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KURUMSAL YATIRIMCILAR VE SERMAYE
PIYASASI GELiSMESI:
NEDENSELLIK ILISKISi ANALIZI

Giiler ARAS"
Alévsat MUSLUMOV™

Ozet

Bu caligmada kurumsal yatirimcilarin gelismesi ile sermaye piyasalarinin
gelismesi arasindaki nedensellik iliskisi 1982-2000 doneminde 23 OECD
ilkesine ait panel veri analizi ile ortaya konmaya calisilmistir. Nedensellik
iliskisi testi olarak Granger nedensellik tanimlamasi {izerine kurulu Sims
nedensellik testi yapilmistir. Arastirma sonuglari kurumsal yatirimcilari
gelismesi ile sermaye piyasalarmin gelismesi arasinda istatistiksel olarak
anlaml pozitif iliskinin bulundugunu gostermektedir. Kurumsal yatirimcilarin
gelismesi sermaye piyasasi kapitalizasyonunun Granger nedenidir, kurumsal
yatirimetlarin gelismesi ile sermaye piyasasi likiditesi arasinda ise ¢ift-yonlii
nedensellik iligkisi bulunmustur. Arastirma sonuglari, iyi gelismis sermaye
piyasalar1 amacina ulagsmak i¢in kurumsal yatirimcilarin gelistirilmesi gerektigi
fikrini desteklemektedir.

I. Giris

Sermaye piyasalarinin ve kurumsal yatirimcilarin hizli gelisimi akademik
aragtirmalarin ilgisini kurumsal yatirimcilarin  gelismesi ile sermaye
piyasalariin gelismesi arasinda etkilesim siirecinin analizine yonlendirmistir.
Kurumsal yatirnmeilarin - gelismesi  sermaye piyasalarinin  gelismesini
yonlendiriyor mu, yoksa takip mi ediyor? Yoksa kurumsal yatirimcilarin
gelismesi ile sermaye piyasalarinin gelismesi arasinda dinamik bir etkilesim
siireci mi s0z konusu? Nedensellik iligkisinin yonii ekonomik gelisme
siirecinde degisiyor mu? Bu sorularin cevaplart gelismis ve gelismekte olan
iilkelerde ekonomi politikalarinin belirlenmesi i¢in 6nem tagimaktadir.

Bu sorular1 cevaplayabilmek i¢in bu calismada, 23 OECD iilkesinin
1982-2000 donemine ait zaman serisi verileri analiz edilmistir. Kurumsal
yatirimer  gelismislik diizeyi ve sermaye piyasalart gelismislik diizeyi
arasindaki nedensellik iligkisinin test edilmesi i¢in Granger nedensellik testi
lizerine kurulan Sims testi kullanilmistir. Calismanin diger kisimlar1 asagidaki
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gibi organize edilmistir. Boliim II aragtirma verilerini tanimlamakta, boliim III
arastirma metodolojisini ve verileri acgiklamakta, bolim IV arastirma
bulgularmi vermekte ve yorumlamakta, bolim V ise arastirma sonuglarini
Ozetlemekte ve tartismaktadir.

I. Veriler

Bu calismada kurumsal yatirmecilarin gelismesi ile sermaye piyasalarinin
gelismesi arasindaki nedensellik iligkisinin testi i¢in kullandigimiz panel veri
1982-2000 dénemine ait 23 OECD iilkesinin verisini igermektedir. Ulkeler ve
arastirmada kullanilan zaman serileri Tablo 1°de verilmistir. Bu ¢alismada
Kore, Tiirkiye ve Meksika digindaki tiim iilkeler yiiksek milli gelir diizeyine
sahip ekonomiler' simifindadir. Arastirmada kullanilan kurumsal yatirimei
verileri, sermaye piyasasi verileri ve makroeckonomik gostergeler sirasiyla
‘OECD Institutional Investors: Statistical Yearbook’, ‘Standard & Poor’s
Stock Markets Fact book’, ve ‘IMF International Financial Statistics’
kaynaklarindan alinmstir.

Tablo 1: Arastirmaya Dahil Edilen Ulkeler ve Zaman Serileri

Ulke Dénem Ulke Doénem
ABD 1982-2000 Isvigre 1982-1999
Almanya 1982-2000 Italya 1987-2000
Avustralya 1989-2000 Japonya 1991-2000
Avusturya 1982-2000 Kanada 1982-2000
Belgika 1982-2000 Kore 1982-2000
Biiyiik Britanya 1982-1999 Liiksemburg 1986-1999
Danimarka 1990-1999 Meksika 1991-2000
Finlandiya 1983-2000 Norveg 1982-2000
Fransa 1982-2000 Portekiz 1987-2000
Hollanda 1982-2000 Tiirkiye 1987-2000
Ispanya 1982-2000 Yunanistan 1993-2000
Isveg 1982-2000

! Diinya Bankas1 kisi basina GSMH degeri 9,266 ABD dolar1 ve daha yiiksek olan iilkeleri yiiksek
gelirli, kisi basina GSMH degeri 9,266 ABD dolarindan diisiik olan iilkeleri diisiik ve orta gelirli
ekonomiler olarak siniflandirmaktadir.
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II. Arastirma Yontemi

2.1. Arastirma Modeli

Kurumsal yatirimcilar kiigiik yatirimcilarin tasarruflarini toplayarak, kabul
edilebilir risk, getiri maksimizasyonu ve vade uyumu amaglarina yonelik
olarak yoneten ihtisaslagmis finansal kurumlar olarak tanimlanmaktadir
(Davis, 1996). Kurumsal yatirimcilarin sermaye piyasalarinin gelisiminde
onemli rolii literatiirde genis sekilde tartisilmistir. Bircok teorik nedenler ve
ampirik bulgular kurumsal yatirimcilarin sermaye piyasasi gelisme siirecine
ihmal edilemeyecek etkisinin bulundugunu gostermektedir. Kurumsal
yatirnmcilar degisime aracilik, tasarruf birikimi, kaynak transferi, risk
yonetimi, risk kontrolii, fiyat bilgisinin saglanmasi ve asimetrik bilgi
sorununun ¢Oziimil islevleri araciligiyla sermaye piyasasinin gelisimini
etkilemektedir (Bodie, 1990; Davis, 1996; Vittas, 1998). Daha agik ifade
edersek, kurumsal yatirimeilarin yerine getirdigi bu islevler sermaye piyasasi
likiditesinde ve hacminde artisa, fiyat volatilitesinde diislise, varlik
fiyatlandirma etkinligine, uluslararasi biitiinlesme diizeyinin ve kurumsal
gostergelerin gelismesine neden olur. Bu ise sermaye piyasasinin gelismesi
anlamina gelmektedir. Kurumsal yatirimci gelismesinden sermaye piyasasi
gelismesine dogru bu nedensellik iligkisi yonii arz-oncii nedensellik iligkisi
olarak tanimlanmaktadir.

Sermaye piyasasimnin gelisimi ise bu piyasalarda finansal varlik
cesitlerinin artmasi, finansal yeniliklerin ortaya ¢ikmasi, piyasa etkinlik
diizeyinin geligsmesi ve finansal istikrarin saglanmasina neden olacaktir. Bu
gelismeler de piyasada risk yonetimi i¢in kurumsal yatirimcilara olan talebin
artmasina, portfdy yapisinin gelismesine ve rekabet avantajlarindan dolay,
finansal sisteme ¢ekilen yiiksek tasarruf hacminden kurumsal yatirimeilarin
daha yiiksek pay almasina neden olacaktir. Sermaye piyasasi gelismesinden
kurumsal yatirimer gelismesine dogru bu nedensellik iligkisinin yonii ise talep
izleyici nedensellik iliskisi olarak tanimlanmaktadir.

Vittas (1998) kurumsal yatirimcilarin gelismesinden sermaye piyasasi
gelismesine dogru veya tersi yonde bir nedensellik iliskisinden daha 6nemli ve
olas1 bir durumun ise, bu iki degisken arasinda ¢ift-yonlii nedensellik iligkisini
ongoren dinamik etkilesim siireci seklinde var olabilecegini iddia etmektedir.
Kurumsal yatirimcilarin gelismesi erken agamalarda sermaye piyasalarinin
gelismesini destekleyebilir, fakat sermaye piyasasinin gelismesi sonraki
asamalarda kurumsal yatirimeilarin  gelismesini  saglayacaktir. Sekil 1
kurumsal yatirimeir gelismesi ile sermaye piyasast gelismesi arasinda
ongoriilen nedensellik iliskisi modelini gostermektedir.
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Sekil 1: Kurumsal Yatirnmcr Gelismesi ve Sermaye Piyasas1 Gelismesi
Arasida Nedensellik iliskisi Modeli

KURUMSAL — KURUMSAL YATIRIMCI ——  SERMAYE PIYASASININ ——  SERMAYE
YATIRIMCILAR iSLEVLERI GELIiSMESINE ETKisi PiYASASI

‘I Tasarruf Birikimi |— ‘| Piyasa Biiyiikliigiinde Artiy |

Degisime Aracilik Likiditede Artis |

Kaynak Transferi I_‘ Volatilitede Diisiis |

Daha Etkin Varlk |

| JRisk Yonetimive Risk] | |
Kontrolii

Fiyatlandirma
Fiyat Bilgisinin _| Daha Yiiksek Uluslararast |
Saglanmasi Biitiinlesme
Asimetrik Bilgi N Kurumsal Gostergelerin
Probleminin Coziimii Gelismesi
Kurumsal 1 1 Sermaye
Yatirimen Piyasasinin
Gelismesi I ] Gelismesi
Risk Yonetimi
M intiyact [
__I Finansal Yenilikler |> _I Finansal Varlik Cesitlerinin
. Artmasi
Portféy Yapisimda . s T
‘I Gelisme |> ‘l Piyasa Etkinliginin Artmasi
Daha Fazla Tasarruf L _I Finansal istikrarin Saglanmas:
Akist
KURUMSAL KURUMSAL SERMAYE PiYASASININ Plsffé\igl‘l{VliN
YATIRIMCILAR “— YATIRIMCILARA ETKiSi ——  GELISMESINiN SONUCLARI GELISMESI

2.2. Ekonometrik Nedensellik Testi

Kurumsal yatirimer gelismesi ile sermaye piyasasi gelismesi arasindaki
nedensellik iliskisini test etmek i¢in arastirmamizda Granger (1969)
nedensellik tanimina dayali Sims (1972) testi kullanmilmigtir. Sims
yaklagiminda Granger nedensellik iligkisi bagimli ve bagimsiz degiskenlerin
yer degistirmesinden olusan iki ¢ift regresyon denkleminde ifade edilmistir.

Xt:ZaiXt—l—l—ijYt—j—‘rUt (1)
i=1 j=1
Y,= ch +ZdX A+, 2)

Jj=1
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m
X,=) a,X, +W, ?3)
i=1
'
Y, :zCth—i+Zt “

i=1

Burada (U, V, X, Z,) ortalamas: sifira ve sonlu kovaryans matrisine
sahip olan dizin olarak bagimsiz rasgele vektordiir. Denklem (1) ve (2) tam,
(3) ve (4) ise kisitli denklem olarak tanimlanmaktadir.

Granger nedensellik tanimina gore:

(Al) [He: d=0, j=1, 2, . . ., n] hipotezi reddedilebilirse; X, ¥ nin

nedenidir (X—Y).

(A2) [Hp: 570, j=1, 2, . . ., n] hipotezi reddedilebilirse; ¥, X’nin

nedenidir (Y—X).

(A3) (Al) ve (A2) kosullar1 ayn1 anda gergeklesiyorsa, geri besleme

iligkisi (X«<»Y)  mevcuttur.

(Ad4) (Al) ve (A2) kosullarinin hig¢ birisi gerceklesmiyorsa, X ve Y

degiskenleri  birbirinden bagimsizdir.

Sims (1972) yukarida belirtilen kogullar1 F-testi ile test etmistir. Bunun
icin yukarida verilen denklem (1)-(4) esasinda asagida belirtilen F-test
istatistigi hesaplanmigtir.

(2, ~R2)/m]

F= 5
=72, (- 2m 1) v
Burada:
R ur = tam denklemin agiklama giicii
R’: = kisith denklemin ag¢iklama giicii
n = kullanilabilir gdzlem sayis1
m = gecikme donemi sayis1

2.3. Arastirma Degiskenleri

Sermaye piyasast gelisme siirecinin tiim boyutlarini kapsayan tek bir endeks
degiskeninin  gelistirilmesi ¢ok zordur ve karmagik hesaplamalar
gerektirmektedir. Sermaye piyasasi gelismislik diizeyini ¢ok iyi diizeyde
yansitabilecek bir degiskenin sermaye piyasast hacmi, likiditesi, yogunlagsma
diizeyi, volatilitesi, varlik fiyatlandirma etkinligi ile sermaye piyasalarimi
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etkileyen yasal ve kurumsal gostergeleri yansitmasi gerekmektedir. Biz
calismamizda sermaye piyasast gelismesinin iki farkli  boyutunu
kullanmaktayiz. Bunlar sermaye piyasast kapitalizasyonu ve likiditesidir.
Demirguc-Kunt ve Levine (1996) tarafindan gosterildigi gibi bu boyutlar
sermaye piyasasi gelismesinin diger boyutlar1 ile kuvvetli korelasyona sahip
oldugundan dolay1 sermaye piyasast gelisme diizeyini Olgebilmek igin
kullanilabilir. Sermaye piyasasi1 kapitalizasyonu degigskeni sermaye piyasasi
kapitalizasyonunun GSYIH’ya orami olarak olgiilmiistiir. Likidite olgiitii
olarak toplam sermaye piyasasi islem hacminin GSYIH’ya orani esas
almmustir.

Kurumsal yatirimcilar gelismiglik diizeyini 6lgmek i¢in kurumsal
yatirimeilarin toplam finansal varliklarinin GSYIH’ya oran1 kullanilmistir. Bu
oran1 kullanmamizin temel nedeni, kurumsal yatirimcilarin fon yaratma
giiclinlin bu kurumlarin sermaye birikimi ve risk yonetimi iglevleri ile pozitif
korelasyona sahip olmasidir.

Sekil 2: Kurumsal Yatirnmcilarin Gelismislik Diizeyi ve Sermaye
Piyasalarimin Kapitalizasyonu

%105
KY;=0,7566*KAP; + 0,1235 *
= %90 R’=0,5109 ABD
z *
S Biiyiik Britanya
2 %5
Z L.
E %60 Isvicre
)
©]
g s .
-
< Avusturya
> %30 4 *
Z
E %5 A . ;
;: Yunanistan
. .. ®Meksika
Tiirkiye
%0 e ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
%0 %10 %20 %30 %40 %50 %60 %70 %80 %90 %100 %110

-%I15 -
Sermaye Piyasasi Kapitalizasyonu Diizeyi

Not: Bu grafik 23 iilkeye ait veriler kullanilarak, kurumsal yatirimcilarin gelismislik diizeyi ile
sermaye piyasasi kapitalizasyonu degiskeni hesaplanarak cizilmistir. Kurumsal yatirimeilar
gelismislik diizeyi asagidaki gibi 6l¢tilmiistiir.

KY(): hl(l+ Ortalama(KYlggo; KY1995; KYQ()()()))

Ortalama(KY 1990; KY 19955 KY2000) 1990, 1995 ve 2000 yillar1 KY degerlerinin ortalamasini ifade
etmektedir.

Sermaye piyasasi kapitalizasyonu ise asagidaki gibi dl¢iilmiistiir.

KAPy= 1n(1+ Ortalama(KAngo; KAP[()QS; KAonoo))

Ortalama(KAP 990; KAP;995; KAP00): 1990, 1995 ve 2000 yillar1 KAP degerlerinin ortalamasini
ifade etmektedir.



Kurumsal Yatirimeilar ve Sermaye
Piyasas1 Gelismesi: Nedensellik liskisi Analizi 7

Sekil 2 ve 3 kurumsal yatirimci ve sermaye piyasast gelismesi
gostergeleri arasindaki iligkiyi gostermektedir. Burada, sermaye piyasasi
gelismesinin her iki gostergesi ile kurumsal yatirimer gelismesi gostergesi
arasindaki regresyon analizi yapilmistir. Sekil 2 kurumsal yatirimcilarin
gelismiglik diizeyi ile sermaye piyasasi kapitalizasyonu arasinda kuvvetli
pozitif korelasyon iligkisinin bulundugunu (korelasyon katsayisi 0.715°¢
esittir) gostermektedir. Sekil 2°de dikkati ¢eken bir nokta ise analize dahil
edilen 23 {ilke arasinda, Ozellikle Tirkiye ve Meksika’nin genel trend
cizgisinin ¢ok disinda bulunmasidir. Tiirkiye’de sermaye piyasasinin
kapitalizasyonu GSYIH’nin %18’i olup, kurumsal yatirrmcilarin toplam
finansal varliklart GSYIH nin %1’inin altindadir. Meksika’da ise sermaye
piyasasmin kapitalizasyonu GSYIH’nin %20’sini asmakta, fakat kurumsal
yatinmeilarin - toplam  finansal varliklari GSYIH’nin  %7’sinden  azini
olusturmaktadir.

Kurumsal yatirimcilarin gelismislik diizeyi ile sermaye piyasasinin
likiditesi arasindaki iligki ise Sekil 3’de gosterilmistir. Burada daha zayif,
fakat yine de istatistiksel olarak anlamli pozitif iliski gézlemlenmektedir.
Kurumsal yatirnmeilarin gelismislik diizeyi ile sermaye piyasasinin likiditesi
arasindaki korelasyon Kkatsayisi 0.526’ya esittir. Fakat bu pozitif iligki
trendinin de disa diisen degerleri (yeniden, Meksika ve Tiirkiye) vardir.

Sermaye piyasast geligmesi gostergeleri ile kurumsal yatirimer
gelismiglik diizeyi arasinda istatistiksel olarak anlamli korelasyon iligkisinin
var olmasi Granger nedensellik testinin yapilmasi i¢in 6nemli 6nkosulun
saglandiginm gostermektedir.
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Sekil 3: Kurumsal Yatirinmcilarin Gelismislik Diizeyi ve Sermaye
Piyasalarinin Likiditesi

10070 .
o0 KY; =0,1191*LIK, -0,1939 Iollak & ABD
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Sermaye Piyasas: Likiditesi Diizeyi

Not: Bu grafik 23 iilkeye ait veriler kullanilarak, kurumsal yatirimcilarin gelismiglik diizeyi ile
sermaye piyasasi likiditesi degiskeni hesaplanarak ¢izilmistir. Kurumsal yatirimeilar gelismislik
diizeyi asagidaki gibi 6l¢iilmiistiir.

KY(): hl(l+ Ortalama(KYlggo; KY1995; KYzo()o))

Ortalama(KY 1990; KY1995; KY2000) 1990, 1995 ve 2000 yillar1 KY degerlerinin ortalamasini ifade
etmektedir.

Sermaye piyasast likiditesi ise asagidaki gibi 6l¢iilmiistiir.

KAP(]: h’l(l+ Ortalama(LIKlggo; LIK]ggs; LIquoq))

Ortalama(LIK 990; LIK;99s; LIK2000): 1990, 1995 ve 2000 yillar1 LIK degerlerinin ortalamasini
ifade etmektedir.

3.4. Olgiim Testleri

Sims testinin uygulanabilmesi i¢in panel veri analizlerinde, zaman serisi
verilerinin duragan olmasi, otokorelasyonun ve mevsimselligin olmamasi
gerekmektedir. Ekonomik zaman serilerinde duragan seriler elde edilmesi,
verilerin logaritmasimin birinci veya daha ileri dereceden farklar1 alinarak
yapilmaktadir. Bu analizde zaman serilerinde duraganligi saglayabilmek igin
testlerimizde kullandigimiz tiim zaman serilerinin logaritmalarinin birinci
farklar1 alinmustir. Birinci farklar1 alman zaman serilerinin duraganlik
varsayimini saglayip saglamadigini test etmek icin zaman serisi verilerine
Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi (Dickey ve Fuller, 1981)
uygulanmistir (Tablo Al c¢alismanin ekinde sunulmustur). Duraganlhk
testlerinin sonuglart zaman serilerinde duraganlik kosulunun saglandigini
gostermektedir.
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Ikinci asamada, zaman serilerinin otokorelatif yapisinin tespiti igin tiim
degiskenler ve {ilkeler icin otokorelasyon fonksiyonlar1 tahmin edilmistir
(Tablo A2-A4 calismanin ekinde sunulmustur). Arastirma degiskenleri ile
ilgili baz1 otokorelasyon sorunlari saptanmistir. Sermaye piyasasi
kapitalizasyonu degiskeni i¢in 23 {ilkeden 4’iinde, kurumsal yatirimci
gelismiglik diizeyi degiskeni igin ise 23 iilke zaman serilerinden 3’iinde
istatistiksel olarak %5 diizeyinde anlamli otokorelasyonun mevcut oldugunu
saptanmigtir. Sermaye piyasasi kapitalizasyonu degiskeni igin ise, hicbir
zaman serisinde istatistiksel olarak anlamli otokorelasyon saptanmamistir. Bu
bulgular zaman serilerinin ciddi otokorelasyon sorunu tasimadiginin bir
gostergesidir.

III. Arastirma Bulgulan
Kurumsal yatirimcilar ve sermaye piyasast gelismesi arasindaki nedensellik
testinin F-istatistikleri Tablo 2 ve 3’de sunulmustur.
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Tablo 2 : Kurumsal Yatirimcilarin Gelismislik Diizeyi ile Sermaye
Piyasas1 Kapitalizasyonu Oram1 Arasinda Nedensellik
Testinin F-istatistikleri

3 Donem Gecikme 2 Donem Gecikme
Kisi Basina
GSMH, SGP
Ulke Kategorileri ve Ulkeler | Zaman Serisi | KY > KAP | KAP>KY | KY DKAP | KAP>KY | Cari(1999)

Tiim OECD Ulkeleri 1982-2000 3.366%* 1.684 0.481 0.19
Gelismis OECD Ulkeleri 1982-2000 6.410%%* 3.185%* 0.67 4.302%*
Gelismekte olan OECD 1982-2000 0.511 6.136%* 0.136 | 6.889%%*
Ulkeleri
ABD 1982-2000 0.049 0318 0.099 0.542 31,872
Almanya 1982-2000 0.507 0.059 0.620 0.188 23,742
Avustralya 1989-2000 1.840 2.053 0.895 3.586 24,574
Avusturya 1982-2000 0.544 0.283 0.478 0.830 25,089
Belgika 1982-2000 1.783 1.585 1.089 4.014** 25,443
Biiyiik Britanya 1982-1999 0.449 0.372 0.211 0.474 22,093
Danimarka 1990-1999 - - 0.453 3.775 25,869
Finlandiya 1983-2000 0.779 1.534 1.053 0.155 23,096
Fransa 1982-2000 0.818 5.546* 1.800 0.722 22,896
Hollanda 1982-2000 0.386 0.851 0.358 1.286 24,214
ispanya 1982-2000 1.641 0.667 3411* 1.800 18,079
isveg 1982-2000 5.932%* 1.191 5.116%* 0.122 22,636
isvigre 1982-1999 1.086 0.986 0.674 0.804 27,171
italya 1987-2000 2.039 0.222 0.211 0.047 22,172
Japonya 1991-2000 - - 10.540% 1.476 24,897
Kanada 1982-2000 1.195 1.039 0.956 3.076* 26,251
Kore 1982-2000 1.584 0.628 1.261 0.234 15,712
Liiksemburg 1986-1999 - - 2.052 - 42,769
Meksika 1991-2000 - - 0.026 0.269 8,297
Norveg 1982-2000 1.255 4.244%* 4.041%* 4.338%* 28,433
Portekiz 1987-2000 3.657 11.434%* 2.953 2.283 16,064
Tiirkiye 1987-2000 4.982* 0453 1.755 0.716 6.380
Yunanistan 1993-2000 - 1.035 - 15,414

*, Hk RRE 9510, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.

Not: Bu tabloda kurumsal yatirimeilarin gelismislik diizeyi ile sermaye piyasasi kapitalizasyonu orani
arasinda 3 ve 2 gecikme donemi i¢in Granger nedensellik testinin F-istatistikleri yer almaktadir.
Son siitunda 1999 yilinda Satinalma Giicii Paritesi esasinda kisi basina GSMH verisi verilmistir.

Arastirma bulgular1 kurumsal yatirimer gelismesi ve sermaye piyasasi
gelismesi gostergeleri arasinda arz-oncii hipotezine destek saglamaktadir.
Tiim OECD iilkeleri verileri {izerinde yapilan testler ii¢ yillik gecikme dénemi
i¢cin kurumsal yatirimer gelismesi sermaye piyasasi kapitalizasyonu oraninin
istatistiksel olarak % 5 diizeyinde anlamli Granger nedeni oldugunu
gostermektedir. Fakat geligmekte olan OECD iilkeleri verileri {izerinde
yapilan analizler, bu alt grupta talep-izleyici hipotezinin gegerli oldugunu
gostermektedir. 3 gecikme donemi icin gelismekte olan iilkelerde sermaye
piyasast kapitalizasyonu kurumsal yatirimecir gelismesinin %1 anlamlilik
diizeyinde Granger nedenidir. Ulke analizleri ise 23 iilkenin 4’iinde (ispanya,
Japonya, Isve¢ ve Tiirkiye) kurumsal yatirimer gelismesinin sermaye piyasast
kapitalizasyonunun Granger nedeni oldugunu, diger 4 iilkede ise (Belgika,
Kanada, Fransa ve Portekiz) sermaye piyasasi kapitalizasyonunun kurumsal
yatirimc1l  gelismesinin - Granger nedeni oldugunu gostermektedir. Sadece
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Norveg’te kurumsal yatirime1 gelismesi ile sermaye piyasasi kapitalizasyonu
arasinda istatistiksel olarak anlamli ¢ift-yonli nedensellik iligkisi
bulunmustur.

