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IMKB’DE GENEL SECIMLER
ONCESI VE SONRASINDA
ANORMAL FiYAT HAREKETLERI

Pinar EVRIM MANDACI"

Ozet

Bu caligmada, Tiirkiyedeki genel secimlerin IMKB-100 endeksi getirisine
etkisi incelenmeye calisilmistir. IMKB nin faaliyete gecisinden bu yana 20
Kasim 1991, 24 Aralik 1995, 18 Nisan 1999 ve son olarak 3 Kasim 2002
olmak iizere dort genel se¢im yasanmistir. Piyasada yatirimcilarin segim
tarihi etrafindaki giinlerde O6nemli fiyat hareketleri bekledikleri
goriilmektedir. Buradan hareket ederek c¢alismada, segimlerin yapildigi
tarihlerin onbes giin &ncesi ve sonrast IMKB-100 endeksi getirileri
incelenmistir. Ele alinan donem iginde bazi giinler istatistiksel 6neme sahip
anormal getiri saglanabilecegi ortaya ¢ikmustir. Ornegin 18 Nisan 1999
se¢imleri yapilmadan 6nceki 3. giin ve yapildiktan sonraki 2. glinde anormal
bir getiri saglanmistir. Ayrica 3 kasim 2002 tarihinde yapilan se¢cimden
sonraki 1., 2. ve 4. glinde anormal bir getiri saglandig1 ortaya c¢ikmustir.
Ancak secim tarihlerinin etrafinda incelenen giinlerin ¢ogunda, hisse senedi
getirilerinde  istatistiksel ~anlamlilifa sahip anormal bir getirinin
gerceklesmedigi goriilmektedir.

I. Giris
Fama (1970)’nin ortaya koydugu etkin piyasalar teorisine gore, menkul kiymet
fiyatlar1 piyasaya ulasan her tiirli bilgiyi tam olarak yansitmakta ve bu nedenle
yatirimel piyasadan normalin iizerinde getiri elde edememektedir. Ancak son
yillarda yapilan ampirik caligmalarda, etkin piyasalar teorisinin ¢aligmadigi
vurgulanmis ve bu teoriye ters diisen bir¢gok anomalinin varligr ortaya
konulmustur. Bu anomaliler ayni zamanda piyasa etkinliginin test edilmesinde
kullanilmaktadir. Etkin olmayan bir piyasada; geg¢mis fiyat bilgilerinin, halka
aciklanan diger bilgilerin ve igeriden Ogrenilen bilgilerin kullanilarak,
normalin iizerinde getiri elde edilmesi miimkiin olmaktadir'.

IMKB’nin etkinliginin test edilmesine iliskin birgok c¢alisma
bulunmaktadir. IMKB’nin zayif formda etkinligini test eden calismalar

* Yrd. Dog. Dr. Pmar Evrim Mandaci, Dokuz Eyliil Universitesi, Isletme Fakiiltesi, I.I.B.F.,
Kaynaklar, Izmir
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Hisse senedi fiyatlarina yansiyabilen ii¢ bilgi seviyesi bulunmaktadir. Bunlardan; “zayif etkin
piyasalar hipotezi ge¢mis bilgilerin, yari-gliclii piyasalar hipotezi halka agik bilgilerin ve giicli
piyasalar hipotezi ise tiim bilgilerin fiyata yansimis oldugunu varsaymaktadir (Francis, 1991).
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incelendiginde Muradoglu ve Unal (1994), Balaban ve digerleri (1996),
Kuyilar (1997), Kondak (1997) ve Aksoy ve Saglam (2004) IMKB’ nin zay1f
formda dahi etkin olmadigini dolayistyla IMKB’den normalin {izerinde getiri
elde edilebilecegini ortaya koymuslardir. Aksoy ve Saglam (2004) tarafindan
yapilan calismada, hisse senedi piyasasinda giivenin (getiri/risk) maksimum
oldugu endeks seviyesi bir anomali olarak tespit edilmistir. Bunun yaninda,
IMKB’deki diger anomalileri ele alan ¢alismalardan Muradoglu ve Oktay
(1993), Metin, Muradoglu ve Yazici (1997) borsada haftasonu etkisini. Karan
(1994), Aydogan (1994), Balaban (1995), Ozmen (1997), Bildik (2000),
Demirer ve Karan (2000) ve Karan ve Uygur (2001) haftanin giinleri etkisini
incelemisler ve ele aldiklar1 donemler iginde genel olarak Cuma giinii
anomalisine rastlanuglardir. Ayrica, Ozmen (1997) ay i¢i ve tatil dncesi
anomalilerine rastlamistir. Bu calismalarda incelenen takvimsel/donemsel
anomalilerin testi, piyasalarin zayif formda etkinligini 6l¢mektedir. Bunlarin
disinda, Karan (2000) ¢aligsmasinda ihmal edilmis firma anomalisini, Kiymaz
(1999) ilk halka arzda diisiik fiyat etkisi ve Karan ve Eksi (2002) disiik fiyat
anomalilerini bulmusglardir. Karan (1996) c¢alismasinda fiyat/kazang orani
etkisini, Demir ve digerleri (1996) ele aldiklar1 donemde firma biiyiikligii ve
negatif kazang etkierine rastlamiglardir. Ayni1 c¢alismada ay etkisine
baktiklarinda Haziran ay1 etkisi gézlemlenmistir. Bunun yaninda, Durukan ve
Mandaci (2003) tarafindan yapilan calismada incelenen donem igin firma
bliylikliigli, fiyat’kazang ve toplam satislar/piyasa degeri oranlarinin
istatistiksel anlamliliga sahip oldugunu bulmuslardir.

Yukaridaki ¢alismalardan da agik¢a goriildiigii iizere IMKB etkin bir
piyasa degildir ve piyasanin etkinligini bozan birgok anomalinin varlig
yatirnmcilarin bu piyasadan anormal getiri elde edebileceklerini agikga
gostermektedir. Bu nedenle anomalilerin varligt ve bulunacak her yeni
anomali yatinmci agisindan ¢ok Onemli olmaktadir. Bu baglamda, bu
calismada daha Once Tiirk hisse senedi piyasasi i¢in hi¢ incelenmemis olan
yeni bir anomali ortaya konulmaktadir. Daha acik bir ifadeyle bu caligmada
Tiirkiye’de genel segimlerin yapildigi tarih etrafindaki giinlerde IMKB’den
anormal getirilerin elde edilip edilemeyecegi incelenmektedir.

Piyasada yatirnmcilarin genel se¢im tarihleri etrafindaki giinlerde
onemli fiyat hareketleri bekledikleri goriilmektedir. Se¢imlerden 6nce eger
secimlerin sonuglar1 tahmin edilemiyorsa piyasalarda bir durgunluk ve hatta
piyasalardan geri ¢ekilmeler olabilecegi beklenmektedir. Tam tersine, eger
sonuglar dnceden tahmin edilebilir ise piyasalardaki canlanmanin se¢imlerden
once olabilecegi diisiiniilebilir. Genelde se¢im sonuclart belli olur olmaz
belirsizlikler ortadan kalkmakta, hisse senedi piyasasi canlanmakta ve genelde
piyasanin pozitif yonde olmasi beklentileri artmaktadir. Piyasadaki bu olumlu
hava ile birlikte yiiksek kar elde etmeye g¢alisan yatirimcilarin bir an 6nce
piyasaya alict olarak girmeleri sasirtict degildir. Ciinki Tiirkiye’de genelde
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se¢imlerin piyasaya etkilerinin kisa vadeli olacagina dair beklentiler giigliidiir.
Bu baglamda, Tiirkiye’de gazete ve dergilerde se¢im ddonemlerinde
yatirnmcilarin yiiksek karlar elde ettigi yoniinde haberlere rastlanmaktadir.
Ancak finans literatiiriinde Tiirk hisse senedi piyasasinda genel secimler ile
hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi inceleyen ciddi bilimsel ¢aligmalara
rastlanmamistir. Bu bakimdan, bu ¢aligma literatiirdeki bu eksikligi gidermeyi
amaglamakta ve bu dogrultuda IMKB’ nin faaliyete gegmesinden bu yana
yapilan genel segimlerin tarihleri etrafindaki giinlerde IMKB-100 endeksinin
fiyat hareketlerini incelemektedir.

Genel se¢imler, piyasalari etkileyebilecek siyasal riskler arasinda yer
almaktadir. ‘Belirli bir yatirimin karlilig1 ile ilgili goriisleri degistirebilecek bir
siyasal olaym ortaya ¢ikma olasilig1i’ siyasal risk olarak tanimlanmaktadir
(Cosset ve Suret, 1995). Siyasal risk hiikiimetin ekonomiye miidahaleleriyle
artar ve bu miidahaleler bir¢ok bi¢cimde gergeklesebilir, 6rnegin; hiikiimetin
iilkeye yapilan sermaye akisina koydugu engeller, doviz ve portfoy akisina
koydugu kontroller ve vergiler gibi. Bunlara ek olarak, siyasal istikrarsizlik,
se¢imler, hiikiimet degisiklikleri ve hiikiimetin hatali uygulamalar1 da siyasal
riskler arasinda yer almaktadir. Ayrica, kamu alaninda goriilen riisvet olaylar
da siyasal riskin bir bagka bigimidir.

Yine finans literatiiriinde; GSMH, enflasyon, doviz kuru, faiz oranlar
ve biiyiime oranlar1 gibi ekonomik faktorlerin piyasalara etkisini arastiran
caligmalarin ¢ok sayida olmasina karsin siyasal faktorleri inceleyen caligmalar
sinirhidir. Ayni zamanda, siyasal faktorlerin piyasalara etkilerini ele alan
calismalarin ¢ogunun, basta ABD olmak iizere gelismis piyasalar igin
yapildig1, gelisen piyasalart inceleyen c¢aligmalarin ¢ok fazla olmadig:
goriilmektedir. Bununla birlikte, siyasal faktorlerin gelisen piyasalardaki hisse
senedi fiyatlarma etkilerinin gelismis piyasalardakine oranla daha fazla
oldugunu gosteren caligmalar bulunmaktadir (Lessard (1985), Errunza ve
Losq (1986), Diamonte ve digerleri (1996), Perotti ve Oijen (2001), Kim ve
Mei (2001), Chan ve digerleri (2001), Bilson ve digerleri (2002)).
Papaioannou ve Tsetsekos oOzellikle gelisen piyasalarda siyasal riskin
beraberinde ekonomik riskleri getirmekte oldugunu ve bu piyasalarda siyasal
istikrar ve ekonomik kararlarin c¢ogunlukla hiikiimet liderinin tekelinde
bulundugunu sdylemektedirler. Bu yiizden s6z konusu liderlerin gelecekleri
siipheli hale geldiginde, piyasalar sert yanit verebileceklerdir. (Papaioannou,
Tsetsekos, 1997).

Siyasal risklerin en 6nemlilerinden biri olan genel se¢imlerin finansal
piyasalara etkilerini inceleyen ¢aligmalar arasinda Foester ve Scmitz’in (1997)
caligmasi ilgi ¢ekicidir. Yazarlar ABD’ nin dort yillik se¢im periyodunu
incelemis ve hisse senedi getirilerinin {igiincli ve dordiincii yilda ilk iki yila
gore daha yiiksek oldugunu saptamiglardir. Reilley ve Lukseitch (1980),
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Herbst ve Sleinkman (1984), Huang (1985) ve Lobo (1999) secimlerin hisse
senedi piyasalart i¢in Onemli bir belirsizlik kaynagi oldugu savini
desteklemiglerdir. Bu yazarlar hisse senedi getirilerinin se¢imlerin yapildig
yilda c¢ogunlukla negatif ve se¢imleri takip eden yillarda pozitif oldugunu
bulmuslardir. Ayrica, volatilitenin se¢im donemlerinde ¢ok yiiksek oldugunu
da saptamiglardir. Pantzalis ve digerleri (2000) 1974 ten 1995°¢ kadar olan bir
siire i¢inde 33 iilkede yapilan genel segimlerin tarihleri etrafinda hisse senedi
piyasa endekslerinin davraniglarini aragtirmiglar ve sonug¢ olarak sec¢im
haftasindan 6nceki iki hafta boyunca pozitif anormal getirilere rastlamislardir.
Santa-Clara ve Valkonov ise (2003) ABD’de 1927°den giinlimiize degin
olusan verileri kullanarak hisse senedi getirileri ile baskanlik secimleri
arasinda karsilikli bir iligkinin olup olmadigini aragtirmislardir. Bu ¢aligmanin
sonunda, Demokrat ve Cumhuriyet¢i parti donemlerindeki hisse senedi
getirileri arasindaki farkliliklarin istatistiksel anlamlilifa sahip oldugunu
bulmalarina karsin, se¢im donemlerinden hemen once, se¢imler esnasinda ve
secimlerden hemen sonra hisse senedi fiyat degisimlerinin istatistiksel
anlamliliga sahip olmadiklarin1 gzlemlemislerdir.

Pantzalis ve digerleri ile Santa-Clara ve Vakanov tarafindan yapilan
caligmalar hari¢ diger tiim ad1 gegen calismalar, se¢imlerin yapildig1 yildaki
hisse senedi piyasa getiririlerini ya da riski diger yillarinkiyle karsilastirma
yoluna gitmiglerdir. Ancak volatilitesi bir hayli yliksek olan Tiirk hisse senedi
piyasasi i¢in bir yil gibi uzun vadeli bir analizin pek de dogru sonuclar
vermeyecegi tahmin edilebilir. Bu bakimdan, bu c¢alismada Pantzalis ve
digerleri tarafindan kullanilan istatistiksel yontemden yararlanilmis ve ¢alisma
sonuclarimiz bu calismanin sonuglartyla karsilagtirilmis ancak Pantzalis’in
caligsmasindakilerle paralel sonuglar elde edilmemistir.

Bu ¢alisma, Tiirkiye’de genel se¢imlerin yapildiklar1 tarih etrafinda,
IMKB’de anormal bir getiri saglanip saglanamayacagmi arastirmaktadir.
Incelenebilecek bir ¢ok siyasal faktdr olmasina karsin, burada sadece genel
secimler ele alinmistir. Caligmada ‘olay calismasi (etiidii)’ yOnteminden
yararlanilmistir. Bu yontem, hisse senedi fiyatlarmin halka acik olan tiim
bilgileri yansitip yansitmadigini, yani piyasalarin yari-kuvvetli etkinligini
6l¢mede kullanilir (Ross ve digerleri, 2002). Bu yontem yardimiyla ¢alismada,
secimlerden Onceki ve sonraki 15 giinlilkk anormal getiler hesaplanmig ve
bunlarin istatistiksel anlamlilig1 test edilmistir. Bunun yaninda se¢imlerden
sonraki ve Onceki degisik donemler dikkate alinarak anormal kiimiilatif
ortalama getiriler hesaplanmis ve 6zellikle se¢cimlerden sonraki dénemler igin
olanlarda (1991 secimleri hari¢) anormal kiimiilatif ortalama getirilerinin
¢ogunun istatistiksel anlamliliga sahip oldugu goriilmiistiir. Bu ¢alisma Tiirk
hisse senedi piyasasi i¢in daha dnce bu konuda herhangi bir bilimsel caligma
yapilmamis olmasi nedeniyle onemlidir. Bu baglamda, bu ¢alismanin giris
boliimiinii takiben ikinci bolimiinde ¢alismada kullanilan data ve istatistiksel
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yontem ele alinmakta, Tlgiincii boliimde ampirik ¢alisma sonuglarina
deginilmekte ve dordiincii boliimde de sonuglara yer verilmektedir.

II. Data ve Kullamilan Yontem

Secim tarihleri tbmm.com internet sayfasindan ve TL cinsinden IMKB-100
endeksinin giinliik degerleri IMKB’nin haftalik biiltenlerinden elde edilmis ve
giinliik getiriler hesaplanmustir.

Bu calismada, ‘Olay calismasi’ (event study) yontemi kullanilmigtir. Bu
yontem olayin gerceklestigi tarihi baz alarak, bu tarihten kisa bir siire oncesi
ve sonrasinda hisse senedi piyasasinda ortalama getirilerden asir1 bir sapma
olup olmadigmi 6lgmede kullanilir. Giinlimiizde oldukga sik kullanilan bu
yontemin bu ¢aligma igin uygun olacagi disiiniilmiistiir. Se¢imlerden onbes
giin once ve sonrasi (-15’inci giinden +15’inci giine kadar ki dénem) olay
penceresi (event window) olarak sec¢ilmigtir. Se¢im tarihinden Onceki ve
sonraki 15 giiniin olay penceresi olarak alinmasinin nedeni, Tiirkiye gibi
gelismekte olan piyasalarda segimlerin etkisinin kisa siireli olabileceginin
diisiiniilmesidir. Calismada anormal getirilerin hesaplanmasinda kullanilan
yontem, ortalama-diizeltilmis getiri (mean-adjusted return) yontemidir. Bu
yontem beklenen getirilerin gegmis getirilerin ortalamasindan ¢ok fazla sapma
gostermeyecegini, bir baska ifadeyle beklenen getirilerin gegcmis getirilerin
ortalamasina esit oldugunu varsayar.

Bu ¢aligmada, piyasaya gore diizeltilmis getiri (market-adjusted return)
yonteminin degil de ortalama diizeltilmis getiri yonteminin kullanilmasinin
nedeni; piyasaya gore diizeltilmis getiri yonteminin genelde hisse senedi
bazindaki sapmalar1 endeksle karsilagtirmada kullaniliyor olmasidir. Oysa bu
calismada se¢imlerin etkisi hisse senedi bazinda degil, endeks bazinda
Olciilmeye calisildigi  icin, sadece endeksin anormal getirilerinin
hesaplanmasinin yeterli olacagi dislinlilmiis ve bu nedenle ortalama-
diizeltilmig getiri yontemi kullanilmistir.

Ortalama  getiriden  sapmalar1  gOsteren anormal  getirilerin
hesaplanmasinda kullanilan esitlik agsagidaki gibi ifade edilebilir:

ARt = Rt — Ri

AR; (abnormal return), t giiniindeki anormal getiriyi ve Ry, t giiniindeki
endeks getirisi gdstermektedir. I'nin herbir secimi gdsterdigini diisiiniirsek, R,
se¢im tarihinden 15 ile 360 giin 6ncesi (15, —360) donemi kapsayan endeks
getirilerinin  ortalamasmi temsil etmektedir. Ornegin, 20 Kasim 1991
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secimlerinden &nceki 15. giinden 360. giine kadar olan dénemdeki IMKB-100
endeks getirilerinin ortalamas1 alinmigtir.

Formiilii agiklayacak olursak, herhangi bir t giiniindeki IMKB-100
endeksinin anormal getirisi, t giiniindeki getirisinden, se¢imlerden &nceki
(-15,-360) donemin endeks getirilerinin  ortalamasinin  ¢ikarilmasi
ile hesaplanir. Daha sonra bu fark asagidaki formiil yardimiyla
standartlastirilmistir;

AR, =(R, - R)/o(R,)

Calismada farkli donemler i¢in anormal kiimiilatif ortalama getirileri de
hesaplanmustir. Ornegin, -15” inci. giinden +15.” inci giine kadarki donemde
olusan anormal kiimiilatif ortalama getirinin hesaplanmasinda asagidaki
formiil kullanilmustir;

t=—15

CAAR =1/ N[tis(ARt )}

Daha sonra da farkli donemler i¢in hesaplanan kiimiilatif anormal
getirilerin anlamligini test etmede t-testinden yararlanilmustir.

III. Ampirik Sonuclar

Calismada 6ncelikle secimlerden nceki ve sonraki 60 giin boyunca IMKB-
100 endeksine iligkin grafikler incelenmis ve énemli tepe veya dip noktalari
elde edilmistir.
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Grafik 1: 20 Ekim 1991 Secimleri Etrafindaki Giinlerde IMKB-100
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Grafik 2: 24 Aralik 1995 Secimleri Etrafindaki Giinlerde iIMKB-100
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Grafik 3: 18 Nisan 1999 Secimleri Etrafindaki Giinlerde IMKB-100
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Grafik 4: 3 Kasim 2002 Secimleri Etrafindaki Giinlerde IMKB-100
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Grafiklerden de goriildiigli {izere, se¢im sonrasma iligkin
belirsizliklerden dolayr 1991 ve 1995 genel secimlerinden énce IMKB-100
endeksinde geri ¢ekilmeler yasanmis, segcimlerden sonra yeni siyasi yapinin ve
hiikiimetin olusmasi ile yukar1 dogru bir egilim gozlenmistir. 1999
secimlerinden dnce yasanan geligmelerin, se¢cim sonrasi yasanacak siyasi yapi
ve hiikiimeti Ongoriilebilir hale getirmesi, borsada yiikselis hareketinin
secimden Once baslamasini ve se¢im sonrasinda hiz kazanarak devam
etmesini saglamgtir. 2002 segimlerinden 6nceki dénemde IMKB 6nemli bir
hareketlenme gostermezken, seg¢imlerden hemen sonra yine bir yiikselme
egilimi i¢ine girmistir.

