 Luxembourg 491 Malta 1.375
45 Kolombo 318 Sikago 122

Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, December 2002.
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Islem Hacmi (Milyon ABDS$, 1986-2002)
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 | 4.051.905 179.209 8,46 4,42
2001 42.076.862| 39.676.018 | 2.400.844 77.937 5,71 3,25
2002 [ 38.645.472.] 36.098.731 | 2.546.742 70.667 6,59 2,77

Kaynak: Standard&Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2003.

Islem Goren Sirket Sayis1 (1986-2002)
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
2002 48.375 24.099 24.276 288 50,18 1,19

Kaynak: Standard&Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2003.
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Gelisen Piyasalar Fiyat Kazan¢ Oran1 Karsilastirmasi
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Hisse Senetleri Piyasasi Getirileri
(ABD $ Bazli, 31/12/2001-1/1/2003)
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Kaynak: IFC, Monthly Review, December 2002.

Gelisen Piyasalar Fiyat/Kazan¢ Orani

1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 [ 1998 | 1999 [ 2000 | 2001 | 2002
Arjantin 419 | 17,7 150 [ 382 | 17,1 | 13,4] 39,0 [2933 | 384 | -1,7
Brezilya 12,6 | 13,1 ] 363 [ 145 | 154 70 25,1 11,7 891 13,7
Cek Cum. 18,8 | 163 [ 11,2 [ 17,6 88 | -11,3]-148 ] 21,0 56| 11,1
Endonezya | 28,9 | 20,2 | 19,8 [ 21,6 | 11,2 |-106,2] -10,5 | -6,5| -14,1 | 19,8
Filipinler 38,8 [ 30,8 ] 19,0 | 20,0 | 12,5 | 15,0] 24,0 | 28,2 | 28,4 | 30,6
G.Afrika 1731213 ) 188 [ 163 | 12,1 | 10,1) 174 | 10,7 | 11,7 10,2
Hindistan 39,7 | 26,7 142 | 123 | 16,8 | 13,5| 22,0 | 148 [ 12,3 | 154
Kore 25,1 | 345 198 [ 11,7 | 11,6 | -47,1| -27,7 | 193 | 24,9 | 22,7
Macaristan | 52,4 | -553 | 12,0 [ 17,5 | 252 | 17,0] 182 | 143 | 133 | 150
Malezya 435 | 29,0 | 25,1 | 27,1 | 13,5 | 21,1 -19,1 | 71,7 53,2 | 19,6
Meksika 194 | 17,1 284 | 16,8 | 222 | 239 141 | 12,5] 13,2 | 15,6
Polonya 31,5 [ 129 7,0 | 143 | 10,3 | 10,7| 22,0 | 194 6,0 ]103,0
Sili 20,0 | 214 17,1 [ 278 | 159 | 151 37,7 31,8 | 17,1 | 16,8
Tayland 27,5 | 21,2 21,7 | 13,1 48 [ -3,7|-145|(-12,4 ) 473 | 14,5
Tayvan, Cin | 34,7 | 36,8 | 21,4 | 28,2 | 32,4 | 21,7| 492 | 13,7 285 209
Tiirkiye 36,3 | 31,0 | 84 [ 10,7 | 189 7,8 33,8 152 69,5 39,1