Tablo 3 : Kurumsal Yatirnmecilarin Gelismislik Diizeyi ile Sermaye
Piyasas1 Likiditesi Oram Arasinda Nedensellik Testinin F-

istatistikleri
3 Donem Gecikme 2 Donem Gecikme
Kisi Bagina

. R GSMH, SGP

Ulke Kategorileri ve Ulkeler Zaman Serisi KY 2LIK | LIK>KY | KY-2LIK | LIK>KY Cari (1999)
Tiim OECD Ulkeleri 1982-2000 3.177** 0.879 1.943 4.605%*
Gelismis OECD Ulkeleri 1982-2000 1.549 0.276 0.123 0.853
Gelismekte olan OECD Ulkeleri 1982-2000 1.378 0.972 1.247 3.548%*
ABD 1982-2000 1.227 1.710 1.001 2.360 31,872
Almanya 1982-2000 0.401 3.187* 0.718 2.663 23,742
Avustralya 1989-2000 1.946 4.152 1.564 3.027 24,574
Avusturya 1982-2000 1.259 0.434 0.145 0.504 25,089
Belgika 1982-2000 0.156 0.216 0.103 0.427 25,443
Biiyiik Britanya 1982-1999 3.490* 0.482 3.690* 0.015 22,093
Danimarka 1990-1999 1.162 2.953 25,869
Finlandiya 1983-2000 1.113 0.288 0.103 0.061 23,096
Fransa 1982-2000 2.203 2.961 1.754 4.031* 22,896
Hollanda 1982-2000 0.196 0.754 0.013 0.982 24214
ispanya 1982-2000 0.470 3.354* 0.999 0.778 18,079
isveg 1982-2000 0.582 2215 0.458 1.551 22,636
Isvigre 1982-1999 17.833 0.294 27,171
italya 1987-2000 0.136 1.842 0.237 1.464 22,172
Japonya 1991-2000 4.403 0.048 24,897
Kanada 1982-2000 0.298 0.888 0.367 1.157 26,251
Kore 1982-2000 2.564 2.012 3.777* 0.545 15,712
Liiksemburg 1986-1999 1.047 11.690* 42,769
Meksika 1991-2000 0.980 6.766* 8,297
Norveg 1982-2000 2.612 0.414 3.160* 0.741 28,433
Portekiz 1987-2000 - - 0.352 25.9% 16,064
Tiirkiye 1987-2000 0.895 3412 0.855 0.161 6,380
Yunanistan 1993-2000 0.003 1.692 15,414

¥, RE KR 0510, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.

Not: Bu tabloda kurumsal yatirimeilarin gelismislik diizeyi ile sermaye piyasasi likiditesi orani
arasinda 3 ve 2 gecikme donemi i¢in Granger nedensellik testinin F-istatistikleri yer almaktadir.
Son siitunda 1999 yilinda Satinalma Giicii Paritesi esasinda kisi bagina GSMH verisi verilmistir.

Kurumsal yatirimei gelismesi ve sermaye piyasasi likiditesi arasindaki
nedensellik analizi, bu iki degisken arasinda ¢ift-yonlii nedensellik iligkisinin
bulundugunu gostermektedir. Tiim OECD filkeleri verileri iizerinde yapilan
testler {i¢ y1llik gecikme donemi i¢in kurumsal yatirimer gelismesinin sermaye
piyasas1 likiditesinin istatistiksel olarak anlamli Granger nedeni oldugunu,
sermaye piyasasi likiditesinin ise 2 gecikme donemi i¢in kurumsal yatirimei
gelismesinin  istatistiksel olarak anlamli  Granger nedeni oldugunu
gostermektedir. Alt grup analizleri ise, gelismekte olan iilkelerde istatistiksel
olarak anlamli nedensellik iliskisinin sermaye piyasast likiditesinden kurumsal
yatirimer gelismesine dogru gergeklestigini gostermektedir. Ulke analizleri 3
iilke (Biiyiik Britanya, Norve¢ ve Kore) i¢in nedensellik iliskisinin kurumsal

12 Giiler Aras & Aldvsat Miisliimov

yatirimc1l gelismesinden sermaye piyasast likiditesine, 6 iilke (Almanya,
Fransa, Liiksemburg, Meksika, Portekiz ve Ispanya) igin ise ters yonde
istatistiksel olarak anlamli Granger nedensellik iligkisi bulundugunu
gostermektedir.

IV. Sonug
Ampirik bulgularimiz kurumsal yatirimcilar ve sermaye piyasasi gelismesi
gostergeleri arasinda istatistiksel olarak anlamli pozitif korelasyon
bulundugunu gostermektedir. Nedensellik analizinin sonuglart ise kurumsal
yatirimc1 gelismesi ve sermaye piyasasi gelismesi arasinda ¢ift yonli
nedensellik iliskisinin bulundugunu gostermektedir. Kurumsal yatirimcilar
sermaye piyasasinin gelisimi i¢in ortam yaratmakta, gelismis sermaye
piyasalart ise kurumsal yatirimcilarin yerine getirdikleri islevlere talep
yaratarak, kurumsal yatirimeilarin gelismesi i¢in zemin hazirlamaktadir.
Arastirma bulgularinin  sermaye piyasalarina yonelik politikalarin
olusturulmasinda 6nemli uygulamalari vardir. Kurumsal yatirimcilar ve
sermaye piyasast gelismesi arasindaki dinamik etkilesim siirecinin
mevcudiyeti kurumsal yatirimcilarin gelistirilmesinin  sermaye piyasasinin
gelistirilmesinden bagimli kilinmamasi gerektigini gostermektedir. Gelismis
sermaye piyasalarma sahip olabilmek i¢in kurumsal yatirnmcilarin
gelistirilmesine  yonelik  gerekli reformlar hazirlanmali ve hayata
gegirilmelidir.
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Ekler

Giiler Aras & Alovsat Miisliimov

Tablo Al: Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testleri

Zaman serilerinin duraganligl asagida modeli verilen Genisletilmis Dickey-

fuller (GDF) testi ile test edilmistir:

AX, =B, X, +ZﬂiAXt—i +é&,
=

Tabloda verilen rakamlar 3, katsayilarin1 gostermektedir.

Zaman

Ulke o AKAP, ALIK, AKY,
Serileri
ABD 1982-2000 -5,333%** -2,900%** -2,667**
Almanya 1982-2000 -3,058%** -4,038%** -3,411%**
Avustralya 1989-2000 -5,063%** -4,348%** -2,559%*
Avusturya 1982-2000 -4,553%** -5,391 *** -2,655%%*
Belcgika 1982-2000 -3,766%** -2, 722%%* -10,400%***
Biiylik Britanya 1982-1999 -3,756%** -2,086%* -4,176%***
Danimarka 1990-1999 -6,296%** -3,828%** -2,274%*
Finlandiya 1983-2000 -2,624%* -2,157** -4,582%**
Fransa 1982-2000 -3,533%** -2,798%*** -1,667*
Hollanda 1982-2000 -3,983%** -4,005%** -5,180%**
Ispanya 1982-2000 -3,748%** -2,917%** -2,556%*
Isveg 1982-2000 -4,292%** -2,600%** -4,054%**
Isvigre 1982-1999 -4,250%** -1,737% -8,288%**
Italya 1987-2000 -2,859%** -3,161%*** -1,412
Japonya 1991-2000 -3,472%** -2,827*** -2,030%*
Kanada 1982-2000 -4,698*** -4, 225%%* -1,896*
Kore 1982-2000 -3,534%** -3,027%** -5,140%**
Liiksemburg 1986-1999 -3,243%%* -5,729%** -10,106***
Meksika 1991-2000 -5,947%** -4,810%** -3,949%**
Norveg 1982-2000 -4,428%** -4,560%** -3,999%**
Portekiz 1987-2000 -2,448%* -2,494 %% -5,336%**
Tiirkiye 1987-2000 -6,003*** -3,180%** -4,260%**
Yunanistan 1993-2000 -3,233%** -3,647*** -2,433%*

*kEREE 051, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel anlamliligi gosterirektedir.
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Tablo A4: K 1 Yat Geli i Degiskeninin Otokorel
Tablo A2: Sermaye Piyasasi1 Kapitalizasyonu Degiskeninin Otokorelasyon aplo urumsat Yatirimel Grefismest Deglykeninin Lytokoretasyon

Analizi Analizi
nap - P P p. P P p p Box-Ljung o b B o s b o o foroLing
1 2 3 4 5 6 7 8 .
ABD 2039 -0.18 036 021  -0.11 008 009  -0.05 9.41 ABD 0.20-009--025 0.16 -0.16 - 0.13-0.26 = 0.27 940
Almanya -0.09 025 0.03 028 015 015 028 017 8,64 Almanya -0.08 -0.08 -0.15 032 -0.11 -038 -0.24 0.08 10.40
Avustralya 2026 012 -044 004 027 032  -006 017 13.38 Avustralya 0,23 -0,08 0,06 -0,05 -009 -0,05 005 -001 1.39
Avusturya 20.15 -0.51 0.10 037 -0.24 20.26 0.18 0.16 16.58%* Avusturya -0.12  -0.06 -0.22 0.10 -0.19 -0.12 -0.21 0.22 6.47
Belgika -0.12 0.03 0.06 -0.05 0.03 -0.34 -0.12 -0.14 5.18 Belgika -0.05 -0.07 0.08 0.00 0.02 -0.05 0.02 -0.01 0.42
Biiyiik Britanya -0.32 0.38 -0.15 0.01 -0.30 0.19 -0.40 0.14 15.88* Biiyii *
Danimarka 2056 019 011 002 -005 022 043 031 19.37* Bri}t]:llfya 042 038 021 027 -046 0.3 -022 020 19.51
Finlandiya 0.24 -0.19 -0.19 -0.23 0.22 0.13 -0.23 -0.25 10.04 :
Fransa 013 007 016 003 0.3 005 035  0.17 6.83 Danimarka 0200006 -007°009 0.12-0.35  0.00 -0.15 6.19
Hollanda 023 -0.14 005 007 -015 006 -045 012 9.81 Finlandiya 050 015 -034 025 004 000 -0.14 002 11.12
ispanya 2010 019  -0.15  -035 -008 -032 000 014 8.87 Fransa 023 014 010 006 013 -005 -0.17  0.06 3.91
isveg -0.25 0.11 0.05 2022 -0.06 0.02 2034 021 8.69 Hollanda -046 014 -0.16 0.17 -0.19 0.17 -025 0.19 11.82
Isvigre -0.26 -0.10 -0.07 0.27 -0.29 0.00 0.15 0.19 8.14 Ispanya -0.04 -0.26 0.17 -0.09 -0.09 -0.07 0.18 -0.10 428
Italya 0.21 -0.19 -0.09 -0.05 0.00 -0.29 -0.27 0.07 7.11 15veg -0.20 -0.02 -042 042 -0.25 0.11 -0.20 0.09 13.99
i{apondya ggg 823 ggg gfllg 822 g;g 8§i 8?‘7‘ 1727;3 Isvigre 067 032 -003 -002 006 -0.13 0.14 -0.17 14.15
anada -U. . -0.! . -U. . -U.. . . T
Kore 0.0 0,40 002 002 0.09 0.06 004 020 556 Italya 0.38 -0.24 -0.10 0.07 -0.09 -0.13 0.08 0.11 5.22
Liiksemburg 024 000 -007 049 -020 003 -0.12 0.5 9.41 Japonya 002 -006 -015 -007 006 001 -025 0.00 3.79
Meksika 023 029 009 -007 -001 010 023 001 5.55 Kanada 018 -0.15 -0.05 -0.09 003 009 -0.13 0.04 246
Norveg 021 -0.11 -0.38 0.26 0.03 0.18  -0.37 0.08 12.46 Kore -032 -025 0.14 001 0.04 006 -0.05 -0.03 4.48
Portekiz 0.38 0.00 -0.36 -0.31 -0.34 -0.05 0.02 0.07 12.47 Liiksemburg -0.04 -0.15 -0.08 0.03 0.06 0.04 -0.14 -0.10 1.91
Tiirkiye -0.55 -0:02 0.13 0.21 -0.42 0.27 -0.05 -0.04 13.24 Meksika -0.32 0.33 -0.03 -0.13 -0.23 0.02 -0.16 0.03 5.74
Yunanistan 0.09 -0.14 0.06 -0.25 -0.23 -0.07 -0.19 0.12 5.68 Norveg -0.25 0.09 -0.07 0.15 0.02 0.01 -030 0.32 8.90
* % S istatistiksel anlamlilik diizeyinde anlamlili1 gostermektedir. Portekiz _0.41 0.48 -0.04 0.11 -0.07 0.00 -0.07 -0.04 7.87
Not: Bu tabloda sermaye piyanm ka.pitalizasyvonu d.egiskenin_in iilkg ser'ilefri ic.in 8. gecikme déne}ninef Tiirkiye 041 -031 041 -026 -0.01 027 -0.13 -022 16.36*
kad‘ar .ot_okorelasyon degerleri, bu degerlerin Box-Ljung istatistikleri ve anlamlilik diizeyi Yunanistan 010 0.14 -028 0.10 -0.17 -0.10 -049  0.00 14.49%
verilmigtir. * % 5 istatistiksel anlamlilik diizeyinde anlamlilig1 gdstermektedir.
Not: Bu tabloda kurumsal yatirimci gelismesi degiskeninin iilke serileri i¢in 8. gecikme ddnemine
Tablo A3: Sermaye Piyasas] Likiditesi Degiskeninin Otokorelasyon kadar otokorelasyon degerleri, bu degerlerin Box-Ljung istatistikleri ve anlamlilik diizeyi
Analizi verilmigtir.
P 1)) p3 Pa Ps Ps p7 ps  Box-Ljung
ABD -0.07 0.10 -0.06 0.28 -028 0.03 -0.09 -0.12 5.57
Almanya -0.17 0.55 -0.19 0.12 -0.26 -0.07 -0.06 -0.34 15.47
Avustralya -0.22 0.14 -0.29 0.03 -0.53 0.23 0.05 0.08 13.65
Avusturya -0.33 0.18 -0.22 0.24 -0.11 -0.09 -0.06 0.06 6.71
Belgika 0.25 -0.11 -0.15 -0.14 0.12 -0.13 -0.32 -0.41 13.04
Biiyiik Britanya 0.43 -0.25 -0.34 -0.12 0.00 0.00 -0.05 -0.15 9.83
Danimarka -0.25 -0.14 0.05 0.30 -0.06 -0.11 -0.16 0.06 5.67
Finlandiya 0.38 -.0.27 -0.32 -0.26 -0.09 0.22 0.10 -0.20 12.15
Fransa 0.04 -0.30 -0.15 0.01 -0.16 -0.04 -0.03 0.34 7.65
Hollanda -0.23 0.11 -0.12 -0.18 0.03 0.02 -0.10 -0.16 4.10
Ispanya 0.06 -0.05 0.00 -0.25 -0.21 -0.22 0.07 -0.22 6.42
Isveg 0.15 -0.08 0.19 -0.19 -0.27 -0.18 -0.09 0.00 5.82
Isvigre -0.19 -0.19 0.02 0.19 -0.23 -0.40 0.08 0.00 7.35
italya 0.09 -0.32 -0.28 0.04 0.16 -.0.23 -0.20 0.16 9.25
Japonya 0.33 0.07 0.01 -0.36 -0.37 -0.11 -0.08 -0.12 11.13
Kanada -0.31 0.21 -0.24 0.04 -0.36 0.15 0.11 0.16 10.31
Kore 0.19 -0.11 -0.29 -0.37 0.09 0.04 0.01 -0.08 7.28
Liiksemburg -0.39 -0.06 0.01 -0.31 0.45 -0.22 0.07 0.00 13.04
Meksika -0.07 -0.28 0.10 -0.06 -0.30 0.25 0.18 -0.16 8.85
Norveg -0.31 0.19 -0.21 0.27 -0.31 0.28 -0.16 0.02 11.94
Portekiz 0.19 0.01 -0.04 -0.31 -0.21 0.00 -0.00 -0.17 5.01
Tiirkiye -0.08 0.13 -0.01 0.17 -0.30 -0.12 -0.17 0.06 4.96
Yunanistan -0.07 -0.18 0.13 -0.14 -0.24 -0.10 -0.06 0.03 393
* % 5 istatistiksel anlamlilik diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Not: Bu tabloda sermaye piyasas likiditesi degiskeninin tilke serileri i¢in 8. gecikme donemine kadar
otokorelasyon degerleri, bu degerlerin Box-Ljung istatistikleri ve anlamlilik diizeyi verilmistir.
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BANKA PERFORMANSI (")Lgl"JMI"JNE RISK VE
KARLILIK YAKLASIMI: TURKIYE’DE FAAL TICARI
BANKALAR ORNEGI

M. Hasan EKEN®

Ozet

Bu caligmada, 1988-2000 doneminde Tiirkiye’de faaliyette bulunan Ticari
Bankalarin performanslarinin 6l¢timiinde risk-karlilik yaklagimi kullanilmaktadir.
Bu caligmada kullanilan iki agsamali analiz metodunun birinci adiminda, bagiml
degisken olarak bankalarin karlilik oranlari (net faiz marji, aktif karlilign ve
sermaye karlilig1) ve bagimsiz degisken olarak srandart sapmalari kullanilarak
bankalarin etkinlik farklari tahmin edilmektedir. Yabanci bankalar yerel bankalara
gore daha etkin goziikmektedirler. Ikinci asamada, farkli faktorlerin agiklama
giigleri incelenmektedir. Bu faktorlerin bankalarin risk 6lgiimleri olmalari
beklenmektedir.

I. Giris

Ilgili literatiirde, bankalar, tasarruf sahiplerinden (Surplus Spending Unit-
SSU) borg alip, tiiketici ya da yatirimeiya (Deficit Spending Unit-DSU) borg
veren finansal aracilar olarak tanimlanmaktadirlar. Bunu yaparak bankalar
doért temel hizmet sunmaktadirlar:' likiditeye aracilik, riske aracilik, hizmet
araciligl ve vadeye aracilik; bu hizmetlerden sirasiyla likidite riski, faaliyet
riski, kredi riski ve faiz orami riski dogmaktadir.” Kuskusuz yabanci para
faaliyetlerinde bulunan bir banka kur riskine de maruz kalacaktir. Bu
baglamda, bankalar, araciligin dogasindan kaynaklanan riskleri SSU ve DSU
birimlerinden devralmakta, bunun karsiiginda da onlardan bir gelir
etmektedir. Bu risklere ilave olarak, tiim bankalar iflas etme (insolvency)
riskine de maruzdurlar. Bu nedenle, bankalar karlilik oranlarim1 koruma ya
da karlilik hedeflerine ulagsma basarilarinin biiyiik ol¢lide aracilik faaliyetleri
nedeniyle iistlenilen bu risklerin dogru fiyatlanmalarina ve bu risklerin etkin
bir sekilde ydnetilmelerine® bagl olacagi beklenmektedir.

* M. Hasan Eken, T.C. Kadir Has Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii Miidiir Yardimcisi, Merkez
Kampus, 34230, Cibali, Istanbul, Turkey.

Tel: (0212) 533 65 32 Fax: (0212) 533 63 61 E.Mail: mhasan eken@khas.edu.tr ve
mhasan_eken@yahoo.com

Anahtar Kelimeler: Banka, Risk, Verimlilik.

Bkz. Sinkey s.35.

Uluslararasi alanda faaliyet gosteren bir banka yabanci para iglemleri de yapar ve bunun sonucunda
kur riskine de maruz kalir.

Bu risklerin detayli analiz ve yonetimi igin bakiniz Toevs (1983), Stigum ve Branch (1983), Sinkey
(1988), Hempel, Coleman ve Simonson (1988).
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Yukarida verilen genel kabul gérmiis banka tanimina dayanilarak,
bankalarin performanslarinin da onlarin risk ve karliliklaria gore 6l¢iilmesi
geregini beklemek siirpriz olmayacaktir. Fakat, bankalarin performanslarinin
Olciimiine iligkin literatiirde, yukaridaki agiklamalarin tersine, akademisyenler
bankalar1 esas itibariyle iretim birimleri olarak degerlendirmekte ve
performanslarint da buna gore Olgiilmektedir. Bu ¢alismada, bankalarin
performanslarinin  6l¢iimiine iliskin, risk ve karliliga dayali alternatif bir
yaklagim kullanilmaktadir. Bu ¢ercevede tahmin edilen performans degerleri
yukarida sayilan risklerle iliskilendirilmektedir.

II. ilgili Literatiir

Bankaciligin modellemesinde, akademisyenler bankaciligin aracilik ve iiretim
faaliyetlerinden olusan ydnleriyle ilgilenmekle beraber, esas olarak aracilik
yoniiyle ilgilenmislerdir. Aracilik faaliyetlerine iligskin c¢aligmalarda bulunan
akademisyenler bankaciligm spesifik alanlarina egilmislerdir. Ornegin
DeLong (1967), Tarhan ve Spindt (1983) likiditenin bankaciliktaki 6nemini
arastirirken, Altman ve Saunders (1998) ve Crouhy, Galai ve Mark (2000)
kredi fiyatlamasi ve yonetiminin altin1 ¢izmektedirler. Blum ve Hellwig
(1995) Berger Herring ve Szegd (1995) Besanko ve Kanatas (1996), Blum
(1999) gibi bir cok akademisyen sermaye yeterliliginin bankalarin davraniglar
iizerinde yarattig1 etkileri incelemektedirler. Ote yandan, bazi akademisyenler
bankalarin risk yonetim Ozelliklerini de bankacilik teorisine iliskin
modellerine eklemiglerdir. Chateau (1982) mevduat kapasitesi ile risk-etkin
oranlarin belirlenmesi arasindaki iliskileri arastirirken, Szegd (1986) mevduat
giivencesinin bankalarin aktif yonetim faaliyetleri {izerindeki etkilerini
incelemekte, Sprenkle (1987) ise aktif ve pasiflere iliskin belirsizligin
bankalarin karlilig1 iizerindeki etkileri tartismaktadir. Diamond ve Rajan
(1998) likidite riski yonetimi  agisindan  banka  modellemesine
yaklagmaktadirlar. Fakat yalnizca bir ka¢ akademisyen, 0rnegin Sealey ve
Lendley (1977) banka teorisinin agiklanmasinda bankalarin {iretim
faaliyetlerini kullanmaktadirlar. Banka teorisini agiklamak iizere modern
portfoy teorisini kullanan, Pyle (1971) ve Hart ve Jaffe (1974) gibi bir kag
calisma da bulunmaktadir.

Baltensperger (1980) bankacilik teorisini agiklamaya doniik bir
modelin, (1) bilangonun her iki tarafinin karakteristik oOzelliklerini, (2)
bankalarin iiretim faaliyetlerini ve (3) bankalarin maruz kaldiklar1 ve yukarida
deginilen biitiin finansal riskleri mutlaka icermesi gerektiginin altim
cizmektedir. Onun “biitlin model” olarak isimlendirilen modelinde (1 nolu
esitlik) bankanin kar fonksiyonunun; E(1), net faiz marji; aktiflerin getirisi ile
pasiflerin maliyeti arasindaki fark; rE — tD, faaliyet gideri; faiz dis1 gelir ile
faiz dis1 gider arasindaki fark (yiik); C (D,E), likidite maliyeti; L, iflas riskini
Oonleme maliyeti; S ve sermayenin firsat maliyeti; pW faktorlerinin bir
fonksiyonu olmasi beklenmektedir. Kar miktarin1 maksimize eden optimal
denge noktasinda biitiin marjinal gelir ve giderlerin birbirine esit olmasi
gerekmektedir.
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E(m)=rE—tD-C (D.E)~L-S - pW (1)

Baltensperger (1980) modeline dayanarak, bankalarin performanslar
da iki kistma béliinebilmektedir. Etkinligin ilk ve belki de en énemli kismi
“bankalarin risk etkinligi” diye isimlendirilebilecektir. Etkinligin bu kismu,
iretim maliyeti ile sermayenin firsat maliyeti hari¢ Baltensperger (1980)
modelindeki biitiin faktorlerle iligkilendirilebilmektedir. Etkinligin ikinci
kism1 “bankalarim maliyet etkinligi” diye adlandirilabilecektir. Bu kisim
etkinlik esitlik 1’de C (D,E) ile isaretlenen bankalarin iiretim maliyeti ile
iligkilendirilebilecektir. Bu gercevede, bankalarin performansina yonelik tam
bir 6l¢iim, Baltensperger (1980) modelinden esinlenerek c¢ikarilan etkinligin
her iki kismini da i¢cermelidir.

Banka performansinin dlgiimiine iliskin olduk¢a hacimli bir literatiir
caligmas1 bulunmaktadir. Fakat, bu alanda harcanan c¢abanin neredeyse
tamami bankalarin iretim faaliyetleri esas alinarak yapilan c¢alismalardan
olugsmaktadir. Bu tip bir performans 6l¢iimii iiretim ya da maliyet verimliligi
olarak adlandirilabilmekte ve bankaciligin sadece hizmet faaliyetlerini
kapsayip, risk yonetimi faaliyetlerini icermemektedir. Uretim verimliligi
Farrel (1957)’ye mal edilmektedir.* Ilgili literatiirde, risk ydnetimi ile banka
performansi arasindaki iliski iizerinde heniiz bir konsensiis olusmadigi igins,
gelecekte, bankalarin risk ve getiri karakteristiklerine dayali performanslarinin
genis bir yelpazede yapilmasi beklenmektedir.