Segimlerden sonra IMKB endeksinde goriilen bu artistan dolay1 olusan
kazancin istatistiksel anlamlihgin1 6lgmek gerekecektir. Tablo 1°de IMKB
hisse senedi piyasasi i¢in anormal getiri testlerinin sonuglar1 6zetlenmektedir.
Pantzalis ve digerleri (2000) tarafindan yapilan ¢aligmada da 2 hafta dncesi ve
sonrasi donem incelenmistir. Bu ¢alisma sonucunda se¢imlerden 2 hafta 6nce
anormal getiri elde edilebilecegi ortaya c¢ikmistir. Oysa bizim test
sonuglarimizda secimlerden 6nceki giinler i¢in hesaplanan anormal getirilerin
birkag1 hari¢ digerlerinin higbiri istatistiksel anlamliliga sahip degildir. Ayrica,
Tiirkiye’de erken se¢im Kkararlarinin alinmasit 3-4 ay gibi bir siireyi
kapsamaktadir. Segimlerin yaninda ayni zamanda TBMM tarafindan alinan
erken se¢im kararlarininda borsaya etkisinin olabilecegi diisiiniilebilir ancak
buna iligkin yapilan ampirik ¢aligmada anlamli bir sonuca ulagilamamustir.
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Tablo 1: Genel Secimlerin Oncesi ve Sonras1 Anormal Getiri Olciimleri
(-15....+15)

1991 Secimleri 1995 Secimleri 1999 Secimleri 2002 Secimleri

Giin AR Z-Test P AR Z-Test P AR Z-Test P AR Z-Test P

-15 0,0198 [ 0,5645 | 0,2877 | 0,0262 | 1,0291 | 0,1539 | 0,0015 | 0,0356 | 0,4840 [ -0,0011 | -0,042 | 0,4840

-14 | -0,0197 | -0,5605 | 0,2877 | 0,0338 | 1,3293 | 0,0918 | -0,0005 | -0,0131 | 0,4960 | -0,0299 | -1,168 | 0,1210

13| -0,0288 | -0,8187 | 02061 | -0,0261 | -1,0264 | 0,1515 | -0,0225 | -0,5501 | 02912 | 0,0289 | 1,127 | 0,1314

-12° ] -0,0027 | -0,0772 | 0,4681 | 0,0106 | 0,4177 | 0,3372 | 0,0450 | 1,1000 [ 0,1357 | -0,0106 [ -0,415 | 0,3409

-11 0,0074 | 0,2095 | 0,4168 | 0,0104 | 0,4073 | 0,3409 | 0,0306 | 0,7479 | 0,2266 | 0,0543 2,118 | 0,0174

.10 | -0,0002 | -0,0054 | 04960 | -0,0477 | -1,8769 | 0,0301 | 0,0326 | 0,7959 | 02119 | 0,0212 | 0,829 | 0,2033

-9 0,0009 [ 0,0252 | 0,4880 | -0,0064 | -0,2527 | 0,4013 | 0,0394 | 0,9635 | 0,1685 [ 0,0097 | 0,380 | 0,3520

-8 -0,0170 | -0,4826 | 0,3156 | -0,0270 | -1,0629 | 0,1446 | 0,0059 | 0,1441 | 0,4443 [ 0,0142 [ 0,555 | 0,2912

-7 -0,0520 | -1,4805 | 0,0694 | 0,0210 | 0,8265 | 0,2033 | -0,0394 [ -0,9628 | 0,1685 | -0,0190 | -0,740 | 0,2297

-6 -0,0102 | -0,2893 | 0,3859 [ -0,0003 | -0,0125 | 0,4960 | -0,0283 [ -0,6908 | 0,2451 | 0,0437 1,705 | 0,0446

5| -0,0087 | -0,2485 | 04013 | 0,0190 | 0,7470 | 0,2266 | -0,0518 | -1,2656 | 0,1020 | 0,0030 | 0,117 | 04522

-4 0,0466 | 1,3261 [ 0,3707 | -0,0246 | -0,9687 | 0,1660 | -0,0935 | -2,2848 | 0,0113 | 0,0028 | 0,110 | 0,4562

-3 -0,0172 | -0,4906 | 0,3121 | 0,0373 | 1,4678 | 0,0708 | 0,0944 [ 2,3054 | 0,0104 | -0,0288 | -1,123 | 0,1314

-2 0,0008 | 0,0220 | 0,4920 | 0,0039 | 0,1519 | 0,4404 | -0,0073 | -0,1782 | 0,4286 | 0,0115 0,447 | 0,3264

-1 0,0321 | 09147 | 0,1814 | 0,0202 | 0,7933 | 0,2148 | 0,0515 | 1,2591 | 0,1038 [ -0,0031 | -0,120 | 0,4522

1 -0,0198 | -0,5623 | 0,2877 | -0,0688 | -2,7086 | 0,0034 | -0,0045 | -0,1107 | 0,4562 [ 0,0599 [ 2,339 | 0,0096

2 0,0308 | 0,8763 | 0,1894 | 0,0505 | 1,9869 | 0,0233 | 0,0950 | 2,3214 | 0,0102 [ 0,0972 | 3,793 | 0,0000

3 0,0527 | 1,4991 | 0,0668 | -0,0224 | -0,8814 | 0,1894 | -0,0078 | -0,1904 | 0,4247 | 0,0025 0,098 | 0,4602

4 -0,0120 | -0,3418 | 0,3666 | -0,0313 | -1,2323 | 0,1093 | 0,0339 [ 0,8285 | 0,2033 | 0,1183 | 4,616 | 0,0000

5 0,0070 [ 0,1994 | 0,4207 | 0,0113 | 0,4434 | 0,3300 | 0,0286 | 0,6988 | 0,2420 | -0,0184 | -0,719 | 0,2358

6 0,0052 [ 0,1478 | 0,4404 | -0,0330 | -1,2997 | 0,0968 | -0,0021 | -0,0502 | 0,4801 [ -0,0341 | -1,333 | 0,0918

7 -0,0136 | -0,3860 | 0,3483 | 0,0033 | 0,1290 | 0,4483 | 0,0346 | 0,8461 | 0,1977 | -0,0541 | -2,110 | 0,0174

8 -0,0216 | -0,6152 | 0,2676 | 0,0209 | 0,8227 | 0,2061 | -0,0082 [ -0,2006 | 0,4207 | 0,0264 1,031 0,1515

9 -0,0029 | -0,0828 | 0,4681 | 0,0117 | 0,4619 | 0,3228 | -0,0162 | -0,3969 | 0,3446 [ 0,0440 [ 1,716 | 0,0427

10 0,0049 [ 0,1407 | 0,4443 | -0,0144 | -0,5674 | 0,2843 | 0,0071 | 0,1743 | 0,4325 | 0,0475 1,854 | 0,0322

11 0,0190 | 0,5409 | 0,2946 | 0,0025 | 0,0966 | 0,4020 | 0,0104 | 0,2552 | 0,3974 | 0,0337 1,314 | 0,0951

12 | 00016 | 0,0452 | 04801 | 0,0592 | 23296 | 0,0099 | 0,0230 | 0,5629 | 0,2877 | -0,0485 | -1,894 | 0,0294

13 0,0023 [ 0,0662 | 0,4721 | 0,0447 | 1,7571 | 0,0392 | 0,0016 | 0,0388 | 0,4840 | -0,0069 | -0,268 | 0,3936

14 0,0285 | 0,8101 | 0,2090 | 0,0386 | 1,5196 | 0,0643 | 0,0026 | 0,0623 | 0,4761 [ 0,0386 1,508 | 0,0655

15 0,0306 | 0,8706 | 0,1922 | -0,0250 | -0,9845 | 0,1635 | 0,0108 | 0,2629 | 0,3974 | -0,0224 | -0,872 | 0,0307

Tablo 1 incelendiginde, 1995 secimlerini takip eden 1. ve 12. giinde
anormal getiri goriilmektedir. 1999 se¢imlerinden onceki 4. giin normalin
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iizerinde bir zarar, 3. giin normalin {izerinde bir getiri ve se¢imlerden sonraki
2. giin yine normalin iizerinde bir getiri saglanmistir. 2002 secimlerinden
sonraki, 1., 2. ve 4. giin ise normalin {izerinde bir getiri elde edilmistir. 1991
secimleri icin ele alinan donemde istatistiksel anlamliliga sahip bir getiri
gerceklesmemistir.

Tablo 1’den dikkat edilebilecek bir diger konu ise; 1991, 1995 ve 1999
secimlerinden 1 giin once pozitif getiri elde edilirken bir giin sonra negatif
getiri olugmustur. Oysa 2002 se¢imlerinden bunun tam tersi, yani secimlerden
bir giin 6nce negatif, bir giin sonra pozitif bir getiri elde edilmistir. Bunun
nedeni, Kasim 2002 se¢imleri sonunda zayif bir koalisyon hiikiimeti yerine
tek partili bir hiikiimetin iktidara gelmesinin yatirimlar tarafindan daha olumlu
karsilanmasi olabilir.

Tablo 2’de se¢imlerin yapildig1 tarih etrafindaki degisik dénemler igin
hesaplanan anormal kiimiilatif ortalama getiriler ve bunlarin t degerleri
verilmektedir.

Tablo 2: Anormal Kiimiilatif Ortalama Getiri Ol¢iimleri (CAAR)

Olay 1991 Secimleri | 1995 Secimleri | 1999 Secimleri | 2002 Se¢imleri

Penceresi

CAAR | t-test | CAAR | t-test | CAAR| t-test | CAAR | t-test

-30,+30 | 0,0061 | 1,7993* | 0,0035 | 0,5727 | 0,0046 | 0,9783 | 0,0036 | 0,8958

-15,+15 oyboz 0,5068 | 0,0047 | 0,5835 | 0,0091 | 1,2693 | 0,0124 | 1,7474*
-15,0 09656 -0,5220 | 0,0047 | 0,5149 | 0,0041 | 0,2662 | 0,0061 | 1,0353
-10,0 0’0648 -0,2905 | 0,0009 0’0'570 0,0006 | 0,0199 | 0,0052 | 0,8061
5,0 | 0.0084 | 08736 | 0.0125 | 1,0720 | o (o | -0.0396 | o o | -0.2010
0,45 |0,0094 | 0,8730 oxﬁos 05619 0,0203 | 13880% | g o516 | 126797
0,+10 |0,0008 | 04158 0’0'058 0,6'773 0,0163 | 12136% | 0 0286 | 163967

0,+15 | 0,0052 0,0046 | 0,3404 | 0,0142 | 1,9671* | 0,0186 | 0,2628

1,3737*
*

*%5 seviyesinde istatistiksel anlamliliga sahiphir
**9%10 seviyesinde istatistiksel anlamliliga sahiptir.
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Tablo 2°de goriilen anormal kiimiilatif ortalama getiri 6lgiimlerinden
elde edilen sonuglar, Tablo 1°de gosterilen sonuglarla paralel ve hatta bu
sonuglardan istatistiksel olarak daha anlamlidir. “Olay Sonrasi” dénemlerde
bazi anormal kumulatif performans Ol¢limleri istatistiksel anlamliliga
sahipken, ‘olay Oncesi’ donemlerde higbiri iststistiksel anlamlilia sahip
degildir. Bu durum yatirimcilarin bazi belirsizliklerden dolay1 secimlerden
once ‘bekle ve gdr pozisyonu'nu tercih etmelerinden kaynaklanmaktadir.
1991 segimlerinde, (-30,+30) araligindaki anormal kiimiilatif ortalama getiri
%35 seviyesinde istatistiksel anlamliliga sahipken (0,+15) araliginda %10
seviyesinde istatistiksel anlamliliga sahiptir. 1999 genel segimleri igin
incelenen olay sonrasi tiim ‘olay pencereleri’ istatistiksel anlamliliga sahiptir.
Ancak bunlardan sadece (0,+5) aralig1 % 5 seviyesinde anlamliyken digerleri
% 10 seviyesinde anlamli bulunmustur. 2002 genel se¢imlerinden sonra
olusan anormal kiimiilatif ortalama getiri olgiimleri, (0,+5) ve (0,+10)
araliklarinda %10 seviyesinde anlamliyken, se¢imlerden dnce ve sonraki 15
giinii kapsayan donemde %5 seviyesinde anlamli bulunmustur. 1995 sec¢imleri
oncesi ve sonrasi donemler i¢in hesaplanan anormal kiimiilatif ortalama getiri
Olciimlerinin higbiri istatistiksel anlamliliga sahip degildir.

IV. Sonug

Calismada genel secimlerin yapildiklari tarih etrafindaki giinlerde IMKB’de
anormal getiri elde edilip edilemeyecegi arastirilmis ve boylece piyasa
etkinligi test edilmeye ¢alisilmistir. IMKB’nin faaliyete gegisinden bu yana
dort genel se¢im yasanmustir. Ele alinan donemde (sec¢im tarihlerinden dnceki
ve sonraki 15 giin) olusan anormal getirilerin anlamliligin1 test etmede z-
testinden yararlanilmistir. Buna gore elde edilen sonuglardan sunu sdylemek
miimkiindiir 1991 segimleri hari¢ digerlerinde, 6zellikle segcimlerden sonraki
bir ka¢ giin anormal getiri elde edilmistir.

Sec¢imlerden dnce ve sonra incelenen donemler i¢in anormal kiimiilatif
ortalama getirilerin anlamliligini t-testinden yararlanarak inceledigimizde de,
ozellikle se¢imlerden sonraki donemler i¢in hesaplanan anormal kiimiilatif
ortalama getirilerin istatistiksel anlamliliga sahip oldugu goriilmiistiir. Ancak
1995 secimleri icin aym sonuglara rastlanmamistir. Bunun nedeni o
donemlerde yasanan finansal krizin olumsuz etkisi olabilir. Ayrica, genel
secimlerden Onceki donemlere ait anormal getirilerin higbiri anlaml
¢cikmamustir.

2002 tarihli secimlerden sonraki giinler tek tek incelendiginde; ilk iki
giin ve dordiincii giindeki anormal getirilerin ve ayni se¢imlerin kiimiilatif
anormal getirileri incelendiginde de; segimlerden sonraki donemlerin ¢coguna
(secimlerden 6nceki bes giin ve on giin) ve se¢imlerin onbes giin Oncesi ve
sonrasina iligkin doneme ait anormal kiimiilatif ortalama getirilerin
istatistiksel anlamliliga sahip oldugu bulunmustur. Bu da diger segimlerle
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karsilagtirildiginda son sec¢imlerin piyasaya etkisinin daha fazla oldugunu
gostermektedir. Bunun nedeni, 2002 tarihli secimler disindakilerinin
koalisyon hiikiimetleriyle, son se¢imlerin ise 1980’lerden sonra ilk defa tek
partili bir hiikiimetle sonuglanmis olmasi olabilir. Ciinkii yatirimcilar,
koalisyon  hiikiimetlerinin  piyasalarda  belirsizlik ve istikrarsizlik
dogurabilecegini diigiinmiis ve tek partili hiikiimetle iilkede siyasal ve
ekonomik kararlarin hizli bir bigimde alinabilecegi ve istikrar saglanabilecegi
yoniinde olumlu beklentiler i¢ine girmis olabilirler.

Sonu¢ olarak, yatirimcilarin, IMKB’nin kurulusundan bu yana
gergeklesen genel segimlerin bazilarmin yapildiklar: tarihten sonraki birkag
giinde ve yine se¢imlerden sonraki donemlerin bazilarinda anormal getiri elde
ettikleri gorlilmiistiir. Baz1 genel secimlerin piyasaya etkisi oOzellikle
secimlerden sonraki donemler incelendiginde olumlu yonde oldugu acikca
goriilmektedir. Ancak bu etkinin derecesi yatirimeilarin olumlu beklentilerine
ve belirsizliklerin ortadan kalkmasina baglidir. Seg¢imlerin sonunda kurulacak
hiikiimetten beklentilerinin olumlu ve gelecekteki politik yapmin agikga
goriilebilir olmasi durumunda yatirimcilar hisse senedi alma ydniinde bir
egilim gosterecekler ve secimlerden sonra yiiksek karlar elde edebileceklerdir.
Ancak beklentilerin zayif olmasi piyasay1 etkilemeyecektir.
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IMKB DIBS FiYAT ENDEKSLERININ
VOLATILITE VE KOVARYANSLARININ
ONGORULMESI

M. Mete DOGANAY"

Ozet

Finansal kurumlar piyasa risklerini dogru bir sekilde 6l¢mek igin portfoylerindeki
menkul kiymetlerin getirilerinin degiskenligini (volatilite) ve menkul kiymet
getirileri arasindaki korelasyonu (dolayisiyla kovaryansi) uygun sekilde tahmin
etmelidirler. Bu ¢aligmada getirisi faiz oranlar ile iliskili menkul kiymetlerin fiyat
degiskenligi ve kovaryanslari {izerinde durulmus, bu menkul kiymetlerin fiyatlarini
temsilen IMKB DIBS fiyat endeks serilerinin varyanslari ile seri giftleri arasindaki
kovaryanslar Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Varyans (GARCH) ve Ussel
Olarak Agirliklandirilmis  Hareketli Ortalamalar (EWMA) yontemleri ile
modellenmistir. Deney grubu verileri kullanilarak elde edilen modellerin bir giin
sonrasinin varyans ve kovaryansini 6ngdrii gilicii kontrol grubu verileri iizerinde
arastirilmistir.  Arastirma  sonucunda gerek varyans gerekse kovaryanslarin
ongoriilmesinde GARCH modellerinin genellikle daha {istiin oldugu sonucuna
vartlmigtir. Bu durum literatiirdeki diger finansal zaman serileri kullanilarak
yapilan ¢aligmalardan elde edilen sonuglarin IMKB DIBS fiyat endeksleri igin de
gecerli oldugunu ortaya koymaktadir.

I. Giris
Finansal kurumlar portféylerinde degisik menkul kiymetleri (finansal araclar)
tutarlar. Finansal kurumlar portféylerinde bu menkul kiymetleri tuttuklarindan
dolay1 piyasa riskine maruzdurlar. Piyasa riski, finansal kurumun portféyiinde
bulunan menkul kiymetlerin fiyatlarinda olusacak degisimler sonucunda
ugranilmast muhtemel zarar olarak tanimlanabilir. 1970’li yillardan itibaren
gelismis piyasalarda finansal araglarin degiskenliginin (volatilite) artmasi
sonucunda piyasa riski finans sektdriinde O6nemli bir kavram olarak ortaya
cikmigtir. Son yillarda gerek iilkemizde gerekse yurt disinda bazi finansal
kurumlarin menkul kiymet pozisyonlarindan dolay1 yasadiklart olumsuzluklar,
ulusal ve uluslararast diizenleyici kuruluslar piyasa riski konusunda cesitli
diizenleyici tedbirler almaya yoneltmistir.

Bu konuda iilkemizdeki diizenleyici kurulus olan Bankacilik Diizenleme
ve Denetleme Kurulunca (BDDK) hazirlanan ve 31 Ocak 2002

" Dr. M. Mete Doganay, Kara Harp Okulu Dekanlig1 Sistem Ydnetimi Bilimleri Boliimii, Bakanliklar,
Ankara.
Tel: 0312417 5190/4424  E-mail : mdoganay@isbank.net.tr
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tarih ve 24657 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Bankalarin Sermaye
Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin Yonetmeligin 1 Mart
2003 tarih ve 25035 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan yonetmelik ile
degistirilen seklinde piyasa riski asagidaki sekilde tanimlanmistir (BDDK,
2003):
“l) Getirisi faiz oram ile iliskilendirilmis bor¢lanmay1
temsil eden finansal araglara,

2) Hisse senetlerine,

3) Diger menkul kiymetlere,

4) Bankanin bilango i¢i veya bilango dis1 kalemlerinde

yer alan, farkli doviz cinslerindeki tim doviz
varliklar1 ve yiikiimliiliiklerine,

5) Yukarnda belirtilen araglara dayali tiirev sdzlesmelere,
iliskin pozisyonlarin degerinde faiz oranlari, hisse senedi fiyatlar1 ve
doviz kurlarindaki dalgalanmalar nedeniyle meydana gelebilecek ve ‘faiz
orani riski’, ‘hisse senedi pozisyon riski’ ve ‘kur riski’ unsurlarindan
olusan zarar riskini ifade eder.”

Yukaridaki tanimdan da anlasilacag gibi, piyasa riskinin esasini finansal
kurumun portfoylinde bulunan menkul kiymetlerin piyasa degerlerindeki
degisim olusturur.

Piyasa riskini 6l¢gmek ve bu riski karsilayacak kadar bir sermayeye sahip
olmak finansal kurumlar i¢in bir zorunluluktur. Son yillarda piyasa riskini
6lemek icin c¢esitli yontemler gelistirilmistir. Bunlardan en yaygin olani riske
maruz degerdir. Riske maruz degerin piyasa riskinin 6l¢iilmesinde yaygin olarak
kullanilmasinin =~ en  6nemli nedeni yorumlanmasindaki  basitlikten
kaynaklanmaktadir. Ciinkii, riske maruz deger finansal kurum yoneticilerinin
veya ilgili kigilerin, finansal kurumun &niimiizdeki déonemde (bir giin, on giin,
bir ay vb.) portféyiindeki finansal araglarin fiyat degisikliklerinden dolayr ne
kadar bir kayba ugrayabilecegini bir bakista gérmelerini saglayacak tek bir
rakam sunar. BDDK’nin adi gegen tebliginde riske maruz deger asagidaki
sekilde tanimlanmustir:

“Elde tutulan bir portfdy ya da varlik degerinin, faiz oranlarinda, doviz
kurlarinda ve hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalar nedeniyle meydana
gelebilecek degisiklikler sonucunda maruz kalabilecegi en yiiksek zarari, belli
bir zaman diliminde ve belli bir olasilik seviyesinde ifade eden ve muhtelif
sayisal yontemlerle tahmin edilen degerdir.” (BDDK, 2003).

Bu amagla en yaygin olarak kullanilan parametrik yontemle riske maruz
degeri hesaplamak i¢in, finansal kurumun portfoyiindeki finansal araglarin fiyat
degiskenliginin ve degisik finansal araglarin fiyat degisimleri arasindaki
korelasyonun (dolayisiyla kovaryansin) bilinmesine gerek vardir. Esasen, riske
maruz deger gelistirilmeden Once herhangi bir finansal aracin riskini 6lgmek
icin kullanilan temel yontem bu finansal aracin degiskenliginin hesaplanmasi,
portfoy riskini 6lgmek i¢in kullanilan yontem ise, portfdyii olusturan finansal
araglarin portfoy icindeki agirliklari, degiskenlikleri ve fiyat degisimleri
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arasindaki korelasyonu kullanarak portfdy degiskenliginin hesaplanmasiydi.
Riske maruz degerin getirdigi yenilik ise, portfoylin riskini degiskenlik
cinsinden degil, fakat kullanilan para birimi cinsinden, belirli bir zaman
diliminde, belirli bir olasilikla ugranilabilecek maksimum kayip olarak ifade
etmesidir. Ancak bu kaybi hesaplarken, yontem yine tek tek finansal araglarin
degiskenligini ve finansal araclarin fiyat degisimleri arasindaki korelasyonu
kullanmaktadir. Bu nedenle, degiskenliklerin ve korelasyonlarin gergeke¢i bir
sekilde belirlenmesi piyasa riskinin saglikli bir sekilde hesaplanmasi yoniinden
Oonemlidir.