Rusya 138,1
Cek Cum. ] 38
Macaristan 33,8
Endonezya 26
G. Afrika 24,3
Tayland 20.3
Kolombiya 19,3
Peru 16,4
Polonya 6.5
Hindistan 44
Misir 0,7
Kore 0,2
Malezya -7,1
Singapur 12,1
Sili -14,6
Meksika -14,9
Filipinler -15,7
Cin -17,2
Hong Kong -18,2
Tayvan R —
Israil -31,7
Veneziiela -33,5
Tirkiye -34,1
Brezilya -45,8 [
Arjantin | -47,2 [ . . . .
-60 -40 -20 0 20 40 60
Kaynak: The Economist, January 4th_1oth 2003
Gelisen Piyasalar Piyasa Degeri / Defter Degeri
1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 [ 2001 | 2002
Arjantin 1,9 1,4 1,3 1,6 1,8 1,3 1,5 1,0 0,6 0,9
Brezilya 05 | 06| 0507 |11 [oe| e 14a]i12]13
Cek Cum. 1,3 1,0 09 1 09 0,8 0,7 1,2 1,2 0,8 0,8
Endonezya 3,1 24 23 1 27 1,5 1,6 1 29 1,6 1,9 1,0
Filipinler s2 | a5 [ 3231 [ 171315 [12]11]09
G.Afrika 1,8 2,6 251 23 1,9 1,5 | 2,7 2,1 2,1 1,9
Hindistan | 49 [ 42 [ 23 [ 21 [ 27 | 19|31 | 25 | 20 | 26
Kore 1,4 1,6 1,31 08 0,6 0,9 | 2,0 0,8 1,3 1,1
Macaristan 1,6 1,7 1,2 1 20 3,7 32 | 3,6 2,5 1,8 2,0
Malezya 5.4 3,8 33 | 3.8 1,8 1,3 1,9 1,5 1,3 1,4
Meksika 2,6 2,2 1,7 1,7 2,5 14 | 22 1,7 1,7 1,6
Polonya 5,7 2,3 1,3 2,6 1,6 1,5 2,0 2,2 1,4 1,3
Sili o |25 21 e [ e [ i 18 [1s |14 14
Tayland 47 | 37 33 | L8 | 08 1,2 | 2,6 1,6 1,6 1,7
Tayvan, Cin | 3,9 4.4 271 33 38 26 | 33 1,7 2,1 1,7
Ttirkiye 7,2 6,3 2,7 | 40 9,2 2,7 | 88 3,1 3,8 2,8

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

Not

:IFC Investable Endeksi’ne dahil hisse senetlerine ait rakamlardir.

Kaynak: IFC Factbook 1996-2001; IFC, Monthly Review, December 2002.

Not

:IFC Investable Endeksi’ne dahil hisse senetlerine ait rakamlardir.
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Tahvil Piyasas1 Islem Hacmi

IMKB Dergisi

(Milyon ABDS, Ocak 2002-Aralik 2002)
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Tiirkiye’de Yabanci Yatirimlarin Hisse Senetleri
Piyasa Degerine Orani (1986-2002)
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Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, December 2002.
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Kaynak: TCMB Veri Bankas1; IMKB Verileri.
IMKB’de Yabancilarin Islem Pay1 (Ocak 1995-Aralik 2002)
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Kaynak: IMKB Verileri
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IMKB ile Bazi Piyasalarm Fiyat Korelasyonlar
(Haziran 1997-Aralik 2002)
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Kaynak: IFC Monthly Review, December 2002.
Aciklama: liski katsayisi -1 ile +1 arasinda degisir; iliski katsayisi (korelasyon) 0 ise fiyatlar arasinda

ele alman donem itibariyle iliski olmadig: belirtilir.

Baz1 Hisse Senedi Piyasa Endekslerinin Karsilastirilmasi

(31 Aralik 1997 =100)

500

== KORE ~#= PORTEKIZ *
450 +— SINGAPUR = AVUSTURYA

== RUSYA —8— MALEZYA

== YUNANISTAN === TURKIYE

Kaynak: Reuters
Not: Karsilagtirmalar ABD Dolar1 bazindadir.
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IMKB Fiyat Endekslerinin Kapanis Degerleri