Barr ve digerleri (1999), Isik ve Hassan (2002), Isik ve Hassan
(2003), Rime ve Stiroh (2003), Sturm ve Williams (2004) gibi bazi
akademisyenler bir girdi-¢iktt analizi kullanarak bankalarin {iretim
verimliliklerini incelemislerdir. Genellikle iicret, gayrimenkuller, diger faiz
dis1 giderler, faiz giderleri, satin alinan fonlar vs. girdi olarak kullanilmustir.
Bu girdilerin getirili aktifler, getirisiz aktifler, faiz geliri, faiz dis1 gelir gibi
ciktilar yaratmasi beklenmektedir. Matematiksel teknikler (Data Envelopment
Analysis (DEA) — Veri Zarflama Analizi (VZA)) kullanilarak bankalarin
teknik verimlilikleri ya da karliliga iliskin verimlilikleri tahmin edilmektedir.
Bundan sonra, yazarlar tarafindan verimlilik yada verimsizligin arkasindaki
aciklayici faktorler arastirilmaktadir.

Istk ve Hassan (2003) Tirk bankalarinin yonetim (teknik)
verimliliginin deregiilasyonlardan sonra Onemli oOlgiide arttigina kanaat
getirmislerdir. Vennet (February 2002) Avrupa’daki tiniversal bankalarin
karliliga iligkin yiiksek verimlilikleri onlarin bilgiye ulasmada sahip olduklari
avantajlara baglamaktadir.

Amerika’daki “Third District” Bankalarmin verimsizlik derecelerini
bir stokastik maliyet smir1 metodu ile Slgen Mester (1996), ardindan,
verimsizligin derecesini arastirmak icin 15 farkli degisken kullandig1 bir

4 Bkz. Leaven (2000).
* Bkz. Harker ve Zenios (2000), s.12.

20 M. Hasan Eken

regresyon modeli kullanmigtir. Caligsmasi sonucunda ulastigi temel netice
Olcek ile verimlilik arasinda iligki olmadigi ve bankacilifin “yaparak
ogrenme”yi igerdigi seklinde olmustur.

Berger ve DeYoung (1997), bir nedensellik modeli kullanarak,
sermaye, kredi riski ile maliyet verimliligi arasindaki iligkileri aragtirmiglardir.
Bulgulari, problemli krediler ile maliyet verimliligi arasinda iki-yonlii bir
nedensellik oldugunu sdylerken, zayif sermaye yapisi ile problemli krediler
arasinda da tek-yonlii bir nedensellige isaret etmektedir.

Leaven (2000), bankalarin risk alma faaliyetlerini ¢alismalarma dahil
etmedikleri ve bankalarin riske maruz olmadiklarin1 varsaydiklar1 igin diger
akademisyenler tarafindan  gerceklestirilen  performans  Olgiimlerini
elestirmektedir. Kendi ¢alismasinda, DEA metodunu kullanarak, Dogu Asya
Ulkelerindeki (Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler ve Tayland) bankalarin
maliyet verimliliklerini 1992-1996 doénemi igin O6lgmektedir. Daha sonra,
bankalarin risk alma faaliyetleri ile maliyet verimliligi arasindaki iliskiyi
bankanin sahipligi ¢ercevesinde incelemektedir. Sonuglar; maliyet
verimliligindeki artislarin verimlilikteki gercek iyilesmeden ziyade asir1 risk
alma faaliyetlerinden kaynaklandigini gostermektedir. Aile bankalar1 ile
holding bankalar1 asir1 risk almaya meyilli iken yabanci bankalarin daha az
risk almaya hevesli olduklart da bulgular arasindadir. Leaven (2000)’in
sonuglart ilgingtir, fakat, bankalarin aracilik faaliyetlerinden kaynaklanan
riskleri yonetme faaliyetlerine dayali olarak ne kadar etkin olduklarini
aciklamaktan uzaktir. Ote yandan, Altunbas ve digerleri (2004) Avrupa
bankalar1 i¢in sermaye, risk ve verimlilik arasindaki iligkileri analiz
etmektedir. Iki asamali modellerinde ilk olarak verimlilikleri tahmin eden
yazarlar, daha sonra agiklayici faktorleri incelemektedirler. Onlarin ampirik
bulgulari, Leaven (2000)’in aksine bankalarin risk alma faaliyetleri ile
verimlilikleri arasinda bir iligki olmadigina isaret etmektedir.

Akhigbe ve McNulty (2003) Amerika’daki kii¢iik bankalarin karliliga
iligkin verimliliklerini tahmin ettiler. Maliyet sinir1 yaklasgimina dayali bir
girdi-¢ikt1 analizi teknigi kullanan yazarlar bankalarin aktif karliliklarmi
(ROA) tahmin ettikten sonra, gercek ROA ile tahmin edilen ROA arasindaki
farklart verimsizligin dereceleri olarak hesapladilar. Karliliga iliskin
verimliligin agiklayici1 faktorleri konusunda, yazarlar, Mester (1996)’nin
aksine Olgek ile verimlilik arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski buldular.

DeYoung, Hughes ve Moon (2001) bankalarin risk alma faaliyetleri ile
regiilasyonlar arasindaki iliskileri arastirmaktadirlar. Amerika’daki 356 ulusal
bankanin verilerini kullanarak bu soruyu arastirmak icin 3 asamali bir model
kullanmaktadirlar. Tk adimda, iiretime iliskin bir yapisal model kullanarak
bankalarin risk ve getiri parametrelerini tahmin eden yazarlar, ikinci adimda,
tahmin ettikleri parametreleri bir diyagramda isaretlemekte ve daha sonra
biitiin bankalar i¢in en iyi uygulama diye tabir edilen bir risk-getiri sinir1
(etkin smir) tahmin etmektedirler. Her bir bankanin verimsizligi o bankanin
gercek getirisi  ile tahmin edilen getiri arasindaki fark olarak
hesaplanmaktadir. Ugiincii ve son adimda, her bankanin CAMEL (Capital
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(Sermaye), Asset Quality (Aktif Kalitesi), Management (Yonetim), Earnings
(Gelirler) ve Liquidity (Likidite)) derecesi ile o bankanin getiri, risk, risk-
getiri verimsizligi ile dlgegi iliskilendirilmektedir. Yazarlara gore, ampirik
bulgular regiilatorlerin verimli ve verimsiz bankalarin risk alma faaliyetleri
arasinda bir ayirim yapmakla kalmayip, verimli bankalara verimsiz bankalara
kiyasla yatirim stratejilerinde daha esnek bir yaklasim sergilediklerini
gostermektedirler.

Berger ve Mester (2000) finansal kurumlarin verimsizliklerinin
kaynaklarini igeren “kara kutuyu” a¢mayir hedeflemektedirler. Yazarlar,
verimsizligin agiklayict faktorleri konusunda bir konsensiis olmadigini
vurguladiklar1 ¢aligmalarinda, 6000 ABD bankasmin verilerini kullanarak
1990-1995 donemi i¢in bir arastirma yapmaktadirlar. Veri setini sabit tutarak
verimsizligin 3 nedenini; (1) verimlilik konseptindeki farkliliklar (maliyet
verimliligi, standart kar verimliligi ve alternatif kar verimliligi), (2) verimlilik
0leme metodolojisindeki farkliliklar (13 farklt metot) ve (3) verimsizligin
potansiyel agiklayici faktorleri (yedi grup icerisinde 35 farkli agiklayici faktor
test edilmektedir) aragtirmaktadirlar. Ampirik bulgular verimlilik 6lgme
metodunun verimlilik konsepti iizerinde etkiye sahip oldugunu goéstermistir.
Agiklayict faktorler konusunda ise sonuglari oldukca karigik goriinmektedir,
bu nedenle, yazarlar konunun daha detayli incelenmesini tavsiye
etmektedirler.

Banka performansinin Olglimiine yonelik yukarida Ozetlenen
caligmalarin ortak Ozellikleri hepsinin bankalarin iiretim faaliyetlerine
odaklanmalaridir. Risk yonetim faaliyetleri onlarin esas hedefleri olmamustir.
Fakat, yukarida 6zetlendigi gibi, bankacilik modellemesine iliskin neredeyse
biitiin literatiir direkt ya da indirekt olarak bankalarin risk yonetim
faaliyetlerini icermektedir. Bu cer¢evede, bankalarin verimlilikleri ile ilgili
literatiir caligmalarmin da bankalarin risk alma faaliyetlerini kapsamasi
beklenmektedir. Ancak, sadece bir ka¢ akademisyen bankalarin risk alma
faaliyetlerini ¢alismalarma dahil etmis bulunmaktadirlar. Bu bir tezat olarak
degerlendirilmektedir.

III. Veri ve Metodoloji

Bu c¢aligmada kullanilan veri seti, 1988-2000 doneminde Tiirkiye’de faaliyette
bulunan 30 yerel ve yabanci banka ile biitiin sektor, yerel banka toplami ve
yabanci banka toplami seklinde {i¢ sektor ortalamasindan olugmaktadir. El
konulan bankalar analiz diginda tutulmustur. Veri seti Tiirkiye Bankalar
Birligi’nin resmi web sitesi olan www.tbb.org.tr adresinden elde edilmistir.

Bu yazida, bankalarin performanslar tasidiklar1 riske baglh olarak
tahmin edildigi i¢in elde edilen performans oOlgiitlerinin bankalarin
Olcekleriyle degil, fakat risk alma ve yonetme stratejilerine iliskin
perspektifleriyle alakali oldugu diisiiniilmektedir.
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Bu calismada kullanilan prosediir 6zii itibariyle 1950°1i yillarda
Markowitz tarafindan gelistirilen portfdy teorisine dayanmaktadir. Portfoy
teorisi esas itibariyle aktif seciminin beklenen getiri ve beklenen getirideki
riske bagli olarak yapilmasidir. Volatilitesi yiiksek bir yatirim araci volatilitesi
diisiik ve ayn1 getiriye sahip diger bir aktife gore daha riskli goriilmektedir. Bu
cergevede yatirimecilara, ayni getiriye sahip aktifler arasinda diisiik riske sahip
olanlara yatinm yapilmasi Onerilmektedir. Yatirnm araglarindaki bu
volatilitenin nedenleri sistemik risk ve sistemik olmayan ya da firmadan
kaynaklanan risk olmak iizere iki kisma ayrilmaktadir.

Asagida verilen modelde, bankalarin karliliklar1 ve volatilitelerinin
Ol¢iimil i¢in benzer bir prosediir kullanilmaktadir. Bu c¢aligmada kullanilan
metod oldukga basit ve sade bir metottur. Birinci asamada, ii¢ tane karlilik
orani 30 banka ve ii¢ tane sektdr ortalamasi igin 1988-2000 donemi itibariyle
hesaplanmaktadir. Bunlar sirasiyla net faiz marji (net interest margin-NIM),
aktif karlilig1 (return on asset-ROA) ve 6zsermaye karliligi (return on equity-
ROE) olarak belirlenmistir. Bu karlilik oranlar1 portfdy teorisinde kullanilan
getiri kavraminin yerine kullanilmaktadir.

Net faiz gelirinin getirili aktiflere orani olarak tanimlanan NIM,
bankalarin devralarak yonettikleri kredi riski, faiz orami riski, kur riski ve
likidite riski gibi finansal risklerin bir bedeli oldugu diisiiniilmektedir.
Bilindigi gibi, faiz gelirindeki dalgalanma; oranlardaki degisim, bilangonun
yapisindaki degisim ve bilangonun biiyiikliigiindeki degisimin  bir
fonksiyonudur. Fakat, net faiz marj1 hesaplandiginda, net faiz geliri getirili
aktiflere boliinmektedir. Bu yapilarak 0Olgek etkisinin bertaraf edildigi
varsayllmaktadir. Geriye oranlardaki ve bilangonun yapisindaki degisim
kalmaktadir. Faizlerdeki dalgalanma bankalarin kontrolii diginda oldugu igin,
geriye bankalarin kontrol edebilecegi sadece bilangonun yapisi kalmaktadir.
Bu nedenle, bankalarin maruz kaldiklar1 finansal risklerin, esas itibariyle,
bankalarin bilango yapilarin1 degistirme faaliyetlerinin bir sonucu oldugu
disiiniilmektedir. Bu ¢ercevede NIM yukarida ifade edilen 4 finansal riskin
fiyat1 ve bankalarn hedef karlilik oraninin toplami olmaktadir. Bu baglamda,
bankalarin NIM yonetimindeki basarilar1 biiyiik Slgiide bu risklerin dogru
fiyatlanmasina ve kullanilan risk yonetim tekniklerine bagli olmaktadir.

Net gelirin (net faiz geliri ve net faiz dis1 gelirin toplami) toplam
aktiflere orani seklinde tanimlanan ROA, yukarida anilan finansal riskler arti
faaliyet riskinin fiyati ve hedef karlilik oranlarinin bir fonksiyonu oldugu
diisiniilmektedir. Bu nedenle, ROA’nin dort finansal risk ve faaliyet riskine
maruz oldugu diisliniilmektedir.

Son olarak, net karin 6zsermayeye orani seklinde tanmimlanan ROE,
finansal riskler, faaliyet riski ve kaldiracin fiyat1 ile hedef karlilik oranlarinin
bir toplami oldugu diisiiniilmektedir. Bilindigi gibi, ROE kaldirag ve ROA’nin
bir fonksiyonudur. Bu nedenle, ROE sadece finansal riskler ile faaliyet
riskinden degil fakat kaldirag (sermaye riski) faktoriinden de etkilenmektedir.
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Tiirkiye’de 1988-2000 doneminde faaliyette bulunan bankalarin
yukarida anilan karlilik oranlar1 derlendikten sonra, bu oranlar yatay eksende
standart sapmalar1 bulunmak {izere ii¢ farkli diyagrama aktarilmaktadir. Bu ii¢
diyagram portfoy teorisinde kullanilan getiri-standart sapma eksenli
diyagrama benzemektedir.

Bu ii¢ diyagramdaki bulgulara dayanarak bankalar, NIM, ROA ve ROE
performanslar1 ve standart sapmalarina gore siralanmaktadirlar. Bu karlilik
oranlarindaki satandart sapmalarin bankalarin dort finansal risk art1 faaliyet
riski arti kaldirag1 yonetmedeki etkinligine dayandigi disiiniilmektedir. En
kiigiik kareler yontemi (ordinary least square-OLS) kullanilarak bir etkinlik
(risk-getiri) sinir1 tahmin edilmektedir. Etkin sinirin yukarisindaki bir banka
karlilik oranlarini ve maruz kaldigi finansal ve finansal olmayan riskleri
yonetmede etkin oldugu diisiiniilmektedir. Ote yandan, etkin sinirmn altinda
olan bir bankanin ise risk ve karliligin1 yonetmede basarisiz oldugu
diistiniilmektedir.

Kuskusuz, etkin bir risk ve karlilik yonetimine sahip bir bankanin etkin
sinirin  lizerinde olacagli beklenecektir. Soyle ki, etkin risk yonetim
sistemlerine sahip bankalar yukarida anilan riskleri etkin bir sekilde kontrol
ederek stabil yani standart sapmasi diisiik karlilik oranlanni elde
edebileceklerdir.

Grafik 1: Etkinligin Derecesi
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Grafik 1°de EF-EF ile gosterilen etkin sinir OLS regresyon teknigi ile
tahmin edilmektedir. Her bir bankanin potansiyel karlilik oranlarini
hesaplamak i¢in Egitlik 2’de gosterilen regresyon kullanilmistir. Bankalarin
etkinliklerinin derecesi potansiyel (tahmin edilen) ve gercek karlilik oranlar
arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir.

[i=a+Po+e 2

Burada; II; i bankasmmin karlilik oranmni, o ve P tahmin edilen
katsayilari, J; 1 bankasiin standart sapmasini ve son olarak e hata terimini
ifade etmektedir. Bankalarm, Tablo 1’de gosterilen NIM, ROA ve ROE
figlirleri ve standart sapmalar1 kullanilarak bu regresyon 3 defa c¢alistirildi.
Bankalar daha sonra tahmin edilen karlilik oranlari ve standart sapmalarina
(risk) gore siralanmaktadirlar. Etkin sinirin tlizerinde olan bir banka (Grafik
1’de B noktasi) risk ve karlilik yonetimi konusunda etkin sinirin altinda olan
bir bankadan (Grafik 1°de A noktasi)) daha verimli olarak
degerlendirilmektedir.



Banka Performans: Ol¢iimiine Risk ve Karlilik Yaklasim:
Tiirkiye’de Faal Ticari Bankalar Ornegi 25

Tablo 1: Tiirkiye’de Faal Yerel ve Yabanci Bankalarin Ortalama
Karhlik Oranlari ve Standart Sapmalari

BANKALAR NIM&STD.SAP. ROA&STD.SAP. ROE & STD.SAP.
Sektor 7.9 29 2.1 2.0 30.1 38.2
Yerel Bankalar 7.9 3.0 2.1 2.2 28.5 46.0
Ziraat 7.7 39 2.1 2.4 42.0 41.2
Halkbank 4.8 3.0 0.9 0.5 17.6 15.7
Vakifbank 7.9 32 2.7 1.7 57.1 433
Adabank 8.4 10.0 4.8 6.7 21.4 28.4
Akbank 16.5 4.5 8.1 2.2 80.7 23.5
Korfezbank 16.0 7.4 9.3 4.4 170.1 97.6
Fiba Bank 20.8 10.3 33 4.8 66.6 71.9
Finans Bank 17.6 8.0 8.6 2.7 130.9 314
Kogbank 19.9 6.1 6.6 33 78.3 374
MNG Bank 28.9 14.8 10.7 8.3 59.0 64.5
Oyak Bank 21.8 134 11.4 9.9 62.0 43.0
Pamukbank 6.3 33 1.8 1.1 223 9.1
Sitebank 214 10.3 5.8 7.1 64.8 122.0
Sekerbank 8.0 2.8 2.4 1.6 27.3 20.0
Tekstilbank 17.0 6.1 6.0 2.9 99.6 51.5
Turkishbank 12.2 5.5 4.5 34 44.2 36.1
Digbank 14.7 6.3 6.4 2.7 85.0 41.9
TEB 11.2 33 6.1 2.8 86.0 339
Garanti 14.1 5.5 5.9 1.8 78.3 28.4
Imar Bankasi 1.7 7.5 1.1 1.3 18.6 25.7
Is Bankasi 8.7 5.1 44 2.5 49.5 29.2
YKB 6.3 29 42 1.9 59.3 26.7
Yabanci Bankalar 15.9 6.1 6.4 2.9 86.4 40.9
Arap Tiirk Bank 6.4 8.0 1.0 3.8 8.5 70.8
Bnp - Ak Dresdner Bank 19.2 6.1 8.1 3.0 76.3 28.0
Ottoman Bank 13.0 5.9 7.6 5.2 106.6 77.0
Abn Amro Bank 20.3 5.7 13.1 43 100.3 52.8
Bank Mellat 8.7 29 7.1 2.9 73.1 38.6
Citibank 20.9 9.4 7.2 6.5 82.8 67.2
Credit Lyonnais Turkey 12.6 11.6 44 8.7 31.2 66.2
Westdeutsche Landesbank 11.3 8.4 2.6 7.5 122.4 152.8

IV. Ampirik Bulgular

Daha once de ifade edildigi gibi bu c¢aligmada kullanilan prosediir iki
asamadan olusmaktadir. Birinci asamada, bankalarin etkinlikleri daha once
aciklandig1 sekilde risk-karlilik yaklasimiyla tahmin edilmektedir. Ikinci
asamada ise etkinsizligin agiklayici faktorleri arastirilmaktadir.

Birinci asamada, Esitlik 2 ve Tablo 1°deki veriler kullanilarak
Tiirkiye’de faal bankalarin {i¢ etkin sinirinin tahmin edilmesi igin ii¢ regresyon
calistirilmaktadir. Bu etkin sinirlar bankalarin etkinliklerinin hesaplanmasi
icin kullanilmaktadir. Standart sapmanin bagimsiz degisken olarak
kullanmildig1 birinci regresyonla bankalarin potansiyel NIM figiirleri tahmin
edilmektedir. Grafik 2’deki egri gozlemlenen NIM rakamlarini, linear dogru
ise potansiyel NIM rakamlarini gostermektedir. Tahmin edilen linear dogruyu
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etkin sinir olarak kullanirsak, linear dogrunun yukarisinda bulunan bankalar
dogrunun asagisinda bulunan bankalara goére finansal risklerin yonetiminde
daha etkin olduklar1 saptanmaktadir. NIM figiirlerindeki standart sapmanin
daha 6nce de anilan dort finansal riskten kaynaklandig diistiniilmektedir. Bu
nedenle, tahmin edilen etkinlik derecelerinin bu dort finansal riskle baglantili
olacagi beklenmektedir. Faaliyet riskini dahil etmeyip sadece dort finansal
riski isleme dahil ettigi i¢in, bu regresyonla bankalarin kismi etkinlikleri
Ol¢iilmektedir. Agiklayici faktorler, bu ¢alismada kullanilan prosediiriin ikinci
kisminda test edilmektedir.

Grafik 2: Ortalama NIM ve Standart Sapma
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Ikinci regresyon ortalama ROA ve standart sapmalar1 arasindaki
iliskiyi tahmin etmek i¢in ¢alistirilmaktadir. Grafik 3, tahmin edilen bu iligkiyi
gostermektedir. Burada da egri bankalarin gbézlemlenen ya da gercek ROA
degerlerini gosterirken, linear dogru da tahmin edilen ROA rakamlarinm
belirlemektedir. Tahmin edilen bu linear dogruyu etkin sinir olarak
kullanirsak, dogrunun yukarisindaki bankalar dogrunun asagisindaki
bankalara gore daha etkin olacaklardir. Etkinligin derecesinin dort finansal
risk art1 faaliyet riskiyle baglantili olacag1 beklenmektedir. Kaldiraci disarida
biraktig1 icin bu regresyonun da kismi bir etkinlik 6lgecegi beklenmektedir.
ROA rakamlar faiz dis1 faaliyetleri de kapsadigi i¢in bu regresyona faaliyet
riski eklenmistir. Etkinligin aciklayic1 faktorleri ikinci asamada test
edilmektedir.
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Grafik 3: Ortalama ROA ve Standart Sapma
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Son olarak, Ikinci regresyon ortalama ROE ve standart sapmalari
arasindaki iligkiyi tahmin etmek i¢in ¢alistirilmaktadir. Grafik 4 tahmin edilen
bu ilgikiyi gostermektedir. Egri bankalarin goézlemlenen ya da ger¢ek ROE
degerlerini gosterirken, linear dogru da tahmin edilen ROE rakamlarini
belirlemektedir. Linear dogruyu etkin sinir olarak kullanirsak, dogrunun
yukarisindaki bankalar dogrunun asagisindaki bankalara gore daha etkin
olacaklardir. Tahmin edilen etkinliklerin dort finansal risk art1 faaliyet riski ve
kaldiragla baglantili olacagi beklenmektedir. Bu nedenle bunun diger iki
regresyonun aksine tam bir etkinlik Ol¢iimii olacagi diisiiniilmektedir.
Etkinligin a¢iklayici faktorleri ikinci asamada test edilmektedir.
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Grafik 4: Ortalama ROE ve Standart Sapma
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Tablo 2°de gosterilen regresyon sonuglar1 gozlemlerin arasindan gecen
linear dogrunun %99 giiven araliginda istatistiki olarak anlamli olduguna
isaret etmektedir. Katsayilar, ROA ve ROE’ye gore, NIM i¢in daha giiclii bir
iligkiyi gostermektedir. Bu durum biiyiik olasilikla yerel ve yabanci bankalarin
finansal risklere olan yaklagimlarinin benzesmesi, faaliyet riskiyle kaldiraga
yaklagimlarinin farkli olmasindan kaynaklanmaktadir.
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Tablo 2: Regresyonlarin Sonuglari

REGRESYON B R’ t Degeri F Degeri Durbin Watson
NIMi= a+Boi+e 0,639 0,409 4,630 21,438 2.033
ROA= oa+PBo+e 0,445 0,198 2,769 7,667 1.472
ROE= a+Boite 0,443 0,196 2,751 7,568 1.815

Not: Biitiin degerler %99 giiven araligindadir. Otokorelasyon bulunmamaktadir.