Finansal araglarin degiskenligi standart sapma ile diger finansal
araclarla olan korelasyonu ise korelasyon katsayisi ile ol¢iiliir. Gelismis
piyasalarda degiskenligin artmasi ve piyasa riskinin Ol¢iilmesinin 6nem
kazanmasina paralel olarak, finansal araglarin standart sapmasi ve korelasyon
katsayilarinin hesaplanmasina yonelik de yeni yontemler gelistirilmistir. Bu
yontemler, standart sapma ve korelasyon katsayisinm1 hesaplayan geleneksel
yontemlerden farkli olarak, gerek standart sapmanin gerekse korelasyon
katsayisinin zaman iginde degigebilecegini goz Oniine almaktadir. Kosullu
yontemler olarak da adlandirilan bu yontemler kullanilarak degisik finansal
araglarin ve doviz kurlarmin degiskenliginin modellenmesine yonelik hem
iilkemizde hem de yurt disinda bir ¢ok uygulamali ¢alisma yapilmistir. Ancak
iilkemizdeki g¢alismalarin hemen hemen hepsinde, doviz kuru riski ve hisse
senedi pozisyon riskine yonelik, déviz kurlarmin ve Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi (IMKB) Hisse Senedi Piyasasi Endekslerinin degiskenlikleri
modellenmeye calisilmistir. Bu calismada ise faiz orami riski ele alinmaktadir.
Faiz oranlarindaki degisim, getirisi faiz oranlari ile iligkili bono ve tahvil gibi
bor¢lanmay1 temsil eden finansal araglarin piyasa fiyatim etkiler. Ulkemizde son
yillarda 6zel sektor tarafindan borglanmayi temsil eden finansal araclar ihrag
edilmediginden, Devlet I¢ Borglanma Senetleri (DIBS) olarak adlandirilan
hazine bonosu ve devlet tahvilleri bu tiirdeki tek menkul kiymettir. Hatta
iilkemizdeki menkul kiymet stoklarmin %91’ini DIBS’ler olusturmaktadir.
Bankalarm menkul kiymet ciizdanlarmin yaklasik %81’ini de DIBS’ler teskil
etmektedir. 2000 ve 2001 yillarinda DIBS’lerin piyasa fiyatinin diismesi bu
menkul kiymetlere asir1 derecede yatirim yapan bazi bankalarin mali agidan zor
duruma diismesine sebep olmustur. Bu nedenle DIBS’lerin fiyat
degiskenliklerinin belirlenmesi, finansal kurumlarin riske maruz degerlerinin ve
dolayisiyla piyasa risklerinin hesaplanmasinda 6nemli bir yer tutar. Bu
calismada vadesine degisik siireler kalmis DIBS’lerin piyasa fiyat degisimini
temsil eden IMKB DIBS fiyat endeks serilerinin degiskenligi ile DIBS fiyat
endeks seri ¢iftleri arasindaki kovaryanslari en iyi sekilde modelleyecek ve bir
dénem sonrasi i¢in dngorecek yontemler arastirilacak ve bu sekilde hisse senedi
pozisyon riski ve doviz kuru riskini esas alan caligmalar faiz oram riski ile
tamamlanmaya calisilacaktir.

Caligmanin  ikinci bolimiinde, daha sonraki bolimde yapilacak
uygulamaya esas teskil etmek {izere, degiskenlik (volatilite) ile
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korelasyonkatsayisinin hesaplanmasina temel teskil eden kovaryans kavramlari
ve degiskenlik ile kovaryansin degisik hesaplanma yontemleri agiklanacak;
ficiincii boliimde degiskenligi hesaplanacak IMKB DIBS fiyat endeksleri
hakkinda bilgi verilecek; dordiincii boliimde IMKB DIBS fiyat endekslerinin
degisik yontemlerle degiskenligi ve endeks ciftleri arasindaki kovaryanslari
modelleyecek yontemler tahmin edilecek ve yontemlerin bir donem sonrasinin
degiskenligini ve kovaryansini ongoérme giicli arastirilacak; son boliimde ise
sonuglar tartigilacaktir.

II. Teorik Temel

Standart sapma veya standart sapmanin karesi olan varyansla o6lgiilen
degiskenlik, bir finansal aracin getirisinin ne oranda dalgalandiginin Slciitiidiir.
Bu dalgalanmay1 6lgmek igin kullanilan referans, finansal aracin getirisinin
beklenen degeridir. O halde degiskenlik, finansal aracin getirisinin beklenen
getiriden sapmasi olarak tanimlanabilir. Bu sapmanin yiiksek olmasi ilgili
finansal araca yatirim yapanlarin potansiyel olarak yiliksek bir kéar elde
edebilecegini veya yiiksek bir zarara ugrayabilecegini gosterir.

Yukarida da belirtildigi gibi riske maruz deger hesaplamalarinda
kullanilan 6lgiitlerden birisi getiri dalgalanmalarini gosteren standart sapmadir.
Riske maruz deger Oniimiizdeki donem ugranilabilecek maksimum zarar
kullanilan para birimi cinsinden belirli bir olasilikla ifade ettiginden, riske
maruz degerin hesaplanmasina temel teskil eden degiskenligin de donlimiizdeki
dénem i¢in Ongoriilmesi gerekmektedir. Bu amagla ii¢ temel yontem
kullanilmaktadir (Hopper, 1996). Bu yontemlerin ilkinde; degiskenlik finansal
aracin gegmis getirilerinden olusan zaman serisinden hesaplanmaktadir. Ikinci
yontemde degiskenlik, opsiyonlarin piyasa fiyatlarindan opsiyon fiyatlama
modelleri yardimiyla hesaplanmaktadir. Opsiyon fiyatlarindan hesaplanan
degiskenlige dolayll degiskenlik (implied volatility) adi verilir. Ugiincii
yontemde ise degiskenlik yargiya dayanarak siibjektif olarak belirlenmektedir.
Ulkemizde bir opsiyon piyasasi bulunmadigindan ve siibjektif degiskenlik
analizciden analizciye farklilik gosterdiginden, bu calismada degiskenligin
birinci yonteme gore hesaplanmasi {izerinde durulacaktir.

Herhangi bir finansal aracin degiskenliginin gostergesi olan standart
sapma, finansal aracin getirilerinden olugsan zaman serisi kullanilarak asagidaki
sekilde hesaplanir.

o= 2@’ (1

Burada; r; herhangi bir t donemi icin getiriyi, r getirilerin ortalamasini
(beklenen degerini), T ise donem sayisin1 gdstermektedir. Eger beklenen deger,
asagida da incelenecegi gibi, sifir olarak kabul edilirse (1) nolu esitlik asagidaki
sekli alir.
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1T 2
SES 2
O thlrt ( )

Bu sekilde standart sapma hesaplanirken tiim degerlerin r’ agirliginin
t

esit oldugu kabul edilmektedir. Bu agirlik 1/T’dir. Dolayisiyla, bu sekilde
hesaplanan standart sapma zamana gore degismemekte, bagka bir ifade ile
zaman icinde sabit kalmaktadir. Son zamanlarda yapilan arastirmalar herhangi

. L. 2 O, .
bir finansal aracin getirisinin varyanslar1 (7,”) arasinda bir iligkinin oldugunu

ortaya koymustur. Bir donem sonraki degiskenlik gegmis donemlerdeki
degiskenlikten etkilenmektedir. Bu nedenle, standart sapma klasik yontemde
oldugu gibi zaman iginde sabit kalmamakta fakat zamana bagli olarak
degismektedir. Bu oOzellik de dikkate alinarak hesaplanan standart sapmaya
kosullu standart sapma adi verilmektedir. Burada kosullu ifadesi
kullanilmaktadir, ¢iinkii standart sapma oOnceki donemlerin degerlerinden
etkilenmektedir.

Kosullu standart sapmanin hesaplanmasinda da genelde iki yontem
kullanilmaktadir. Bunlardan birincisi; Genellestirilmis Otoregresif Kosullu
Degisken Varyans (Generalised Autoregressive Conditional Heteroskedasticity)
olarak adlandirilan GARCH modellerinden finansal zaman serilerinin analizinde
en yaygm kullanilan GARCH (1,1) yontemi, digeri ise GARCH (1,1)
yonteminin bir uyarlamasi olan Ussel Olarak Agirhiklandirilmis Hareketli
Ortalamalar (EWMA) teknigidir. Her iki yontemde de son donemlerdeki gézlem

degerlerine (rtz) daha fazla agirlik verilmektedir. Bollerslev tarafindan

gelistirilen GARCH (1,1) yontemine gore getirilerin varyansi tahmin edilebilir
bir siire¢ izlemektedir. Bu yontemde bir donem sonrasi i¢in kosullu varyans, en
son gozlenen getirinin karesi (mevcut donem varyansi) ve bir donem Oncesi igin
tahmin edilen kosullu varyans kullanilarak tahmin edilmektedir (Bollerslev,
1986; Gourieroux ve Jasiak, 2001). Yonteme gore bir sonraki donem igin
tahmin edilen kosullu varyans agsagidaki ifadeye gore hesaplanmaktadir.
(Hesaplamalarda kosullu varyans gosterilmistir. Bilindigi gibi kosullu standart
sapma kosullu varyansin karekokiidiir).

2 2 2
Oiv1/t =g +oquy + Boi) (4)

Once (3) nolu esitlik kullanilarak serinin kosullu ortalamasi tahmin
edilmekte, daha sonra (4) nolu esitlik yardimiyla kosullu varyans tahmin
edilmektedir. (3) nolu esitlikte x; bagimsiz degiskenleri gostermektedir.
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Bagimsiz degisken olarak, bagimli degiskenin (getiri) gecikmeli degerleri de
kullanilabilmektedir. (4) nolu esitlikteki ut2 degeri ise kosullu ortalamadan

sapmanin karesidir. Ancak Jorion giinliik zaman serilerinde, serinin beklenen
degerinin (ortalamasinin) sifir olarak alinabilecegini ispatlamistir (Jorion, 1995).
Bu durum riske maruz degerin hesaplanmasina yonelik gerek teorik gerekse
uygulamali g¢aligmalarda genel kabul gormiistiir. Bu kabuliin yapilmasi
durumunda (4) nolu esitlik asagidaki sekli alir.

2 _ 2 2
Oh1/t = %0 T 7 +,Bcrt/t_1 (®)

Yukaridaki ifadede; t2+1 e t donemi dahil t donemine kadar olan

veriler kullanilarak hesaplanan t+1 donemine iliskin kosullu varyans tahminini,
- ;2/ - ifadesi de aym sekilde t-1 donemi dahil t-1 donemine kadar olan veriler

kullanilarak hesaplanan t donemine iliskin kosullu varyans tahminini
gostermektedir. 7; ise, finansal aracin t nci dénemde gozlenen getirisidir. (5)

nolu ifadedeki oy, o; ve P parametreleri en biiyiik olabilirlik (maximum
likelihood) yontemiyle hesaplanmaktadir. a; + B < 1 olmasi durumda zaman
serisi kalici olup sonlu varyansa sahiptir ve t+1 donemi i¢in kosullu varyans
tahmini yapilabilir. Parametrelerin tahminin ardindan modelin tatminkar olup
olmadigimi arastirmak i¢in ARCH-LM (ARCH-Lagrange Carpani) testi
uygulanabilir. Bunun i¢in asagidaki regresyon modelinin parametreleri tahmin
edilir.

O'tz = +a1ut2_1 T+ +aput_p (6)

Yukaridaki regresyon modelinde u, GARCH (1,1) modelinden elde
edilen standardize hata terimleridir. Burada yine beklenen degerin sifir oldugu
kabulii yapilabilir. Bu durumda u degerleri standardize r degerleri olarak alinir.
Burada asagidaki hipotez test edilmektedir.

Ho:o4=0o=....... = 0=
H; : En az bir a sifirdan farklidir.

Buradaki test istatistigi (n-p) * R olup, p serbestlik derecesinde bir x>
dagilimina uyar. n gézlem sayisi, p gecikme sayisi, R? ise (6) nolu regresyon
modelinin determinasyon katsayisidir. Hy hipotezinin kabul edilmesi ilave
ARCH etkisi olmadigini, reddedilmesi ise ilave ARCH etkisi oldugunu ve
GARCH (1,1) modelinin kosullu varyansi modellemede yetersiz kaldigin
gosterir.

GARCH yonteminin degisik finansal zaman serilerine uygulanmasina
yonelik gerek iilkemizde gerekse yurt disinda bir ¢ok ¢alisma yapilmistir. Yurt
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disinda yapilan calismalarin 6nemli bir boliimii Bollerslev ve digerlerinin
(1992) arastirmasinda 6zetlenmistir. Ulkemizde ise, Telatar (1996) ve Géneng
(2000) GARCH yontemini déviz kurlarinin belirsizliginin 6l¢iilmesinde, Giines
ve Saltoglu (1998) ise IMKB Hisse Senedi Piyasasi Fiyat Endekslerinin
degiskenliginin modellenmesinde kullanmislar ve olumlu sonuglar almislardir.
Sevil (2001) degiskenligin modellenmesini ilk defa risk yonetimi kapsaminda
ele almis ve hisse senedi pozisyon riskinin hesaplanmasina yénelik IMKB-100
endeksinin degiskenligini GARCH yontemi ile modellemistir. Karatepe ve
digerleri (2002) kosullu Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modelini kullanarak
IMKB-30 endeksinde yer alan hisse senetlerinin getirilerini tahmin etmislerdir.
Bu modeli uygulamak icin yazarlar, kosullu varyans ve kosullu kovaryansi
modellemislerdir.

Finansal zaman serilerini kullanarak kosullu varyansi hesaplamak igin
J.P. Morgan tarafindan GARCH (1,1) yonteminin bir uyarlamasi olan Ussel
Olarak Agirlaklandirilmig Hareketli Ortalamalar Yontemi gelistirilmistir (J.P.
Morgan, 1996). Yontemin temelini agagidaki ifade teskil etmektedir.

T _
o ==X A -r)? ()
t=1

(7) nolu ifadede A “eskime faktdrii” olarak adlandirilmakta olup degeri
sifirla bir arasinda degismektedir. Bu faktor geg¢mis donem verilerinin
agirhigmin ne kadar siiratle diistiigiinii belirlemektedir. Ornegin 20 giinliik bir
donem esas almir (T=20) ve A=0,90 olarak kabul edilirse, 20 giin 6nceki

(r; — ;)2 degerinin agirhg asagidaki sekilde bulunur.

(1-0,90) * 0,90"° = 0,0135

Klasik varyans ifadesi kullanilsaydi (esit agirlik) bu deger 1/20 = 0,05
olacakti. Ussel Olarak Agirliklandirilmis Hareketli Ortalamalar yénteminde ayni

ornek i¢in bir giin onceki (r, — )2 degerinin agirhigi ise 0,1 olarak bulunur.

Giinliik beklenen deger sifir kabul edilerek ve (7) nolu ifade kullanilarak bir giin
sonrasinin kosullu varyansinin hesaplanmasi asagida agiklanmistir.

o0
oty =U=D XA
i=0

= (1-N) (17 + Ay + 2P + 2 5.)
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2 2
=No;,,_ +(1=)r (8)

Ussel Olarak Agirhiklandirilnis  Hareketli  Ortalamalar  yontemini
uygulamak i¢in A degerinin belirlenmesi gerekmektedir. Burada o6lgiit olarak
hata kareleri ortalamasinin karekokii (RMSE) kullanilmaktadir. Dolayisiyla en
uygun A degeri, hata kareleri ortalamasmin karekokiinii minimize eden A

degeridir. Finansal aracin getirisinin beklenen degeri sifir olarak alindiginda,
2

o, = rtil olur. Bir giin sonrasi igin éngoriilen kosullu varyans (6‘t2+1 ;. ) ise (8)
nolu esitlik kullanilarak hesaplanir. Buradan tahmin hatasi (€.1) asagidaki

sekilde bulunur:

2 a2
E =V O 9)

Buna gore RMSE degeri asagidaki sekilde hesaplanir (J.P. Morgan,
a.g.e).

1r n 2
RMSEvaryans = \/FZ(’/zil - O-t+1/t(2’)) (10)

t=1

(10) nolu esitlikte &

+1/,» Anm bir fonksiyonu olarak gosterilmistir.
Amag¢ RMSE degerini minimize eden A’y1 bulmaktir.

Riske maruz deger hesaplamalarinda kullanilan diger olgiit finansal
araclarin  getirileri arasindaki iligkiyi gosteren korelasyon Kkatsayilaridir.
Korelasyon katsayisi iki finansal aracin getirileri arasindaki dogrusal iligskinin

Olciitil olup asagidaki sekilde hesaplanir.

p=— (11)

Yukaridaki ifadede yer alan ny, x ve y finansal araglarinin getirileri

arasindaki kovaryanstir. Kovaryans, iki finansal aracin getirilerinin birlikte
hareket etme derecesinin olgiitiidiir. Kovaryans asagidaki sekilde hesaplanir.

1r _ _
o, =2y =7, =7,) (12)
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Kovaryansin hesaplanmasinda temel olarak iki yontem kullanilmaktadir.
Bunlarm ilkinde kovaryans, finansal araglarin gegmis getirileri kullanilarak (12)
nolu esitlik yardimiyla hesaplanmaktadir. Bu sekilde hesaplanan kovaryansin
zaman i¢inde sabit kaldigi ve Onceki donemlerin kovaryans degerlerinden
etkilenmedigi kabul edilmektedir. Ikinci yontem ise kovaryansin zaman iginde
degistigini kabul etmekte ve kosullu kovaryansi hesaplamaktadir. Kosullu
varyans i¢in agiklanan yontemler, iki zaman serisi arasindaki kosullu
kovaryansin hesaplanmasinda da kiigiik diizenlemeler yapilarak kullanilabilir.

GARCH (1,1) yontemine gore iki finansal aracin getirileri arasindaki
kosullu kovaryans asagidaki sekilde hesaplanabilir (Alexander, 1996). Burada
da finansal araglarin giinliik getirilerinin beklenen degerinin sifir oldugu kabul
edilmistir.

2

ny,t+l/t

2
= aO + alrxtryt + ﬁo-xy,t/t—l (1 3)

Ussel Olarak Agirliklandirilmis  Hareketli  Ortalamalar  yontemi
kullanilirsa iki finansal aracin getirileri arasindaki kosullu kovaryans agagidaki
ifade kullanilarak hesaplanabilir. (J. P. Morgan, a.g.e.).

2 _ 2
ny,t-%—l/t =A ny,t/t—l

+(1-Ar,r (14)

xt" oyt

Kovaryans tahmin hata kareleri ortalamasinin karekokii, varyans
tahminlerinde oldugu gibi, asagidaki sekilde hesaplanir (J.P. Morgan, a.g.e).

1z A2 2
RMSEKovaryans = ? z (rx,ley,Hl - ny,Hl/[ (/1)) (1 5)

Kovaryans tahmillerinde de RMSEkovaryans degerini minimum yapan A
bulunmalidir. Kosullu varyans ve kosullu kovaryansin hesaplanmasinin
ardindan bir donem sonrasi i¢in kosullu korelasyon katsayis1 ongoriisii asagidaki
sekilde yapilir (J.P. Morgan, a.g.e).

2
ny,t+l/t

pxy,t+l/t = (16)

x,t+1/t0y,t+l/t
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Korelasyonlarin modellenmesine yonelik ¢aligmalarda, daha ¢ok degisik
doviz kurlan arasindaki korelasyonlar ile degisik hisse senedi fiyat endeksleri
arasindaki korelasyonlar modellenmeye ¢alisilmigtir. Bunlardan Longin ve
Solnik (1995) tarafindan yapilan ¢alismada GARCH modeli kullanilarak degisik
piyasalardaki hisse senedi getirileri arasindaki korelasyonlar modellenmis ve bu

korelasyonlarin zaman i¢inde degistigi sonucuna varilmistir.

I1I. IMKB DIBS Fiyat Endeksleri
Tahvil ve hazine bonosu gibi bor¢lanmay1 temsil eden sabit getirili finansal
araglarin piyasa fiyati, piyasa faiz oranlarindaki degisimlerden etkilenir. IMKB
tarafindan olusturulan DIBS fiyat endeksleri, s6z konusu fiyat degisimlerinin bir
gbstergesidir. IMKB DIBS fiyat endeksleri asagidaki sekilde tanimlanmaktadir:
Fiyat endeksleri bir karakteristik tahvilin fiyatinda sadece piyasa faiz
oranlarinin degismesi nedeniyle meydana gelen degisimleri gosterir.” (IMKB)
Fiyat endeksindeki bir artig veya azalis, ilgili vadedeki bono veya tahvil
fiyatinin, endeksin hesaplanmasina esas alinan referans (baz) déoneme goére ne
kadar arttigini veya azaldigini1 gosterir. Fiyat endeksleri 30, 91, 182, 273, 365 ve
456 giinliik vadeler icin hesaplanmaktadir. 30 ve 91 giinliik vadeler i¢in
referans donemi 25-26 Aralik 1995; 273, 365 ve 456 giinliik vadeler i¢in ise 2
Ocak 2001 tarihidir. 182 giinliik vade i¢in ise 25-26 Aralik 1995 tarihini baz
alan ve 2 Ocak 2001 tarihini baz alan iki farkli endeks hesaplanmaktadir.
Endeksler, her islem giinii Tahvil ve Bono Piyasasi Kesin Alim Satim
Pazari’'nda iskontolu menkul kiymetlerde gerceklesen islemlerin agirlikli
ortalama fiyatlarindan hesaplanmaktadir (IMKB). Endekslerin hesaplanmasina
yonelik ilk ¢aligma Kona (1997) tarafindan yapilmis olup, s6z konusu ¢aligmada
IMKB DIBS fiyat endekslerinin hesaplamasina esas alinan yéntem ayrintili
olarak agiklanmistir. IMKB DIBS fiyat endekslerindeki degisim; vadesine 30,
91, 182, 273, 365 ve 456 giin kalmis karakteristik bono veya tahvillerin
fiyatlarinda piyasa faiz oranlarindan kaynaklanan degisimi gdosterir. Bu
durumuyla endeksler, finansal kurumlarin portféylerinde bulunan tahvil ve bono
gibi sabit getirili menkul kiymetlerden kaynaklanan piyasa riskini (riske maruz
degeri) hesaplamak amaciyla belirli vadeler icin referans serileri (vertices)
olarak kullanilabilir. Gerek iskontolu gerekse kupon édemeli tahvil ve bonolarin
gelecekteki nakit akimlari, nakit akiminin vadesindeki referans serilerine
dagitilarak (cash flow mapping) riske maruz deger hesaplanabilir. Bu sekilde
riske maruz deger hesaplanmasi; nakit akimlarina ayristirma ve nakit akimlarini
referans serilerine dagitma olarak adlandirilmaktadir. Bu  ydntemin
uygulanabilmesi igin, DiBS fiyat endekslerindeki degisimin standart sapmasi
(volatilitesi) ile endeks ciftlerinin degisimlerinin korelasyonunun (dolayisiyla
kovaryansin) bilinmesine gerek vardir. Bir sonraki boliimde bu iki Olgiitiin
degisik yontemlere gore dngoriilmesi ele alinacaktir.
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IV. Uygulama

4.1. Arastirma Sorulari

Literatiirde kovaryans modellerini karsilagtiran ¢alismalara pek rastlanmamustir.
Ancak degisik finansal araglarmm varyanslarinin modellenmesinde, degisik
yontemleri karsilastiran ¢aligmalar yapilmistir. Bu ¢aligmalarda ilgili finansal
aracin varyansini en uygun sekilde dngorecek model dnerilmeye calisilmistir.
West ve Cho (1995) doviz kuru degiskenliginin modellenmesinde GARCH
yontemlerinin kisa elde tutus siireleri i¢in (en fazla bir hafta) EWMA’dan daha
etkin bir tahminde bulundugunu ortaya koymustur. Jorion ise (1995) déviz kuru
degiskenliginin modellenmesinde dolayli degiskenlig§in GARCH yontemine
gore daha yliksek bir Ongdrii giiciine sahip oldugunu belirlemistir. Balaban
(2000) IMKB Hisse Senedi Piyasas1 Ulusal Endeksinin degiskenligini farkli
yontemlerle modellemis ve modellerin bir donem sonrasinin varyansini
Ongdrme giiclinii arastirmigtir. Arastirma sonucunda, ARCH modelinin diger
modellere gore belirgin bir iistiinliigli oldugu tespit edilmistir. Riskmetriks ise
GARCH ve EWMA modellerinin Ongoriisii arasinda belirgin bir farklilik
olmadigim ileri siirmektedir. Alexander (1996) kisa elde tutus siireleri igin
GARCH yo6nteminin uygulanmasini tavsiye etmekte; Butler (1999) ise, GARCH
yontemlerinin finansal araglarin degiskenligini daha dogru Ongordiigiinii
belirtmekte, ancak bu modelleri uygulama zorlugu oldugunu da kaydetmektedir.
Giris bolimiinde de ifade edildigi gibi literatiirde, getirisi faiz oranlan ile iligkili
finansal araglarin fiyat degiskenliginin modellenmesine yonelik degisik
yontemleri karsilagtiran bir c¢aligmaya rastlanmamistir. Arastirmamizda
oncelikle bu konu ele alinarak DIBS fiyat endekslerinin degiskenligi ve endeks
ciftleri arasindaki kovaryanslar modellenmektedir. Bu amagla literatiirden elde
edilen bilgiler de gbz oniine alinarak uygulama boéliimiinde asagidaki sorulara
cevap aranacaktir:

a. Her seride kosullu varyans, seri ¢iftlerinde ise kosullu kovaryans
bulunmakta midir?

b. Kosullu varyans ve kosullu kovaryans bulunmakta ise; serilerin bir
giin sonrasi i¢in kosullu varyansinin ongoriilmesine, seri ¢iftlerinin bir giin
sonrast i¢in kosullu kovaryansin ongoriilmesine yonelik hangi yontem daha iyi
bilgi vermektedir ?

c. Diger finansal araglara yénelik ¢aligmalarda oldugu gibi, IMKB
DIBS fiyat endekslerinin fiyat degiskenliginin ve endeks ciftleri arasindaki
kovaryansin modellenmesinde GARCH yontemlerinin belirgin bir iistlinligii
bulunmakta midir?