IMKB
. . o . TL Bazh
Piyasa Istatistikleri ULUSAL-100 | ULUSAL-SINAI [ULUSAL HiZMETLER] ULUSAL-MALI| ULUSAL-TEKNOLOJ
(Ocak 1986=1) | (31.12.1990=33) | (27.12.1996=1046) |[(31.12.1990=33)| (30.06.2000-14.466,12)
1986 171 - - - -
HiSSE SENETLERI PiYASASI ol o - - - -
1989 018 — - - —
e 1990 32,56 32,56 - 32,56 —
Islem Hacmi Piyasa Degeri g:;?;ltlt,}! Fiyat Kazang Orant 1991 43,69 49,63 — 33,55 —
— 1992 40,04 49,15 - 2434 -
57 Toplam Giinlitk Ortalama 1993 206,83 222,88 — 191,90 —
5G| (Milyar TL) | (Milyon ABDS) | (Milyar TL) %“gg‘ (Milyar TL) %“gg? %) | TL(1) | TL.) | ABDS }gg‘s‘ igég; 2231‘7‘ - gggg: -
1986 | 80 9 13 —| = 090 98 9I5| 507 —| — 1996 975,89 1.045,91 1.046,00 914,47 —
1987 82 105 118 — — 3,182 | 3,125 282 | 15.86 - - 1997 3451~ 2.660,— 3.593,— 4.522,— —
1998 2.597.91 1.943,67 3.697,10 326958 -
et - e ks — i e ke A 1999 15.208,78 9.945,75 13.194,40 21.180,77 —
1989 | 76 1736|773 7| 3 15553 | 6756 344 1574 —| — 2000 943721 6.954,99 722401 12.837,92 10.586,58
1990 110 15,313 5,854 02| 24 55,238 | 18,737| 2.62 | 23.97 = = 2001 13.782,76 11.413,44 9.261,82 18.234,65 9.236,16
2002 10.369,92 9.888,71 6.897,30 12.902,34 7.260,84
1991 134 35487 8,502 144 34 78907 | 15,5641 395 | 15.88 - - 2002C1 1167943 9.42708 716525 16.370.98 697281
1992 | 145 56339 8,567 24| 34 84809 | 9922| 643 | 1139 —| — 2002/C2 9.379.92 8.850,68 5.668,98 12.065,92 5.145,49
1993 180 255222 21,770 1,037 88 546,316 | 37,8241 1.65| 25.75| 20.72| 14.86 2002/C2 8.842,24 8.831,86 6.221,22 10.650,94 6.427,05
199 |176] 650864 23203 | 2573 | 92| 836,118 | 21,785 278 | 2483| 1670 10.97 At L 988871 6897.30 12.902,34 7.260.84
EURO
o o) | ot | k| 300 | 02 DS o
) ’ ) ’ ) ’ . ’ ) 2’ ’ ’ ' ) 4’ ' ) ' ) ULUSAL-100 | ULUSAL-SINAI| ULUSAL -HIZMETLER | ULUSAL-MALI | ULUSAL-TEKNOLOJ| ULUSAL-100
1997 1258 9.048721) S8,104 | 35308 | 231 | 12,654,308 | 61879) 136 | 2439) 1945 1328 (Ocak 1986=100)] (BL1290=643) | (7.1296=570) | (BLI290=643) | (3006200136092 | (31.12.98=484)
1998 2771 18,029,967| 70,396 72,701 | 284 | 10,611,820 | 33,975 337 | 8.84| &.11| 6.36 1986 3153 — — — — —
1999 285( 36,877,335 84,034 | 156,260 | 356 | 61,137,073 |114271| 0.72 | 37.52| 34.08| 24.95 1987 334:57 _ _ _ _ _
2000 315| 111,165,396 181,934 | 451,892 | 740 | 46,692,373 | 69,507| 129 | 16.82| 16.11| 14.05 1988 119,82 — — — — —
1989 560,57 - - - - -
2001 310 93,118,834 80,400 | 375479 | 324 | 68,603,041 | 47,689| 0.95 {108.33|824.42|411.64 1990 642,63 642,63 B 642,63 B B
2000 | 288] 106,302,343 170,756 | 421,835 | 281 | 56370247 | 34402| 120 [195.92] 26.98| 23.78 1991 50150 569.63 _ 38514 _ _
2002/C1 | 309| 25,283,320 18,670 | 421,389 | 311 | 57,824,887 | 43,254 126 | 93.13|108.29]100.57 1992 272,61 334,59 = 165,68 = =
1993 833,28 897,96 - 773,13 - -
2002/C2 | 306 18,501,225 13,432 | 289,082 | 210 | 49,293,803 | 31,436 127 — — - 1994 413,07 462,03 - 348,18 - -
2002/C2 | 289| 20456347| 12436 | 314713 | 191 | 48,003,961 | 29,106 141 |207.83215.07|110.16 1558 862 Ml _ 286,83 _ _
2002/C2 | 288| 42,001,451 26219 | 667,642 | 416 | 56,370,247 | 34,402| 120 |195.92| 26.98| 23.78 1996 534,01 572,33 572,00 500,40 — —
1997 982, 757,— 1022, 1287, - -
C: 3 aylik dénem 1998 484,01 362,12 688,79 609,14 — 48401
Not: 1999 1.654,17 1.081,74 1.435,08 2.303,71 — 1.912,48
*  Fiyat Kazang Oranlari, 1986-1992 yillari arasinda sirketlerin bir 6neeki yilin net dénem karlari tizerinden hesaplanmustir. 2000 817,49 602,47 625,78 1.112,08 917,06 1.045,57
1993 yili ve sonrast igin; 2001 557,52 461,68 374,65 737,61 373,61 741,24
TL(1) = Toplam Piyasa Degeri / Son iki 6'sar Aylik Dénemin Karlar-Zararlar Toplami 2002 368,26 35117 24494 458,20 257,85 411,72
TL(12) = Toplam Piyasa Degeri / Son dort 3'er Aylik Donemin Karlar-Zararlar Toplami 2002/C1 508,38 410,34 311,89 712,60 303,51 683,05
ABDS = $ Bazinda Toplam Piyasa Degeri / Son dért 3'er Aylik Dénem § Olarak Karlar-Zararlar Toplami'ni ifade 2002/¢2 348,09 32845 210,38 47,77 19095 410,26
etmekiedit 2002/C3 311,97 301,02 219,50 375,79 226,76 371,39
2002/C4 368,26 351,17 244,94 4580 25785 411,72