Bu durum Tablo 1°deki verilerde gozlemlenebilmektedir. Ug
regresyonun sonuglar1 da Tablo 1’deki veriler kullanilarak elde edilmislerdir.
Bu veriler, NIM figiirleri haric olmak iizere, yabanci bankalarin yerel
bankalara gore birim risk basina daha yiiksek kar elde ettiklerini
gostermektedir. Ote yandan, bazi istisnalarla beraber, yerel bankalar ROA ve
ROE i¢in daha zayif risk ve karlilik oranlarina sahip bulunmaktadirlar. Birim
risk bagina NIM figiirleri yerel ve yabanci bankalar i¢in ayniyken, ROA ve
ROE icin aym figiirler yabanci bankalar lehine sirasiyla 2.2 ve 3.5 kat
olmaktadir. Bu durum yabanci bankalarin yerel bankalara géore ROA ve ROE
figiirleri baglaminda 2.2 ve 3.5 kat daha iyi performans gosterdiklerine isaret
etmektedir. Bu durum regresyonlarda da yansimasmi bulmaktadir. Bu
nedenle, tahmin edilen linear dogru NIM i¢in ROA ve ROE’ye gore daha iyi
oturmaktadir.
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Tablo 3: Tahmin Edilen ve G6zlemlenen Karhlik Figiirleri ve
Aralarindaki Farklar

TAHMIN EDILEN GOZLEMLENEN FARK

BANKALAR

NIM ROA ROE NIM ROA ROE NIM ROA ROE
Sektr 7.0 4.1 56.6 7.9 2.1 30.1 0.9) 2.0 26.4
Yerel Bankalar 7.0 4.2 60.0 7.9 2.1 28.5 0.9 2.1 315
Ziraat 7.6 43 579 7.7 2.1 42.0 0.1) 22 15.9
Halkbank 7.0 34 46.6 4.8 0.9 17.6 22 2.6 29.0
Vakifbank 7.2 4.0 58.8 7.9 2.7 571 0.7) 13 1.7
Adabank 11.5 6.2 52.2 8.4 4.8 214 3.1 1.4 30.8
Akbank 8.0 4.2 50.1 16.5 8.1 80.7 (8.5) (4.0) (30.6)
Korfezbank 9.9 52 82.9 16.0 9.3 170.1 6.2) “4.1) (87.2)
Fiba Bank 11.7 5.3 71.5 20.8 33 66.6 9.2) 2.0 4.9
Finans Bank 10.2 4.4 53.6 17.6 8.6 130.9 (7.4) (4.2) (77.4)
Kogbank 9.0 4.7 56.2 19.9 6.6 78.3 (10.8) | (2.0) (22.1)
MNG Bank 14.5 6.9 68.2 28.9 10.7 59.0 (143) | (3.8) 9.2
Oyak Bank 13.7 7.6 58.7 21.8 114 62.2 (8.2) (3.8) 3.5)
Pamukbank 7.2 3.7 43.7 6.3 1.8 223 0.9 1.9 21.4
Sitebank 11.7 6.4 93.7 21.4 5.8 64.8 9.7 0.6 28.9
Sekerbank 6.9 39 48.5 8.0 24 273 (1.1) 1.6 21.2
Tekstilbank 9.0 4.5 62.5 17.0 6.0 99.6 (8.0) (1.5) 37.2)
Turkishbank 8.7 4.7 55.7 12.2 4.5 44.2 (3.5) 0.2 11.4
Digbank 9.1 4.4 58.2 14.7 6.4 85.0 (5.6) (2.0) (26.8)
TEB 7.2 4.5 54.6 11.2 6.1 86.0 (3.9) (1.6) (31.4)
Garanti 8.6 4.0 52.2 14.1 59 78.3 (5.5) (1.8) (26.0)
imar Bankas 9.9 3.8 51.0 1.7 1.1 18.6 8.2 2.7 324
is Bankast 8.4 43 52.6 8.7 4.4 49.5 0.4) (0.1) 3.1
YKB 7.0 4.1 51.5 6.3 42 59.3 0.6 (0.1) (7.8)
Yabaner Bankalar 9.0 4.5 57.8 15.9 6.4 86.4 (6.9) (1.8) (28.7)
Arap Tiirk Bank 10.2 4.9 71.0 6.4 1.0 8.5 3.9 3.9 62.6
Bnp - Ak Dresdner Bank 9.0 4.6 52.0 19.2 8.1 76.3 (10.2) | (3.5) (24.3)
Ottoman Bank 8.9 5.5 73.8 13.0 7.6 106.6 4.1 (2.0) (32.8)
Abn Amro Bank 8.8 52 63.1 20.3 13.1 100.3 (11.6) (7.9) (37.2)
Bank Mellat 7.0 4.5 56.7 8.7 7.1 73.1 (1.7) 2.5) (16.4)
Citibank 11.1 6.1 69.4 20.9 7.2 82.8 9.8) (1.1) (13.3)
Credit Lyonnais Turkey 12.5 7.1 69.0 12.6 44 312 0.0 2.6 37.8
Wes - s 10.5 6.5 107.3 11.3 2.6 122.4 (0.8) 4.0 (15.0)

estdeutsche Landesbank (131) 168) (1493)

Farklarin Toplami - -

Tablo 2’de gosterilen regresyon sonuglari kullanilarak, analize konu
biitlin bankalarin potansiyel ya da tahmini NIM, ROA ve ROE figiirleri
hesaplanmistir. Tablo 3 biitiin bankalar i¢in gozlemlenen (gergek) ve
potansiyel (tahmini) figiirleri ve bunlar arasindaki farklar1 icermektedir. Bu
farkliliklarin (etkinlik farklar1) agiklayici faktorlerinin NIM i¢in dort finansal
risk, ROA i¢in dort risk art1 faaliyet riski ve ROE i¢in dort risk art1 faaliyet
riski ve kaldira¢ olmas1 beklenmektedir.

Tahmin edilen ve ger¢ek karlilik oranlar1 arasindaki farklar Tablo 3’iin
ticiincli kolonunda gosterilmektedir. Tahmin edilen ve gercek degerler
arasindaki negatif degerli farklar (parantez igerisinde gosterilen) yiiksek bir
etkinlige, pozitif farklar ise diisiik bir etkinlige isaret etmektedir.

NIM figiirlerine baktigimizda, 26 bankanin negatif farklara (yiiksek
etkinlik) sahip olduklarini yani, NIM regresyonuyla tahmin edilen oranlardan
daha fazla kazanglar elde ettiklerini gormekteyiz. Pozitif fark degerleriyle
sadece 7 banka diisiik performanshdir. Yerel bankalar hafif bir gekilde etkin
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sinirin iizerinde iken, yabanci bankalar yerel bankalara ve tiim sektore gore
oldukea yiiksek bir etkinlige sahiptir.

Tahmin edilen ve gercek ROA figiirleri arasindaki farklar yerel
bankalar ve sektor i¢in oldukca kotli goriinmektedir. Yabanci bankalar yine
yerel bankalara istiinliik saglamis bulunmaktadirlar. On yerel banka ve ii¢
yabanci banka zayif bir etkinlige sahip goriinmektedir. Ote yandan, 12 yerel
banka ve 5 yabanci bankanin negatif farklara (ger¢ek getirinin tahmin edilen
getiriden bliylik olmast durumu) sahip olduklar1 yani yiiksek bir etkinlige
sahip olduklar1 goriilmektedir.

ROE’ye iliskin sonu¢lar ROA sonuglarina benzemektedir. Risk ve
karlilik  Ozellikleri baglaminda, sektoriin tamamm ve yerel bankalar
ortalamalar1 etkin degilken, yabanci Dbankalar ortalamasi ise etkin
goriinmektedir. 12 yerel banka ve 2 yabanci banka diisiik etkin olarak
degerlendirilirken, geri kalan bankalar etkin olarak degerlendirilmektedir.

V. Aciklayic1 Faktorler

Bankalarin risk ve karliliklarina dayanarak onceki boliimlerde tahmin edilen
etkinlik farklarini agiklama giiciine sahip olarak diisiiniilen agiklayici faktorler
Tablo 4’te verilmektedir. NIM figiirlerindeki etkinlik farklarinin daha 6nce
anilan dort finansal risk ile agiklanabilecegi beklenmektedir. Fakat, bankalarin
vade uyumsuzluguna iliskin veri eksikligi nedeniyle, 6nemli faktér oldugu
diisiiniilmekle beraber faiz orami riskinin bu calismaya dahil edilemesi
miimkiin olmamlster. Bu nedenle, NIM i¢in tahmin edilen etkinlik farklarinin
analiz edilmesinde ii¢ finansal risk (kredi riski, kur riski ve likidite riski)
kullanilmaktadir. Ote yandan, ROA’ya iliskin etkinlik farklarmin finansal
risklerin yanm sira faaliyet riskiyle de iligskili olmasi beklenmektedir. Bu
nedenle, ROA’ya iliskin analiz siirecine faaliyet riski de dahil edilmektedir.
ROE i¢in, kaldira¢ da analize dahil edilmektedir.

Aciklayict faktorlere iliskin tanimlar ve Ol¢limler Tablo 4’te
verilmektedir. Bu 6lglimler daha 6nce anilan risklerin yerine kullanilarak,
tahmin edilen etkinlik farklarini izah etmedeki gii¢lerini arastirmak {izere ti¢
regresyon daha galigtirilmaktadir.

¢ Fakat likidite riskinin kismen de olsa faiz orani riskini igermesi olasidir.
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Tablo 4: Tahmin Edilen Etkinsizliklere iliskin Aciklayic1 Faktorler

ACIKLAYICI FAKTORLER TANIM

KREDI RiSKI BATIK KREDILER/TOPLAM KREDILER

KUR RiSKi YABANCI PARA AKTIiFLER/YABANCI PARA PASIFLER
LIKIDITE RiSKI LIKIT AKTIFLER/MEVDUAT+DIGER BORCLAR
FAALIYET RiSKi FAiz DISI GELIR/FAiZ DISI GIDER

KALDIRAG TOPLAM AKTIFLER/OZSERMAYE

5.1. NIM’deki Etkinlik Farklarinin Aciklayic1 Faktorleri

NIM’deki etkinlik farklarinin agiklayici faktorlerini test etmek i¢in Esitlik 3°te
gosterilen regresyon kullanilarak bir kesit (cross-sectional) analiz
yapilmaktadir. Bu c¢alismada daha oOnce tahmin edilen negatif farklar
bankalarin etkin olduklarina, pozitif farklar da etkin olmadiklarina isaret
etmektedir. Tiirkiye’de faaliyette bulunan bankalar i¢in tahmin edilen NIM’e
iligkin risk etkinligi toplamda negatiftir. Bu durum bankalarin risk yonetimi
konusunda etkin olduklarina isaret etmektedir. Bu gercevede, kredi riskinin
etkinlik Olciitii ile ters yonde bir iligkiye sahip olmas1 beklenmektedir. Eger,
ortalama etkinlik farki pozitif olursa (etkinsizlik durumu), kredi riskinin isareti
negatif olacaktir. Yani kredi riski arttik¢a karlilik oranlarinda gbzlemlenen
volatilite de artacak dolayisiyla etkinsizlik te artacaktir. Ote yandan, eger
ortalama etkinlik farki negatif olursa (etkinlik durumu), o zaman kredi riskinin
isareti pozitif olacaktir. Yani, kredi riski ne kadar yiiksek olursa yiiksek
etkinligin de o kadar az olmasi beklenecektir. Buna dayanarak, bizim
vakamizda, kredi riskinin isaretinin poiztif olmasi gerekecektir.

Kur riskinin beklenen isareti degisken olabilmektedir. Bilindigi gibi, bir
bankanin yabanci para aktiflerinin yabanci para pasiflerine orani pozitif,
negatif ve nétr olmak iizere ii¢ degisik pozisyonda olabilmektedir. Pozitif
pozisyona sahip bir banka, paritenin yiikselmesi durumunda para kazanirken
paritenin diismesiyle para kaybedecektir. Negatif pozisyona sahip bir banka
icin ise tersi dogrudur. Bu nedenle, isaretin degeri li¢ faktére dayanmaktadir.
Bunlar; (1) bankalarin ortalama pozisyonlari, (2) Tablo 4’te gosterilen
tanimlama ve (3) analiz doneminde paritede meydana gelen dalgalanmadir.
Analiz doneminde bankalarin kur riskleri negatifti yani yabanci para aktifleri
yabanci1 para pasiflerinden diisiiktli ve parite istikrarl bir sekilde yiikselmistir.
Bu nedenle, bankalar analiz siireci igerisinde mutlaka para kaybetmis
olmalidirlar. Bu baglamda kur riski de kredi riski gibi Tablo 3’te gosterilen
etkinlik farklan ile ters orantili olmalidir. Etkinlik farklarmin toplami negatif
oldugu i¢in isaret pozitif olmalidir.
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Kredi riski ve kur riskinin aksine likidite riskinin isaretini tahmin etmek
oldukca zordur. Bilindigi gibi bir banka ne kadar likit olursa o bankanin
karinin o ol¢iide diisiik olmasi gerekmektedir. Fakat, analiz donemi igerisinde
Tiirkiye’de oldugu gibi, volatil bir ekonomik ortamda bankalarin aktif ve
pasifleri ¢cok kisa vadeye sikismaktadir. Aktif ve pasiflerin biiylik bolimii
gecelik vadelere kitlenmektedir. Bu durum, daha diisiik risk ve yiiksek getiri
profilleri nedeniyle ¢ok likit varliklar1 bankalar i¢in ¢ekici hale getirmektedir.
Yani ne kadar likit olunursa karlilik ta o kadar yliksek olacak ve karliliktaki
dalgalanmanin da diigmesi beklenecektir. Bu nedenle, eger bu agiklamalar
dogruysa, o zaman likidite riski etkinlik farklari ile dogru baglantili olacaktir.
Bu gercevede, isaretin negatif olmasi beklenecektir.

DIFFNIM; = o + B; CRISKj + B, EXRISK; — B3 LIRISK; + ¢ 3)
Burada, DIFFNIM; i1 bankasinin NIM i¢in tahmin edilen etkinlik
farkini, o ve B tahmin edilen katsayilari, CRISKj i bankasi i¢in 6l¢iilen kredi

riskini, EXRISKj i bankasi i¢in Olgiilen kur riskini, LIRISKj i bankas1 i¢in
Olciilen likidite riskini ve e hata terimini ifade etmektedir.

Tablo 5: NIM’deki Etkinlik Farklarinin Aciklayic1 Faktorleri

REGRESYON B t Degeri
CRISK 0,707 6,423
EXRISK 0,255 2,379
LIRISK (0,715) (6,379)"
R*: 0,695 Durbin Watson: 2,133 F: 22,060

Not: 1: %99 giiven araliginda anlamli, 2: %95 giiven araliginda anlamli. Otokorelasyon
bulunmamaktadir.

Tablo 5’te gosterilen sonuglar beklendigi gibi ¢ikmistir. Kredi riski ve
kur riski igin isaret pozitif ¢ikmistir. Yani alinan risk arttikca etkinlik
azalmaktadir. Likidite riski i¢in isaret negatif ¢ikmistir. Yani bankalar likit
kaldik¢a (likidite riski diisiik olduke¢a) risk ve karliliga iliskin etkinlikleri
artmaktadir.
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Tiirkiye’de faaliyette bulunan bankalar icin, NIM’e iliskin risk
etkinlikleri konusunda kredi riski ve likidite riski oldukca etkili
goriinmektedir. Buna karsin, kur riski nisbeten 6nemsiz goériinmektedir. Bu
durum, tiim bankalarin kur risklerinin yonetiminde agagi1 yukari ayni sonuglari
elde ettiklerine isaret etmektedir. Fakat, kredi riski ve likidite riski yonetimine
iligkin bagarilari, etkin ve etkin olmayan bankalar1 birbirinden ayiracak kadar
onemli bir bi¢imde birbirinden ayrilmamaktadir. Daha 6nce de deginildigi
gibi, yabanci bankalar ve bir ka¢ yerel banka, NIM baglantili olarak diger
bankalardan daha iyi bir risk yapisi ve performans gostermiglerdir.

5.2. ROA’daki Etkinlik Farklarimin Aciklayici1 Faktorleri

NIM analizinden farkli olarak, ROA faiz dis1 gelir ve giderleri de igerdigi igin,
burada, bankanin operasyonel islemlerinden kaynaklanan faaliyetler de
analize dahil edilmektedir. Gozlemlenen ROA ortalama degerleri ile gergek
ROA ortalama degerleri arasindaki fark negatif oldugu icin, agiklayici
faktorlerin igaretlerinin NIM’deki gibi olmasi beklenmektedir. Asagida Esitlik
4 ile gosterilen regresyon calistirilarak agiklayici faktorler test edilmektedir.

DIFFROA; = a + B; CRISK; + B, EXRISK; — ; LIRISKj + B, OPRISKj +¢ (4)

Burada, DIFFROA; 1 bankasinin ROA’deki etkinlik farkini, OPRISK; 1
bankasmin faaliyet riskini ifade etmekte, diger parametreler Esitlik (3)’te
tanimlandig1 gibidir.

Ote yandan, faaliyet riskinin isaretinin negatif olmas1 beklenmektedir.
Tablo 4’te gosterildigi gibi, bu ¢caligmada faaliyet riski “faiz dis1 gelir/faiz dist
gider” seklinde 6lgﬁlmektedir7. Etkisiz eleman olarak “1” burada karsilastirma
amaciyla kullanilmaktadir. Faaliyet riski figiirii 1°den biiyiik olan bir banka
faaliyetlerini yonetmede etkin olarak degerlendirilirken, figiirii 1’den kiiclik
olan bir banka etkin olarak degerlendirilemeyecektir. Yani bankalarin figiirleri
I’den ne kadar biiyilk olursa etkinliklerinin o kadar biiyiikk olmasi
beklenecektir. Faaliyet riskinin yerine kullanilan bu 6l¢iite dayanarak ve ROA
farklarmin toplamimin negatif (etkinlik durumu) oldugunu gdézoniine
aldigimizda, likidite riskinde oldugu gibi, faaliyet riskinin isaretinin de negatif
olmast beklenecektir. Yani, bankalar faaliyetlerini yonetmede basarili
oldukga, etkinlikleri artacaktir.

" Boyle bir tanim faaliyet riski yerine faaliyet riskinin sonucunu ifade etmektedir. Fakat faaliyet
riskinin 6l¢iimiindeki zorluklar nedeniyle riskin sonucu riskin kendisinin yerine kullanilmistir.



Banka Performansi Olgiimiine Risk ve
Karlilik Yaklagimu: Tiirkiye’de Faal Ticari Bankalar Ornegi 35

Tablo 6: ROA’deki Etkinlik Farklarinin Aciklayici Faktorleri

REGRESYON B t Degeri
CRISK 0,780 5,730
EXRISK 0,119 0,768
LIRISK (0,644) (4,905)"
OPRISK 0,217) (1,359)
R%: 0,608 Durbin Watson: 1,868 F: 10,846
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aktifler/6zsermaye” seklinde odl¢lilmektedir. Asagida Egitlik 5 ile gosterilen
regresyon calistirilarak agiklayici faktorler test edilmektedir.

DIFFROE; = o + B; CRISK; + B, EXRISK; — B; LIRISK; + B4 OPRISK + Bs LERISK +¢  (5)
Burada, DIFFROE; i bankasinin ROE’deki etkinlik farkini, LERISKj i

bankasi i¢in hesaplanan kaldira¢ oranmi, diger parametreler Esitlik (4)’te
tanimlandigi gibidir.

Tablo 7: ROA’deki Etkinlik Farklarinin Aciklayici Faktorleri

Not: 1: %99 giiven araliginda anlamli, 2: anlamli degil. Otokorelasyon bulunmamaktadir.

Tablo 6 ilging sonuglar igermektedir. Herseyden 6nce, NIM’de oldugu
gibi kredi riski ve likidite riski kur riskinden daha fazla agiklama giiciine sahip
goriinmektedir. Isaretler beklendigi gibi ¢ikmustir. Bu regresyonda, ROA’deki
etkinlik farklarimi izah etmede faaliyet riski onemsiz goriinmektedir. Bu sunu
ima etmektedir; Tiirkiye’de faaliyette bulunan bankalar operasyonel
faaliyetlerini yonetmede benzer performans gostermisler. Bunun neticesinde,
bankalarin operasyonel farkliliklar istatistiki olarak onlarin performanslarin
Olegmede etkisiz hale gelmektedir. Bu, “bankalar tiim karlarin1 finansal risklere
maruz olan faiz marjindan elde etmektedirler” argiimanina destek olarak
degerlendirilebilecektir.

5.3. ROE’deki Etkinlik Farklarimin Ac¢iklayic1 Faktorleri

ROE’deki etkinlik farklarina iligkin agiklayict faktorlerin, bankalarin risk
yonetim faaliyetlerine bagli olarak, ROA’daki dort faktére ilave olarak
kaldirag faktoriinii de igermesi beklenmektedir. Bilindigi gibi, ROE aktif
karliligr ve kaldiragin bir fonksiyonudur. Bu nedenle, bu c¢alismada,
bankalarin ROE figiirleriyle iliskili olarak kaldiragin 6nemli bir agiklama
giictine sahip olacagi beklenmektedir. Agiklayic1 faktorlerin isaretlerinin
ROA’daki gibi olmas1 gerekmektedir. Fakat, kaldiragin etkisi, bankalarin
risklilik durumuna bagli olarak negatif ya da pozitif olabilecektir.

Firma degeri, sermayenin maliyeti ve kaldira¢ arasindaki iligkileri
gozoniine alirsak, belli bir seviyedeki kaldiracin bankalarin etkinliklerini
arttirmast beklenebilecektir. Fakat, bu seviye gecildikten sonra, bankalarin
etkinliklerinin ters yonde etkilenecegi diisliniilmektedir. Bu c¢alismada
kullanilan kaldirag katsayisi, regiilatorlere bildirilen sermaye yeterliliginin
tersi olan oran degildir. Tablo 4’te gosterildigi gibi kaldirag “toplam

REGRESYON B t Degeri
CRISK 0,649 4,229'
EXRISK 0,432 2,5157
LIRISK (0,216) (1,126)°
OPRISK (0,241) (1,366)°
LERISK 0,295 1,632*
R”: 0,546 Durbin Watson: 1,900  F: 6,499

Not 1: %99 giiven araliginda anlamli, 2: %95 giiven araliginda anlamli, 3: anlamh degil, 4: %90
giiven araliginda anlamli. Otokorelasyon bulunmamaktadir.

Tablo 7’de gosterilen son regresyonun sonuglart beklentiler ve
ekonomik teoriyle ayni dogrultudadir. Kredi riski, kur riski ve kaldirag
katsayilart sirastyla %99, %95 ve %90 araliginda anlamli ¢ikmustir. Likidite
riski ve faaliyet riski ise anlamsiz ¢ikmistir. Faktorlerin isaretleri beklendigi
gibi ¢ikmistir. Bu sonuglar, NIM ve ROA’daki sonuglardan hafifce farklh
cikmugtir.

Sonuglar, bankalarin kredi riski yonetimine yaklagimlar1 farkli oldugu
icin onlarin farkli yaklagimlarinin performanslara yansidigina yine isaret
etmektedir. Hernekadar, anlamlilik diizeyi yiiksek olmasa da, bankalarin kur
riski ve kaldiraca yaklagimlarinda da kiiciik farkliliklar olduguna isaret
etmektedir. Nisbeten kii¢lik olan bu farkliliklarin sermaye yeterliligi ve kur
riskine iligkin regiilasyonlardan kaynaklandigi diisiiniilmektedir.
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Sunun alt1 ¢izilmelidir ki; bankalarin ROE performanslarinin sadece
istatistiki olarak anlamli ¢ikan faktorlere dayandigi ve istatistiki olarak
anlamsiz ¢ikan faktorlerle ROE performansi arasinda bir iligki olmadigi
sonucu ¢ikarilmamalidir. Fakat, Tiirkiye’de faaliyette bulunan bankalarin,
faaliyet ve likidite risklerinin yOnetimine benzer sekilde yaklasimlarda
bulunmalar1 bu iki faktoriin istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmasina neden olmus
olabilir. Ote yandan, kredi riski, kur riski ve kaldirag faktérlerine yaklasimlar
farkli oldugu icin bu faktorler istatistiki olarak anlamli ¢ikmis olabilecektir.

VI. Sonug

Son 20 sene igerisinde, bankalarin etkinliklerinin 6lgiilmesi arastirmacilarin
ilgi odagi olmustur. Fakat, bu alanda harcanan eforun neredeyse tamami girdi-
¢ikt1 analizi lizerine dayali veri zarflama analizi ile dl¢ililen bankalarin maliyet
ya da iiretim etkinligi {izerinde harcanmustir.

Bankalarin finansal hizmetler sirketleri olduklar1 ve ekonomik birimler
arasinda aracilik faaliyetlerinde bulunduklarnn igin diger sirketlerden
ayrildiklar1 argiimanimna dayanarak, bu c¢alismada, Tiirkiye’de faaliyette
bulunan bankalarin etkinliklerinin dl¢imiinde alternatif bir yaklasim
kullanilmaktadir. Bankalar aracit kuruluslar olduklart i¢in, bilangolar1 ve
kazanclar1 biiylik dl¢lide finansal risklerden ve kismen de finansal olmayan
risklerden etkilenmektedir. Bu nedenle, bankalarin performanslarinin onlarin
iiretim faaliyetlerinden ziyade onlarin risk yonetim yetenekleriyle baglantili
olarak ol¢iilmelidir.

Bu caligmanin ilk bolimiinde, bir kesit (cross-sectional) analiz
kullanarak, Tiirkiye’de faaliyette bulunan bankalarin performanslari OLS
teknigiyle tahmin edildi. Bu regresyonda bagimli degisken olarak bankalarin
gozlemlenen karlilik oranlart (NIM, ROA ve ROE) ve bagimsiz degisken
olarak da bu karlilik oranlarinin standart sapmalar1 kullanilmistir. Daha sonra,
tahmin edilen ve gozlemlenen degerler arasindaki fark her banka icin
hesaplanmistir. Bu farklar bankalarin etkinlik farklari olarak kullanilmaktadir.
Daha sonra, ikinci asamada ise, etkinlik farklarinin agiklayici faktorleri test
edilmektedir.

Aciklayict faktorlerin NIM i¢in kredi riski, kur riski, likidite riski ve
faiz oranmi riski olacagi beklenmektedir. ROA igin bunlara faaliyet riski ve
ROE icin faaliyet riskinin yanisira kaldira¢ da eklenmektedir. Teorik olarak
tiim bu faktorlerin bankalarin performansini etkilemesi beklenmektedir.