4.2. Veri

Calismada IMKB tarafindan yayimlanan 30, 91, 182, 273, 365 ve 456 giinliik
DIBS fiyat endekslerinin giinliik degerleri kullanilmistir. Bu degerler IMKB
aylik biiltenlerinden derlenmistir. Bu ¢alismada 01 Mart 2001 - 30 Ekim 2003
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tarihleri arasindaki dénem esas almmustir. Bu donemde IMKB DIBS fiyat
endekslerinin hesaplandigi 670 giin vardir. Bu ¢alismada da, literatiirdeki benzer
caligmalarda oldugu gibi, veri seti modellerin tahmin edildigi deney grubu (in-
sample) ve elde edilen modellerin 6ngorii giiglerinin belirlendigi kontrol grubu
(out-of-sample) olmak tizere 335 verilik iki esit par¢aya ayrilmustir.

IMKB DIBS fiyat endekslerinin giinliikk degisimleri (fiyat getirileri)
asagidaki ifadeye gore hesaplanmis ve uygulamada bu getirilerin olugturdugu
zaman serileri kullanilmastir.

re=1In ( é ]
€r-1

Burada; e ve e, sirastyla endeksin t nci ve t-1 nci giindeki degeridir.

4.3. Kosullu Varyansin Modellenmesi

Kosullu varyansin GARCH (1,1) ve EWMA yo6ntemleri ile modellenmesinden
once serilerin duraganligt Genisletilmis Dickey-Fuller testi kullanilarak
aragtirllmistir. Test uygulanirken gecikme sayist 25 giin olarak alimmustir. Test
sonuglart her bir seri i¢in asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 1: Genisletilmis Dickey-Fuller Test Sonuclari

Seri Test Istatistigi
30 glin -5,73
91 gln -3,86
182 giin -4,40
273 gun -4,98
365 gun -5,36
456 gun -5,60
% 5 anlamhlik dizeyi icin MacKinnon kritik degeri = -2,87

Yukaridaki test istatistiklerinden goriildiigli gibi serilerde birim kok
oldugu hipotezi reddedilmektedir. Buna gore seriler duragandir.

Ikinci olarak serilerde kosullu varyansim belirtileri arastirilmistir. Bu
amagla her seride r> degerleri arasindaki otokorelasyonlar ve Box Ljung Q
istatistikleri hesaplanmugtir. Bu islemin sonucunda 1 degerleri arasinda yiiksek
bir otokorelasyon oldugu tespit edilmistir. Bu durum serilerde kosullu varyansin
bulundugu yoniinde bir kanittir. Otokorelasyonun da tespit edilmesinin
ardindan serilerin kosullu varyanslart GARCH (1,1) ve EWMA



IMKB DIBS Fiyat Endekslerinin Volatilite
ve Kovaryanslarinin Ongériilmesi 29

yontemlerine gore tahmin edilmistir. GARCH (1,1) yontemi i¢in tahmin edilen
parametreler agagidaki tabloda goésterilmistir.

Tablo 2: GARCH (1, 1) Parametre Tahmini (Varyans)

Seri Qo a4 B
30 giin 3,29E" 0,337 0,736
91 giin 849 E” 0,274 0,768
182 giin 539 E" 0,289 0,710
273 giin 1,05 E® 0,120 0,863
365 giin 3,21 E® 0,130 0,849
456 giin 6,87 E® 0,134 0,843

O-t2+1/t =% +a1r,2 + ﬂo—tz/t—l

Tiim serilerde tahmin edilen parametreler anlamli bulunmustur. 30 ve 91
giinliik seriler i¢in elde edilen modellerde o, + B < 1 olmadigindan, bu model
kullanilarak s6z konusu seriler i¢in kosullu varyans tahmini yapilamaz. Diger
modellerin tatminkar olup olmadigini aragtirmak igin her seriye ARCH-LM testi
uygulanmigtir. Testte 25 gecikme almmistir. Test sonuglart Tablo 3’de
gosterilmistir.

Tablo 3: ARCH-LM Test Sonuglari

Seri Test istatistigi p
182 glin 8,06 0,990
273 gun 19,26 0,784
365 gin 18,48 0,821
456 gun 14,81 0,946

735 (0,05) = 37,7

Yukaridaki tablodan da goriildiigii gibi, Hy : a; = 0 = .......... =0y =0
hipotezi her seri i¢in rahatlikla kabul edilmistir. Bu durum ilave ARCH etkisi
bulunmadigim1i ve modellerin tatminkar oldugunu gostermektedir. EWMA
yontemi kullanilarak elde edilen A degerleri asagidadir. Buradaki A’lar, her seri
icin RMSE4ryans degerlerini minimum yapan A’lardir.
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Tablo 4: EWMA A Degerleri (Varyans)

Seri A
30 gln 0,53
91 glin 0,70
182 giin 0,90
273 glin 0,82
365 giin 0,90
456 glin 0,89

‘7:2+1/t = )‘012/1—1 + (1= 2y

4.4. Varyans Modellerinin Ongorii Giicii
Modellerin kontrol grubu verileri iizerindeki ongorii giicleri iki ydntemle
belirlenmigtir. Bunlardan birincisi; RMSE degerleri, digeri ise regresyon
modelidir.

RMSE degerleri kullanilarak hangi modeldeki tahmin hatasmin daha az
oldugu arastirllmigtir. Her iki model i¢in kontrol grubu verileri lizerinde elde
edilen RMSE degerleri Tablo 5’de gosterilmistir.

Tablo 5: Modellerin RMSE Degerleri (Varyans)

Seri RMSE (EWMA) RMSE (GARCH)

30 gln 0,000004569
91 gln 0,000017150
182 glin 0,000036701 0,000038022
273 gln 0,000116650 0,000115346
365 gln 0,000258930 0,000257250
456 gln 0,000456320 0,000435670

T

RMSEvaryans = \/% 21(7’13_1 _6-12+1/z)2
t=

30 ve 91 giinliik serilerde sadece EWMA modeli kullanilmaktadir; 182
giinlik seride EWMA; 273, 365 ve 456 giinlik serilerde ise GARCH (1,1)
yontemi kontrol grubu verilerinde daha diisiik bir tahmin hatas1 olusturmaktadir.

GARCH (1,1) ve EWMA modellerinden hangisinin bir giin sonrasina
iligkin varyans (degiskenlik) konusunda daha iyi bilgi verdigini tespit etmek
amactyla agagidaki regresyon modeli tahmin edilmistir.

2 ~2
rh=a+bc.,, +e., (17)
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Yukaridaki regresyon modelinde 6‘£2+1 /1

iizerinde GARCH (1,1) veya EWMA yontemleri kullanilarak elde edilen bir giin
sonrast i¢in kosullu varyans ongoériileri kullanilmistir. Regresyon sonuglari
Tablo 6’da gosterilmistir.

olarak, kontrol grubu verileri

Tablo 6: Varyans Modellerinin Bir Sonraki Giiniin Varyansim Ongérme
Giicii

EWMA GARCH (1,1)

Seri t@@ | p(a b t) | p) | t@ | p() b t(b) | p(b)

30 giin 4,06 | 0,000 | 0,111 | 1,167 | 0,244

91 giin 4,387 | 0,000 | 0,098 | 0,779 | 0,437

182gin | 1,889 | 0,058 | 0,556 | 3,437 | 0,001 | 2,841 | 0,005 | 0,381 3,527 | 0,000

273 gin | 2,114 | 0,035 | 0,557 | 4,639 | 0,000 | 1,106 | 0,270 | 0,680 | 4,497 | 0,000

365gin | 1,066 | 0,109 | 0,636 | 4,284 | 0,000 | 1,036 | 0,301 0,690 | 4,676 | 0,000

456 giin | 1,707 | 0,089 0,63 4,415 | 0,000 | 0,975 | 0,330 | 0,693 | 4,712 | 0,000

Modellerin 6ngorii giicliniin  yliksek olmasi i¢in (17) nolu regresyon
denklemindeki a katsayisinin sifira esit olmasi, b katsayisinin ise bire yakin ve
istatistiki agidan anlamli olmasi gerekmektedir. 30 ve 91 giinliikk serilerde
tahmin sadece EWMA yontemi ile yapildigindan, EWMA yontemine gore
hesaplanan kosullu varyanslar1 bagimsiz degisken olarak kullanan regresyon
modeli tahmin edilmistir. Tablo 6’dan goriilecegi gibi; 30 ve 91 giinliik
serilerde EWMA modeli bir giin sonrasinin varyansina yonelik yeterli bilgi
verememektedir. 182 giinliik seride EWMA; 273, 365 ve 456 giinliik serilerde
ise GARCH (1,1) modelinin bir giin sonrasi i¢in varyans degerini 6ngdrme giicii
daha ytiksektir.

4.5. Kosullu Kovaryansin Modellenmesi
Kosullu kovaryansin modellenmesinde veri olarak, degisik vadeler ig¢in
olusturulan IMKB DIBS fiyat endekslerindeki degisimlerin ikiserli carpimlari
(r<*ry) kullanilmustir. Bu sekilde 15 seri olusturulmustur. Kosullu varyansin
modellenmesinde oldugu gibi 6ncelikle bu serilerin duraganligi Genisletilmis
Dickey-Fuller testi ile arastirilmig ve tiim serilerin duragan oldugu tespit
edilmigtir. Daha sonra kosullu kovaryansin belirtisini tespit etmek i¢in her seride
Iy *ry degerleri arasindaki otokorelasyon ve Box Ljung Q istatistikleri
hesaplanmistir. Bunun sonucunda ry*ry degerleri arasinda otokorelasyon oldugu
tespit edilmistir. Bu durum kosullu kovaryans lehine bir bulgudur.

(13) nolu ifade kullanilarak GARCH (1,1) yontemi i¢in parametreler
tahmin edilmis ve modellerin yeterli olup olmadigt ARCH-LM testi ile
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smamustir. Test sonucunda r3or3¢s serisi i¢in ilave ARCH etkisi olmadigi hipotezi
reddedilmistir. Bu durum sz konusu seri i¢in ilave ARCH etkisi oldugunu ve
GARCH (1,1) modelinin kosullu kovaryans1 modellemede yetersiz kaldigini
gostermektedir. Bunun iizerine GARCH (2,1) modeli denenmistir. GARCH
(2,1) modeline gore kosullu kovaryans ifadesi asagidadir.

2

ny,Hl /t

2 2
=Q,+ar,r, + /31‘7@,;/;4 + ﬂZny,tfl/FZ (18)

S6z konusu seri i¢in GARCH (2,1) modeli ile tahmin yapilmasinin
ardindan yeniden ARCH-LM testi uygulanmig ve bu seri i¢in de ilave ARCH
etkisi olmadig1 hipotezi kabul edilmistir. GARCH (1,1) ve GARCH (2,1)
yontemlerine gore tahmin edilen parametreler, ARCH-LM test istatistikleri ile
birlikte Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7: GARCH Yontemleri Parametre Tahmini (Kovaryans)

Seri [« () [0 1 B1 Bz ARCH-LM
30-91giin| 5,02E’| 0,280 0,766
30-182giin| 9,34 E’| 0,129 0,862 17,59
30-273giin| 7,83E®°| 0,100 0,888 27,81
30-365giin| 2,06 E’| 0,155 0,446 | 0,382 21,92
30-456 giin| 2,56 E’| 0,117 0,870 20,13
91-182giin| 7,06 E’| 0,117 0,869 23,66
91-273giin| 1,60 E”’| 0,084 0,904 27,59
91-365giin| 2,91 E”| 0,096 0,891 24,37
91-456 giin| 4,66 E’| 0,101 0,885 24,91
182-273 giin| 6,65E'| 0,087 0,892 23,77
182-365 giin| 1,03 E®| 0,087 0,891 24,07
182-456 giin| 1,36 E°| 0,086 0,892 17,33
273-365gin| 1,81 E®| 0,126 0,856 19,23
273-456 giin| 2,56 E°| 0,124 0,865 17,10
365-456 giin| 4,63 E®°| 0,123 0,850 16,36
zey,Hl/t =q, taoyr,r, + IBij,t/t—l
O-)fy,Hl/t =Q,tar,r,+ ﬂlo-fy,t/t—l + ﬂzo-fy,z—l/t—z
735(0,05)= 37,7

Tahmin edilen tiim parametreler istatistiki olarak anlamlidir. Tablo 7°den
de goriilecegi gibi (30-91) giinliik seri harig, diger tiim serilerde a; + B; + B, < 1
dir. Bu durum s6z konusu seri hari¢ diger serilerde GARCH modelleri
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kullanilarak bir giin sonrasi i¢in kosullu kovaryansin Ongoriilebilecegini

gostermektedir. EWMA yontemine goére her seri i¢in RMSExkqvaryans degerini
minimum yapan A’lar Tablo 8’de yer almaktadir.

Tablo 8: EWMA A Degerleri (Kovaryans)

Seri A
30-91 guin 0,58
30-182 gln 0,84
30-273 gun 0,95
30-365 gln 0,81
30-456 gun 0,73
91-182 glin 0,90
91-273 gun 0,91
91-365 gun 0,76
91-456 gun 0,68
182-273 gun 0,84
182-365 gin 0,75
182-456 gin 0,70
273-365 glin 0,86
273-456 gln 0,88
365-456 gun 0,90

O'ny,mu = )\ij,t/t—l + (1 - ﬂ’)rxtryt

182-273 Kovaryans Modellerinin Ongérii Giicii

Kovaryans modellerinin 6ngorii giici de RMSE ve regresyon modeliyle
belirlenmistir. Kontrol grubu verileri kullanilarak elde edilen RMSE degerleri
Tablo 9°da gosterilmistir.
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Tablo 9: Modellerin RMSE Degerleri (Kovaryans)

Seri RMSE (EWMA) RMSE (GARCH)
30-91 giin 0,000008766
30-182 giin 0,000006101 0,000006457
30-273 gun 0,000073450 0,00000738
30-365 guin 0,000011140 0,00001093
30-456 guin 0,000015060 0,00001458
91-182 guin 0,000016620 0,00001725
91-273 glin 0,000024770 0,00002466
91-365 gun 0,000037570 0,00003654
91-456 gun 0,000050510 0,00004825
182-273 giin 0,000064540 0,00006380
182-365 gin 0,000097280 0,00009470
182-456 gin 0,000129800 0,00012500
273-365 gun 0,000173200 0,00017200
273-456 gun 0,000229000 0,00022800
365-456 gln 0,000343500 0,00034050
T
RMSEkovaryans = \/% Zt (rx,t+lry,t+l - G’\iy,Hl/t )2

Tablo 9, vadesine kisa siire kalan DIBS’lerden olusan endeks ciftlerinin
kosullu kovaryasint EWMA yonteminin daha az hata ile tahmin ettigini
gostermektedir. Asagidaki regresyon modelinin tahmin edilmesindeki amag,
varyans modellerinde oldugu gibi, hangi yontemin bir giin sonrasina iliskin
kovaryans konusunda daha iyi bilgi verdigini tespit etmektir. Regresyon
sonuglar1 Tablo 10’da gosterilmistir.

r.or . =a+bé? +e

x,t+17 pyt+l xy,t+1/t

(19)

t+1
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Tablo 10: Kovaryans Modellerinin Ongérii Giicii

EWMA GARCH (1,1) veya GARCH (2,1)
Seri t@ | p(@) b tb) | p() | t(@) | p(a) b t(b) | p(b)

30-91giin | 4,245 | 0,000 | 0,105 | 1,020 | 0,308

30-182 gin | 4,204 | 0,000 | -0,070 | -0,380 | 0,701 | 2,392 | 0,015 | -0,090 | -0,420 | 0,673

30-273 gun | 2,473 | 0,014 | -0,040 | -0,150 | 0,882 | 1,756 | 0,080 | 0,100 | 0,446 | 0,659

30-365gin | 1,978 | 0,050 | 0,080 | 0,517 | 0,605 | 0,156 | 0,121 | 0,082 | 0,404 | 0,686

30-456 gin | 1,852 | 0,065 | 0,060 | 0,477 | 0,634 | 1,387 | 0,166 | 0,064 | 0,313 | 0,754

91-182 gin | 2,952 | 0,003 | 0,290 | 1,470 | 0,142 | 1,368 | 0,172 | 0,281 1,452 | 0,148

91-273 gin | 1,984 | 0,048 | 0,471 | 2,650 | 0,008 | 1,369 | 0,172 | 0,526 | 2,684 | 0,008

91-365gin | 2,495 | 0,013 | 0,364 | 3,000 | 0,003 | 1,326 | 0,186 | 0,519 | 2,813 | 0,005

91-456 gin | 2,703 | 0,007 | 0,314 | 2,930 | 0,004 | 1,237 | 0,217 | 0,515 | 2,838 | 0,005

182-273 giin | 2,005 | 0,046 | 0,553 | 4,317 | 0,000 | 0,591 | 0,555 | 0,746 | 4,056 | 0,000

182-365glin | 2,482 | 0,014 | 0,480 | 4,412 | 0,000 | 0,538 | 0,591 | 0,760 | 4,139 | 0,000

182-456 giin | 2,713 | 0,007 | 0,446 | 4,396 | 0,000 | 0,518 | 0,604 | 0,766 | 4,161 | 0,000

273-365gin | 1,873 | 0,062 | 0,598 | 4,576 | 0,000 | 1,086 | 0,278 | 0,680 | 4,593 | 0,000

273-456 gin | 1,749 | 0,081 | 0,617 | 4,460 | 0,000 | 0,980 | 0,328 | 0,656 | 4,561 | 0,000

365-456 gin | 1,618 | 0,107 | 0,637 | 4,294 | 0,000 | 0,925 | 0,356 | 0,723 | 4,682 | 0,000

Tablo 10’dan goriilecegi gibi, bir giin sonrasinin kovaryansina yonelik
EWMA yontemi yeterli bilgi verememektedir. Vadesine uzun siire kalan
DIBS’lerin olusturdugu seri ¢iftlerinde GARCH yéntemi bir giin sonrasmin
kovaryansi konusunda nispeten daha iyi bilgi vermektedir.

V. Sonu¢

Uygulama sonucunda her bir seri i¢in kosullu varyansin gegerli oldugu gerek
otokorelasyonlar, gerekse Box Ljung Q istatistikleri ile belirlenmistir. Bu
nedenle IMKB DIBS fiyat endeksleri getirilerinin  degiskenliginin
modellenmesinde ve bir giin sonrasi igin varyanslarin 6ngoriillmesinde kosullu
yontemleri kullanmanin daha saglikli oldugu sonucuna varilmistir. Vadesine
kisa siire kalan DIBS’lerin getirilerinden olusan serilerden 30 ve 91 giinliik
serilerde kosullu varyans sadece EWMA yontemi ile modellenmis, 182 giinliik
seride ise kontrol grubu verilerinde EWMA’nin tahmin hatas1t GARCH (1,1)
yontemine gore daha diisiik bulunmustur. Ancak 182 giinliik serinin aksine, 30
ve 91 giinliik seriler icin EWMA yontemi kontrol grubu verilerinde bir giin
sonrasmin varyansini yeterli bir sekilde ongérememistir. Aragtirmada ayrica,
ozellikle 30 ve 91 giinliik serilerde bir giin 6ncesinin varyansmin (2 ) bir gin
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sonrasinin varyans tahminini (gt2+1 /z) onemli Olciide etkiledigi sonucu da

cikarilmistir . Ote yandan 273, 365 ve 456 giinliik serilerde GARCH (1,1)
yontemi kontrol grubu verileri iizerinde gerek tahmin hatasi, gerekse bir giin
sonrasinin varyansini ongérmede daha iyi sonug vermektedir.

Seri ciftlerinde ise, tiim seri ¢iftlerinde kosullu kovaryansin bulundugu
yine otokorelasyonlar ve Box Ljung Q istatistikleri ile tespit edilmistir. Bu
durum seri ¢iftlerinde kovaryansin zaman i¢inde degistiini gosterdiginden,
kosullu yontemlerin kullanilmasi kovaryans ongoriisiinde daha iyi sonug verir.

30 giinliik seri ile diger seriler arasindaki kovaryansin modellenmesinde
ve 91 giinliik seri ile 182 giinliik seri arasindaki kovaryansin modellenmesinde
her iki yontem de kontrol grubu wverileri iizerinde bir giin sonrasinin
kovaryansini 6ngérmede yetersiz kalmigtir. Diger serilerde ise GARCH
yontemlerinin istiinliigii belirlenmistir.