* [MKB Yénetim Kurulu'nca hisse senetleri Borsa kotundan ¢ikarilarak Kot Dist Pazar kaydina alman ve gegici olarak

islem gormekten men edilen sirketler hesaplamalara dahil edilmemistir. (: 3 aylik ddnem
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] TAHVIL VE BONO PIYASASI ]
Islem Hacmi
Kesin Alim-Satim Pazari
Toplam Giinlitk 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 35472 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 102.094.613 67.256 403.536 266
2002/C1 14.192.919 10.478 232.671 172
2002/C2 25.634.521 18.409 400.539 288
2002/C3 23.749.797 14.457 365.381 222
2002/C4 38.517.376 23912 611.387 380
Repo-Ters Repo Pazari
| |
Repo-Ters Repo Islem Hacmi
Toplam Giinlitk 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
2002 736.425.706 480.725 2.910.774 1.900
2002/C1 112.784.853 83.282 1.848.932 1.365
2002/C2 156.721.973 110.194 2.448.781 1.722
2002/C2 232.492.188 141.514 3.576.803 2177
2002/C2 234.426.692 145.735 3.721.059 2313

64 IMKB Dergisi
— DIBS Fiyat Endeksleri (25-29 Aralik 1995 = 100)
| TL Bazli |
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 107,18 122,57 145,86 121,87
2002/C1 106,60 120,76 142,23 124,04
2002/G2 107,05 120,83 138,19 123,99
2002/C3 106,98 120,88 139,09 122,48
2002/C4 107,18 122,57 145,86 121,87
— DIBS Performans Endeksleri (25-29 Aralik 1995 = 100)
| TL Bazli |
30 Giin 91 Giin 182 Giin
1996 22,52 240,92 262,20
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 331733 3.985,20
2002 3.718,40 4.667,82 6.241,47
2002/C1 3.076,72 3.632,78 4.576,96
2002/G2 3.281,30 3.944,90 4.970,20
2002/C3 3.499,50 4.297,58 5.746,42
2002/C4 3.718,40 4.667,82 6.241,47
| ABD § Bazh
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 148,86 169,79 231,28
2001 118,09 136,14 163,55
2002 134,27 168,55 22537
2002/C'1 136,17 160,78 202,57
2002/G2 123,81 148,85 187,54
2002/¢3 125,46 154,07 205,47
2002/C4 134,27 168,55 22537