Tiirkiye’de faal bankalar i¢in elde edilen sonuglar herseyden once kredi
riskinin banka yoOnetiminin Onemli bir pargasi oldugunu ve dolayisiyla
bankalarin her ii¢ karlilik oranina iligskin performanslarim etkiledigine isaret
etmektedir. Buna gore, bankalarin kredi riskinin yonetimine yaklagimlar
farkli oldugu i¢in onlarin goreceli performanslart da biiylik ol¢iide kredi
riskinin yonetimine iliskin basarilarina dayanmaktadir.
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Diger risklerin arasinda, likidite riskinin NIM ve ROA iizerinde biiyiik
etkisi oldugu goriilmektedir. Kur riskinin NIM ve ROE {izerinde etkili oldugu
tesbit edilmistir. Faaliyet riskinin her ii¢ karhilik orami {izerinde -etkili
gorinmemektedir. Kaldirag ise bankalarin ROE performanslar {izerinde
kiigiik bir etkiye sahip goriinmektedir.

Genel olarak, sonuglar ekonomik teoriyle uyumlu bir sekilde,
Tiirkiye’de faal bankalarin risk ve karlilik performanslari arasinda bir iliski
olduguna destek vermektedir. Fakat, Tiirkiye’deki degisken ekonomik yap1 ve
analiz edilen banka sayisimin azli§i nedeniyle sonuglar dikketle ele
almmalidir. Ayn1 analiz gelismis lilke bankalarina da uygulanarak daha iyi ve
daha giiglii yorumlar elde edilebilecektir.
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OYUN TEORISi CERCEVESINDE TURKIYE ICIN
PARA POLITIKASI ANALIZI

Cem Mehmet BAYDUR”
Bora SUSLU*
Selahattin BEKMEZ

sk

Ozet

Glinlimiizde para otoritesinin nihai amaci fiyatlar genel diizeyi ve ¢ikt1 artig
hizinda istikrar saglamaktir. Bu amaglardan hangisine agirlik verecegi para
otoritesinin nezninde enflasyon ve ¢iktinin goreceli agirligina baglhdir.
Bunun yaninda bu amaglara ulagsmak i¢in izlenecek politikanin olasi sonucu
sadece para otoritesinin tercihlerine degil, diger iktisadi birimlerin de
beklentilerine baghdir. Iktisadi birimlerin beklentilerinin belirlenebilmesi
icin para otoritesi amacina gore izleyecegi politika tiiriinii de belirlemek
zorundadir. Calismamizda bu agidan, para otoritesinin izleyebilecegi degisik
para politikas1 ortamlar1 incelenmis ve oyun teorisi yardimiyla para otoritesi
ve iktisadi birimler i¢in Nash dengesi tanimlanmigtir. Pareto anlaminda
dengenin hem para otoritesi hem de 6zel birimler igin taahhiit politikalari
altinda ortaya ¢iktigi gosterilmistir. Caligmanin son bolimiinde ise 1990-
2003 yillan iginde para otoritesi olarak kabul edilen Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi’nin uyguladigi politikalar bu ¢ercevede degerlendirilmistir.

I. Giris
Para otoritesi amacini belirlerken bir ¢ok kisit1 géz 6niine almaktadir. Ulkenin
gelismiglik diizeyi, kamu agiklari, siyasal otoriteden bagimsizlik derecesi ve
para otoritesinin hedefledigi amaclar arasindaki geligkiler, para otoritesinin
amacinin belirlenmesinde 6nemli kisitlar olarak sayilabilir. Biitiin bu yapisal
denilebilecek kisitlar altinda, fiyatlar genel diizeyi (77) ve ¢ikt1 (y) artiginda
istikrar saglamak modern para otoritesinin nihai amaci olarak goriilebilir. Para
otoritesinin bu iki faktdrden hangisine agirlik verecegi, iki unsurun para
otoritesi nezdindeki goreceli agirligina baghdir.

Para otoritesi politikalarinin fiyat istikrarindan ziyade biit¢e agiklarinin
finansmani, reel faizlerin diisliriilmesi ve benzeri nedenlerden dolay1
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enflasyonist egilimli oldugu kabul edilirse (Cukierman, 1992), bir ekonomide
0zel iktisadi birimlerin kandirilma tehlikesi her an mevcuttur. Beklenmeyen
bir para politikas1 uygulamasi yiiksek enflasyon yaratarak kaynak dagilimimin
degismesine neden olur. Bu tiir politikalar uzun dénemde reel degiskenleri
etkilemedigi gibi para otoritesi i¢in de zararli olmaktadir. Ornegin, senyoraj
gelirleri azalmakta, ulusal paraya olan talep diismektedir. Bu sakincalarin
oniine gegmek ve her iki hedefte de istikrar saglamak i¢in para otoritesi diger
iktisadi birimlerin giivenini kazanmak zorundadir.

Iktisadi birimlerin para otoritesine giivenip giivenmedikleri para
otoritesinin bu birimlerin beklentilerini etkileyip etkileyememe giiciine
baglidir. Para otoritesi bu giiveni nihai hedeflerini agikladigi ve bu hedeflerini
gerceklestirmeye calistig dl¢lide kazanir. Dolayisiyla, modern para politikast
taahhiitlere dayanmaktadir. Bu politika, para otoritesi i¢in baglayici bir nitelik
tagidigindan para otoritesinin amaglar1 ile 6zel birimlerin beklentilerini
uyumlu hale getirmektedir. Para otoritesi ile 6zel birimler arasindaki uyum
hem fiyat istikrarinin hem de ¢ikti artis hizi istikrarinin yakalanmasini
kolaylastirmaktadir.

Para otoritesinin karar alma siirecindeki giivenirlilik problemi, nasil bir
politika izleyeceginin belirlenmesiyle ¢oziiliir. Para otoritesi iki farkl tipteki
para politikasindan birini segebilir. Sec¢im problemi, para otoritesinin ihtiyari
bir para politikast mi, yoksa taahhiide dayali bir para politikast mi
izleyecegine karar vermesini gerektirir. Bu caligmada, karar verme siireci,
kayip fonksiyonu yardimiyla incelenecektir. Daha sonra, her iki para politikasi
secenegi oyun teorisi kurallar1 ger¢evesinde degerlendirilecektir. Toplumsal
acidan optimal para politikas1 Pareto optimumu dikkate alinarak
tanmimlanacaktir. Son bdliimde ise, sunulan teorik ¢ergevenin yardimiyla
TCMB’nin 1990-2003 yillar1 arasindaki para politikasi tartisilacaktir.

II. Para Otoritesinin Karar Problemi ve Kayip Fonksiyonu

Bir toplum i¢in kayip fonksiyonu tanimlanmak istendiginde su varsayimin
yapilmas1 gerekir: Iktisadi birimler birbirine benzer zevk ve tercihlere ve
sonsuz bir 6mre sahip iseler bireysel fayda fonksiyonlari ile toplumsal fayda
fonksiyonlar1 ortiigiir. Ancak bdyle bir fonksiyonun tanimlanmasi, toplumda
farkli amaglara sahip olan bireyler oldugu varsayilir ise zorlasir. Boyle bir
toplumda bireysel tercihlerden toplumsal tercihlere gegilemez. Bu durumda
¢cOziim siyasi erke birakilir. Siyasi erkin giiclii olmasi tercihlerin, toplumsal
tercih gibi kabul edilmesine neden olur. Iktisat teorileri, giiclii olanlarin
uygulamalar1 ve istekleri dogrultusunda degil, aym1 zamanda politikalarin
avantaj ve dezavantajlarimi bir araya getiren sosyal refah fonksiyonlar
yardimiyla degerlendirilir. Yapilan bu analizin kokii Tinbergen’e kadar
uzanmaktadir. Para otoritesinin tercih problemi, yani enflasyon ve ¢ikti
arasindaki se¢im meselesi bir fayda fonksiyonu veya kayip fonksiyonu
yardimiyla incelenebilir. Para politikasinda hareket noktasi para otoritesinin
amag veya kayip fonksiyonunu diizenlenmesi ile baslar. Kayip fonksiyonunun
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diizenlemesinde o©nemli olan politik otoritenin amacidir. Enflasyonla
miicadele etmek isteyen bir para otoritesi, enflasyonla miicadeleden dogacak
kayiplarmi1 minimize etmek isteyecek ve para politikasi araglarini da buna
gore diizenleyecektir (Blanchard & Fischer, 1989).

Kayip fonksiyonu, para otoritesinin hedefledigi biiyiikliikler ile fiili
gerceklesmeler arasindaki sapmalari tanimlayan bir fonksiyondur. Kayip
fonksiyonu hem enflasyon hedefi etrafinda enflasyon istikrarini, hem de ¢ikti
acig1 tarafindan tanimlanan reel ekonominin istikrarini igermektedir. Para
otoritesinin kayip fonksiyonu hem enflasyon agigindan hem de ¢ikt1 agigindan
olugsmaktadir. Soyle ki:

L= E{Z::(l + 5)4 ((7[, —7[:)2 +b(y, —y:)2 )} €))

* . . .
Denklemde 7z, gerceklesen enflasyon oranmi, 77 para otoritesinin

hedefledigi enflasyon oranini, y, iiretim artis oranini, y* ise dogal ¢ikt1 artis

*\2 . . Ce .
oranin1 gostermektedir. Denklemde (ﬂ'i -7 ) ile ifade edilen birinci terim

£ )2
enflasyon hedefindeki sapmayt, (yl. - y,) ise ¢ikti sapmasi ifade

etmektedir. Denklemde (l+§ )_t indirgeme faktoriinii temsil etmektedir.

Indirgeme faktoriiniin biiyiikliigii para otoritesinin politika uygulama siiresini
belirlemektedir. Indirgeme faktrii ne kadar biiyiik ise politikanin zaman ufku
o kadar kisa olacaktir. Bunun tersi de dogrudur. Indirgeme faktdrii ayni
zamanda iktisadi aktorlerin bir birine duyduklar giiven veya giivensizligin
gostergesi olarak da yorumlanabilir (Blanchard & Fischer, 1989).
Denklemdeki b notasyonu ise ¢ikt1 artis hizindaki de§ismenin  kayip
fonksiyonundaki nispi agirligidir. Burada, A’nin sifira esit olmasi kayip
fonksiyonunun sadece enflasyon sapmasindan olugmasina ve kati enflasyon
hedefi politikas1 izlendigi anlamina gelir. Bu durumda {iretim miktarindaki
degismeler kayip fonksiyonunu etkilemez. Merkez bankasinin amag
fonksiyonu sadece enflasyon sapmasindan meydana gelir. Buna karsilik 5>0
ise, ¢ikt1 a¢181 ya da reel ekonominin istikrar1 kayip fonksiyonuna dahil edilir.
Bu duruma da esnek fiyat istikrari ad1 verilir.

Yukaridaki uzun dénemli kayip fonksiyonu tek dénemli basit bir kayip
fonksiyonu haline getirilebilir;

L=ar+(y—k') @
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Denklem (2)’de goriildiigli iizere politik otoritenin kayip fonksiyonu
hem fiili enflasyona, hem de ¢ikt1 sapmalarina dayanmaktadir. Bu iliskiyi
kuadratik bir formda gostermemizin nedeni bazi donemlerde pozitif, bazi
donemlerde negatif olan dalgalanmalarin bir birini gétiirmesine engel olmaktir
(Telatar,1997). Kuadratik olarak gosterilmesinin bir bagka nedeni de, politika
sapmalarinin cezalandiric1 bir sekilde fonksiyona dahil edilmek istenmesidir.
Denklemdeki £ notasyonu ekonomideki bozucu etkilerin veya piyasa yapisinin
tekelci veya oligopolcii oldugunun bir gostergesidir. Tekelci egilimler oldugu
durumda k>1 olacaktir. Para otoritesi gerek ¢iktida, gerekse enflasyonda
meydana gelecek dalgalanmalari miimkiin oldugunca minimize etmeye
calisacaktir (Clareda v.d., 1999).

y:y*+a(7z—7ze) (3)

Modern para politikas1 agisindan ¢ikti diizeyi, yukaridaki Lucas arz
fonksiyonu ile tammlanir'. Para otoritesinin politika uygulamalarinin ¢ikt:
iizerindeki etkisi ekonominin yapisina bagli olarak belirlenecektir. Eger
ekonomide ¢ikt1 artis oran1 yukaridaki (3) nolu denkleme gore ayarliyorlarsa,
para otoritesi beklenmeyen enflasyon yaratmak ic¢in gerekli giidiiye sahiptir.
Denklemden de goriildiigli iizere, para otoritesi genigletici para politikasi
vasitastyla ekonomiyi dogal ¢iktidan daha yukarida bir noktada dengeye
getirmeye ¢aligabilir. (Erdogan, 1997).

Enflasyon beklentileri, fiili enflasyon ve cari ¢ikti artig hiz1 birlikte
belirlenmektedir. Cikt1 artis hizi, 6zel sektoriin enflasyon beklentisi ve fiili
enflasyonu belirleyen para otoritesinin goreceli durumuna baglidir. Beklenen

enflasyon (77°) 6zel sektdr tarafindan belirlenen bir karar degiskenidir. Cari
enflasyon (7) para otoritesinin politika degiskenidir. Tktisadi birimler gelecek
donem enflasyon oranit hakkindaki ongoriilerini cari enflasyona ve para
otoritesinin yaptiklarina bakarak ortaya koyarlar. Para otoritesinin cari
enflasyon tizerindeki politikasi gelecek donemdeki enflasyonun alacagi degeri
de belirler. Dolayisiyla para otoritesi fiili enflasyon diizeyini belirlerken, ayni
zamanda enflasyon beklentisini de belirler. Para otoritesi belirli bir kural
altinda politikalar izleyerek diisiik oranli bir enflasyon beklentisi
olusturabilecegi gibi, ihtiyari politikalar izleyerek yiiksek enflasyon
beklentileri de olusturabilir. Bu a¢idan ¢alismanin takip eden bdliimlerinde (2)
nolu denklem yardimi ile ifade edilen kayip fonksiyonunu dikkate alinarak

' Diizenlenmis Lucas tipi arz fonksiyonu sadece beklenmeyen enflasyon katsayisindan degil, beklenen
enflasyon katsayisindan da olusmaktadir. Boylece denklem y, = " 4 (7 - 7)Y+ br® - &
doniismektedir. Ancak bu tip bir Lucas arz fonksiyonunda da ¢iktiy1 etkileyen temel unsur
X Kkatsayis1 oldugundan b katsayisi gozardi edilebilir. Daha detayli bilgi, bkz., Erding Telatar,
(1996).
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para politikasi ortamlari tanimlanacaktir. Bunun yaninda ¢alismada politik
ortamlar1 daha rahat analiz edebilmek icin determinist modeller
kullanilacaktir.

2.1. Determinist Modellerde Denge

Determinist modellerde bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiler
tam olarak bilinmektedir. Modelden belirsizlik ¢ikarilmaktadir. Belirsizlik
i¢sel ve digsal olarak ikiye ayrilabilir. Igsel belirsizlik, para politikas: amaglar
ile araclar1 arasindaki iligkinin belirsizligini olustururken, digsal belirsizlik de
ekonomideki soklardan olusmaktadir (Blackburn & Christensen, 1989).
Modelde hem igsel hem de digsal belirsizligin olmadigi, tam bir belirlilik
durumunun oldugu varsayilarak ¢ikarsamalarimizi yapacagiz’.

2.1.1. Baglayic1 Politik Ortam

Para otoritesinin izleyecegi politikalardan biri kural politikasidir. Belirli bir
donem icin uygulanacak para politikas1 bir kurala baglanir ve her dénem
uygulanir ise, bu uygulama bir kural niteligi tasir. Dolayisiyla kural politikasi
belirli bir plana baghdir ve rassal bir siire¢ icermez (McCallum, 2000).
Baglayici politikalarda, politik otorite enflasyonu belirlemek i¢in kendisini
onceden bir taahhiit altina sokar ve bunu deklere eder. Bu taahhiiddiin ayn
zamanda yasal bir miieyyidesi de bulunmaktadir. Belli bir siire i¢in para
politikas1 uygulamasi para otoritesi agisindan bir zorunluluktur. Bdyle bir
politik ortam iginde para otoritesinin hedefledigi enflasyona ulasmak igin
izleyecegi politikay1 iktisadi birimler bilirler ve giivenirler (Barro&Gordon,
1983). Bilindigi gibi politik otorite hem cari hem de beklenilen enflasyonu
beraber segeceginden, rasyonel beklentiler teorisine gore, enflasyon

beklentilerini de belirlemektedir (7, =,). Baglayict politika ortaminda
kayip fonksiyonunu minimize edecek fiili enflasyon orami sifira esittir.
(7, =0). Baglayici politika altinda ortaya ¢ikacak kayip fonksiyon degerini

hesaplamak icin Ongoriillmeyen enflasyon da kayip fonksiyonuna dahil
edilerek (2) nolu denklem (4) nolu denklem sekline doniistiiriiliir.

L=an’ +(y* +a(7z—7re)—ky*)2

2 a2

r=r‘= L=ar’+(k-1)y 4)

2 Bununla birlikte determinist olmayan modellerin ele alimmamasi calismaya bir eksiklik getirmez.
Cinkii determinist olmayan modellerde de benzer sonuglara ulasilmaktadir (Persson &
Tabellini, 1990).
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Bu fonksiyonun minimum degerini elde etmek i¢in enflasyon yerine
sifir ~ konulmaktadir.  Baglayict  politikalar  altinda (¢ indisi
baglayici/kural/taahhiit politikasin1 gdstermektedir) enflasyonun alacagi deger

sifirdir (7£°=0). Dolayisiyla (5) nolu denklem elde edilir.

L=(k—1]y* )

(5) nolu denklem baglayici politikalar altinda kayip fonksiyonun
alacagr degeri  gostermektedir. Baglayici  politikalarin = uygulandig
varsayiminda cari veya fiili ¢ikt1 miktar1 dogal ¢iktiya esitlenir.

*

ye :y*+a(7r—7ze): yi=y

Dolayisiyla, baglayic1 olan politikalarin sonuglar1 asagidaki gibi
Ozetlenebilir:

L=k-1yy"

2.2. Baglayic1 Olmayan Politik Ortam

Baglayici olmayan bir politik ortamdan kastedilen, para otoritesinin her zaman
taahhiitlerinden vazge¢gme imkanina sahip olmasidir. Para otoritesinin
taahhiitlerinden vazgegmesi sorunu ‘“zaman tutarsizligi” kavrami adi altinda
incelenmektedir. Sorunun 6ziinde, para otoritesinin iktisadi birimlerin
enflasyon beklentileri ile uyumsuz bir para politikas: seti se¢gmesi ve daha
yiiksek enflasyon yaratmasi yatmaktadir. Para politikalarinda zaman
turtasizlig1 problemi, politika yapicinin sahsi politikalarini, cari ¢iktinin dogal
ciktiy1 asacak sekilde enflasyonist politikalara dogru yoneltmesi girisiminden
ortaya ¢ikmaktadir (Lohmann, 1992). Ozellikle iktisadi birimlerin enflasyon
beklentileri diisiik ise, para otoritesi sok bir enflasyon ile ortaya ¢ikan
karlardan faydalanabilmek icin siirpriz pozitif enflasyon orami yiirlitmeye
gahsabilir4.

* Baglayici olan politikalarda hedeflenen enflasyon oram olarak sifir alinmaktadir. Bunun en énemli

nedeni para otoritesinin pozitif bir enflasyon orani sectigi durumda o6zel kesimi enflasyonu
diislirecegi konusunda inandirmasinin zor olmasidir (Fisher, 1995). Buna karsilik Walsh (1995) para
otoritesinin sifir enflasyon oranimni hedeflemesinin giivenilir olmadigmni ¢linkii iktisadi birimlerin
pozitif bir enflasyon orani beklediklerini ve para otoritesinin de bu beklenilen orandan daha iyisini
gerceklestiremeyecegini ortaya koymustur.

Kardan kast edilen ekonomideki cari ¢ikti artisginin dogal ¢ikti artig oranin iizerine ¢ikmasi ve
senyoraj gelirlerinin artmasidir.
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Optimal politikalarin zaman tutarsizligi, uygulanan politikanin ortaya
kondugu dénem basiyla donem sonunda ayn1 kalmamasidir. Para otoritesinin
(t) doneminde (t+1) donemi i¢in yapmis oldugu taahhiitlerden farkli bir
politikay1 (t+1) doéneminde uygulama imkanina sahip olmasimna zaman
tutarsizlig1 (time inconsistency) denilmektedir (Bierman & Fernandez, 2000).
Zaman tutarsizligiin sebebi, para otoritesinin onceden koydugu taahhiitleri
yerine getirememesi veya ihtiyari politikalar izlemesidir (Fischer,1985).
Baglayici olmayan para politikasinin en ug hali ise kandirma politikasidir.

2.2.1. Kandirma Politikas1

Asagidaki denklemde tanimlandig: {izere, para otoritesinin gegmis enflasyon
oranindan ve buna gore belirlenen iktisadi birimlerin enflasyon
beklentilerinden farkli bir politika izlemesi durum kandirma politikasi1 olarak
adlandirilmaktadir.

Analizde kolaylik saglamak ve para otoritesinin kandirma politikasinda
maliyetlerini ne kadar minimize ettigini bulabilmek i¢in iktisadi birimlerin
enflasyon beklentisinin sifir oldugu varsayilmaktadir (n°=0). Bu sartlarda para
otoritesi iktisadi birimlerin beklentilerini dikkate alarak maliyetleri minimize
edecek enflasyon oraninmi segmektedir.

L=ar’ +(y* +a(7z—7ze)—ky*)2

Kandirma politikasinda enflasyon oraninin alacagi degeri bulabilmek
icin, kayip fonksiyonunu enflasyona gore birinci dereceden tiirevi alinmistir.”
Burada kandirma politikasim1 diger politik uygulamalardan ayirmak igin L°
nosyonu kullanilacaktir.

o alk—1)y*
T = —( )2 6)

a+a
Denklem (6)’daki 7 kandirma politikas1 altinda ortaya ¢ikan

enflasyon oranin1 simgelemektedir. Kandirma politikas1t altinda kayip
fonksiyonunu alacagi deger ise,

* Kandirma politikasinin ispatlari ek A da verilmistir.
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. 1

L —(k=1Py*  seklinde ifade edilir. (7

" 1+a%a
Kandirma politikasi altinda ¢iktinin alacagi deger;
y:y*+a(7z—7re):>y°=y*+a7za. olur. (8)

(8) nolu denklem kandirma politikasinin para otoritesi i¢in kazancin
gostermektedir. Kandirma politikasinin denge degeri (8) nolu denklemde

a’(k-1)
yerine konulur ve ¢oziiliirse, cari ¢iktinin dogal ¢ikti diizeyini ?
a+a
kadar agtig1 goriiliir.
o CZZ (k - 1) *
y=>0+——")y ©)
ata

Kandirma politikasi cari ¢iktiyr enflasyon oraninda arttirma imkan
verdigi igin para otoritesinin faydasini arttiran bir sonugtur. Para otoritesinin
kandirma politikasina meyilli olmasinin nedeni de budur. Ancak kandirma
politikasini dinamik bir oyun i¢inde siirekli uygulayabilmek para otoritesi i¢in
miimkiin degildir. Kandirma politikas1 tek adimlik (one step) oyunlarda
miimkiin olsa bile, siirekli uygulanabilir bir nitelige sahip degildir. Para
otoritesi  digindaki  iktisadi  birimlerin  cezalandirma  politikalarina
basvurabilmeleri para otoritesini bu politikadan caydirir. Ciinkii iktisadi
birimler para otoritesinin uygulamalarina giivenmeyerek daha yiiksek
enflasyon beklentileri ile fiyatlar1 olusturacaklarindan para otoritesi yeni
politika ortaminda takip edici bir konuma gelecektir. Kisa donemde elde
edilen dogal ¢ikt1 oraninin iizerindeki cari ¢ikti artist da uzun donemde
ortadan kalkacaktir. Bunun yaninda iktisadi birimlerin para otoritesine
giivenlerinin ortadan kalkmasi para talebini azaltarak senyoraj gelirlerinin
diismesine neden olacaktir. Bunun en giizel gostergesi para otoritesinin
parasimna olan talebin azalmasidir (Sislii & Baydur, 2002). Dolayistyla
kandirma politikasinin uygulama imkaninin siirekli olmamasi ekonomik
politika ortamini iki boyuta indirger. ilk boyut daha &nce incelenen baglayici
politika ortamudur. Ikinci boyut ise, ihtiyari politika uygulamalaridir. Bdyle bir
politikada iktisadi birimler para otoritesine giivenmedikleri i¢in enflasyon
beklentileri sifir degildir.
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2.2.2. lhtiyari Politikalar

Ihtiyari politikalarda, para otoritesi para politikasin1 ekonominin durumuna
gore rassal bir sekilde yiiriitiir. Bu tarz bir yontem kurallara baglanmisg
politikalar1  degil, gilinliik yiriitiilen politikalar1 beraberinde  getirir
(Taylor,1993). TIhtiyari politika, para otoritesinin farkli donemlerdeki
enstriiman se¢imleri arasinda iligki olmadan, dénem doénem yiiriitiilmesi
olarak kabul edilebilir (McCallum,1989). Boyle bir siire¢ para otoritesinin
ekonomik karakteristigi hakkinda belirsizlik ortaya ¢ikarir. Bu belirsizlik
iktisadi birimlerin enflasyon beklentilerini etkiler. Ihtiyari politika
uygulamasinda para otoritesi iktisadi birimlerin beklentilerini etkilemektense,
iktisadi birimlerin beklentilerini veri alarak kendi enflasyonunu secer. Bu
durum kisa donemde ¢ikt1 artist yaratmasina karsin, sonraki donemlerde
iktisadi birimlerin enflasyon beklentilerini yiikselterek, enflasyon siirecini
hizlandirir (Romer, 1996). Ihtiyari politikalar altinda ortaya ¢ikacak kayip
fonksiyonunda enflasyon oram1 ve ¢ikti miktar1 asagidaki gibi
tammlanmaktadir®.