Aragtirmanin sonuglari IMKB DIBS fiyat endekslerinin degiskenliginin
ve seri ¢iftleri arasindaki kovaryansin bir giin sonrasi i¢in Ongdriilmesinde
GARCH yontemlerinin genellikle daha {istiin oldugunu ortaya koymaktadir. Bu
durum literatiirdeki diger finansal zaman serileri kullanilarak yapilan
calismalardan elde edilen sonuglarin IMKB DIBS fiyat endeksleri igin de
gecerli oldugunu gostermektedir.
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FINANSAL SERBESTLESME
VE EKONOMIK BUYUME:
PANEL VERILER YAKLASIMI

Biilent GULOGLU"

Ozet

Bu calisma, finansal gelismenin ekonomik biiylimeye etkisini, finansal
reformlarin  gergeklestirilmesinden oOnce ve gergeklestirilmesinden sonra
incelemektedir. 1970-1994 donemini ve 43 iilkeyi kapsayan bes yil {izerinden
ortalamast alinmig panel veriler kullanilarak ampirik bir ¢caligma yapilmustir.
Ancak bu donemle ilgili tahminler celiskili sonuglara ulagsmis ve finansal
bliylimenin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini incelemekte yetersiz
kalmistir. Bize gore bu beklenmedik sonug, biiyiime denklemlerinde, son yirmi
yildir finansal reformlar yapmis iilkelerle, finansal sektdrlerini baski altinda
tutmus {lkelerin karistirilmasindan ileri gelmektedir. Bundan dolayr bu
calismada finansal gelismenin ekonomik biiylimeye etkisi, finansal reformlarin
yapilmasindan 6nce ve sonra incelenmistir. Sonuglar finansal reformlarin,
finansal gelismeyi bazi durumlarda olumlu etkileyebilecegini ve ekonomik
biiytimeyi hizlandirabilecegini gostermektedir.

I. Giris
Son yillarda finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkileri
inceleyen teorik ve ampirik diizeyde 6nemli sayida calisma yapilmistir. Neo-
klasik ve igsel biiyiime modelleri ¢ercevesinde, bu galigmalarin bir¢cogu
ekonomik biiylimeyi pozitif olarak finansal gelisme ile iligskilendirmiglerdir.
Teorik olarak finansal sistem bes isleve sahiptir (Levine,1997):

1) Ticareti kolaylastirma,

2) Riski gruplandirma ve ¢esitlendirme,

3) Kaynaklar etkin dagitma,

4) Tasarrufu yatirimlara kanalize etme,

5) Isletme yonetimi denetleme.

Icsel biiyiime modellerini kullanarak, birgok iktisatgr finansal

gelismenin ¢esitli  sekillerde sermaye dagitiminin etkinligini artirdigini
gostermislerdir.  Ornegin, finansal kurumlar, yatim  portfyiinii
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cesitlendirerek, diger yatirnm projelerinin ve/veya yatirimer kapasitelerinin
etkinligi hakkinda bilgi toplarlar (Levine, 1991; Saint Paul, 1992). Boylece,
likidite riskinin yonetimini daha etkin hale getirerek daha verimli projelerin
secilme sanslarini artirirlar. Sonugta, yatirim verimlili§inin artmasi, uzun
dénemli biiyiime oranlarini yiikseltir'.

Bu kuramsal ¢ergevenin disinda, daha onceki ¢aligmalarda McKinnon
(1973), Shaw (1973), Kapur (1976), Galbis (1977) ve Mathieson (1979),
finansal serbestlesmenin tasarruf hacmi ve yatirnrm miktar1 ve verimliligi
iizerine etkilerini incelemislerdir.

Ampirik diizeyde de, bircok gelismis ve gelismekte olan {ilkeyi
kapsayan, finansal gelisme ve  ekonomik biiylimeyi inceleyen caligmalar
mevcuttur. Yatay kesit verilerini ya da yatay kesit ve  zaman serilerinin
birlesimi olan panel verileri kullanarak, King ve Levine (1993), De Gregorio
ve Guidotti (1995), Levine ve Zervos (1996), finansal araciligin ekonomik
biiylimeye etkisini inceleyen ampirik ¢alismalar yapmiglardir.

Bu ¢aligmalar genellikle 1960-1985 donemini kapsamakta, Heston ve
Summers (1988) tarafindan olusturulan veri bankasinda yer alan biitiin
iilkeleri icermektedir. Bu ¢aligmalarin hepsi, finansal gelismenin, kisi basina
Gayri Safi Yurt I¢i Hasila’daki artis olarak olgiilen ekonomik biiyiime
tizerinde anlaml1 bir etkisi oldugunu gostermislerdir.

Ancak bu sonug, biitiin {ilkelerin iiretim fonksiyonunun benzer oldugu
gibi kritik bir varsayima dayandigindan dolay1 elestirilebilir. Ciinki {iretim
fonksiyonu iilkeden iilkeye degisebilir.

Bunun 6&tesinde, bu calismalarin birgogu yatay kesit verileriyle
yapilmigtir. Fakat yatay kesit verileriyle yapilan ampirik ¢alismalar, iiretim
fonksiyonundaki degismeleri dikkate almayabilirler (Islam,1995). Berthelemy
ve Varoudakis’in (1996) de belirttigi gibi, degisik iilkelerin ekonomik, sosyal
ya da politik kurumlarinin kalitesinin, ekonomik biiyiime lizerindeki etkileri,
yatay kesit verileri tarafindan yeteri kadar dikkate alinamaz. Bunun nedeni ise,
her iilkenin kurumlariin igleyisinin farkliliklar gostermesi ve bunlarin yatay
kesit wverileriyle yapilan regresyonlarda kullanilan degiskenler tarafindan
istenilen bigimde temsil edilememesidir. Istatistiksel olarak yatay kesit
verilerinde kurumsal oOzelliklerin iilke bazinda dikkate alinmasi, gozlem
sayisinin {ilke sayisina esitlenmesine yol agarak, serbestlik derecesinin ¢ok
kiigiilmesine neden olur ve boylece, incelenen modellerin tahmini imkansiz
hale gelir.

Yatay kesit verilerinin bu eksikligi, yatay kesit ve zaman serilerini
birlestiren panel veriler kullanilarak giderilebilir. Panel verilerin kullanilmasi,
regresyona dahil olmayan diger faktorlerden kaynaklanan iilkelere o6zgii
biiylime performansindaki degisikliklerin gbz 6niine alinmasini saglamaktadir.

! Finans sektoriiniin de dahil edildigi i¢sel biiyiime modellerinin 6zeti i¢in bkz. Giiloglu (2000).
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Bu tiir faktorler iilkeler arasindaki teknolojik ve kurumsal farkliliklardan
kaynaklanmaktadir (Berthelemy ve Varoudakis,1996; Islam, 1995). Bundan
dolay1 6nceki ¢aligsmalarin aksine, bu ¢alismada panel veriler kullanilmistir.

Onceki calismalarda on yillik verilerin ortalamalar1 kullanilmstir.
Fakat on willik ortalamalar, ozellikle c¢alisma donemi kisaysa, uygun
olmayabilir. Diger caligmalarin aksine, bu c¢alismada on yillik veriler,
ortalamalar1 almmadan  kullamilmigtir. Finansal gelismelerin ekonomik
bliylimeye pozitif ve anlamli etkisi oldugunu gosterme egiliminde olan énceki
caligmalarin aksine”, bu caligmada elde edilen sonuglar, finansal geligmenin
ekonomik biiyiimeyi anlamli etkiledigini destekleyecek derecede giiglii
degildirler. Baslangigta, ampirik ¢alismamiz 1970°den 1995°¢ kadar uzanan
bir periyodu kapsamakta ve 43 gelismis ve gelismekte olan iilkeyi
kapsamaktadir. Daha sonra veri seti, finansal reform asamalarina gore reform
oncesi donem ve reform sonrasi dénem olarak ikiye ayrilmaktadir.

Finansal gelismenin ekonomik biiylimeye etkisini belirginlestirmek
i¢in, “finansal reformlarin yapilmasi, finansal sistemin verimliligini artirarak,
ckonomik bilyiimeye katki saglamaktadir hipotezi test edilmistir’.

Bu ¢alisma dort boliime ayrilmistir. Birinci boliimdeki giris kismindan
sonra, ikinci béliimde veri ve metodoloji tamtilmustir. Uciincii béliimde
reform doneminden Once ve sonra, finansal gelisme ve ekonomik bilyiime
arasindaki ampirik iligki ortaya koyulmustur. Son bolim sonuglarn
yorumlanmasina ayrilmustir.

II. Veri Seti ve Metodoloji

2.1 Finansal Gostergeler

Bu alt boliimde 1970-1974°den 1990-1994°¢ uzanan beser yillik bes dénemi
ve baglangigta 43 gelismis ve gelismekte olan iilkeyi kapsayan bir ¢alisma
yapilmaktadir. Daha acik ifadeyle, lizerinde ¢alisilan donem 1970-1974, 1975-
1979, 1980-1984, 1985-1989, 1990-1994 seklinde olup her iilke bes gozleme
sahiptir’. Ulkelerin timii son yirmi yil boyunca finansal reformlarini
tamamlamislardir. Roubini ve Sala-i Martin (1992), King ve Levine (1993),
Johnston ve Pazarbasioglu (1995)’dan esinlenerek bu caligmada dort tane
finansal gelisme ve bir tane de finansal bask1 gostergesi kullanilmugtir.

? Bu caligmalarda degisik ekonometrik teknikler kullamlmustir.

* Bu hipotez daha énce Berthelemy ve Varoudakis (1996) tarafindan test edilmistir.

* Bu doneme “biitiin dénem” denilmistir.

> Roubini ve Sala-i Martin’e gore, finansal baski, kredi sinirlamasi, oncelikle sektorlere kredi
verilmesi, faiz tavani, yiiksek zorunlu karsilik oran1 ve yabanci ve yerlesikler i¢in finansal sektore
giris kisitlamalart vb. gibi finansal sektoriin normal gelismesini 6nlemeyi hedefleyen her tiir
kisitlama olarak tanimlanmaktadir.
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[lk finansal gelisme gostergesi DEPTH? olarak adlandirilmis ve genis anlamda
para arzimin (M2Y) Gayri Safi Yurt I¢i Hasila’ya oranlanmasiyla elde
edilmigtir. Bu gosterge finansal aracilarin genel ekonomi igindeki
bliytikliiglinii, baska bir ifadeyle finansal derinligi gostermektedir ve ekonomik
biiylime ile dogru orantilidir.

Finansal gelismisligi 6lgen ikinci gosterge BANK degiskenidir. Bu
degisken bankalardaki mevduatlarin toplam mevduata (merkez bankasindaki
mevduat + ticari bankalardaki mevduat) oranlanmasiyla bulunmustur. BANK
degiskeni bankalarin topladiklari mevduatla orantili olarak kredi verebilme
kapasitelerini gosterir.

PRIVATE ve PRIVY olarak adlandirilan tgiincii ve dordiinci
gostergeler, banka kredilerinden 6zel sektdre diisen payr gostermektedirler.
Bunlardan PRIVATE o6zel sektore verilen kredilerin toplam kredilere oranini,
PRIVY ise 0zel sektore acilan kredilerin Gayri Safi Yurtigi Hasila’ya oranini
gostermektedir. PRIVATE degiskeninin yiiksek degerleri toplam krediler
icinde Ozel sektdre ayrilan paym arttigin1 gosterdiginden, bu degiskenin
katsayisinin pozitif olmasi beklenir. PRIVY oraninin artmasi da ekonominin
genelinde ozel sektoriin Oneminin arttigim1 ifade ettiginden, ekonomik
bliylimeyi olumlu yonde etkilemesi beklenir.

Bu gostergelere ek olarak, finansal baskiy1 temsil eden bir tane daha
gosterge eklenmistir. RESERVES adi verilen bu gosterge, ticari banka
rezervlerinin genis anlamda para arzina (M2Y) boliinmesiyle elde edilmistir.
Bu degigsken, bankalarin asir1 rezervlerinin ekonomik biiyliime {izerine
etkilerini géz Oniine almaktadir. Finansal sektorii bask: altinda tutmak isteyen
hiikiimetler, genellikle bankalar tarafindan zorunlu olarak tutulan rezerv
oranlarini artirirlar. Zorunlu karsilik oranlarinin para stoguna oraninin artmasi,
yatirim projelerine tahsis edilmeyen kaynak miktarinin artmasina yol acar. Bu
nedenle RESERVES degiskeninin katsayisinin negatif olmasi beklenir.

2.2. Ekonomik ve Beseri Sermaye Gostergeler

Bu ¢alismada enflasyon orani ve ekonominin disa agiklik orani olmak iizere
iki tane ekonomik gosterge kullanilmistir. Ekonominin disa agiklik orani
(OPEN), ihracat ve ithalat toplaminmn Gayri Safi Yurt I¢ci Hasila’ya
boliinmesiyle hesaplanmistir. Ekonomi disa agildik¢a, kaynaklarin etkin
kullanimmin artmast beklendiginden, OPEN degiskeninin katsayis1 pozitif
olmalhidir. Enflasyon oran1 (INF) tiiketici fiyat endeksi kullanilarak
hesaplanmustir. Enflasyon orani arttik¢a biiylime oraninin diismesi beklenir.

¢ Calismada kullanilan tiim degiskenlerin tanim Ek 2 de verilmistir.
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Bu degiskenlere ilave olarak, beseri sermayeyi ifade etmek amaciyla
niifus artis oranm1 da (GPOP) modele ilave edilmistir’. Neoklasik biiylime
teorisi niifus arttikca emegin marjinal verimliliginin azalacagini (Barro ve
Sala-i-Martin,1994), igsel biiylime teorileri ise biiyiik bir niifusun beseri
sermaye birikimini ve kalitesini engelleyecegini varsaymaktadirlar (Becker ve
digerleri, 1990).

2.3. Modelin Belirlenmesi

Bu c¢aligmada, ilk olarak Barro (1991) tarafindan gelistirilmis “sarth
yakimsama” (conditional convergence) modeli kullanilmigtir. Panel veriler
kullanildiginda, ekonomik biiylime modeli su sekilde yazilabilir:

GRWTHi,t =t BIH(GDPI i,t) + SllnGPOPi,ﬁ‘ 'I’]Li,t‘f‘ AFIN i,t+Zt it (1)

Yukaridaki modelde GRWTH kisi basma reel Gayri Safi Yurt Ici
Hasila’nin bes yillik ortalama biiylime oranini temsil etmektedir (1970-1974,
1975-1979, 1980-1984, 1985-1990, 1990-1994). LnGDPI degiskeni her
donem basinda reel kisi basina Gayri Safi Yurt i¢i Hasila’nm logaritmasini,
(1970, 1975, 1980, 1985, 1990 yillarindaki kisi basina GSYIH nin lograitma
degerini) gostermektedir. Bu terim, sartli yakinsamayi (conditional
convergence)’y1 temsil etmektedir. Sartl yakinsama kavrami Solow (1956) ve
Swan (1956)’1m modellerinin sonug¢larindan birisidir ve iilkelerin kisi basina
gelir diizeyinin birbirlerine yakinsama siirecini ifade eder. Sartlh yakinsamay1
gelir diizeyi ya da biiyiime orani olarak tanimlamak miimkiindiir. Gelir diizeyi
cinsinden, sartli yakinsama su anlama gelmektedir: Eger iilkeler benzer
tercihlere ve teknolojilere sahipseler, biitiin iilkelerin durgun durumdaki®
(uzun donem dengedeki) gelir diizeyleri de benzer olacak ve ayni gelir
seviyesine dogru yaklagacaklardir.

Biiyiime orani cinsinden ifade edildiginde ise, sartli yakinsama, bilginin
kamu mali oldugu ve esit sekilde paylastirildig1 varsayilarak, biitiin {ilkelerin
durgun durumdaki bilyiime oranlarinin benzer olacagini belirtmektedir. Bu
ozellik, sermayenin azalan verimler kanuna tabi oldugunu varsayan neoklasik
hipotezin dogal sonucudur.

Barro ve Sala-i Martin’e gore “lilkeler arasi1 gelir diizeyi birbirine sartl
yakisar ¢iinkil kisi bagina sermaye ve iiretimin uzun donemdeki degerleri

7 Ayrica beseri sermayeyi temsil etmesi agisindan orta dgretime kayit oran1 ve 25 yas {istii niifusun
egitimde gegirdigi ortalama siire degiskenleri modele dahil edilmis, ancak bunlarin katsayilari
beklentilere aykiri/istatistiksel olarak anlamsiz bulundugu i¢in model disinda birakilmas: uygun
gorilmiistiir.

Durgun durum (steady state) kisi bagina tiretimin, sermaye stogunun, ve tiiketim oraninin ayni hizda
arttig1 durumu ifade etmektedir.
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tasarruf egilimine, niifus artis hizina, {iretim fonksiyonunun konumuna
baghdir” (Barro ve Sala-i-Martin, 1994). Bu tanimlamaya gore, In GDP
degiskeninin katsayilarmin igaretinin negatif olmasi beklenmektedir.

LnGPOP  degiskeni logaritmik olarak niifus artig oranini
gostermektedir. Her {ilke i¢in bu degiskenin bes yillik ortalamasi alinmis ve
boylece her lilke i¢in bes gdzlem elde edilmistir.

Model (1)’deki FIN terimi, finansal degiskenleri kapsayan matristir ve
DEPTH, BANK, PRIVATE, PRIVY ve RESERVES degiskenini
icermektedir. FIN matrisi, her bir regresyonda bir tane finansal gelismisligi,
bir tane de finansal baskiy1 belirten iki degiskeni icermektedir. Bu degiskenin
de bes yil iizerinden ortalamasi alinmistir. L matrisi ise, ekonominin disa
aciklik oran1 ve enflasyon orani gibi aciklayici degiskenleri kapsamaktadir.
Biiyiime modelindeki o terimleri, her iilke i¢in sabit etkileri (fixed effects)
géstermektedir9. Bu terimler, iiretim fonksiyonunu etkileyen her iilkeye 6zgii
faktorleri (dogal kaynaklarin bollugu, teknolojik ilerleme, sosyal, politik ya da
ekonomik kurumlarin igleyisi ve benzeri iiretim fonksiyonunda dogrudan yer
almayan ancak tretimi etkileyen faktorler) goz Oniine almaktadir. Islam’a
gore, lilke etkilerindeki iyilesmeler daha yiliksek biiylime oranlariyla
sonuclanir. Model (1)’deki z; terimleri, zamansal etkileri (time effects)
gostermektedir. Bunlarin modele alimmasimin nedeni, incelenen zaman
diliminde ekonomik bilylimeyi etkileyen ve modeldeki diger degiskenler
tarafindan temsil edilmeyen digsal soklarin (petrol soklari, finansal krizler vb.)
varligidir.

2.4. Modelin Tahmini

Gecikmeli degisken InGDP nedeniyle model (1) dinamik bir model olarak
goriilebilir. Bu nedenle Balestra ve Nerlove (1966) tarafindan gelistirilen arag
degiskenler yontemiyle tahmin edilmistir. Sevestre ve Trognon (1996)
tarafindan da belirtildigi {izere, sabit etkiler va da hata bilesenleri modelleri
gibi dinamik modelleri grup ici (within)'® tahminci tarafindan tahmin
edildiginde, tutarli tahminciler elde edilemez. Tahmincilerin tutarsizlig1 hata
terimlerinin birbiriyle korelasyonundan kaynaklanmaktadir ve hata terimleri
daha sonra gecikmeli i¢sel degiskenle baglantili olmaktadirlar.

Arag degisken olarak agiklayict degiskenlerin, (gecikmeli degisken
hari¢) bugiinkii ve ge¢mis degerlerini kullanarak, Balestra-Nerlove (1966),
otoregresif hata bilesenleri modelinde, ara¢ degiskenler yontemiyle tutarli
tahminciler elde etmenin miimkiin oldugunu gdstermislerdir. Bu yontemle
model (1)’i tahmin etmek i¢in, her iilke i¢in bir kukla (dummy) degisken
modele ilave edilir ve model ara¢ degiskenler yontemiyle tahmin edilir. Ancak

°  Bu etkiler herhangi bir iilke igin zaman iginde sabit olup iilkeler arasinda farklilik gostermektedir.
1% Grup i¢i (within) tahmincinin diger bir ad: da gdlge degiskenlerle en kiiciik karelerdir.
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veri seti ¢ok biiyiik oldugu zaman bu siire¢ pratikte birtakim zorluklar
dogurur. Bundan dolay1 pratikte modeldeki degiskenlerin ortalamadan
sapmalar1 almarak yeni bir model olugturulur. Olusturulan yeni model arag
degiskenler yontemi kullanilarak tahmin edilir. Model’in bu sekilde tahminine
Frish-Waugh teoremi izin vermektedir''. Model (1)’deki hata terimindeki
(giy ) degisen varyans sorunu Lagrange carpani (LM) istatistigi ile test
edilmistir (Greene, 1997). Degisen varyans hipotezi su sekilde sinanabilir:

Hy: 0281 = 0282 = GZEN Degisen varyans yoktur.
Ha: Ho© Degisen varyans vardir.

Burada ¢;; terimi, sabit etki modelinin hata terimi oldugu i(;inlz, LM istatistigi
sabit etki modelleri (fixed effects models) i¢in kullanilir. Ancak Erlat (1997),
degisen varyansin sadece &;;‘den kaynaklanmasi halinde, LM istatistiginin
rassal etki modelinde de kullanilabilecegini belirtmistir'’. Bunun nedeni
olarak, yukarida anlatilan grup i¢i tahmin sirasinda, o;‘lerin ortadan kalktigini
ve grup i¢i tahmincinin rassal etki modeli i¢in tutarli bir tahminci oldugunu
gostermistir. Bu durumda LM istatistigi su sekilde gosterilebilir :

2
~ 2
LM = Ti Oei 1| ~x2
== =1 ~ XN
2 i=l| O 2

T
~ 2 _ 2,
Burada Ogi = Ze it/ T
t=1

2 <
ve &g =Z &7it/ NT
i=1 t=1

Daha ayrintil bilgi i¢in bkz. Sevestre ve Trognon (1996).

€1y, rassal etki modelinde hata terimi olmay1ip bozucu terimdir.

Bu calismada, rassal etki modelindeki (model 2) degisen varyansin sadece €, *den kaynaklandig:
varsayilmistir.
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Yukaridaki formiillerdeki & terimleri yerine sabit ve rassal etki
modellerinin her ikisinde de grup i¢i tahminciden elde edilen hata terimleri
kullanilabilir.

Sabit etki modelindeki degisen varyans sorununu diizeltmek i¢in bu
modeli asagidaki sekilde doniistiirebilir ve en kiiciik kareler yontemi
uygulayabiliriz.

Eger W=diag( &_151, ...... 6'_15N )® 1, ise, sabit etkiler modelini Wy* =
X B+ We*,

sekline doniistiirebiliriz. Bu esitlikte y* ve x;* terimleri, Y ve X
degiskenlerinin her {ilke i¢in ortalamadan sapmasini gostermektedir.

Benzer bigimde rassal etki modeli i¢in, degisen varyans sorunu,
modeldeki tiim degiskenlere su doniigtiirme uygulanarak diizeltilebilir:

Y*i=(Yi-6i Y; )/ Oui

T
Burada Y; =Y Yii /T, 0 =l<(ca/on), o1i=T/c+c"s,
t=1

T
o’s= Y Ry (T-K+1)
t=1

N
Nihayet R;;=We* ve GZQZZ(&Zui —6’4)/N
i=1
Biraz sonra model (2)’de gorecegimiz gibi, u; terimleri, rassal etki

modelinin hata terimleridir.