C: 3 aylik donem

C: 3 aylik donem
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| TL Bazli |
6 Ay 9 Ay 12 Ay 15 Ay
(182Giin) (273 Gin)  (365Gin) (456 Giin)  Genel
2001 101,49 97,37 91,61 85,16 101,49
2002 106,91 104,87 100,57 95,00 104,62
2002/C1 104,35 101,69 97,16 91,62 103,58
2002/C2 101,77 94,97 86,19 77,10 98,81
2002/C3 102,21 96,36 88,49 80,11 101,70
2002/C4 106,91 104,87 100,57 95,00 104,62
—  DIBS Performans Endeksleri (02 Ocak 2001 = 100)
| TL Bazli |
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 305,57 347,66 276,59 255,90
2002/C1 207,48 220,50 190,80 169,85
2002/C2 232,97 247,59 210,88 170,71
2002/C3 271,74 296,44 24597 208,23
2002/C4 305,57 347,66 276,59 255,90

| ABD $ Bazh
2001 7,34 7,19 6,62 6,14
2002 11,03 12,55 9,99 9,24
2002/C1 9,18 9,76 8,44 7,52
2002/C2 8,79 9,34 7,96 6,44
2002/C3 9,72 10,61 8,80 7,46
2002/C4 11,03 12,55 9,99 9,24

C: 3 aylik donem
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Kitap Tanitimi

“Swaps and Other Derivatives”, Richard Flavell, John Wiley and Sons, Ltd.,
U.K., 2002, pp.ix-451.

Bu kitap, faize dayali karmasik swaplar ile doviz kurlar1 aras1 swaplar
dahil olmak tizere swaplarin fiyatlandirilmasi i¢in pratik ve detayli yaklasimlari
acgiklamaktadir.

Swaplar ve bunlarin uygulanmalarmin anlatildigi birinci boliimii miiteakip
ikinci bolumde kisa vadeli faiz swaplar irdelenmektedir. Bu boliimde, spot
piyasa oranlar tizerinden iskonto faktorlerinin tiiretilmesi ve kullanilabilecek
diger alternatif yontemler tizerinde durulmaktadir. Ayrica, forward sozlesmelere
konu faiz oranlarmin tiiretilmesi ve spot ile vadeli islem piyasalarinda olusan
fiyatlar kullanilarak faiz oranlarina dayali forward anlagsmalarinin nasil
fiyatlandirildigini ele almaktadir.

Ucgiincii boliimde faiz oranlarma dayali basit swaplar irdelemektedir. Bu
boliimde tahvil ve swap piyasalarinin arasindaki iliski ile basit swap fiyatlarina
iligkin bilgiler yer almaktadir. Ayrica bolimiin sonunda, basit swap egrisinden
iskonto faktorlerinin tahmin edilmesine yonelik ¢esitli tekniklerin olusturulmasi
ile ilgili bilgiler verilmektedir.

Dordiincii bolimde karmasik swaplar ve bunlarin fiyatlandirilmasina
yonelik cesitli teknikler anlatilmaktadir. Bu teknikler iskonto yapilmasi
gerektirmeyen yontemleri igermektedir.

Besinci boliim daha komplike ve popiiler swaplarmn fiyatlandirilmasi ve
riskten korunma (hedging) yontemleri {izerinde durmaktadir.

Altinct bolimde, temel doviz kurlar1 aras1 swaplar1 agikladiktan sonra
bunlarin 6zellikleri, kullanim alanlari, fiyatlandirilma ve riskten korunma
yontemleri incelenmektedir.

Yedinci boliim ¢esitli opsiyon yapilarini irdelemekte ve opsiyonlarin
fiyatlandirilmasi ile ilgili bilgileri igermektedir. Volatilitenin 6nemli rol oynadig
cesitli tahmin teknikleri detayli olarak ele alinmaktadir. Ayrica, doviz kurlar
opsiyonlarinin da anlatildig1 boliimde opsiyonlarin genellikle organize borsa
dis1 piyasalarda islem gordiikleri vurgulanmakta ve bu opsiyonlarin
fiyatlandirilmasina iliskin yontemler agiklamaktadir.

Sekizinci bolim geleneksel piyasa risk yonetimini irdelemektedir. Ayrica,
faize dayali opsiyonlarda risk yonetimi konularinin ele alindigi boliimde, ayni
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tekniklerin, enflasyon swaplari porf6ytiniin enflasyon riskinden korunmasi
icin nasil kullanildiklar1 incelenmektedir.

Son olarak dokuzuncu boliim bilgi eksikligi olan piyasalarda risk yonetimi
ile ilgili konular1 ele almaktadir. Bu boliimde riske maruz deger (VaR); delta
ve Monte Carlo simiilasyonlarin tahmin yontemleri ile ikinci dereceden delta-
gamma yaklasimlari irdelenmektedir.