L' =an’ +(yy +a(7z—7ze)—ky*)2
Ly
or
o alk-1)y*+a’n®
T a+a’

(10)

(10) nolu denklemden de goriildiigii {izere, cari enflasyon orani sadece
para otoritesinin ¢ikt1 tercihi ile ilgili degil, ayn1 zamanda diger iktisadi
birimlerin enflasyon beklentisini de igermektedir. Bu bilginin 1s18inda
modelde iktisadi birimler rasyonel beklentilere sahip olduklarindan para
otoritesinin enflasyonunu dogru olarak O6ngorebilirler. Bdyle bir varsayim
sonucu ihtiyari politikalarin enflasyon orani asagidaki (11) nolu denklemdeki
gibidir.

7 =a’1a(k—1)y* (11)

Denge durumunda enflasyon n°=n oldugundan, baglayici olmayan
ihtiyari politika sonucu para otoritesinin katlanacagi kayip miktar1 asagidaki
gibidir.

® Thtiyari politikalarn ispatlart ek B de verilmistir. i nosyonu ihtiyari politikalari tammlamak igin
kullanilacaktir.
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L :aﬂ2+((y*+a(7r—7z")—ky*) (117)

L'=(1+d*a") (k-1)* " (12)

Ihtiyari politikalar altinda olusacak enflasyon ve kayip fonksiyonunun
alacagi degerden sonra, cari c¢ikti diizeyinin ne olacagt kolaylikla
hesaplanabilir. Iktisadi birimler kandirilamadiklari igin (n°=n' ) cari cikti
diizeyi dogal ¢ikt1 diizeyine esit olacaktir. (13) nolu denklemde de bu durum
net bir gsekilde gosterilmektedir.

£

v =y*+a(7zi—7ze):yi =y (13)

Para otoritesinin izleyebilecegi ii¢ politikanin ¢ikt1, enflasyon ve kayip
fonksiyonlarin degerleri Tablo 1°de verilmistir

Tablo 1: Para Politikas1 Uygulamalarinin Kayip Fonksiyon Degerleri ve
Bu Politikalarin Temel Makro Biiyiikliikleri

Politikalar c(Baglayici) o (Kandirma) i (Ihtiyari)
Degiskenler
. ,
Kayip [ = (k—])zy ’ L ZT(k—l)zy*z L =(1+0fa‘1Xk—l)2y*2
Fonks. (L) Itaa
- alk-1)y*
Enflasyon =0 T = % = a’la(k - 1))/ *
at+a
()
Cikt PR - i
by | Y=Y y =y*+ar Y=y

Kandirma politikasinin uygulama imkan1 olmadig1 dikkate alindiginda
baglayici politikalarla ihtiyari politikalar1 bir biri ile kiyaslamak i¢in kayip
fonksiyonlarinin degerlerine bakilabilir. Bunun i¢in iki politikanin kayip
fonksiyonlari bir birinden ¢ikarilir.
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L'—L°=(1+d’a’) (k-1 y7 ~k-1)° y” =a’ a” (k-1)" y™=b >0
L'-L>0=>L">1°

Yukaridaki denkleme gore ihtiyari politikalarin kayip fonksiyon degeri
taahhiit politikalarindan daha biiylik oldugu i¢in para otoritesi taahhiit
politikasin1 uygulayacaktir. Bununla birlikte, taahhiit politikasi altinda hem
daha diisiik enflasyon hem de dogal ¢ikt1 kadar ¢ikt1 artis1 ortaya ¢ikmaktadir.
Sonug olarak, para otoritesinin izlemesi gereken politika belirli bir kural
altinda olmalidir. Bu politika hem en kii¢iik kayip fonksiyonunu vermekte
hem de anlagsmali oyuna zemin hazirladigi i¢in enflasyon agigin
kiigiiltmektedir’ (Goodhart, 1989).

II1. Para Politikas1 Uygulamalarinin Oyun Teorisi ile Analizi

Para Politikas1 oyununda iki taraf vardir. Taraflardan birisi para otoritesi (i),
digeri ise Ozel sektordiir (j). Taraflar rasyonel olduklari igin faydalarim
maksimize etmenin yollarin1 arar. Para otoritesi i¢in fayda siirpriz enflasyon
yaratmaktan ge¢mektedir. Para otoritesinin refah fonksiyonunu su sekilde
ortaya konabilir.

U}Ii](ﬂ'—ﬂe)—ﬂ'z

1

Denklemdeki 77 katsayis1 “enflasyon nefret” katsayisidir. Bu katsay:

sifira ne kadar yakin ise para otoritesinin enflasyondan elde edebilecegi fayda
o kadar az olacaktir. Eger sifirdan ne kadar biiyiik ise slirpriz enflasyondan
elde edecegi fayda da o kadar fazla olacaktir. Dolayisiyla 77 katsayisinin

degeri para politikasim  belirler. Para otoritesinin  enflasyondan
yararlanabilmesi ic¢in faydasi arttiran unsur 77 katsayisinin yliksek

olmasidir.

Oyunun diger aktorii olan 6zel sektor ise, para otoritesinin enflasyon
siirprizinden kag¢inmak ic¢in enflasyonu dogru Ongdrmeyi amaglar. Dogru
olarak ongoremedigi dl¢lide de faydasi azalir. Bu dogrultuda 6zel sektdriin
faydasi ise;
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seklinde ifade edilir.
Beklenen enflasyondaki tahminin sapmasi 6zel sektoriin faydasini
azaltan bir unsurdur.

Tablo 2: Para Politikas1 Uygulamasinda Oyun8

Iktisadi Birimler
=D =Y
= 0,0 -2,-1
Para T ’ ’
Otoritesi =Y 1’ -1 _1’ 0

7 Buna iktisat literatiiriinde en iyi politika ad: verilmektedir. Bkz. (Srour, 2001).

Tablo 2 yukaridaki varsayimlar altinda oynanan bir anlagsmasiz (non-
cooperative) oyunu temsil eden kazan¢ matrisini gosteriyor olsun. Boyle bir
oyun oynandig1 ve para otoritesinin de ihtiyari politika izledigi kabul edilmesi
durumunda, para otoritesi i¢in 7 = Y bir dominant stratejidir. Diger taraftan
0zel sektdr i¢in en iyi cevap para otoritesinin segtigi enflasyon oranini1 dogru
ongorebilmektir. Iktisadi birimler rasyonel beklentilere sahip olduklarindan
para otoritesinin dominant stratejisini miikemmel sekilde 6ngorebilirler. Oyun
matrisine bakildiginda para otoritesi D stratejisini sectiginde rasyonel ozel
sektdr Y stratejisini segmeyeceginden, (-2,-1) gozii elenecek bir olasiliga
doniismektedir.

Para otoritesi, 6zel sektdr diisiik enflasyon beklentisine sahip iken
yiiksek enflasyon politikasin1 se¢gmesi durumunda kazan¢ matrisinden de
gorildigii tizere (1,-1) goziindeki sonug ortaya ¢ikacaktir. Bu da daha 6nce
tasvir edilen kandirma politikasinin oyun teorisi bakimindan sonucudur.
Ancak para otoritesi ile 6zel sektor birimleri anlasmasiz veya giivensiz bir
oyun oynadiklarindan 6zel sektdr icin dominant strateji de yiiksek enflasyon
stratejisidir. Bu durumda Nash dengesi, iki taraf i¢inde baskin olan
stratejilerin ortak olmast  durumunda ortaya c¢ikan gbdzde olusacaktir
(Cukierman,1994). Dolayisiyla denge (Y,Y) goziinde gerceklesir. Bunun
boyle olmasmin sebebi su sekilde aciklanabilir. Iki taraf i¢in Nash dengesi
(D,D) stratejisi olarak varsayilirsa, bu noktada 6zel iktisadi birimlerin marjinal
faydalar sifira esit, fayda fonksiyonlarinin ikinci tiirevi de negatiftir, ” U;=0,

® Izlenilen stratejiyi ortaya koymak i¢in bazi simirlamalar yapmak gereklidir. 77 =(0,1), D (Diisiik

enflasyon=0), Y (Yiiksek enflasyon=1) dir. Kolaylik olsun diye 77=2 varsayilmis olup, farkh

rakam kullanilmasi sonucu etkilememektedir.
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U;<0” dir. Yani 6zel iktisadi birimler faydalarmi maksimize etmislerdir.
Ancak bu noktada para otoritesi i¢in fayda analizi yapildiginda, para otoritesi
faydasin1 maksimize etmediginden yiiksek enflasyonist politikalarin marjinal
faydasi pozitiftir, U>0 dir. Marjinal fayda pozitif oldugu siirece para otoritesi
kandirma politikas1 izleme arzusuna sahip olacaktir. Tablo 2’de gorildugii
iizere, eger baglangigta Nash dengesi (D,D) noktasinda olsaydi, para otoritesi
yiiksek enflasyon yaratarak faydasini arttirabilirdi. Nitekim Tablo 2’de
gortldiigii iizere (Y,D) stratejisi uygulandiginda 6zel iktisadi birimlerin
faydasi azalirken para otoritesinin faydasi (0)’dan (1)’e ¢gikmaktadir. Bununla
birlikte bu kandirma politikasini para otoritesi rasyonel bireyler karsisinda ve
anlagmasiz bir oyun teorisi i¢inde uygulayabilme imkani olmadigindan denge
(Y,Y) noktasinda olusacaktir (Romer, 1996).

(Y,Y) Nash dengesi pareto optimal noktasi degildir. Soyle ki pareto
optimaline gore ekonomideki aktdrlerden birisinin durumunu kétiilestirmeden
digerinin durumunu iyilestirmek miimkiin degil ise durum optimaldir.
Tablodaki denge noktasina bakildiginda 6zel sektoriin fayda diizeyini
degistirmeden para otoritesinin fayda diizeyini arttirabilmek miimkiin oldugu
icin (Y,Y) ¢oziimil pareto optimal degildir. (D,D) ¢6ziimiinde de goriildiigii
iizere Ozel sektoriin fayda diizeyi degismemekle beraber para otoritesinin
fayda diizeyi -1 den 0’a ¢ikmaktadir. Bu bir birimlik para otoritesinin
faydasinin artmasi anlamina gelir ki, bu durumda (D,D) stratejisi pareto
optimaldir. Ancak bu sonucun ortaya cikabilmesi i¢in iki taraf arasinda
anlagmali bir oyunun oynanmasi gerekir. Para politikasi agisindan anlagmali
oyunun karsil1g1 da para otoritesinin taahhiit politikasi izlemesidir (Artigues &
Vignola, 2002). Para otoritesinin fiyat istikrarini saglamasmin en 6nemli
kosulu giivenilir bir ortam yaratmaktir. Bunun da yolu kurala dayali para
politikas1 izlemektir.

Para otoritesinin kural politikast izlemesi oyunun anlagmali
(cooperative) bir oyuna doniismesini saglar. Para otoritesinin giivenilirliligi
saglamasi ve enflasyonist olmayan para politikasi sonuglarina ulagmasi, para
politikasini kurallar ve disiplin altina almakla ger¢eklesir (Canzoneri, 1985).

IV. Taahhiit (Baglayici) Politikalarinin Basarisi icin Gerekli Unsurlar

Taahhiit politikas1 para otoritesinin giivenirliligini (kredibilitesini) yiikselten
politikalardir. Bu tlir politikalarda para otoritesi verdigi sozleri yerine
getirmek zorundadir. Para politikasinin kurallara bagli olarak yiiriitiilmesi ve
para otoritesinin hedefleri i¢in sorumluluk almasi, para otoritesinin
hedefledigi biiyiikliiklerle gerceklesen biiytikliikler arasindaki farki miimkiin
oldugu kadar kiigiiltmesine neden olmaktadir. Ancak bu takdirde kayip
fonksiyonunun degerini minimize edebilir. Glinlimiizde para otoritesi para
politikasini1 capalarla yiiriitmektedir. Capa 6zel sektdriin fiyatlama siirecini
etkileyebilmek i¢in uygulanacak para politikas1 hakkinda iktisadi birimlere
bilgi veren ve para otoritesini de sorumluluk altina sokan agik ve
uygulanabilir bir kuraldir (Baydur & Siislii, 2002). Cagdas para politikasinda
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para otoritesi hedefledigi enflasyon biiyiikliiklerine ulagabilmek i¢in diger
iktisadi birimlerin  gilivenini kazanmak zorundadir. Para otoritesi, para
politikasinin temel amaci olan fiyatlarda istikrari tek basina saglayamaz. Fiyat
yapict 6zel birimler para otoritesine giivenirlerse para otoritesinin hedefleri
gergeklesir. Bu acgidan capalar, para otoritesini bir kurali takip etmeye
zorladigindan, gilivenirligi kazanma siirecinde 6nemli rol oynamaktadir.

Para otoritesi enflasyonla miicadele stratejisini ister nihai hedef olan
enflasyon iizerine kursun, isterse ara hedefleri kullansin, biitiin bu
uygulamalar birer ¢apadir. Biitiin ¢apalar, para otoritesi i¢in bir irade beyani
olarak baglayici niteliktedir. Capa veya para otoritesinin irade beyani para
politikasinin uygulanmasi i¢in hedef smirlamalar getirmektedir (Telatar,
2002). Getirilen bu hedef siirlamalarin gergeklesip gergeklesmeyecegi ise
baglayici politik ortamin alt yapisina baghdir. Parasal otoritenin baglayici
politikalarla hedefledigi enflasyonu yakalayabilmesi i¢in 1ii¢ sartin
gerceklesmesi gerekmektedir. Bunlardan birincisi parasal otoritenin elinde
enflasyonla miicadele igin gerekli yetki ve araglarin olmasi gerekmektedir. Bu
acidan bakildigin da parasal otorite bagimsiz olmalidir. Bagimsizlik, parasal
otoriteye yiikksek bir “enflasyon nefret katsayisi” vermelidir. Yani, para
otoritesinin temel amaci fiyat istikrar1 olmalidir. Para otoritesinin enflasyonla
miicadele istegi ne kadar giiclii ise taahhiitlerini yerine getirme konusunda o
kadar gayretli olacaktir (Artigues & Vignola, 2002).

Baglayic1 politikalarin  bagarili olabilmesi igin gerekli unsurlardan
ikincisi, enflasyonda istikrar konusunda toplumda bir konsensiisiin bulunmasi
gerekliligidir. Enflasyonu diisiirme siirecine biitiin iktisadi birimler bir sekilde
katilmahidirlar. Ciinkii. Para otoritesi disindaki iktisadi birimler de fiyat
yapicisi rolleri nedeniyle para politikasinin enflasyon iizerindeki roliinii
belirlemektedirler. Eger para otoritesi ile iktisadi birimler arasinda konsensiis
var ise fiyat istikrar1 kolaylikla saglanabilir.

Ugiincii olarak da, kurala dayanan para politikalarmin uygulanabilmesi
icin buna uygun bir ekonomik yapmin bulunmasi gerekmektedir. Ornegin,
capalardan birisi olan enflasyon hedeflemesi uygulanirken yapisal
problemlerin de ¢6ziilmiis olmas: gerekmektedir. Bu tiir yapisal problemleri
¢ozmeden, sadece kural bazli bir para politikasinin enflasyonu diisiirecegini
beklemek gercekei olmayacaktir. Yapisal desteklerle giiclendirilmeyen kural
politikalarinin inandiricilig1 da olmayacaktir. (Fischer, 1997).

Ekonomide degisik nedenlere dayanarak ortaya ¢ikan soklar,
kural/taahhiit politikasinin sonuglarini etkiler. Para politikasi ile herhangi bir
biiyiikliigiin hedeflenmesi ve buna ulasilmasi dinamik ortamda kolay degildir.
Verilen sozler sartlar degisince yerine getirilemez. Sozler tutulamayinca da
para otoritesinin giivenirliligi olumsuz etkilenir. Bunun i¢in kural politikasi
uygulamasina gidilmesi durumda ortaya ¢ikacak olast soklar veya
ongoriilmeyen soklar i¢in de para otoritesinin pozisyonunun belirlenmesi
gerekmektedir. Ornegin, para otoritesinin ekonomideki soklar karsisinda
kararli durusu ( muhafazakar bir tutum), iktisadi birimlerin fiyatlar
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ayarlamalarina neden olarak soklarin atlatilmasini saglayabilir (Colak &
Baydur & Siislii, 2004).

Para otoritesinin izlemeye calistigi  kural/taahhiit politikalari,
ekonomide olusacak biitiin soklar1 6ngéremezler. Bu durum, para otoritesini
kurali siirdiirme ve giivenirliligi devam ettirme ile kuraldan c¢ikma ve
giivenirliligi kaybetme ikileminde birakir. Ikilemden kaginmanin yolu normal
donemlerde kural politikasi izlenirken, digsal soklarin yasandigi donemlerde
ihtiyari politika uygulanmasidir (Flood & Isard, 1988). Para otoritesi biiyiik
bir digsal sok ile karsilagirsa bu sokun verecegi zarar1 hafifletmek icin ihtiyari
politikaya donmelidir (Lohman, 1992). Para otoritesi dissal soku atlatinca
kural politikasma tekrar geri donmelidir. Ancak bu sekilde programin
giivenirliligi saglanabilir. Dolayistyla para politikasinin baglayici kurallarla
enflasyonla miicadelede basarili olmasi i¢in yukarida sayilan gereklerin yerine
getirilmesi gerekmektedir.

V. 1990-2002 Yillar1 i¢in Tiirkiye Uygulamas

Teorik boliimde de goriildiigii lizere taahhiit/kural politikalarinin enflasyonu
diisiirmedeki basaris1 bu politikalar1 destekleyecek yapisal unsurlara baglhdir.
Bu unsurlarin en basinda enflasyonu diisirme konusunda toplumsal
konsensiisiin  saglanmas1 gerekmektedir. Uzun yillar mali disiplini
saglamaktan uzaklasan, uzaklasmak zorunda kalan, enflasyonu sadece parasal
bir olgu olarak goren ekonomi otoritelerinin, kamu agiklarinin
parasallagsmasindan korkarak, i¢ borglanmaya yonelmeleri ve enflasyonu
diisiirme isinin sadece (para otoritesi yerine TCMB kullanilacaktir) TCMB’ye
birakilmasi, 1998 yilma kadar Tiirkiye’de ekonomik yoOnetimine egemen
olmus bir goriis olarak ifade edilebilir. Ancak 1997°de TCMB ile Hazine
arasindaki protokol, 1998 yilinda IMF ile Yakin Izleme Antlasmas:
Tiirkiye’de siyasal otoritede, dolayisiyla toplumda, enflasyonu diisiirme
konusunda gerekli olan konsensiisiin olustugunun gostergesi olarak kabul
edilebilir. Clinkii 1997 yilindan itibaren mali disiplindeki iyilesme ile beraber
kural ve taahhiit politikalarinin basarili olmasinin gerekleri Tiirkiye’de yerine
getirilmeye baslanmistir. Enflasyonu diisirme konusundaki kararlilik 1999
yilinin sonunda IMF ile imzalan Stand-by anlagmas: ile daha belirgin hale
gelmistir. IMF ile imzalanan Niyet Mektup(lar1) Tiirkiye ekonomisini ciddi bir
yapisal doniisiime tabi tutmustur. Kasim ve Subat Krizleri ¢ok yikici olmakla
beraber, Tiirkiye’nin kronik ekonomik sorunlarinin asilmasi i¢in gerekli
yapisal doniisiimlerin kapisin1 da agmistir. BDDK biinyesinde bankacilik
sektorliniin  yeniden yapilandirilmasi, o6zellestirme, kamu bankalarinin
rehabilite edilmesi v.b. yapisal diizenlemeler enflasyonu diisiirmede 6nemli
rol oynamistir. Ornegin 2000-2003 yillar1 arasma bakildiginda TCMB
bagimsizliginin arttirilmasi amacinin oncelikle enflasyonla miicadele olarak
belirlenmesi, bunu destekleyecek bir mali politika ve kur rejiminin
uygulanmasi ve bir ¢cok kanunun ¢ikarilmasi enflasyonu diisiirmede fevkalade
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onemli role sahiptir. Ancak, yapisal tedbirlerin enflasyonu diisiirmedeki rolleri
onemsenmekle beraber, biitiin bu diizenlemeler taahhiit/kural politikalarinin
alt yapist olarak  goriildiiginden, yapisal diizenlemeler burada
incelenmeyecektir.

Para programlari TCMB ag¢isindan ¢apalarin nasil ve hangi hedefler
dogrultusunda kullanilacagimi topluma deklere eden araglardir. Tiirkiye’de
para otoritesi- Merkez Bankasi (TCMB)- enflasyonu kontrol etme amacini
ulagabilmek i¢in 1990 yillarda parasal biiyiiklerden, kurlardan, enflasyona
kadar uzanan degisik c¢apalar1 kullanmistir. Para programlar ile ortaya konan
politikalar ihtiyari yada taahhiit politikalar1 olabilir. 1990-2003 yillar
arasinda para politikas1 uygulamalarinin ihtiyari yada baglayici/kural/taahhiit
politikast olup olmadigim1 anlamak i¢in, TCMB’nin nihai amaci olan
enflasyonla ilgili taahhiitte bulunup bulunmadigina bakilabilir.

1990-2003  yillart para politikast  agisindan  degerlendirilmek
istendiginde {i¢ doneme ayrilarak degerlendirilme yapilabilir. ilk dénem 1990-
1995 yillarindan olugmaktadir. Bu donemde TCMB bilanco biiyiikliiklerini
hedeflese bile nihai amaci olan enflasyon biiyiikliigii hakkinda bir taahhiitte
bulunmadigi gibi hedefledigi parasal biiyiikliikleri de c¢esitli nedenlerden
dolay1 tutturamamistir. 1996-1997 yillar1 da enflasyonu kontrol etmede ara
hedeflerin ortiik olarak kullanildig: ikinci bir donem olarak nitelendirilebilir.
1998°de baslayan ve bugiine kadar gelen ara hedeflerin yaninda enflasyonun
da agik bir sekilde deklere edilerek hedeflenmesi de son donem olarak ele
almabilir.

5.1. 1990-1995 Yillarinin Degerlendirilmesi

Tablo 3 den goriildiigi iizere 1990-1995 déneminde TCMB enflasyonla ilgili
hedef bir biylikliik aciklamamistir. Bunun yerine parasal biyiiklikleri
hedefleyerek fiyatlarda istikrar saglamaya calismigtir. 1990’11 (1990-1995)
yillardaki para programlarinda hedef olarak alinan dort biiyiiklik vardir:
Merkez Bankasi Parasi, Toplam I¢ Varliklar, Toplam Dis Varliklar ve Merkez
Bankasi Bilango Biiyiikliigii.

Tablo 3: 1990-1994 Para Program Hedefleri ve Gerceklesmeler (%)

1990 | 1990 | 1991 | 1992 | 1992 | 1993 | 1993 | 1994 | 1994
PH G G PH G |pPH| G |PH| G
Bilanco 1222 | 241 | 589 | 37-47 | 85 - 60 - 142
Top.l¢. Yiikiimlilik 1525 | 21.6 | 66.6 | 38-48 | 101 - 49 - 73
Top. I¢ Varlik 6-16 | 119 | 643 | 27-39 | 75 R 55 - | 106
MBP 35.48 | 26.6 | 82.6 | 40-50 | 100 R 46 R 51
Tefe - 53 59 62 - 58 - | 120
PD;’ZVI‘SZY g:flilyar 9 . 3.90 | 2.75 . 159 | - | 229 - | -394

Kaynak: Merkez Bankas1 Yillik Raporlar, PH: Program Hedefi, G: Gergekleseme
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1990’11 yillarin ilk yarisinda gerek kamu aciklarinin siirekli artmasi, o % % = x
gerekse dis soklar (1991 Irak savasi, 1992 Avrupa Para Krizi, 1993, 1994 S© § 2 ' & “ «
yillarinda kamu harcamalarinin kontrol edilememesi) TCMB’na parasal = " = 2
biiyiikliiklere dayanarak taahhiit politikasini uygulama imkanini vermemistir. S E 8 g , S = )
Sadece 1990 ve 1991 yillarinda para programi yapilmistir. Tablo 3’de o B4 2 = “ «“—»8’
gorildigi lizere TCMB 1990 yili hari¢ bilango biiyiikliiklerinin artigini - o %, S . <
kontrol edememistir. Dolayisiyla bu yillarda TCMB’nin enflasyonla ilgili bir g0 2 = ' 5 5 *g
hedefi olmadig1 gibi hedefledigi biiytikliikleri de tutturamamasi ihtiyari bir o ' - E
para politikasi izlediginin gostergesi olarak degerlendirilebilir. 1995 yili IMF g a 5 z % g
ile yapilmis olan anlagmanin devamu niteliginde olan bir yildir. TCMB i¢ S o N = o é’
varliklar1 hedeflemis ve bunu tutturmus olmasina ragmen, bu yil bir taahhiit - S "
politikasinin izlendigi bir y1l olarak yorumlanamaz. Ciinkii bu yilda da TCMB S g s . s % é*
enflasyonla ilgili bir taahhiitte bulunmamustir. - - ' = =
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Tablo 5: TCMB’nin Uyguladig1 Politika Ortamlar1 ve Enflasyon Oranlar1 (%)
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1.Parantez i¢indeki ifadeler hedeflenen biiyiikliikleri gostermektedir.