2.5. Spesifik (Ulke) Etkilerinin Test Edilmesi
Spesifik etkilerin, yani her iilkeye 6zgii etkileri gosteren o terimlerinin ve
zaman etkilerinin oldugunu kanitlamak i¢in bu c¢alismada asagidaki hipotez
kurulmus ve Fisher (Q) istatistigi ile sinanmugtir.

Ho:oi=o,=0os3=........ oN =0 V€ Z1=Zp.....2, =0

Ulkeye 6zgii etkiler ve zamansal etkiler yoktur.
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HAZHOC

_(SS, —SS)/(N+T-2)

Q_SS/(N.T—N—T—K+2)

~ F dagilimi

Yukandaki esitlikte, SS, klasik en kiigiik kareler yontemiyle tahmin
edilen modelin hata kareler toplamini (o; ve z; terimleri harig), SS Balestra-
Nerlove metoduyla tahmin edilen modelin hata kareler toplamini, N iilke
sayisini, T incelenen donem sayisint ve K agiklayict degisken sayisinmi
gostermektedir.

Eger Q > F(N+T-2, N.T-N-T-K+2) ise Hy hipotezi reddedilir. Bu
durumda iilke ve zaman etkilerinin oldugu sdylenebilir.

Birinci hipotezin test edilmesiyle iilke etkilerinin olup olmadigina karar
verildikten sonra, bu etkilerin sabit ya da rassal olup olmadigin1 anlamak i¢in
Hausman testi uygulanir:

Hy. E(&iz | Xit )=0 Ulke ve zaman etkileri rassaldir.

Ha . E(eiy | X;)#0  Ulke ve zaman etkileri sabittir.
Bu hipotezi test etmek i¢in Hausman istatistigi su sekilde hesaplanabilir:

H =(byithin- becLs )' (VDuithin- VOrGLs ) ( Buithin- braLs )

Yukaridaki ifadede, byimin grup ici tahminciyi, FGLS tahmin edilebilir
genellestirilmis en kiigiik kareler tahmincisini, Vbyimin Ve VbrgLs terimleri
varyans ve kovaryans matrislerini temsil etmektedir.

Eger H > x? (Kwithin) 1se, etkilerin sabit oldugu, tersi durumda ise
etkilerin rassal oldugu kabul edilir.

Tablo 1’deki Fisher ve Hausman testlerinin sonuglarina bakildiginda,
ilke ve zaman etkilerinin oldugu ve bu etkilerin sabit oldugu hipotezleri,
0=0.01 anlamllik diizeyinde kabul edilmistir.

2.6. Sonuclarin Analizi
Balestro-Nerlove yontemiyle elde edilen sonuglar, Tablo 1°de gdsterilmistir.
Bu sonuglar uluslararas1 diizeyde yapilan ¢aligmalarda elde edilen sonuglarla
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belirli noktalarda benzerlikler gostermektedir. Her donem basindaki kisi
basma Gayri Safi Milli Hasila (LnGDPI) degiskeninin katsayilar1 negatif ve
anlamhidir. Bu durumda sartli yakinsama hipotezi kabul edilebilir. Niifus artig
oraninin (LnGPOP) katsayilar1 beklentilerin aksine pozitif ve genel olarak
anlamsizdir. Enflasyon oraniin (INF) katsayilar1 beklenildigi gibi negatif ve
anlamsizdir. Ekonominin disa agiklik oranimin (OPEN) katsayilar1 pozitif ve
yiiksek derecede anlamlidir. Ekonominin disa agiklik oranmnin igaretinin
beklenildigi gibi pozitif olmasi, dis ticaret serbestliginin ekonomik biiyliimeye
etkisinin olumlu oldugunu gostermektedir.

Finansal baski gostergesinin (RESERVES) katsayilar1 negatif isaretli
ve genel olarak anlamlidir. Bu durum, ticari banka rezervlerinin zorunlu
olarak yiikseltilmesi seklindeki finansal baski politikalarinin, ekonomik
bliylimeye zarar verdigini gostermektedir. Tablo 1’den goriilebilecegi gibi,
bliylime modeline enflasyon ilave edildiginde bile, finansal baskinin
ekonomik biiylime tlizerindeki etkisi anlamli bicimde negatif kalmaktadir. Bu
bakimdan, bu sonug, Stiglitz’in, finansal baskinin ekonomik biiyiime
iizerindeki zararli etkisinin, enflasyon oram1 modele dahil edildiginde
azalacagi goriisiinii desteklememektedir.

Tablo 1’deki sonuglardan, BANK ve PRIVATE degiskenlerinin
katsayilarinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu ve DEPTH ve
PRIVY ’nin ise anlamsiz olduklar1 gériilmektedir. Onceki ¢alismalarin aksine,
bu sonug net olarak finansal gelismenin ekonomik biiyiime iizerinde olumlu
etkisi oldugunu gostermemektedir.

Berthelemy ve Varoudakis bu ¢eliskili sonuglari agiklamak i¢in iki tane
hipotez gelistirmistir. Bu hipotezlerden birisi, “finansal reformlarin ytiriirliige
konulmasinin finansal sistemin etkinligini artirdigi ve bdylece ekonomik
bliylimeye katkida bulundugu yolundadir”. Calismanin geri kalan kisminda bu
hipotez test edilmistir. Bu hipotezi test etmek icin, finansal gelismenin
ekonomik biiylime lizerindeki etkisi, finansal reformlardan 6nceki on yil ve bu
reformlarin  yliriirliige girmesinden itibaren gegen on yil boyunca
incelenmistir.

McKinnon (1973) ve Shaw (1973)’1in finansal serbestlesme hipotezine
gore, faize tavan konulmasi, selektif kredi politikalari, yliksek zorunlu karsilik
oranlari, sermaye hareketlerinin kisitlanmasi ve benzeri finansal baski
politikalari, tasarruf oraninin diismesine ve verimli yatirnm projelerine
aktarilan kaynaklarin kisitlanmasina yol acar. Bu durumda finansal baski
donemleri boyunca, finansal degiskenler, kisi basina gelirdeki biiyiime ile
negatif iligkiye sahip olabilirler. Ayrica finansal baski donemlerinde, genis
anlamda para arzinin Gayri Safi Yurti¢i Hasila’ya oranla (DEPTH) daha fazla
artmasi, sadece devletin enflasyon vergisi tabanini arttirmak igin, para arzini
yapay bicimde yiikseltmesinden kaynaklanabilir. Benzer bicimde, BANK,
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Tablo 1: Bagimh Degisken: GRWTH Tiim Donem: 1970:1974-1990:1994

Arasi
Aciklayici
Eq.1 Eq.2 Eq.3 Eq.4
Degiskenler
-0,046 -0,042 -0,028 -0,043
LnGDPI
(-2.6)*** (-2,71)*** (-1,58)** (-2,32)**
0,83 1,90 1,52 1.02
LnGPOP
(0,75) (1,77)* (1,30) (0.89)
INF -0,001 -0,00068 -0,00067 -0,00099
(-1,65)* (-1,04) (-1,08) (-1,56)
0,061 0,057 0,044 0,062
OPEN
(3 ,81)*** (3,50)*** (2,70)*** (3,87)%**
-0,0062
DEPTH
(-0,38)
0,071
BANK
0,055
PRIVATE
-0,0031
PRIVY
(-0,196)
-0,036 -0,016 -0,013 -0,036
RESERVES
(-2,54)** (-1,08) (-0,87) (-2,48)***
H 49,75%** 58,26%** 44,19%** 56.46%**
Q 4,12%%* 4,38%%% 3,92%x% 4,00%**
Adj R? 0.14 0.19 0,21 0.14
LM 2976%** 313 %** 2859%** 2075%*x*
N 215 210 215 215
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PRIVATE ve PRIVY oranlarinin yiikselmesi, yalnizca kamu kuruluslarina ve
oncelikli sektorlere acgilan kredilerin yiikselmesini gosterebilir. Sonugta bu
oranlardaki artig, yatirim miktar1 ve verimliligi lizerinde negatif bir etkiye yol
acabilir ve ekonomik biiylimeyi yavaslatabilir. Berthelemy ve Varoudakis,
(1996) finansal sektoriin biiyiikligiiniin reform dncesi donemde, yani finansal
baski doneminde, ekonomik biiyiimenin bir gdstergesi olamayacagini, finansal
gelismenin sadece finansal sistemin serbestlestirilmesinden sonra ekonomik
bliylimeyi olumlu etkileyecegini 6ne stirmiislerdir.

Reform oOncesi donemle ilgili Tablo 2’deki korelasyonlar ilk izlenim
olarak bu konudaki siipheleri destekler niteliktedir. Gergekten, ekonomik
biiyiime ile finansal gelisme gostergeleri arasindaki basit korelasyonlar
istatistiksel olarak anlamsizdir. Finansal baski gostergesi RESERVES ile
ekonomik biiylime arasindaki iligki negatif ancak anlamsizdir. Pearson
korelasyon katsayilar1 finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda iliskiyi
gostermede tek baglaria yetersizdirler. Bu yilizden model (1) finansal reform
oncesi donem ve finansal reform sonrasi dénem igin yeniden tahmin
edilmistir.

Tablo 2: Reform Oncesi Dénem icin Pearson Korelasyon Katsayilar

N=420 |RESERVES DEPTH BANK | PRIVATE PRIVY

-0.011 -0.00045 0.041 0.047 0.019

GRWTH | 51y (0.99) 039 | (0.33) (0.68)

Tablo siitunlara dogru okunmaktadir. Buna gore ornegin birinci regresyon (Eq.l)’daki agiklayici
degiskenler LnGDPI, LnGPOP, INF, OPEN, DEBTH ve RESERVES degiskenleridir. Parantez i¢indeki
sayilar t degerleridir. N gozlem sayisidir. H, Hausman istatistigini, Q, iilke ve zaman etkilerinin mevcut
olmadig1 hipotezini test eden Fisher istatistigini, LM sabit varyans varsayimm altindaki Lagrange
carpant istatistigini gostermektedir. Adj R? diizeltilmis belirlilik katsayisidir.

* katsayilar ya da istatistikler 0.10 diizeyinde anlamlidir. ** katsayilar ya da istatistikler 0.05 diizeyinde
anlamlidir. *** katsayilar ya da istatistikler 0.01 diizeyinde anlamlidir. Diger katsayilar ve istatistikler
anlamsizdir. Eq.2’de BANK degiskeni ile ilgili istatistikleri mevcut olmadigindan Endonezya veri
setinden ¢ikarilmistir

Not : Parantez i¢indeki sayilar olasilik degerleridir. N gozlem sayisidir.

3.1. Finansal Baski Donemi Boyunca Finansal Gelisme ve Ekonomik

Biiyiime
Johnston ve Pazarbasioglu (1995) takip edilerek, finansal reformlarin
baslangici, faiz tavaninin ve kredi kisitlamasinin kaldirildigr tarihle
iliskilendirilmistir. Reform sonrasi donem, reformlarin baslangi¢ tarihini
izleyen on yil ve reform Oncesi donem ise reformlarin baslangicindan 6nceki
on yil olarak kabul edilmistir'®. Ornegin, Tiirkiye i¢in reform donemi 1985-
1989 yillan arasini kapsamaktadir. Bundan dolay1 reform 6ncesi donem 1975-
1984 yilarmi kapsamaktadir. Onceki galigmalarda reform oncesi donem bes
yilla smirlandirilmigsken, bu c¢alismada on yila ¢ikarilarak tahminlerin
giivenirligi artirilmaya ¢aligiimstir.

Ozet olarak baslangictaki veri seti finansal reformlarin asamalarma
gore, yani reform Oncesi ve reform sonrasi donem olarak ikiye boliinmiistiir.
Bu durumda model (1)’i reform Oncesi donem ig¢in tahmin etmek i¢in bazi

' Finansal reformlarin tarihleri ek 1 de verilmistir.
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diizeltmelere ihtiya¢ duyulmustur: Model (1)’1 reform 6ncesi dénem igin (yani
on reform yili i¢in) tahmin etmek i¢in bes yillik ortalamalarin yerine yillik
veriler kullanilmistir. Ayrica, InGDPI degiskeni modelden ¢ikarilmustir.
Ciinkii yillik wveriler, {ilkelerin gelir seviyesi bakimindan birbirlerine
yaklagmasinin, yani sartll yakinsamanin gézlemlenmesine izin vermez. Sarth
yakinsama hipotezinin testi igin daha uzun zaman diliminde c¢alisilmasi
gereklidir.

Yukanidaki diizeltmeler yapildiktan sonra model (1) su sekle
doniismektedir:

GRWTHi,t: Sabit+BGPOPij[+ T]Li,tJF 7\,FIN,'J+ + Uit (2)
Burada uj; = o + &y

Yukaridaki modelde GRWTH ekonomik biiylime oranini temsil
etmektedir. GPOP niifus artis hizin1 gdstermekte, L matrisinde ise ekonominin
disa aciklik oran1 (OPEN) ve enflasyon orani (INF) yer almaktadir. FIN
matrisi ise DEPTH, BANK, PRIVATE, PRIVY, ve RESERVES finansal
degiskenlerini igeren matristir. Model (2)’deki q ise, her iilke i¢in rassal olan
spesifik iilke etkilerini gostermektedir. Modeldeki hata terimi ujy,
gozlenemeyen q; ve € terimlerinden olugmaktadir. Bu modelle ilgili Q ve H
istatistikleri Tablo 3’de verilmistir. Buna gore model (2)’deki iilke etkileri (o
terimleri) sabit degil, rassaldir ve bundan dolayr model tahmin edilebilir
genellestirilmis en kiiglik kareler yontemiyle tahmin edilmelidir. Bu yontemle
elde edilen tahminciler tutarli olacaktir (Matyas ve Sevestre, 1996). Model
(2)’nin tahmin sonuglar1 Tablo 3’de gosterilmistir. Tablo sonuglarma gore,
reform Oncesi donemde ekonominin disa acgilma orani (OPEN), ekonomik
bliylime ile ters yonde iliskilidir ve bu iligki 0.10 diizeyinde anlamlidir. Bu
sonug, finansal baski doneminde dis ticarete getirilen kisitlamalarla
aciklanabilir. Dis ticaretin ve finansal sistemin serbestlestirilmesi genellikle
birbirini izlemistir.

Incelenen donemde finansal degiskenler “beklenen” katsayilara
sahiptir. RESERVES degiskeninin katsayilar1 negatiftir. Bu sonug, finansal
baski donemi boyunca, bankalarin asir1 rezervlerindeki artiglarin ekonomik
bliyimeye olan negatif etkisini gostermesi agisindan Onemlidir. Ancak
RESERVES degiskeninin katsayilar1 besinci regresyon denklemi haricinde
(Eq.5), istatistiksel bakimdan anlamli degillerdir. DEPTH, BANK, PRIVATE
ve PRIVY degiskenlerinin katsayilarinin anlamli olmamasi, finansal baski
donemi boyunca, finans sektdriindeki gelismelerin ekonomik biiyiimeyi
anlamli bicimde etkilemedigini gostermektedir. Elde edilen bu sonug,
Berthelemy ve Varoudakis (1996), Johnston ve Pazarbasioglu (1995), De
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Gregorio ve Guidotti (1995) nin finansal baski donemini igeren ve ya finansal
baski politikalari izleyen iilkeler tizerine elde ettigi sonuglarla tutarhidir.

Kisaca dzetlemek gerekirse, bu boliimde elde edilen sonuglar, finansal
baski doénemi boyunca finansal sektoriin ekonomik biiylimeye katkisinin
anlamli  olmadigmi  gostermektedir. Bir sonraki bolimde, finansal
serbestlesmeyle birlikte, finansal sektoriin ekonomik bilylimeye etkisinin nasil
degistigi incelenecektir.

Tablo 3: Bagimh Degisken: GRWTH Reform Oncesi Dénem

Aciklayici
Degiskenler Eq.5 Eq.6 Eq.7 Eq.8
329 2,49 2,49 238
GPOP (2249)%%  (201)**  (24T)F* (-183)*
20,059 0,10 20,094 20,10
OPEN (:0,92) (-1,84)* (-1.74)* (-1,79)*
INE 20,0076 20,0069 20,0069 20,0072
(-1,95)** (-1,76)* (-1,77)* (-1,85)*
20,097
DEPTH S
0,049
BANK 055
0,043
PRIVATE O6h
0,029
PRIVY 0372)
10,098 20,064 20,064 20,066
RESERVES | gp)sx (-1.40) (-1,37) (-141)
. 0.072 0.028 0.04 0.063
SABIT (2.23)%* (0.63) (1.05) (2.041)**
H 9.10* 9,14* 9,23 8.69*
Q 2,89k 2,80%** 2,79%** 2,82%k*
Adj R? 0.21 0.24 0.23 0.21
LM AD5D30%KE  ADSTRIKEE  ADTTISERR  4DTTRORHH
N 420 0 420 420

Tablo siitunlara dogru okunmaktadir. Aciklayici1 degiskenler GPOP, INF, OPEN, DEBTH (BANK,
PRIVATE, PRIVY) ve RESERVES degiskenleridir. Parantez i¢indeki sayilar t degerleridir. N gozlem
sayisidir. H Hausman istatistigini, Q ise iilke ve zaman etkilerinin mevcut olmadig: hipotezini test eden
Fisher istatistigini, LM sabit varyans varsayimi altindaki Lagrange ¢arpani istatistigini gostermektedir.
Adj R? diizeltilmis belirlilik katsayisidir.

*  katsayilar ya da istatistikler 0.10 diizeyinde anlamlidur.

** katsayilar ya da istatistikler 0.05 diizeyinde anlamlidir. *** katsayilar ya da istatistikler 0.01
diizeyinde anlamlidir. Diger katsayilar ve istatistikler anlamsizdir.
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Tablo 4: Reform Sonras1 Donem icin Pearson Korelasyon Katsayilari

N=430 RESERVES DEPTH BANK PRIVATE PRIVY

-0.10 0.22 0.19 0.10 0.13

GRWTH (0.03) 0.0001) | (0.0001) | (0.02) | (0.007)

Parantez i¢indeki sayilar olasilik degerleridir. N gézlem sayisidir.

3.2. Finansal Serbestlesme Doneminden Sonra Finansal Gelisme ve

Ekonomik Biiyiime
Bir onceki bolimde elde edilen sonuglar, finansal sistem baski altinda
tutulduk¢a, DEPTH, BANK, PRIVATE ve PRIVY ile temsil edilen finansal
gelismenin, ekonomik biliyiime iizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi
olmadiginmi géstermektedir.

Bu boliimde, finansal reformlarin uygulamaya konulmasindan sonra,
finansal sektoriin ekonomik biiylimeye etkisinin degisip degismedigi
incelenecektir. Bu boliimdeki ampirik calisma 43 iilkeyi ve her iilke igin
reformlarin yapildig: tarihten itibaren on yillik bir donemi kapsamaktadir.
Ornegin Tiirkiye icin reform sonrast dénem, 1985-1994 yillarimi
kapsamaktadir. Regresyon analizinden dnce ekonomik biiylime ve finansal
degiskenler arasindaki korelasyonlar tablo 4’de sunulmustur. Sonuglar
ekonomik biliylime ile finansal gelismislik gostergeleri arasinda pozitif ve
anlamli, finansal baski gostergesi arasinda ise negatif ve anlamli korelasyon
oldugunu gostermektedir. Korelasyon katsayilari, tek basma ekonomik
bliylime ve finansal geligsmislik arasindaki iliskiyi agiklamada yeterli
olmadiklari i¢in, regresyon analizine gecilmistir.

Reform sonrasi dénem igin istatistikler mevecut oldugu icin, model
(2)’ye reel faiz orami (RINT) degiskeni eklenmis ve bu dénem igin
katsayilarimin  hicbirisi  anlamli  olmadigindan, RESERVES degiskeni
modelden g:lkarllmlstlr.15 Reel faiz orani, nominal mevduat faiz oranindan
enflasyon oraninin ¢ikartilmasiyla hesaplanmistir. RINT degiskeni, reel faiz
oraninin sermaye maliyeti ve tasarruf hacminin ekonomik biiyiime iizerindeki
etkisini dikkate almak i¢in modele ilave edilmistirlé. Teorik olarak, yiiksek

Modele ayrica reform sonrasi donem i¢in dogrudan yabanci yatirimlar eklenmisti. Dogrudan
yabanci yatirimlarin, sagladiklari teknoloji transferleri sayesinde yurtigindeki yatirimlarin
verimliligini artirarak ekonomik biiyiimeye katki saglamasi beklenir (Reisen, 1998, Welfers ve
Wolf, 1997). Ancak Ek 3’de goriildiigii gibi FDI degiskeninin katsayilar: istatistiksel bakimdan
anlaml degildir.

Reel faiz ve enflasyon degiskenleri arasinda ¢oklu baglanti sorununa yol agmamak i¢in tahminler
ayr1 ayr1 yapilmistir.
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seviyedeki denge faiz oranlart daha verimli yatirimlarla, yiiksek oranli
sermaye tizerinden getirilerle ve yiiksek tasarruf ve faiz oranlariyla
iligkilidirler (Pill ve Pradhan, 1997). Bundan dolay1 reel faiz oramiyla
ekonomik biiyiime arasinda pozitif bir iligki beklenebilir. Ancak, ¢ok yiiksek
faiz oranlari, ters se¢im (adverse selection) ve etik (moral hazard)
problemlerine yol acarak kredi sinirlamasina (credit rationing) neden olabilir.
Boyle bir durumda yatinm ve ekonomik biiyiime oranlan diisebilir
(Greenwald ve digerleri, 1984).

Bir onceki boliimde oldugu gibi bu bdliimde de model (2),
genellestirilmis en kiigiik kareler metoduyla tahmin edilmistir. H ve Q
istatistikleri de bu metodun en uygunu oldugunu gostermektedir (Tablo 5-6).

Tablo 5 ve Tablo 6’daki sonuglar, niifus artis hizinin katsayilarmnin
beklenildigi gibi negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir. Boylece niifus artig hiz1 ile ekonomik biiylime arasinda ters
yonlii iliski kuran biiyiime teorileri dogrulanmistir. Ekonominin disa agilma
oraninin (OPEN) katsayilarinin, finansal serbestlesme doneminde pozitif ve
anlaml1 oldugunu goriilmektedir. Disa acilma orani, finansal serbestlesmeyle
birlikte ekonomik biiylimeyi olumlu etkilemektedir. Bu sonucta beklenen bir
sonugtur. Yukarida da belirtildigi gibi, finansal reform dénemleri genellikle
dis ticaret reformlarmin yapildigi doneme rastlamaktadir. Daha Onceki
calismalarda da bu sonug elde edilmistir.