2. P:T. Parasal Tabani gostermektedir
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5.2. 1996-1997 Yillarinin Degerlendirilmesi

TCMB 1996 ve 1997 yillarinda ayrintilarn1 kamuya agiklanmayan para
programi uygulamasi gergeklestirmistir. Rezerv para degiskeni ise TCMB nin
operasyonel hedefi olarak alinmistir. Dolayisiyla taahhiit politikasinin en
onemli unsuru olan enflasyonu agiklama, sorumluluk altina girme para
otoritesi i¢in gergeklesmediginden bu dénemdeki para politikalar1 da ihtiyari
olarak kabul edilebilir. Bunun en iyi gostergesi 1996’daki gibi 1997 yilinda da
TCMB alt1 aylik donemler itibariyle piyasalara enflasyon dngoriilerini ve para
programi  uygulamalarinin  bu Ongoériiler altinda  sekillendirilecegini
aciklamasidir. TCMB para politikasini 6zel sektoriin enflasyon beklentilerine
sekillendirilmesi de ihtiyari politikalarin en tipik 6zelligidir. Dolayisiyla bu
donemde izlenilen politikalar ihtiyaridir. (TCMB Yilik Raporlar, 1997). Tablo
4’de goriildiigii tizere 1996-1997 yillarinda rezerv para degiskeni hedef olarak
almmig enflasyona kosut bir sekilde gotiiriilmiistiir. Her iki yilda da gerek
rezerv para gerekse enflasyon orani % 80’ler dolayinda artmustir.

5.3. 1998-2004 Yillarinin Degerlendirilmesi

Tirkiye’de 1998 yili enflasyonla miicadele de bir doniim noktasi olarak
almabilir: 1998 yilina girildiginde, kronik yiiksek enflasyonun yol agtig
ekonomik maliyetlerin giderek toplumun biitiin kesimleri tarafindan
hissedilmeye baslanmasi, para politikasinin belirlenmesinde istikrar hedefi ile
birlikte enflasyonun kontrol altina alinarak bir program dahilinde
diisiiriilmesini  de Onemli bir amag¢ haline getirmistir. Bu amaci
gercgeklestirmek icin Uluslararasi Para Fonu ile Tiirk hiikiimeti arasinda Yakin
Izleme Antlagmasi imzalanmistir (TCMB, 1998).

Bu dénemde (1998-1999) TCMB rezerv para yerine net i¢ varliklar
operasyonel hedef olarak almistir. 1998 yilinda TEFE’de %50’lik bir artig
hedeflenerek taahhiit politikasinin en 6nemli agsamasi da yerine getirilmistir.
Ancak TEFE 1998 yili sonunda % 54,3 oraninda gercekleserek, hedeflenen %
50 oraninin bir miktar tstiinde kalmistir Bu dénemde TCMB ekonomik soklar
hari¢ net i¢ varliklar taahhiit ettigi biiyiiklerin altina indirmistir. Dolayis ile
TCMB 1998 yilinda hem taahhiit politikasi izlemis, hem de parasal olarak
hedefledigi net i¢ varliklar1 azaltmay1 da basardigindan kismen giivenilirlilik
kazanmigtir. Ancak enflasyonda hedeflenen biiyilikliiglin yakalanamamasi
iktisadi birimlerin TCMB’ye tam olarak giivenmediklerinin de bir gdstergesi
olarak yorumlanabilir. 1999 yili IMF ile yeni bir anlagmaya varildig1 i¢in bir
gecis yili olmustur. Bu yilda Enflasyon ve parasal biiyliklikler i¢in bir
taahhiite girilememistir.

TCMB’na daha fazla giivenirlilik kazandirmak ve enflasyonu diislirmek
icin 1999 yili Haziran ayimda IMF ile yapilan gériismelerde Yakin Izleme
Anlagmasinin programa bagli ve mali destekli bir stand-by anlagmasina
doniistiiriilmesi benimsemistir. Ciinkii, Tiirkiye’de enflasyonu sadece para
politikasi araglart ile diigiirme imkani kalmadigindan, enflasyonla miicadelede
yekpare bir makro ekonomik paket getiren stand-by anlagsmasi bir zorunluluk
olarak ortaya ¢ikmistir.
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9 Aralik 1999 tarihinde Tiirk hiikiimeti tarafindan verilen Niyet
Mektubu, 22 Aralik 1999 tarihinde IMF icra Kurulu tarafindan onaylanmstir.
Uc yillik bir donemi kapsayan enflasyonu diisiirme programi yapilmistir. Bu
program parasal hedeflerin yaninda doviz kurunu da ¢apa olarak kullanmustir.
Programin temel amaglar; tiiketici enflasyonunu, 2000 yil1 sonunda % 25'e,
2001 y1lt sonunda % 12'ye ve 2002 yilinda % 7’ye indirmek olmakla beraber,
Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri ile bu istikrar programi ilk uygulama
yilinda basarisizlikla sonuglanmigtir. 2000 yil1 istikrar programi para politikasi
acisindan baglayici bir taahhiit olmasina ragmen, programin tutarsizliklar1 ve
ortaya ¢ikan kriz para otoritesi iizerinde derin bir giiven bunalimi yaratmustir.

Tablo 4’de goriildiigii iizere Kasim 2000 krizi ile beraber program
biiyiikliikleri revize edilmistir. Ancak doviz kuruna gore enflasyonun
yeterince hizli diismemesi artan 6demeler dengesizligi, bir siyasal problemle
birlesince, 6nemli 6l¢iide sermaye ¢ikisi (net olarak yaklasik 26 milyar $ )
Subat 2001 krizini ortaya glkarm1$t1r9. Krizi kontrol altina almak i¢in Mayis
2001°de IMF ile yeniden bir Niyet Mektubu imzalanmugtir.

Elestirmenler, 2000 yili istikrar programinin kura dayali, baglayici
(taahhiit) bir program oldugu konusunda birlesmektedirler. Enflasyonu
diisirmek icin TCMB baska bir enflasyona sahip iilkenin parasimi TL ye
baglamistir. Ancak bu tlir ¢apa uygulamalarinda ¢apadan ¢ikis zamaninin
dogru olarak belirlenmesi gerekmektedir. Ddviz ¢apasindan zamaninda
¢ikilamadig i¢in, ¢capanin kurda meydana getirdigi asir1 degerlenme, bozulan
O0demeler dengesi, bankacilik sektoriindeki yapisal problemler, yapisal
reformlarin yeterince hizli bir sekilde gergeklestirilememis olmasi v.b. bir ¢ok
faktor, 2000 y1li istikrar programinin basarisiz olmasina neden olmustur.

2001 yilindan itibaren ortiik olarak enflasyon hedeflemesi yapan TCMB
hem bagimsizligini kazanmug'® hem de tek amag olarak fiyat istikrar ile
gorevlendirilmistir. 2001 ve 2002 yillarinda net i¢ varliklar gosterge hedef
iken Parasal Taban ve Net Uluslararasi Rezerv performans kriteri olarak
kullanilmigtir. Bu biiyiiklerde Tablo 4’den de goriildiigli {izere hedeflenen
bliytlikliiklerin altinda kalinmigtir. 2002 yilinda aliman yapisal tedbirler,
TCMB’nin belirsizligi azaltmak i¢in parasal ¢apa uygulamalari sonucunda
(diger performans kriteri olan faiz dis1 biitce fazlasinin da tutturulmasi ile)
enflasyon hedeflenen oranin da altina inmistir. 2003 yilinda benzer bir
uygulama devam etmis enflasyonun diisme trendi siirmiistiir. 2002-2003
yillar1 arasinda ~ TCMB parasal hedeflerini enflasyonla tutarli olarak
hedeflemekle beraber, gelecekteki enflasyon hedeflerine gore ayarlamaya da
gecmis olmasi baglayict (taahhiit politikasi) para politikast izlediginin bir
gostergesi olarak yorumlanmalidir.

° Sabit kur politikast da bir taahhiit politikasidir. Ancak bu politika soklara karsi esnek degildir.
Ortaya ¢ikan sok TCMB’nin absorbe etme kapasitesinden biiyilk ise ihtiyari bir kur politikasi
izlemek rasyoneldir. Kur rejiminin se¢imi i¢in bkz. (Agenor, 2000, 135-139).

' Nisan 2001°de TCMB’nin bagimsizlig1 ile ilgili kanun TBMM tarafindan 4651 sayili yasa olarak
kabul  edilmisgtir.
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Buradaki verilerle yukarida gelistirilen teorik ¢ergeveyi Tablo 3 ve 4
yardimiyla degerlendirilebilir. 1990-1997 yillar1 arasinda genel olarak
TCMB’nin ihtiyari politika uygulamalar ile para politikasini yonlendirdigi
kabul edilebilir. Bunun da sebebi bu donemde TCMB enflasyon ve enflasyon
beklentilerini etkileyecek bir enflasyon orani taahhiiddiine girmesidir. Bu
dénemin 1990-1992-1995 yillan hari¢ para politikast agisindan karakteristik
ozelligi enflasyonu kontrol etmede TCMB ara hedefleri i¢in bir performans
kriterinin getirilmemis olmasidir.

1998 yilinda IMF ile yapilan Yakin izleme Anlagmasi ile ilan edilen
para programlarmnin yardimiyla TCMB’nin enflasyon acisindan taahhiit
politikalari izlemeye bagladigi kabul edilebilir. Tablo 4’de de goriildiigii iizere
TCMB iktisadi birimlerin beklentilerini etkileyebilmek i¢in hem parasal
capalann kullanmakta hem de enflasyon hedefini deklere ederek iktisadi
birimlerin beklentilerini yonlendirmek istemektedir. 1999 yilindaki deprem ve
arkasindan gelen ¢ yillik bir istikrar programi TCMB’nin enflasyonu
diisiirmede taahhiit politikasinin  uygulamasinin  bir bagka boyutunu
olusturmaktadir. Ciinkii bu programlar oncekiler ile kiyaslandiginda 6nemli
bir fark ortaya ¢ikmaktadir. Istikrar programlari fiyat istikrarini saglamak igin
biitin ekonomiyi kusatan makro ekonomik bir c¢erceveyi beraberinde
getirmekte ve ekonomide yapisal doniisiim amaglamaktadirlar. 2000 yil
istikrar programi kur ve para capalari ile TCMB’yi enflasyonu diisiirme
acisindan sorumluluk altina alan bir program olmustur. Ancak ¢esitli
faktorlerden dolay1 yasanan kriz 2001 yilinda TCMB sinin taahhiitlerinden
caymasina neden olmustur. Kur ¢apasinin terk edilmesi bir ihtiyari politika
veya kandirma politikasi olarak yorumlanabilir.

2002-2003 yillarinda bir taraftan parasal biiyiikliikler diger bir taraftan
da ortiik enflasyon hedeflemesi ile TCMB’nin taahhiit politikasi izledigi
soylenebilir. Tablo 4’de gbriildiigii iizere TUFE 2002 yilinda % 35, 2003
yilinda da % 20 olarak hedeflenmistir. Bu yillar icin gerceklesmelere
bakildiginda ise 2002 yilinda hedeflenen biiyiikliiglin altina %29’lara, 2003
yilinda da % 20’lerin altina inmistir. 2004 yili i¢inde bu oraninin %12’nin
altina inmesi beklenmektedir. Dolayisiyla son iki yildir TCMB taahhiitlerini
gercgeklestirdiginden Dbelli dl¢giide giiven kazanmustir.

TCMB’nin 1998-2003 yillar1 arasinda uyguladigi politika bir taahhiit
politikasidir. 1999 deprem yili ile 2001 kriz yillar1 hari¢ para politikasi
ortamindaki taahhiit politikalar1 enflasyonu diisirmede ihtiyari politikalara
gore daha basarilidir. Tablo 4 ve 5°de bu durum net bir sekilde
goziikkmektedir. 1998-2003 yillar1 arasinda taahhiit politikasinin yarattigi
ortalama enflasyon 1990-1997 arasindaki doneme gore daha kiigiiktiir. Tablo
5’de goriildiigii gibi taahhiit politikasinin izlendigi yillarda enflasyon oraninda
diisme goriilmiistiir. Thtiyari politika uygulamalarinda ise bunun tam tersi
gerceklesmistir. Bunun yaninda ihtiyari politikalarmin ¢iktida yarattig
artiglarin uzun donemde devam ettirilmedigi ve artan bir enflasyon ile
istikrarsiz bir biiylimeyi de beraberinde getirdigi Tablo 5’de ¢ok net bir



Oyun Teorisi Cergevesinde
Tiirkiye I¢in Para Politikas1 Analizi 63

sekilde goriilmektedir. Bu da makalenin ihtiyari politikalarin dogal ¢ikti1 artig
hiz1 lizerinde etkisinin uzun vadeli olmayacagi teorik ¢ikarsamasini dogrular
niteliktedir. Buraya kadar yapilan Ongoriileri ekonometrik olarak da test
edebiliriz.

VI. Ongériilerin Test Edilmesi

Caligmanin teorik boliimiinde de gosterildigi tizere kredibiliteye sahip bir para
otoritesinin taahhiitleri toplumdaki 6zel birimler tarafindan kabul edilecegi
icin bu dzel birimlerin fiyatlama politikalar1 para otoritesinin enflasyon hedefi
ile uyumlu olacaktir. Para otoritesine giivenen 6zel sektor fiyatlama siirecini
para otoritesi ile uyumlu diisiik enflasyon beklentisine gore olusturacaktir.
Tam tersi olarak da, para otoritesine giivenmeyen 0zel sektoriin fiyatlama
siireci, para otoritesi ile uyumsuz yiiksek enflasyon beklentisine gore
olusacaktir. Bu ¢ikarim oyun teorisi boliimiinde gosterilmisti. Tiirkiye’de 6zel
sektoriin TCMB’nin taahhiit veya ihtiyari politika uygulamalarina karsi agtigi
kredi veya giiven Svensson’un asagidaki denklemi ile 6l¢iiliip, test edilebilir.

e =gy (1-g0r, (14)

Denklemdeki ¢ * katsayisi giivenirlilik katsayisidir. ¢@*= 0 olmasi

durumunda para otoritesi hicbir giivenirlilige sahip degildir. Bu durumda
iktisadi birimler fiyat beklentilerini ge¢cmis donemin enflasyonunu dikkate

alarak veya kendi beklentilerini para otoritesinin hedefledigi (7 ")
enflasyonun iizerine ilave eder. @ *=1 olmasi ise para otoritesinin tam bir

giivenirlige sahip oldugu anlamina gelir. (14) nolu denklemdeki j ise gecikme
uzunlugunu gosteren bir notasyondur. Bu durumda iktisadi birimlerin
enflasyon beklentileri ile para otoritesinin enflasyon beklentileri bir biri ile
Ortlisiir.

Yukaridaki (14) nolu denklemden hareket edilerek Tiirkiye’deki
ihtiyari politika uygulama donemlerindeki 6zel sektorin TCMB’ye giiveni
Olciilebilir. Benzer sekilde taahhiit politikast uygulamalarina gittigi
donemlerdeki 6zel birimlerin TCMB’ye olan giiveni de 0l¢ebilir. Bunun igin
Tablo 5’de gosterildigi lizere 1997°e kadar olan ihtiyari politikalar ve 1998-
2003 arasi taahhiit politikalar1 i¢in yukaridaki denklem rasyonel beklentiler

varsaymmi altinda (77 = 7°) test edilmistir. Her iki dénem igin, yani taahhiit
politikasi ile ihtiyari politikalarin enflasyonu diisiirme agisindan farkliliklar
test etmek icin tahmin edilen ¢@* katsayilarimi kiyaslamr. Rasyonel

beklentiler varsayimi kabul edildiginde (14) nolu denklem (15) nolu formiile
doniistiirerek test edilebilir.
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w,=a+br,_ +u, (15)
b=1-¢* (15%)

Her iki donem igin TUFE serisi regresyona tabi tutulmadan once
duraganlagtinnlmigtir. Yukaridaki (15) nolu denklem i¢in uygun gecikme
uzunlugu her bir doéneme ait TUFE serilerinin kolegrami almarak
bulunmustur. Bu kolegramdaki giiven araligin1 asan kisimlar uygun gecikme
uzunlugu olarak kullanilmigtir. 1991-1997 yillan i¢in sonug asagidaki Tablo
6’ de verilmistir. Bu regresyon da anlamli ¢ikan b katsayilar1 toplanmisgtir.
Tablodaki negatif enflasyon degerleri, 6rnegin AR(2) enflasyonun artig
hizinin azaldigi anlamma gelmektedir. Elde edilen tahmin sonuglarinin
anlamli olup olmadigini sinamak icin otrokorelasyona bakilmalidir. Bunun
icin de Breusch-Godfrey Serial Correlation LM testi yapilmistir: “Ho: oto
korelasyon vardir” hipotezi, F istatistigi 0.278 oldugu i¢in ret edilmistir. Tablo
6’deki denklemin spesifikasyonu (yapisinin uygunlugu) Ramsey testi ile
sinanmigtir. F istatistigi 1.615 oldugu i¢in herhangi bir model kurma hatasi
yoktur. Daha sonra (15°) denklemden faydalanarak TCMB nin giivenirlik

katsayis1 bulunmustur. 0.84=1-¢@ *

Tablo 6: 1990-1997 Yillar1 Arasinda TCMB Duyulan Giiven

En Kiigiik Kareler
Orek Doénemi: 1990:02 1997:12
Bagimli Degisken :TUFE
Degiskenler Katsay1 Std. Hata| t-Istatistigi Prob.
C 84.67782 8.569809 9.880946| 0.0000*
AR(1) 1.302490 0.115909 11.23717]  0.0000*
AR(2) -0.344442 0.117153] -2.940112| 0.0045*
AR(10) -0.128938 0.064990| -1.983959| 0.0514**
AR(13) 0.084315 0.060358 1.396912 0.1671
R’ 0.895527
F-statistic 141.4363
Durbin-Watson stat 1.990844| Prob(F-statistic) 0.000000

* %] diizeyinde istatistiki agidan anlamli, ** %5 diizeyinde istatistiki agidan anlaml
*** 9510 diizeyinde istatistiki agidan anlamli

Para otoritesinin ihtiyari politikalar uyguladigi bu yillarda giiven
katsayist ¢*199o—1997 =0.16’dir. Bulunan giivenirlilik katsayist (0.16) sifira

yakin bir deger oldugu i¢cin TCMB’ye olan giivenin az oldugu soylenebilir. Bu
katsayiin yorumlanabilmesi igin 1998-2003 yillarina ait giivenirlilik katsayisi
hesaplanmalidir. Bu hesaplama Tablo 7 yardimiyla yapilmaktadir. Elde
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edilen tahmin sonuglarinin anlamli  olup olmadigmi simamak igin
otrokorelasyona bakilmalidir. Bunun i¢in de Breusch-Godfrey Serial
Correlation LM testi yapilmistir: “Ho: oto korelasyon vardir” hipotezi, F
istatistigi  1.672 oldugu i¢in ret edilmistir. Tablo 7’deki denklemin
spesifikasyonu (yapisinin uygunlugu) Ramsey testi ile sinanmistir. F istatistigi
0.009 oldugu i¢in herhangi bir model kurma hatas1 yoktur.

Tablo 7: 1998-2003 Yillar1 Arasinda TCMB Duyulan Giiven
En Kiigiik Kareler
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Tablo 8: Yapisal Degisim

Donem: 1998:03 2003:12

Bagimli Degisken: TUFE

Variable Katsay1 Std. Hata| t-Istatistigi Prob.

C -0.975317 0.253469| -3.847869| 0.0003*

AR(1) 0.377739 0.103431 3.652100] 0.0006*

AR(10) -0.058990 0.111332] -0.529858 0.5984
AR(11) -0.132433 0.137956]  -0.959964 0.3414

R’ 0.601753 -0.785224
F-statistic 20.02078

Durbin-Watson stat 1.574888| Prob(F-statistic) 0.000000

* %]l diizeyinde istatistiki agidan anlamli, ** %5 diizeyinde istatistiki agidan anlaml1
**%* 9510 diizeyinde istatistiki agidan anlamli

0.37=1-¢ *

Para otoritesinin taahhiit politikalarinin uygulandigr 1998-2003 yillart
i¢in giiven katsayisi ¢*1998—2003 = 0.63’ diir. 1998-2003 doneminde TCMB’ye

0zel sektoriin gliveni yiikselmistir. Dolayisiyla kural/taahhiit politikalarinin
ihtiyari politikalara gore enflasyonla miicadelede daha basarili olduklar
sOylenebilir. Tabi ki yapisal reformlar da (6zellikle 2000 yilinda baglayan ve
2001 yilinda hizlanan yapisal reformlarda) enflasyonu diisiirmede dnemli rol
oynamislardir. Ancak bunlar da yukaridaki sonuglar1 destekler niteliktedir.

Ekonomide yapisal bir farklilik olup olmadigimi anlamak i¢in kukla
degisken testi yapilabilir. Bu test yapisal degiskenlerin enflasyonu
diisiirmedeki etkilerini ortaya koyacaktir. 1998-2003 yillar1 arasindaki donem
icin kukla degiskenli versiyonunda elde edilen bulgular Tablo 8’de
verilmektedir. 2001 yilindan sonraki ekonomide alinan yapisal degisiklerin
enflasyon tizerindeki etkilerini ortaya koymak i¢in 2001 den itibaren biitiin
aylara 1, 1998-2000 arasidaki aylara da 0 degeri verilmistir.

En Kiigiik Kareler
Donem: 1998:03 2003:12
Bagimli Degisken: TUFE
Degiskenler Katsay1 Std. Hata| t-Istatistigi Prob.
C -0.636152 0.302376] -2.103846| 0.0402%*%*
KUK -0.997021 0.556717| -1.790894|0.0791***
AR(1) 0.334596 0.104598 3.198866| 0.0024*
AR(10) -0.066609 0.109925|  -0.605950 0.5472
AR(11) -0.129563 0.135126] -0.958831 0.3421
R’ 0.623665
F-statistic 17.23496
Durbin-Watson stat 1.573180| Prob(F-statistic) 0.000000

* %] diizeyinde istatistiki agidan anlamli, ** %5 diizeyinde istatistiki agidan anlaml
**% 0610 diizeyinde istatistiki agidan anlaml

Kukla degiskenin katsayisimin negatif ve istatistiki agidan % 10
diizeyinde anlamli olmasindan da goriildiigii gibi yapisal degisiklerin
Tiirkiye’de enflasyon diisiirme iizerindeki etkileri olumludur. Bunun bdyle
olmast da beklenmektedir. Ciinkii taahhiit veya kural politikalarmin 6zel
sektdr nezninde inandirici olabilmesi igin yapisal reformlarla desteklenmesi
gerekir. Dolayisiyla bu test taahhiit/kural politikalar1 ile yapisal reformlarin
birbiriyle ortiistiigli gercegini dogrulamaktadir.

VII. Sonug¢ ve Oneriler

TCMB’nin para politikas1 1990-2003 yillar1 i¢in degerlendirildiginde, 1996-
1997 yillar arasinda ortiik para programlart uygulamalari ihmal edilerek, iki
donemde incelenebilir: 1990-1997 ve 1998-2003. 1990-2003 yillar1 arasinda
TCMB para politikasini para programlari ile yliriitmiistiir. Bu programlar ile,
belirlenen para politikasi dogrultusunda merkez bankalart nihai hedefe
ulasmada izleyecekleri yolu bi¢imlendiren bir kurali/taahhiittii kendileri i¢in
baglayic1 kilarlar. Bu acidan para programlarma bakildiginda, 1990-2003
yillar1 arasinda TCMB bilango biiyiikliikkleri doviz kuru ve enflasyon
hedeflemesi gibi ¢apalar1 kullanarak fiyat istikrarim saglamak istemistir.
1990-1997 yillar1 arasinda, genel olarak TCMB’nin ihtiyari politika
uygulamalar1 ile para politikasin1 yénlendirdigi kabul edilebilir. Ihtiyari
politika izlemesinin sebebi 1990-1997 doneminde para politikasinin maliye
politikasi ile desteklenmemis ve ekonomide gerekli yapisal tedbirleri almamisg
olmasidir.

TCMB 1998-2003 yillar1 arasinda (2001 kriz yili harig) taahhiit
politikas1 izleyerek enflasyonu ve beklentileri amacglar1t dogrultusunda
yonlendirmek istemis ve bunda da basarili olmustur. Bu donemde para
politikasini destekleyecek maliye politikasi ve yapisal reformlarin bulunmasi
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taahhiit politikalarinin basarisini artirmistir. Yapilan ekonometrik testte bunu
destekler sonu¢ vermistir. Yapisal degisimi temsil eden kukla degiskenin
katsayisinin negatif olmasi yapisal doniisiimiin enflasyonu asagi ¢ekmede
onemli rol oynadigini gézler 6niine sermektedir.

Iki donem TCMB’nin nihai amaci olan fiyat istikrar1 agisindan
kiyaslandiginda, taahhiit politikalar1 ihtiyari para politikalarima goére daha
basarilidir. 1990-1997 yillar1 arasinda TCMB’nin giivenilirlik katsayis1 0.16
iken 1998-2003 yillar1 arasinda TCMB’nin giivenilirlik katsayis1 0.63
yiikseldigi hesaplanmistir. Bu bulgu da taahhiit politikalar1 altinda TCMB
hedefledigi enflasyon degerlerine daha kolay ulasabilecegini gostermektedir.
Taahhiit politikalar1 altinda TCMB’nin giivenilirliginin artmasi, TCMB’nin
fiyat istikrar1 saglamak igin para politikast agisindan taahhiit politikalarinin
izlenmesinin bir zorunluluk oldugunu ileri sliren bu c¢alismay1r da
dogrulamaktadir. Ciinkii 6zel birimlerin siirekli bir oyun iginde
kandirilmasinin  miimkiin olmadig1 ve ihtiyari politikalar sonucu para
otoritesinin elde edecegi  kazang taahhiit politikasina goére daha az
olacagindan 6zel sektor ve para otoritesi arasinda anlagsmali bir oyun Pareto
Dengesini tamimlayacaktir. Pareto optimali bir oyun sonucu her iki taraf i¢in
arzulan bir sonu¢ oldugundan, Tiirkiye’de para politikasinin taahhiit
politikasina dayanmasi fiyat istikrarini saglamada ve enflasyonu diigiirmede
bir gerekliliktir.