Reel faiz oraninin katsayilar1 pozitif olmakla beraber biiyiikliikleri ve
anlamliliklart olduk¢a diisiiktiir. Bunun nedeni su sekilde agiklanabilir:
finansal serbestlesmeyle birlikte faiz oraninin yiikselmesi, finansal baski
déneminden kalma krediye olan talep fazlasini1 azaltmakta ve 6diing verilebilir
fon arzim1 artirarak yatirim hacmini yiikseltmektedir. Ancak faiz oraninin
siirekli olarak yiikselmesi yatirimcilar igin sermaye maliyetini yiikselterek,
kredi talebinin diismesine ve sonugta yatirrm hacminin ve verimliliginin
azalmasina neden olabilir.

Enflasyon oraninin (INF) katsayilarinin negatif ve anlamli oldugu da
Tablo 6’dan goriilmektedir. Reform Oncesi donem de oldugu gibi, reform
sonrast donemde de enflasyon orani ekonomik biiyiimeyi olumsuz olarak
etkilemektedir.
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Tablo 5: Bagimh Degisken: GRWTH Reform Sonrasi Donem

Aciklayici
Degiskenler Eq.9 Eq.10 Eq.11 Eq.12
LnGPOP -0,0013 -0,0012 -0,0015 -0,0015
(-1,87)* (-1,80)* (-2,24)** (-2,19)***
RINT 0,00027 0,00026 0,00033 0,00029
(1,50) (1,43) (1,80)* (1,65)*
OPEN 0,020 (10’9072)%,‘* 0,022 0,023
(1,90)** ’ (1,96)** (2,02)%**
DEPTH 0,017
(1,93)**
BANK 0,035
0,011
PRIVATE (1,50)
0,00079
PRIVY (0.084)
. -0,0057 -0,0025 -0,0086 0,00042
SABIT (-0.84)  (227)**  (-0,96) (-0,060)
H 6,25 6,21 4,65 4,31
Q 2.88%** 3.09%** 3.01%* 3.08%*
Adj R? 0.25 0.24 0.24 0.23
LM 454277%%* 44626%** 45426%** 45970%**
N 430 430 430 430

Tablo siitunlara dogru okunmaktadir. Agiklayici degiskenler GPOP RINT OPEN DEBTH (BANK,
PRIVATE, PRIVY) degiskenleridir. Parantez igindeki sayilar t degerleridir. N gézlem sayisidir. H
Hausman istatistigini, Q ise lilke ve zaman etkilerinin mevcut olmadig: hipotezini test eden Fisher
istatistigini, LM sabit varyans varsayimi altindaki Lagrange carpan istatistigini gostermektedir. Adj R?
diizeltilmis belirlilik katsayisidir.

* katsayilar ya da istatistikler 0.10 diizeyinde anlamlidir. ** katsayilar ya da istatistikler 0.05 diizeyinde
anlamlidir. *** katsayilar ya da istatistikler 0.01 diizeyinde anlamlidir. Diger katsayilar ve istatistikler
anlamsizdir.
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Tablo 6: Bagimh Degisken: GRWTH Reform Sonrasi Donem

Aciklayicl
Degiskenler Eq.13 Eq.14 Eq.15 Eq.16
0,024
0,023 024 0,024 0,025
OPEN 2o 313 (2,16)%* (2,25)%*
0,016
DEPTH R
0,035
BANK Ay
0,013
PRIVATE (1 3oy
20,00033
PRIVY 0.030)
INF L0,00068  -0,00061  -0,00078  -0,00072
(DT (DAT)E (BAB)EEE (-2.92)kkk
LnGPOP 20,0012 20,0012 20.0013 20,0015
184y (180)*  (-1.83)*  (:2,13)%**
: 20,0053 20,022 20,0095 20,00026
SABIT (-0.77) (-2,00)* (-1,06) (-0,038)
H 4,14 4,61 273 2,79
Q 2,855 30655 2.96%k 3,03%%%
Adj R? 0.26 0.25 0.25 0.25
LM 46566%FF  ASAIZFEE  4GA6FFE 47080
N 430 430 430 430

Tablo siitunlara dogru okunmaktadir. Aciklayici degiskenler GPOP, INF, OPEN, DEBTH (BANK,
PRIVATE, PRIVY) degiskenleridir. Parantez igindeki sayilar t degerleridir. N gozlem sayisidir. H
Hausman istatistigini, Q ise iilke ve zaman etkilerinin mevcut olmadig: hipotezini test eden Fisher
istatistigini, LM sabit varyans varsayimi altindaki Lagrange carpani istatistigini gostermektedir. Adj R
diizeltilmis belirlilik katsayisidir.

* katsayilar ya da istatistikler 0.10 diizeyinde anlamlidir. ** katsayilar ya da istatistikler 0.05
diizeyinde anlamhidir. *** katsayilar ya da istatistikler 0.01 diizeyinde anlamhdir. Diger katsayilar ve
istatistikler anlamsizdir.

Finansal gelismislik gostergelerinin katsayilarimin iki tanesi (DEPTH
ve BANK) pozitif olup, yiiksek derecede anlamlidir. PRIVATE ise 0.10
diizeyinde anlamli, PRIVY ise istatistiksel olarak anlamsizdir. Finansal
reformlarin yiiriirliige konulmasindan sonra, finansal derinligin artmasinin
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(DEPTH) ve bankacilik sisteminin gelismesinin ekonomik biiylimeye olumlu
katkist oldugu agikga goriilmektedir. Regresyon sonuglari, reform sonrasi
donemde finansal rasyolarin ortalamalarmin, reform dncesi doneme oranla
artigimi gosteren sonuglarla uyusmaktadir (Tablo 7-8). Boylece ¢aligmanin
ikinci bolimiinde agiklanan “finansal reformlarin yiiriirliige konulmasinin,
finansal sistemin etkinligini artirdig1 ve bdylece ekonomik biiylimeye katkida
bulundugu” hipotezi DEPTH ve BANK gostergelerine bakarak dogrulanabilir.
Diger iki finansal gostergenin anlamli olmamasi/anlamliliginin ¢ok diisiik
olmasi, aslinda ¢ok sasirtic1 bir sonug degildir. Ciinkii, bu iki gdsterge sadece
kredi hacmi ile ilgili olup, kredilerin hangi alanlarda degerlendirildigini ya da
gergekten verimli yatirnm alanlarina aktarildigimi gostermekten uzaktir.
Diger yandan, finansal serbestlesme politikalari uygulanan birgok iilkede,
finansal sistemi kontrol ve Finansal Serbestlesme ve Ekonomik Biiylime Panel
Verileri Yaklasimi denetleme mekanizmasinin olmayisi ya da etkin islemeyisi
sonucu krediler, bankalarin iligkili olduklar1 holdinglere, ingaat sektorii ya da
liiks ithal mali tiiketimi gibi alanlara aktarilmislardir. Ozellikle mevduatin
garanti altinda oldugu bir¢ok iilkede bankalar, kredileri kendi biinyelerindeki
sirketlere aktarmigs ve batik kredi olarak gostermislerdir. Ayrica IMF ile
yapisal uyum programlar cergevesinde, finansal reformlar uygulayan birgok
gelismekte olan iilkede, sabit doviz kuru sistemi benimsenmis ya da ulusal
paranin degeri A.B.D dolar1 gibi gii¢lii bir para birimine baglanmistir.
Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi sonucunda, bircok Asya ve Latin
Amerika iilkesine hizli bir sermaye akigi baglamistir. Bunun sonucunda ise
ulusal paralar reel olarak deger kazanmis, yurti¢i ve yurtdisi faiz oranlarindaki
farktan yararlanmak isteyen bir¢cok banka disaridan yabanci para cinsinden
kredi almig, ancak bunlar, i¢ piyasaya ulusal para cinsinden verilmistir.
Kredilerin, bankalarin yakin iliski i¢inde olduklar1 holdinglere, 6zel tiiketime
ve verimsiz yatirimlara aktarimi sonucunda kotli kredilerin ve ddenmeyen
kredilerin oran1 ylikselmistir. Bunlara ilaveten, birgok iilkede ulusal paralarin
asirt deger kazanmasi, iilkelerin uluslar arasi rekabet giicli zayiflatarak,
ihracatin azalmasina ve ithalatin artmasina neden olmustur. Biitiin bunlarin
sonucu cari iglemler agig1 siirdiiriilemez hale gelmis ve bir¢ok iilkede kriz
meydana gelmistir. Arjantin, Filipinler, Finlandiya, Gana, Israil, Isveg,
Norveg, Sili, Tayland, Uruguay ve Veneziiella ciddi krizler yasamislardir.
Caligmada kullanilan kredi degigskenleri PRIVATE ve PRIVY’nin
katsayilarimin anlamli olmamasi ya da anlamliliginin ¢ok diisiik olmasi
bunlara baglanabilir.

Son olarak reform oncesi ve reform sonrast donemlerdeki ortalama
yillik biiylime hizi ile finansal degiskenlerin ortalamalari gelismis ve
gelismekte olan iilkeler igin tablo 7 ve tablo 8’de verilmistir. Tablodan, reform
sonrast donemde 6zellikle gelismekte olan iilkelerin ortalama yillik biiylime
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hizlarmin, reform 6ncesi doneme oranla 6 puan daha az oldugu goriilmektedir.
PRIVATE ve PRIVY finansal rasyolarin ortalamalarmin, reform sonrasi
donemde yiiksek olmasma ragmen, ekonomik biiyiime ortalamasinin bu
donemde daha diigiik olmasi da, yukaridaki agiklamalar1 desteklemektedir.

Tablo 7: Gelismekte Olan Ulkelerle ilgili Ortalamalar

GRWTH | DEPTH BANK PRIVATE PRIVY

Reform Oncesi 0.022 0.31 0.60 0.57 0.21

Reform Sonrasi 0.016 0.38 0.71 0.71 0.28

Kaynak: Hesaplamalar yazar tarafindan gergeklestirilmistir.

Tablo 8: Gelismis Ulkelerle ilgili Ortalamalar

GRWTH | DEPTH | BANK | PRIVATE | PRIVY

Reform Oncesi 0.025 0.59 0.87 0.73 0.52

Reform Sonras1 | 0.022 0.64 0.92 0.78 0.63

Kaynak: Hesaplamalar yazar tarafindan ger¢eklestirilmistir.

IV. Sonuc ve Oneriler

Bu calismada bankacilik ve araci kurum hizmetlerindeki gelismeler olarak
tanimlanan finansal gelismenin ekonomik biiylimeye etkisi, finansal
serbestlesmeden onceki ve sonraki donem igin panel veriler ekonometrisi
yardimiyla incelenmistir.

1970-1974den 1990-1994°¢ kadar uzanan beser yillik bes donemi ve
43 dilkeyi kapsayan ilk calisma c¢eliskili sonuglara ulagsmis ve finans
sektoriindeki gelismenin ekonomik bilylimeye etkisini agiklamakta yetersiz
kalmistir. Yatay kesit verileriyle elde edilen sonuglarla bagdasmayan bu
sonug, panel verilerde zaman boyutunun g6z Oniine alinmasindan
kaynaklanmaktadir. Bu sonuca gore, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliskilerin zamanla degistigi sdylenebilir. Boyle bir durumda yatay
kesit verileriyle yapilan ¢alismalarin hatali sonuglara ulastig1 iddia edilebilir.

Bu caligmada, finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki
iligkinin zamanla degismesinin nedeni olarak, finansal reformlarin finans
sektoriinlin  verimliligini arttirarak, yatirnmlarin hacmini ve verimliligini
yiikselttigi ve ekonomik biiyiimeyi hizlandirdig1 hipotezi ileri siiriilmiistiir.

Bu hipotezi test etmek i¢in, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasmdaki iliski, finansal serbestlesme doneminden dnce ve sonra olmak iizere
iki doneme ayrilarak incelenmigtir. Finansal reformlarin yapilmasindan énceki
doneme iliskin yapilan tahminler, finansal gelismenin ekonomik biiylimeye
anlaml bir katkisi olmadigini gostermektedir. Bunun en 6nemli nedenlerinden
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birisi, reform 6ncesi donemde uygulanan finansal baski politikalaridir. Faiz
oranlarma getirilen kisitlamalar nedeniyle, finans sektdriiniin yeteri kadar
mevduat toplayamamasi, mevduat munzam karsiliklarinin artirilmasi, reeskont
oranlarmin yiiksekligi ve se¢ici kredi politikalar1 yliziinden de finans
sektorlinlin verimli yatirim projelerine yeteri kadar kredi agamamasi, finans
sektoriiniin ekonomik biiyiimeye olan katkisinin azalmasina yol agmustir.

Finansal serbestlesme donemiyle ilgili tahminler, finans sektoriiniin
tim ekonomi ig¢indeki agirhiginin artmasinin ve bankacilik sisteminin
gelismesinin ekonomik biiylimeye olan katkisinin bu dénemde olumlu ve
anlamli oldugunu goéstermektedir. Ayrica, tahmin sonuc¢larindan, finansal
reformlarin uygulanmasinin tek basma yeterli olmadigi goriilmektedir.
Ozellikle, finansal serbestlesme ddnemi sonrasi artan kredi hacminin etkin
kullanilamamasinin, yatirimlarin verimliligi ve biiylime iizerinde olumsuz etki
yaratacagl goriilmektedir. Finansal reform doéneminden sonra, ortalama
bliyiime hizinin azalmasi ve kredi hacmiyle ilgili finansal gostergelerin
katsayilarinin anlamli olmamasi ve ya anlamliliklarinin diisiik olmasi bunun
en biylik gostergesidir. Kredilerin sadece hacim olarak artisinin yetersiz
oldugu, etkin kullanilmasimin gerekliligi birkez daha ortaya ¢ikmaktadir. Bu
baglamda, caligmada kullanilan finansal gostergelerin, finansal geligmisligi
aciklamada yetersiz kaldig1 goriilmektedir. Ozellikle kredilerin hangi
alanlarda kullamildig1, yatirimlarin  verimliligi iizerindeki etkilerini ve
kredilerin denetimi ile ilgili gdstergelerin modele katilmas1 gerekirdi. Ancak
bu tiir gostergelerle ilgili veriler mevcut degildir.

Kullanilan modelin bir bagka eksikligi ise, finansal sistemi sadece
bankacilik sektoriinden olusuyor varsaymasidir. Oysa, finansal sistemin en
onemli bilesenlerinden birisi de menkul kiymet borsalaridir. Ozellikle finansal
serbestlesmeden sonra gelismekte olan iilkelerin bir¢ogunda menkul kiymet
borsalar1 hizla gelismistir. Gelecek ¢aligmalarda finansal gelismislik
gostergelerinin mutlaka bu hususu dikkate almalar1 gerekmektedir.
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Tablo Ek 3 : Degiskenlerin Tanim1 ve Kaynagi:

GRWTH

[(GSYth/POPt ) — (GSYIHH /POP ) 1/ (GSYIHH
/POPy,) ;

GDP

1994 fiyatlarina gore dolar cinsinden kisi basina
reel GSYIH

GPOP

Niifus artis orani.

INF

1994 fiyatlarma gore Tiiketici Fiyat Endeksindeki
yillik artis

OPEN

(Thracat + ithalat)/nominal GSYIH

RINT

Reel faiz orani: Kredi faiz orani-Enflasyon orani

FDI

Dogrudan yabanci yatirimlar (dolar
cinsinden)/nominal GSYTH (dolar cinsinden)
Dolar cinsinden dogrudan yabanci yatirimlar:
International Financial Statistics, 78 bed satir1

DEPTH

Genis anlamda para arz1 (M2Y)/nominal GSYIH
Genis anlamda para arzi: International
Financial Statistics, 34.ve 35. satirlarin
toplami

BANK

Bankalardaki mevduat /(Merkez Bankasindaki
mevduat + Bankalardaki mevduat)

Bankalardaki mevduat: International Financial
Statistics , 22a +...22f

Merkez Bankasindaki mevduat: International
Financial Statistics , 12a +...12f

PRIVATE

Ozel sektore verilen krediler/toplam krediler

Ozel sektére verilen krediler 32d

Toplam yurti¢i krediler: International Financial
Statistics, 32a+...32f (32¢ harig)

PRIVY

Ozel sektére agilan kredilerin nominal GSYIH’ya
orant

Ulke Reform Dénemi
Fas 1985-89
Gana 1990-94
Kenya 1990-94
Malavi 1990-94
Tanzanya 1990-94
Tunus 1985-89
Endonezya 1983-87
Filipinler 1981-85
G.Kore 1981-85
Israil 1985-89
Japonya 1978-82
Malezya 1986-90
Sri-Lanka 1985-89
Tayland 1986-90
Avusturya 1986-90
Finlandiya 1986-90
Fransa 1985-89
Ingiltere 1971-75
irlanda 1986-90
Ispanya 1985-89
isveg 1985-89
italya 1983-87
Norveg 1985-89
Portekiz 1986-90
Tirkiye 1985-89
Yunanistan 1986-90
Arjantin 1977-81
Bolivya 1985-89
Brezilya 1986-90
El Salvador 1990-94
Guatemala 1989-93
Honduras 1990-94
Jamaika 1986-90
Kolombiya 1990-94
Kosta Rica 1986-90
Meksika 1986-90
Paraguay 1990-94
Peru 1990-94
Sili 1974-78
Uruguay 1974-78
Veneziiella 1989-93
Avustralya 1981-85
Yeni Zelanda 1985-89

RESERVES

Kaynak : Giiloglu (2000)

Banka rezervleri/M2Y
Banka rezervleri: International Financial
Statistics, 20. satir

Kaynak: Tiim veriler Uluslar aras1 Para Fonunun www.imf.org/publications sayfasindan alimustir.




Finansal Serbestlesme ve Ekonomik Biiyiime
Panel Verileri Yaklagimi

EK 3:
Tablo Ek 3: Bagimh Degisken: GRWTH Reform Sonrasi
Donem
Aciklayici Eq.17 Eq.18 Eq.19 Eq.20
Degiskenler
LnGPOP -0,0013 -0,0013 -0,0015 -0,0015
(-2,00)** (-1,97)** (-2,31)** (-2,24)**
OPEN 0,022 0,0256 0,024 0,024
(2,00)** (2,21)** (2,13)** (2,13)**
RINT 0,00029 0,00028 0,00034 0,00030
(1,71)* (1,70)* (2,01)* (1,77)*
LnFDI 0.00062 0.00049 0.00041 0.00049
(1.13) (0.87) (0.80) (0.97)
DEPTH 0,018
(1,96)**
BANK 0,028
(2,25)%*
PRIVATE 0,010
(1,35)
PRIVY 0,0038
(0,40)
SABIT -0,0035 -0,019 -0,0046 0,0029
(-0,45) (-L61)* (-0,41) (0,31)
Hausman 3,2 2,82 3,27 2,66
Q 3,33#%* 3,54 %% 3,50%** 3,57%*
Adj. R’ 0.25 0.24 0.23 0.23
LM 37014%** 37786%** 36628%** 37061***
N 400 400 400 400

Tablo siitunlara dogru okunmaktadir. Agiklayici degiskenler LnGPOP RINT LnFDI OPEN
DEBTH (BANK, PRIVATE, PRIVY) degiskenleridir. Parantez i¢indeki sayilar t degerleridir. N
gozlem sayisidir. H Hausman istatistigini, Q ise iilke ve zaman etkilerinin mevcut olmadifi
hipotezini test eden Fisher istatistigini, LM sabit varyans varsayimi altindaki Lagrange ¢arpani
istatistigini gostermektedir. Adj R? diizeltilmis belirlilik katsay1sidir.

* katsayilar ya da istatistikler 0.10 diizeyinde anlamlidir. ** katsayilar ya da istatistikler 0.05
diizeyinde anlamlidir. *** katsayilar ya da istatistikler 0.01 diizeyinde anlamlidir. Diger
katsayilar ve istatistikler anlamsizdir.
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GLOBAL SERMAYE PiYASALARI

2003 yilinin ilk alt1 aylik déneminde 6énemli finans merkezlerinde uygulanan
diisiik faiz politikalar1 nedeniyle uluslararasi finans piyasalarinda gelisme
devam etmis, ekonomik aktivite ve sirket kazanclarinda diinya genelinde,
ozellikle de ABD’de, giiglii bir iyilesme meydana gelmistir. 2003 yil1 Haziran
ayindan itibaren, ABD ekonomisindeki canlanma ve iiretim artarak 2003 yili
liglincii geyreginde yillik bazda GSYIH biiyiime hiz1 % 8’in iizerine gikmustir.
Euro Bolgesinde ise GSYIH 2003 yili iigiincii ¢eyreginde % 0.4 artmustir.
Ayni zamanda, diger ekonomik gostergelerde iyilesmeye devam etmistir.
Japonya’da onemli yapisal dengelerdeki bozulmalar devam etmekle birlikte
bliyimedeki  ilerleme  siirdiiriilmektedir. Dogu  Asya’daki  diger
ekonomilerdeki biiylime beklentileri artmaktadir.

Global piyasalardaki bu gelismelere paralel olarak hisse senetleri
fiyatlarinda gerek gelismis gerekse gelismekte olan piyasalarda giiclii bir
yiikselis meydana gelmis; tahvil fiyat araliklari, 6zellikle de yiiksek getirili
sirketlerde ve gelismekte olan piyasalarda, diismeye devam etmistir. Finansal
kaynaklar gelismekte olan piyasalara donmeye baslamig ve dolayisiyla hisse
senedi piyasalar1 tiim diinyada ylikselme trendine girmistir.

Eyliil ay1 sonunda, y1l bagina gore, gelismis piyasalara ait endekslerden
Nikkei-225 %29,5, FTSE-100 %9,6, DJIA %13,5, Xetra DAX %28,6
oranlarinda ABD Dolar1 bazinda yiikselmistir. Ayn1 donemde, gelismekte
olan piyasalarin ABD Dolar1 bazli getirileri karsilastirildiginda en yiiksek
getiriler: Veneziiella (%82,4), Arjantin (%81,9), Brezilya (%79,3), Tayland
(%73,4), Rusya (%59,8), Tiirkiye (%54,8), Sili (%54) ve Endonezya (%52,2)
borsalarinin endekslerinde gergeklesirken; dolar bazli en diisiik getiriler: Cin
(%0,9), Malezya (%14,1), G. Kore (%15,6), G.Afrika (%18,4) ve Macaristan
(%20,6) borsalarinda olustu. Gelismekte olan piyasalar F/K oranlar1 agisindan
karsilastirildiginda, Eyliil 2003 sonu itibariyle en yiiksek oranlar Polonya
(123,9), Tayvan (69,5), Filipinler (30,3), Endonezya (29,1), Kore (27,0) ve
Sili (25,3) olurken; en diisiik oranlar, Cek Cum. (9,0), Tiirkiye (9,4), Brezilya
(9,6), G.Afrika (10,4) ve Macaristan’da (11,8) gergeklesmistir.
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Piyasa Degerleri (ABD $ Milyon, 1986-2002)
Global g;’::;‘l‘fr Gelisen Piyasalar iMKB
1986 6.514.199 6.275.582 238.617 938
1987 7.830.778 7.511.072 319.706 3.125
1988 9.728.493 9.245358 483.135 1.128
1989 11.712.673 10.967.395 745278 6.756
1990 9.398.391 8.784.770 613.621 18737
1991 11.342.089 10434218 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 2272.184 30.797
1997 23.087.006 20923911 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 23391914 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 $, Eyliil 2003)
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Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, Sept. 2003.
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Piyasa Gostergelerine Gore Ulkelerin Siralamasi (Eyliil 2003)

Global Sermaye Piyasalari 69
Gelisen Hisse Senetleri Piyasalarinin Global Toplam i¢inde Pay
(1986-2002)
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Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2003.

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

. islem Gorme ' i§1em Hacmi ‘ Piyasa Degeri
Piyasa Oramt (%) Piyasa (Milyon ABDS) Piyasa (Milyon ABD$)
(2003/1-2003/9) 2003/9

1INASDAQ 288,04 NYSE 7.146.106 NYSE 10.119.388
2|Shenzhen 261,05 NASDAQ 5.035.144 Tokyo 2.746.471
3|istanbul 203,69 Londra 2.589.129 NASDAQ 2.644.452
4|Tayvan 203,33 Tokyo 1.421.921 Londra 2.110.605
5|Kore 200,09 Euronext 1.405.243 Euronext 1.742.107
6|ispanya 161,70 Almanya 939.699 Almanya 841.460
7| Almanya 147,98 Ispanya (BME) 662.833 TSX Grubu 771.224
8|Hindistan 146,86 italya 608.579 Isveg 625.841
9|italya 134,93 Isvigre 459.748 Hong Kong 619.242
10|Helsinki 120,16 Tayvan 434.338 Ispanya (BME) 578.726
11]Stokholm 116,70 Amex 423.238 Italya 523.803
12| Euronext 113,02 TSX Grubu 330.374 Avusturalya 496.482
13 |Shanghai 109,67 Kore 326471 Tayvan 339.525
14|Londra 105,08 Bermuda 300.437 Shanghai 322.151
15| Tayland 102,20 Avusturalya 269.921 Kore 256.154
16|isvigre 98,91 Stokholm 213.315 Stokholm 239.299
17|NYSE 92,64 Hong Kong 188.167 JSE South Africa 216.199
18]0slo 89,64 Shanghai 184.169 Mumbai 205.346
19| Avusturalya 79,63 Hindistan 126.428 Hindistan 185.837
20| Tokyo 78,65 Helsinki 120.501 Sao Paulo 181.735
21| TSX Grubu 65,87 Shenzhen 105.779 K.Lumpur 150.535
22|Singapur 64,44 Osaka 83.409 Shenzhen 150.010
23 |Kopenhag 63,57 Johannesburg 72.414 Helsinki 145911
24|irlanda 63,14 Singapur 61.954 Singapur 135.535
25|Budapeste 58,59 Istanbul 56.447 Meksika 108.826
26| Mumbai 57,53 Mumbai 56.165 Kopenhag 106.634
27|Hong Kong 44,63 Oslo 55.023 Atina 89.697
28| Atina 41,71 Tayland 54.621 Amex 89.011
29]Y.Zellanda 39,31 Kopenhag 47.877 Tayland 81.456
30|Sao Paulo 36,41 Sao Paulo 44.057 Oslo 75.680
31|Jakarta 35,06 irlanda 32.821 Santiago 74.446
32|JSE G.Afrika 35,05 K.Lumpur 32.216 irlanda 72.166
33| Tel-Aviv 30,04 Atina 27.086 Tel-Aviv 58.421
34|K.Lumpur 26,76 Meksika 18.074 istanbul 48.534
35| Vargova 26,26 Tel-Aviv 11.867 Jakarta 47314
36| Viyana 24,87 Jakarta 9.475 Viyana 46.297
37[Kolombo 21,31 Y.Zellanda 8.565 Varsova 32.354
38|Meksika 20,30 Viyana 8.000 Liiksemburg 30.204
39|Tahran 18,49 Budapeste 5.976 Y .Zellanda 28.618
40|Ljubljana 15,44 Varsova 5.895 B.Aires 26.278
41|B.Aires 10,18 Santiago 3.957 Filipinler 22.171
42|Filipinler 8,66 Tahran 2.641 Tahran 21.763
43 [Santiago 8,42 B.Aires 2.010 Budapeste 15.253
44|Lima 8,23 Filipinler 1.403 Lima 12.609
45|Osaka 7,26 Lima 857 Ljubljana 5.792

Kaynak:

FIBV, Monthly Statistics, Sept. 2003.




Global Sermaye Piyasalar1 71
islem Hacmi (Milyon ABDS, 1986-2002)
Global Gelismis Gelisen iMKB Gelisezl;//o();lobal iMKl(B({/?)elisen
1986 3.573.570 3.490.718 82.852 13 2,32 0,02
1987 5.846.864 5.682.143 164.721 118 2,82 0,07
1988 5.997.321 5.588.694 408.627 115 6,81 0,03
1989 7.467.997 6.298.778 | 1.169.219 773 15,66 0,07
1990 5.514.706 4.614.786 899.920 5.854 16,32 0,65
1991 5.019.596 4.403.631 615.965 8.502 12,27 1,38
1992 4.782.850 4.151.662 631.188 8.567 13,20 1,36
1993 7.194.675 6.090.929 | 1.103.746 | 21.770 15,34 1,97
1994 8.821.845 7.156.704 | 1.665.141 | 23.203 18,88 1,39
1995 10.218.748 9.176.451 1.042.297 | 52.357 10,20 5,02
1996 13.616.070 | 12.105.541 1.510.529 | 37.737 11,09 2,50
1997 19.484.814 | 16.818.167 | 2.666.647 | 59.105 13,69 2,18
1998 22.874.320 | 20.917.462 [ 1.909.510 | 68.646 8,55 3,60
1999 31.021.065 | 28.154.198 | 2.866.867 | 81.277 9,24 2,86
2000 47.869.886 | 43.817.893 [ 4.051.905 79.209 8,46 4,42
2001 42.076.862 | 39.676.018 | 2.400.844 | 77.937 5,71 3,25
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 Sayisi (1986-2002)
Global Gelismis Gelisen iMKB Ge““éf}//:);l"bal iMK]:f,g)e“““
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 7.805 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 22277 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¢c Oram Karsilastirmasi

Polonya i)
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Kaynak: Standard & Poor’s, Emerging Stock Markets Review, Sept. 2003.
Gelisen Piyasalar Fiyat/Kazan¢ Oram
1994 | 1995 [ 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003/9
Arjantin 17,71 15,0 382 17,1 13,4| 39,0( 293,3| 384 -1,7 14,0
Brezilya 13,1 36,3 14,5 154 7,0( 251 11,7 8,9 13,7 9,6
Cek Cum. 16,3 11,21 17,6 88| -11,3|] -14,8] 21,0 5,6 11,1 9,0
Endonezya 20,2 19,8 21,6| 11,2| -106,2| -10,5( -6,5 -14,1 19,8 29,1
Filipinler 30,8 19,01 20,0f 12,5 15,0 24,0 282 284 30,6 30,3
G.Afrika 21,31 1838 16,3 12,1 10,1 17,4 10,7 11,7 10,2 10,4
Hindistan 26,7 14,2 12,3 16,8 13,5 22,0 14,8 123 15,4 16,1
Kore 34,5 19,8] 11,7 1l.6| -47.,1| -27,7 19,3 249 22,7 27,0
Macaristan -553( 12,01 17,5 25,2 17,0] 182 14,3| 133 15,0 11,8
Malezya 29,01 251 27,1 13,5 21,1 -19,1] 7L7[ 53,2 19,6 22,8
Meksika 17,1 28,4 16,8| 22,2 239 14,1 12,51 132 15,6 16,6
Polonya 12,9 7,0( 143] 103 10,7] 22,0 19,4 6,0 103,0 123,9
Sili 21,4 17,1 27.8| 15,9 15,1 37,7 31,8] 17,1 16,8 253
Tayland 21,21 21,7( 13,1 4,8 -3,7] -14,5( -12,4| 473 14,5 16,5
Tayvan, Cin 36,8 21,4| 282 324 21,7 49,21 13,71 285 20,9 69,5
Tiirkiye 31,0 8,4 10,7] 18,9 7,8 33,8] 15,2| 69,5 39,1 9,4

Kaynak: IFC Factbook 2001; Standard&Poor’s, Emerging Stock Markets Review, Sept. 2003.
Not  :IFC Investable Endeksi’ne dahil hisse senetlerine ait rakamlardir.
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Hisse Senetleri Piyasasi Getirileri (ABD $ Bazh, 31/12/2002-1/10/2003)
Veneziiela e s 0 S
Arjantin 81,9
Brezilya | —— 793 |
Taylan e —— 73,4
Rusya
Tiirkiye 54,8
Sili 54
Endonezya 52,2
Cek Cum. 47,1
Peru 43.8
Misir 40,5
Israil
Hindistan ey 389
Polonya 31,9
Kolombiya 29,7
Tayvan |Eors—— 20
Meksika 23,7
Filipinler 23,1
Singapur 22,1
Hong Kong 21,4
Macaristan 20,6
G.Afrika 18.4
Kore e 15.6 |
Malezya o 755 Sl
Cin 0’9 ’ I I I I
0 20 40 60 80 100
Kaynak: The Economist, Sept. 4% 2003.
Gelisen Piyasalar Piyasa Degeri / Defter Degeri
1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 [ 1999 2000 | 2001 ( 2002 | 2003/9
Arjantin 1,4 1,3 1,6 1,8 1,3 1,5 1,0 0,6 0,9 1,7
Brezilya 0,6 0,5 0,7 1,1 0,6 1,6 1,4 1,2 1,3 1,4
Cek Cum. 1,0 [ 09 [ 09 [ 0,8 | 0,7 1,2 1,2 0,8 0,8 0,9
Endonezya 2,4 2,3 2,7 1,5 1,6 2,9 1,6 1,9 1,0 1,4
Filipinler 4,5 3,2 3,1 1,7 1,3 1,5 1,2 1,1 0,9 1,2
G.Afrika 2,6 2,5 2,3 1,9 1,5 2,7 2,1 2,1 1,9 1,8
Hindistan 4,2 2,3 2,1 2,7 1,9 3,1 2,5 2,0 2,6 3,0
Kore 1,6 1,3 0,8 0,6 0,9 2,0 0,8 1,3 1,1 1,3
Macaristan 1,7 1,2 2,0 3,7 32 3,6 2,5 1,8 2,0 2,0
Malezya 3,8 3,3 3,8 1,8 1,3 1,9 1,5 1,3 1,4 1,6
Meksika 2,2 1,7 1,7 2,5 1,4 2,2 1,7 1,7 1,6 1,9
Polonya 2,3 1,3 2,6 1,6 1,5 2,0 2,2 1,4 1,3 1,5
Sili 2,5 2,1 1,6 1,6 1,1 1,8 1,5 1,4 1,4 1,7
Tayland 3,7 33 1,8 0,8 1,2 2,6 1,6 1,6 1,7 2,3
Tayvan, Cin 44 2,7 33 3,8 2,6 33 1,7 2,1 1,7 2,1
Tirkiye 6,3 2,7 4,0 9,2 2,7 8,8 3,1 3,8 2,8 1,9

Kaynak: IFC Factbook 1996-2001; Standard & Poor’s, Emerging Stock Markets Review, Sept. 2003.
Not : IFC Investable Endeksi’ne dahil hisse senetlerine ait rakamlardir.
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Tahvil Piyasasi islem Hacmi (Milyon ABDS$, Ocak 2003-Eyliil 2003)
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Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, Sept. 2003.
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Tiirkiye'de Yabanci Yatirimlarin Hisse Senetleri Piyasa Degerine Oram

(1986-2002)
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Kaynak : TCMB Veri Bankas1; IMKB Verileri.

IMKB'de Yabancilarin islem Pay1 (Ocak 1998-Eyliil 2003)
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Kaynak: IMKB Verileri.
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IMKB ile Baz1 Piyasalarin Fiyat Korelasyonlari
(Eyliil 1998-Eyliil 2003)
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Kaynak: Standard & Poor’s, Emerging Stock Markets Review, Sept. 2003.
Agiklama: Tliski katsayist -1 ile +1 arasinda degisir; iliski katsayist (korelasyon) 0 ise fiyatlar arasinda
ele alman donem itibariyle iliski olmadig belirtilir.

Baz Hisse Senedi Piyasa Endekslerinin Karsilastirilmasi
(31 Aralik 1997 =100)
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Kaynak: Reuters
Not: Karsilagtirmalar ABD Dolar1 bazindadir.
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IMKB
Piyasa Istatistikleri
- PysaDgri ool FyKazmOm

53 Toplam Ginlik Ottalarn

58 [ (Vi TD) | (Viyan AT | (Vier TD| (M ABDS)| (Vi T | MivonABD| 05 | 1D | T | Ap
1986 80 9 13 — — 709, 938 915 507 — —
1987 1) 105 118 — — 3182 3125 28 1586 — —
1988 o 149 115 1 — 2048 1.128 1048 497 — —
1989 76 1.736 T3 7 3 15.553] 6.756) 34 1574 — —
1990 110 15313 584 (¥ 24 55238 18737| 26 297 — —
1991 134 35487 8502 4 k%) YT 15564 395 1588 — —
1992 145 56339 8567 24 R 84.809 992 6483 11,39 — —
1993 160 255222 21.700 1.037 8 46316| 374 1,65 2575 2072| 1486
1994 176 650.864 23203 2573 R 836.118] 21.785| 278 48 | 1670 1097
1995 205 2374055 52357 9458 209 1.264.99%| 207 35 923 761 548
Ll% 8 303118 37737 22 153 3275.038] 30.797| 287 1215 | 1086 772
1997 258 9048721 8104 35908 21 12654308 61.8P 1,5 2439 1945 1328
1998 27 18029967 703% 701 8 10.611.820)| 33975 337 834 811 636
199 %5 36871335 4034 156260 35 61.137.073 114271 072 3752 | 408 495
2000 315 111.165.3% 181.934 451.892 740 46.602.373| ®.307, 1,29 1682 1611 1405
2001 310 RB.118834 80400 375419 324 6R603.041 4769 095 10833 | 8442| 411,64
2002 28 106302343 0756 421.835 281 56370247 34402 1,20 19592 | 2698 237
2003 29 84025871 56290 449336 301 67656841 48906 1,33 1032 1023| 1146
203C1 | 29 2.15%.600 13487 3R.011 23 51.935.078| 30570 241 11,35 11,38 1031
20032 | 29 31.6:3.876 20926 502601 332 58035612 41.258 1,53 234 1424 1673
20033 | 29 30205334 21878 457657 331 67656841 4835‘ 1,33 1032 1023| 1146
C : 3 aylik donem
NOT:

- Fiyat Kazang Oranlari, 1986-1992 yillart arasinda sirketlerin bir dnceki yilin net dénem karlari
tizerinden hesaplanmustir. 1993 yil1 ve sonrasi igin;

TL(1) = Toplam Piyasa Degeri / Son iki 6'sar Aylik Dénemin Karlar-Zararlar Toplami

TL(2) = Toplam Piyasa Degeri / Son dort 3'er Aylik Donemin Karlar-Zararlar Toplami

ABD $ = $ Bazinda Toplam Piyasa Degeri / Son dort 3'er Aylik Dénem $ Olarak Karlar-Zararlar
Toplamu 'n1 ifade etmektedir.

- IMKB Yénetim Kurulu'nca hisse senetleri Borsa kotundan ¢ikarilarak Kot Dis1 Pazar kaydma alinan
ve gecici olarak islem gérmekten men edilen sirketler hesaplamalara dahil edilmemistir.
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IMKB Dergisi

TL Bazh
ULIUSAL-100 ULUSAL-SINAT ULUSAL-HIZMETLER ULUSAL-MALI 'ULUSAL-TEKNOLOJI
(Ocak 1986=1) (31.12.1990=33) (27.12.1996=1046) (31.12.1990=33) (30.06.2000=14:466,12)
1986 1,71 — - - -
1987 673 - — — —
1988 374 — — — —
1989 218 - - — —
1990 3256 3256 - 3256 =
191 8369 4963 — 33,55 -
1992 4004 915 = 2434 =
1993 206,83 22288 — 191,90 -
1994 272,57 304,74 - 2964 =
1995 40025 46247 — 300,04 —
19% 975,89 1.04591 1.046,00 91447 =
1997 3451~ 2600~ 3593~ 4520~ -
1998 259791 194367 3.697,10 3269,58 =
1999 1520878 994575 13.19440 21.180,77 —
2000 943721 695499 72401 1283792 10.586,58
2001 13.782,76 1141344 961,82 1823465 936,16
2002 1036992 9.888,71 6.897.30 1290234 726084
2003 13.05590 1247424 7472,10 16.732,78 628867
2003/C1 947509 9.692,32 633352 11.221,19 6220,19
2003/G2 10.88443 1094497 712817 13.15934 5.642.86
2003/G3 13.05590 1247424 7472,10 16.732,78 628867
ULESAL00 |  ULUSALSINAQ ULLSAL- ULISAL-MALL | ULUSAL-TEKNOLOJI|  ULUSAL-100
(Ocak 1986=100) (31.12.90=643) (12"”7. ; 2"E. %Imn‘) (31.1290-643) (30.0620001.36092) | (31.12.98=484)
1986 131,53 — = = = =
1987 384,57 - — - - -
1988 11982 - = - - =
1989 560,57 - — — — —
1990 42,63 642,63 = 4263 = =
191 501,50 569,63 — 385,14 — —
1992 272,61 334,59 = 165,68 = =
1993 83328 897,96 — 773,13 — —
1994 41327 462,03 = 343,18 = =
1995 3262 @11 — 286,83 — —
19% 53401 572,33 572,00 50040 - -
1997 92— 757~ 102~ 1287~ — —
1998 48401 362,12 688,79 609,14 = 43401
1999 1.654,17 1.081,74 143508 230371 — 191246
2000 817,49 60247 62578 111208 917,06 1.045,57
2001 557,52 461,68 374,65 73761 373,61 74124
2002 36826 351,17 244,94 45820 257,85 411,72
2003 549,18 52471 314,30 703,84 264,52 551,67
2003/C1 324,55 3319 21694 38435 213,06 34947
2003/G2 45027 432,77 294,88 544,38 23343 461,53
2003/G3 549,18 524,71 314,30 703,84 204,52 551,67

C : 3 aylik donem



IMKB Piyasa Istatistikleri

TAHVIL VE BONO PiYASASI

Islem Hacmi

Kesin Alim-Satim Pazar

Toplam Giinliik Ortalama
(Milyar TL) |(Milyon ABD$)| (Milyar TL) (Milyon ABDS$)
1991 1.476 312 11 2
1992 17.977 2.406 72 10
1993 122.858 10.728 499 44
1994 269.992 8.832 1.067 35
1995 739.942 16.509 2.936 66
1996 2.710.973 32.737 10.758 130
1997 5.503.632 35.472 21.840 141
1998 17.995.993 68.399 71.984 274
1999 35.430.078 83.842 142.863 338
2000 166.336.480 262.941 662.695 1.048
2001 39.776.813 37.297 159.107 149
2002 102.094.613 67.256 403.536 266
2003 143.893.363 96.270 765.390 512
2003/C1 43.293.698 26.339 733.791 446
2003/C2 45.167.173 29.970 716.939 476
2003/C3 55.432.492 39.961 839.886 605

Repo-Ters Repo islem Hacmi

Toplam Giinliik Ortalama

(Milyar TL) (Milyon ABD$)| (Milyar TL) (Milyon ABDS)
1993 59.009 4.794 276 22
1994 756.683 23.704 2.991 94
1995 5.781.776 123.254 22.944 489
1996 18.340.459 221.405 72.780 879
1997 58.192.071 374.384 230.921 1.486
1998 97.278.476 372.201 389.114 1.489
1999 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
2003 710.108.826 471.741 3.777.175 2.509
2003/C1 246.706.151 149.719 4.181.460 2.538
2003/C2 209.800.659 139.064 3.330.169 2.207
2003/C3 253.602.016 182.958 3.842.455 2.772

C : 3 aylik donem

79

80 IMKB Dergisi
DIBS Fiyat Endeksleri (25-29 Aralik 1995 =100)
TL Bazh
30 Giin 91 Giin 182 Giin Genel
1996 103,41 110,73 121,71 110,52
1997 102,68 108,76 118,48 110,77
1998 103,57 110,54 119,64 110,26
1999 107,70 123,26 144,12 125,47
2000 104,84 117,12 140,81 126,95
2001 106,32 119,29 137,51 116,37
2002 107,18 122,57 145,86 121,87
2003 107,90 125,80 155,73 129,83
2003/C1 107,03 121,75 143,06 117,23
2003/C2 107,69 124,29 149,64 126,24
2003/C3 107,90 125,80 155,73 129,83
DIBS Performans Endeksleri (25-29 Aralik 1995 = 100)
TL Bazh
30 Giin 91 Giin 182 Giin
1996 222,52 240,92 262,20
1997 441,25 474,75 525,17
1998 812,81 897,19 983,16
1999 1.372,71 1.576,80 1.928,63
2000 1.835,26 2.020,94 2.538,65
2001 2.877,36 3.317,33 3.985,20
2002 3.718,40 4.667,82 6.241,47
2003 4.309,29 5.674,07 8.148,61
2003/C1 3.930,32 4.989,31 6.837,34
2003/C2 4.126,59 5.373,74 7.364,16
2003/C3 4.309,29 5.674,07 8.148,61
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 134,27 168,55 225,37
2003 184,31 242,68 348,51
2003/C1 136,88 173,06 238,13
2003/C2 173,57 226,03 309,75
2003/C3 184,31 242,68 348,51

C: 3 aylik donem




IMKB Piyasa Istatistikleri

9

(1862A(2|{in) (273A(“§in) (3«152 ‘éﬁn) (4; ?;ﬁn) GENEL
2001 101,49 97,37 91,61 85,16 101,49
2002 106,91 104,87 100,57 95,00 104,62
2003 114,77 116,96 116,51 114,03 115,85
2003/C1 105,17 101,26 95,05 87,82 100,87
2003/C2 109,82 108,21 103.82 97,81 107,59
2003/C3 114,77 116,96 116,51 114,03 115,85

TL Bazh
6 AY 9AY 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
2003 427,21 521,13 409,03 404,41
2003/C1 340,51 384,38 301,70 285,16
2003/C2 378,28 461,45 362,19 316,30
2003/C3 427,21 521,13 409,03 404,41

ABD $ Bazh

2001 7,34 7,79 6,62 6,14
2002 11,03 12,55 9,99 9,24
2003 18,27 22,29 17,49 17,30
2003/C1 11,86 13,39 10,51 9,93
2003/C2 15,91 19,41 15,23 13,33
2003/C3 18,27 22,29 17,49 17,30

C: 3 aylik donem