Merkez bankalarinin temel amag olarak fiyat istikrarina yonelmesinin
sebebi ihtiyari politikalarin dogal ¢ikt1 artis diizeyini etkilememelerine ragmen
daha yiiksek enflasyona neden olmasidir. Tirkiye’de 1990°hh yillarda
enflasyon kronik bir hal alirken ¢ikt1 artig hizindaki dalgalanmalarin artmasina
ihtiyari politikalarin sonucu olarak bakilabilir. Taahhiit politikalar ile fiyat
istikrarin1 saglamanin maliyetleri de 6nemli Olciide azalacaktir. Enflasyonu
diisiirmenin en énemli maliyeti ¢iktida meydana gelen azalmalardir. Cikt1 artig
hizindaki azalmalar merkez bankast ile iktisadi birimler arasindaki
giivensizlikten dogar. Bu giivensizlik taahhiit politikalar1 ile giderilebilir.
Yapilan giivenilirlik testinde iktisadi birimlerin TCMB’ye olan giivenlerinin
yiikseldigi saptanmistir. Bu gilivenin ¢ikt1 artis hizina istikrar getirecegini
simdilik sdylemek zordur. Ancak 2002-2003 yillarinda pozitif biiyiiyen
Tiitkiye ekonomisi, bunu ilerleyen donemler de devam ettirebilirse,
kural/taahhiit politikalarmin ¢ikti artis hizindaki  dalgalanmalar1 ortadan
kaldiracagi sdylenebilir.

Bu c¢alismada taahhiit politikalarmin ihtiyari politikalara gore
enflasyonu diisiirmede daha basarili oldugu ortaya konulsa bile, para politikasi
acisindan taahhiit politikalarmin  basarist1 ekonominin diger alanlarindaki
iktisadi tedbirlere ve yapisal diizenlemelere baglidir. Calismada, gerek teorik
gerekse pratik olarak para politikasini sinirlandiran problemler iizerinde fazla
durulmamistir. Bunlar sayilacak olursa, biitce aciklari, yiiksek reel faiz,
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bankacilik sektoriiniin  kirillgan, ekonominin diga asir1 bagimli olmasi,
O0demeler dengesindeki problemler, asir1 igsizlik ve rekabetten uzak piyasa
yapilarina sahip bir ekonomide taahhiit politikalar1 da anlamini kaybetmeye
meyillidir. Diisiik enflasyona Tiirkiye acisindan gerek 6zel sektor gerekse
kamu agisindan bir pareto optimali olarak bakilirsa, dniimiizdeki yillarda bu
optimalitenin devamu taahhiit politikalarinin devam ettirilip ettirilmemesine ve
yukarida sayilan problemlerin ¢6ziimlenmesine baglidir.
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TEK FiYAT SISTEMIi
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Ozet

Tek Fiyat Sistemi, alig ve satig emirlerinin 6nceden belirlenmis bir zaman
dilimi boyunca sisteme iletildigi ve bu siirenin sonunda, yine Onceden
belirlenmis bir anda, biitiin alis emirleri negatif egimli bir talep egrisi seklinde,
biitlin satis emirleri ise pozitif egimli bir arz egrisi seklinde birlesip emirlerin
karsilasarak igleme doniistiigli bir seans tiiriidiir. S6z konusu egrilerin kesigme
noktasi alim satimin yapildig fiyat ve miktar1 belirlemektedir. Bu ¢alismanin
amaci diinyanin bir¢ok borsasinda farkli sekillerde kullanilan “Tek Fiyat
Sistemi (Seans1)” uygulamasi hakkinda okuyuculara bilgi vermek, sistemin
avantajlarini ve dezavantajlarini degerlendirip Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi agisindan uygunlugunu incelemektir.

I. Giris

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) hisse senetleri piyasasinda, 3
Aralik 1993 tarihinde kismen uygulanmasina baglanilan elektronik alim-satim
sistemi, 21 Kasim 1994 tarihinde tamamlanmis ve tiim hisse senetleri
elektronik ortamda islem gdérmeye baslamistir. Islem hizin1 ve giinliik islem
hacmini 6nemli 6l¢iide arttirmaya olanak saglayan sistem, 1999 yili sonu ve
2000 y1il1 baglarinda yaganan yiiksek islem hacmi ve yatirimcilarin yogun ilgisi
nedeniyle agilis seansinda yatirimer taleplerini karsilamada zorlanmustir.
Emirlerin aract kuruluslarca sisteme zamaninda iletilemedigine yonelik
sikayetleri gdz oniine alan IMKB yonetimi, uzaktan erisim sistemine
(Express-API) gecilmesine kadar ara bir ¢6ziim olarak disketle emir iletimi
uygulamasini birinci seans i¢in 28.04.2000 tarihinde, ikinci seans i¢in de
13.08.2001 tarihinde devreye sokmustur. Disketle emir iletimi yontemi
uygulamaya konulmadan 6nce gece boyunca biriken emirlerin birinci seansin
acilisinda yliksek islem hacmine neden olduklar gozlemlenmekte, islem
terminallerinin bazi giinler sisteme gonderilen emir taleplerinin tamamini

" Dr. Giiray Kiigiikkocaoglu, Baskent Universitesi, iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, Isletme
Bolimii, Baglica Kampiisii, Ankara.
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Anahtar Kelimeler: Tek Fiyat Sistemi, Siirekli Miizayede Sistemi, IMKB.
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karsilayamadig1 goriilmekteydi. Bu gibi gilinlerde araci kurumlar yatirimeilar
arasinda ayrim yapip yiiksek islem hacimli islem yapan miisterilerine dncelik
verip diger kii¢iik yatirimcilarinin emirlerini daha sonra sisteme girmeyi tercih
etmekteydiler. Bu durum hisse senetlerinin volatilitesinin sabah saatlerinde
daha yiiksek seviyelerde olugsmasina neden olmaktaydi (Kiigiikkocaoglu,
2003). Disketle emir iletimi uygulamasindan sonra 04.01.2002 tarihinde
Express-API kanaliyla emir iletiminin de devreye girmesinin ardindan miisteri
emirleri sistem tarafindan daha rahat ve hizli karsilanmaya baglanmis, seans
acilisinda olugan likiditeye olumlu bir etki yarattigi gézlemlenmistir. Ancak
her ne kadar likiditeyi artirmaya yonelik olumlu etkinin varligindan s6z etsek
de IMKB’de hisse senetlerinin giin igerisinde olusan getirileri, W seklinde
yani, agiliglarda yiiksek, seans igerisinde diisiik, kapanista tekrar yiiksek
degerler almaktadir (Kiigiikkocaoglu, 2004).

Hisse senetlerinin giin igindeki hareketlerini incelemeye yonelik yapilan
caligmalar incelendiginde, bu tiir ¢caligmalarin genel bulgusu hisse senedi
piyasalarmin agilista ve kapanista daha hareketli oldugu iizerinedir. Bu
bulgular hisse senetlerinin acilistaki ve kapanistaki getirilerinin, toplam iglem
hacimlerinin, volatilitelerinin, alim-satim emirlerinin, alim-satim arasindaki
fiyat farkinin giin boyu olusan degerlere gore daha yiiksek oldugu yoniindedir.
Ozellikle, acilism ilk otuz dakikas1 ve kapanisin son bir saatinde gézlemlenen
bu tir anomaliler menkul kiymet borsalarinda etkin fiyat olusumunda
zorluklara neden olmaktadir’.

Wood, Mclnish ve Ord (1985) ve Harris’e (1989) gore kapanisa dogru
artan fiyatlara neden olan unsurlarin basinda giin igindeki alim-satim
arasindaki fiyat farkinin kapanista daha yiiksek olmasi ve kapanis fiyatinin
yiiksek orandaki alim emirleriyle sekillenip artmasi gelmektedir.

Admati ve Pfeiderer (1988) kapanisa dogru getirinin ve volatilitenin
artmasina neden olan etkinin, kapanisa dogru gerceklesen emir yigilmasindan
kaynaklanabilecegini sdylemektedir.

Miller’a (1989) gore kapanisa dogru fiyatlarin artmasinin sebebinde,
endeks fonu yoneticilerinin endekse dahil olan hisse senetlerinin kapanig
fiyatlarin1 artirarak endeksin kapanis degerini artirma istegi yatmaktadir.

Amihud ve Mendelson’a (1991) gore agilistaki yiiksek getiri ve
volatilitenin iki tiir sebebi vardir. Bunlar gece boyunca agilisa kadar biriken
bilgi ve seans baglangicinda uygulanan farkl agilig sistemleridir.

Brock ve Kleidon (1992), Gerethy ve Mulherin (1992), Hong ve Wang
(2000) kapanisa dogru volatilitenin artmasinin sebebini, yatirimcilarin

' Bu alanda yapilan ampirik calismalar icin Wood, MclInish ve Ord (1985), teorik ¢alismalar igin
Cohen, Maier, Schwartz ve Whitcomb (1981), Admati ve Pfeiderer (1988), Foster ve Wiswanathan

(1988), McInish ve Wood (1988) referans gosterilebilir.
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kapanigtan sonra olusabilecek risklerden kacinmak i¢in hisse senedindeki
pozisyonlarini azaltma istegi olarak yorumlamustir.

Kapanisa dogru gerceklesen fiyat artisina sebep olan etkenleri
Madhavan, Richardson ve Roomans (1997) halka aciklanan yeni bilgi ve bilgi
bazli emir akisi, giin ic¢inde biriken emirler, piyasa yapicilarinin sahip
olduklari hisse senetlerinin fiyatlarini kontrol altina almayi istemeleri, igeriden
Ogrenilen heniiz halka agiklanmamis yatirimciya ozel bilgi, vadeli islem
araglarinin vade dolumu ve kontratlarin iptali, borsa temsilcilerinin kapanisa
dogru alim-satim islemlerine daha fazla konsantre olmalar1 nedenlerine
baglamaktadir.

Madhavan ve Panchapagesan’in (1999) agilis ve kapanis fiyatlarinda
gergeklesen anomaliler {izerine yaptigi ¢alismanin bulgulari, agilis fiyatinin
yiiksek olmasinin diger bir nedenini yiiksek kapanis fiyatina baglamaktadir.
Kapanig fiyatindaki asir1 diizensiz artig, ertesi giinkii acilis fiyatinin yiiksek
olmasi egilimini dogurur.

Cushing ve Madhavan (2000) hisse senetlerinin fiyatlarinin kapanisa
dogru artmasini ii¢c nedene dayandirmaktadir. Birincisi, kapanisa dogru
fiyatlarda gergeklesen anomalilerin temelinde alim-satim iglemlerinin daha
fazla olmasi ve hacmin bunu desteklemesi, ikincisi, kurumsal alim satim
islemlerinin daha fazla olmasi, Tglinciisli, tiirev iriinlerine dayali
sozlesmelerin vadelerinin kapanisa dogru dolmasi ve bunun menkul
kiymetlerin kapanis fiyatlarina yansimasidir.

Block, French ve Maberly’e (2000) gore acilistaki ve kapamistaki
yiiksek getirinin sebebi kurumsal yatirnmeilardir. Kurumsal yatirimcilar alim-
satim emirlerini yogunlukla, seansin agilisini takip eden ilk 30 ve kapanisa
dogru son 30 dakikalik zaman dilimlerinde vermektedirler.

Zorlu’ya (2000) gore giin icerisinde goriilen yiiksek fiyat degiskenligi,
ortalama fiyatin iizerinde alim ya da altinda satim yapan yatirimcinin, araci
kurumuna veya genel olarak hisse senedi piyasasina karsi giiveninin
azalmasima yol agabilecektir. Ayn1 durum, kurumsal yatirimcilar agisindan
daha da sakincali gériinmektedir. Giin igerisinde olusan ortalama fiyata gore
sikintilar dogurabilecektir. Giin igerisindeki yiiksek fiyat dalgalanmalari,
borsa yatirimcist igin riski artirmakta, boylece artan risk daha fazla risk primi
gerektirmektedir. Yiiksek hacimli islem yapan yatirimcilarin, bu tiir riskten
korunmak i¢in, yapay fiyat olusturma yoluna gitmeleri de muhtemeldir. Bu
durumda hem hisse senedi piyasast olumsuz etkilenecek hem de kanunun sug
saydigi bir fiil islenmis olacaktir.
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Hillion ve Suominen’e (2001) gore kapanmisa dogru volatilitenin
artmasinin sebebi, alig ve satis fiyati arasindaki farkin kapaniga dogru artmasi
ve fiyat hareketlerinden yararlanmak isteyen yatirimcilarin pozisyonlarini
kapatma c¢abalarindan kaynaklanmaktadir. Ayrica emir ¢esitleri arasinda “gizli
emir’ (Hidden Orders) verme imkani bulunan borsalarda hisse senedinin
kapanis fiyatin1 artirmaya yonelik manipiilatif hareketler bu emirler nedeniyle
sik¢a goriilmektedir.

Onceki bir calismamizda belirtildigi {izere (Kiigiikkocaoglu 2003),
IMKB’de borsa temsilcileri veya borsa temsilcileri araciligiyla alim-satim
yapan yatirimcilar tarafindan kapanis fiyatini belirlemeye yonelik manipiilatif
hareketler gerceklesmektedir. Kapamis fiyati bir¢ok yatirimci tarafindan
performans degerlendirmesi i¢in kullanildig1 siirece kapanista gozlemlenen
manipiilatif hareketlerin devam etmesi kaginilmazdir.

Yukarida sozii gecen bulgulart goz Oniinde bulundurdugumuzda,
acilista ve kapanista gerceklesen diizensiz ve asir1 fiyat artiglarim
Onleyebilmek ve bu artiglar1 destekleyen volatiliteyi diigiirebilmek igin agilig
ve kapanis fiyat mekanizmasinin nasil diizenlenmesi gerektigi konusu
tizerinde durulmasinda yarar vardir. Bu konuda en uygun ve radikal ¢6ziim
yolunun acgilista ve kapanista fiyat olusumunu diizenleyecek 6zel kapanig
yontemlerinin devreye sokulmasi gerekliligidir.

Bu ¢alismanin amaci, Amsterdam, Arizona, Atina, Avustralya, Briiksel,
Euronext, Frankfurt, Hong Kong, Londra, Liiksemburg, Kore, Kuala Lumpur,
Madrid, Milan, Montreal, NYSE, Paris, Taiwan, Tel Aviv, Toronto, Tokyo,
Varsova ve Viyana borsalarinda ve NASDAQ tezgah {istii piyasasinda farkl
sekillerde kullanilan “Tek Fiyat Sistemi (Seans1)” (Call Market) uygulamasi
hakkinda okuyuculara bilgi vermek, sistemin avantajlarin1 ve dezavantajlarini
degerlendirip IMKB agisindan uygunlugunu incelemektir. Bu baglamda
caligmanin ikinci boliimiinde, Tek Fiyat Sistemi’nin uygulamasina yonelik
ornek bir fiyatlama mekanizmasmin nasil isledigi gosterilmis, {igiincii
boliimiinde Tek Fiyat Sistemi’nin farkli uygulamalarina deginilmis, dordiincii
boliimiinde Tek Fiyat Sistemi’nin avantaj ve dezavantajlarinin neler oldugu
hakkinda bilgi verilmis, sonu¢ boliimiinde, sistemin IMKB agisindan
uygunlugu tartisgilmigtir.

II. Tek Fiyat Sistemi

Tek Fiyat Sistemi, alig ve satis emirlerinin 6dnceden belirlenmis bir zaman
dilimi boyunca sisteme iletildigi ve bu siirenin sonunda, yine Onceden
belirlenmis bir anda, biitlin alis emirleri negatif egimli bir talep egrisi
seklinde, biitiin satig emirleri ise pozitif egimli bir arz egrisi seklinde birlesip
emirlerin kargilagarak isleme doniistiigii bir seans tiiriidiir. S6z konusu
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egrilerin kesigme noktast alm satimmn yapildigi fiyat ve miktan
belirlemektedir.

Bu sistemin IMKB tarafindan kullanilan siirekli miizayede seansindan
farki, alim ve satim yonlii emirler birbirleriyle eslesecek sekilde sisteme
iletilseler dahi eslesmenin, islem an1 gelmedikge gergeklesmeyecek olmasidir.
Sistemin amaci en fazla emrin ayni anda islem goérmesini saglayacak fiyat
seviyesini tespit etmek ve bu fiyat: “islem fiyati” olarak belirlemektir. Islem
fiyatina esit ve istiinde bulunan tiim alim emirleriyle, esit ve altinda bulunan
tiim satim emirleri sadece bu fiyattan islem goreceklerdir.

Tek Fiyat Sistemi’nin isleyisini ve fiyat olusumunu somutlastirmak
iizere asagidaki tabloda yer alan Ornekte, yatirnmcilar tarafindan sisteme
gonderilen alim-satim emirleri ve bu emirlerin igerdigi fiyatlar gosterilmistir
(Tablo 1). Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi igin dnerilen Tek Fiyat Sistemi
“Acilis” ve “Kapanis” fiyatlarini belirlemeye yonelik oldugundan Tablo 1°de
verilen fiyatlama mekanizmasi yine bu saatlerin etrafinda islem goérmesi
beklenen emirleri igermektedir. Bu ornek baglaminda Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’'nda sabah seansinin baslangi¢ saati 9:30 olup, ilk 15
dakikalik zaman diliminde “Elektronik Emir iletim” ad1 altinda disketle emir
iletimi ve Express-API yoluyla emir iletimi yapilabilmektedir. Ancak bu
zaman diliminde sisteme iletilen emirler, fiyatlarin olusumunda gerek getiri
bazinda, gerekse volatilite baglaminda dalgalanmalar yaratmaktadir
(Kiglikkocaoglu, 2004). Tek Fiyat Sistemi’nin amaci ise bu dalgalanmalari en
aza indirmektir. Tablo 1, yedi siitundan olusmaktadir. Birinci siitun alim
emirlerinin sisteme iletim zamanini, ikinci situn alim emirlerinin lot
biiylikligiind, ti¢lincii slitun alim emirlerinin kiimiilatif toplamini, dérdiincii
siitun her bir alim/satim emri i¢in Onerilen fiyat miktarini, besinci siitun satim
emirlerinin  kiimiilatif toplamini, altincit siitun satim emirlerinin lot
biiylikligiinii, yedinci siitun satim emirlerinin sisteme iletim zamanini
gostermektedir. Gece boyunca sistemde biriken emirlerin acilis1 takip eden
dakikalarda sistem tarafindan tabloda gosterildigi gibi fiyat ve zaman
Onceligine gore siralanmasi yapilacaktir.
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Tablo 1: Tek Fiyat Sistemi’nde Biriken Emirler

Satim

Allm Allm Emri Alm Emri Emri Satim Emri Satim
Emri Lot Kiimiilatif  Fiyat omet Lot Emri
Zaman Biiyiikliigii Toplami Kiimiilatif Biiyiikliigii Zaman
y g P Toplami y g
01:30 50 50 2500 900 250 08:30
04:45 100 150 2400 650 150 09:25
08:55 200 350 2400 500 50 08:15
09:20 100 450 2300 450 100 09:20
07:15 150 600 2200 350 250 07:35
09:18 250 850 2200 100 50 01:18
08:45 50 900 2100 50 50 03:45

Yukaridaki Tabloda fiyat zaman Onceligine goére 100 TL’lik fiyat
adimlarinda siralanmis 2100 ile 2500 TL arasinda alim ve satim emirleri
goriilmektedir. Bu emirler alim emirleri i¢in en yiiksek fiyattan en diisiik
fiyata, satim emirleri i¢in de en diisiik fiyattan en yiiksek fiyata dogru
siralanmiglardir. Birikimli emir toplamlar1 alista yukaridan asagiya, satista ise
tam tersi yonde asagidan yukariya hesaplanmaktadir. Istanbul Menkul
Kiymetler Borsast’nin mevcut elektronik emir iletim sisteminde 9:30°da
baglayan seans siirecinde islem gorecek ve fiyat zaman Onceligine gore
eslesecek bu emirler, Tek Fiyat Sistemi’nde eslesme igin tek bir fiyatin
belirlenmesine, sisteme girecek emirlerin ve emir girig siiresinin bitimine
kadar bekleyeceklerdir. Emir giris siiresinin 9:45’te son buldugunu ve bu
zamana kadar emirlerin yukaridaki tabloda fiyat zaman sirasina gore sistem
tarafindan diizenlendigini varsaydigimizda, 9:45°te sistem fiyatlar eslestirme
asamasina gececektir. Bu asamada, sistem tarafindan belirlenen hisse
senedinin birinci seans agilis fiyatinin ne olacagi ve bu fiyata gore alim ve
satim emirlerinden hangilerinin karsilanacag:i belirlenecektir. Yukaridaki
tabloda verilen 6rnekte 2300 TL Tek Fiyat Sistemi tarafindan agilig fiyatini,
dolayisiyla bunun istiindeki alim emirlerini ve altindaki satim emirlerini
karsilayan tek fiyat1 gostermektedir. 2300 TL ve lizerinde bir fiyatla alim
yapmaya razi olan yatirimcilarla, 2300 TL ve altinda bir fiyatla satim
yapmaya razi olan yatirimcilarin toplam 450 lotluk hisse senedi 9:45°te
aciklanan bu fiyattan islem gorecektir. Tek Fiyat Sistemi tarafindan eslesmesi
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gerceklesmeyen emirler ise 9:45°ten sonra Siirekli Miizayede Sistemine
aktarilacak ve seans igerisinde eslesmeyi bekleyeceklerdir.

Yukaridaki Ornekte aciklanan Tek Fiyat Sistemi, silirekli miizayede
baglamadan 6nce yapilacagi gibi, siirekli miizayede sistemi devam ederken ve
siirekli miizayede seansinin bitiminde de uygulanabilir. Bu baglamda Tek
Fiyat Sistemi’nin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin seans acilislarinda
(6zellikle birinci seansin agiliginda) ve seans kapanislarinda (6zellikle ikinci
seansin kapanisinda) uygulanmasinda yarar vardir.

II. Tek Fiyat Sistemi’nin Farkli Uygulamalari

Tek Fiyat Sistemi ikinci boliimde anlatilan fiyatlama mekanizmasina sahip bir
uygulama olmasina karsin sistemin farkli borsalarda farkli uygulamalar1 da
bulunmaktadir. Bu bolimde Tek Fiyat Sistemi’ne iliskin farkli yurtdisi
uygulamalar1 hakkinda bilgi verilmektedir.

3.1. Paris Borsasr’

Paris Borsasi’nda siirekli miizayede oncesi ve sonrast Tek Fiyat Sistemi
uygulanmaktadir. Tek Fiyat Sistemi’nin devreye girmesinde 3 onemli gerekce
gbze ¢arpmaktadir. Bunlar, pazarin etkinliginin ve kalitesinin artmasi, fiyat
olusumunun gelisimi ve maliyetlerin azalmasi1 yoniindedir.

Paris Borsas1 dort boliime (pazara) ayrilmistir. Birinci pazar Premier
Marche’dir, genelde likiditesi yiiksek firmalarda olusmustur. Ikinci pazar
Second Marche’dir, genelde piyasa kapitilizasyonu orta biiyiikliikkte olan
firmalardan olusmustur. Ugiincii pazar Nouveau Marche’dir, genelde hizli
biliylime potansiyeline sahip firmalardan olusmustur. Dordiincii pazar Free
Marche’dir, serbest piyasa kosullarinin isledigi ve regiilasyonun minimum
seviyede oldugu bir pazardir.

Tek Fiyat Seanst siiresince alim satim emirleri toplanirken seffaflig: {ist
diizeyde tutmak acisindan sisteme daha Once gonderilmis olan emirlerin
degistirilmesi ya da iptal edilmesi miimkiindiir. Fiyat tespit asamasina
gecildiginde emirler {izerinde oynama yapilamamaktadir. Paris Borsasi’nda
kullanilan Tek Fiyat Sistemi elektronik ortamda ilk olarak 1986 yilinda agilis
fiyatin1 tespit amaciyla devreye girmistir. Borsada islemler saat 10:00°da Tek
Fiyat Sistemi ile baslar, 17:05’te yine Tek Fiyat Sistemi ile biter. Likiditesi
diisiik senetler giinde iki kez 11:30 ve 16:00°da islem goriirler. Free
Marche’de ise Tek Fiyat Sistemi ile fiyatlama 15:00°da yapilir. Nouveau

2 Paris Borsast, 2000 yilinda Briiksel ve Amsterdam borsalariyla birleserek Euronext’in olusumunu
gerceklestirmistir.
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Marche’de Tek Fiyat Sistemi ile fiyatlama giinde iki kez 10:30 ve 16:30’da
kapanigta yapilir.

Paris Borsasi’'nda Tek Fiyat Seansi ile miizayede 2 asamada
gergeklestirilmektedir.

A. Seans Oncesi Asama

Agilis i¢in 08:30°dan 10:00’a kadar, kapanis igin 17:00’dan 17:05’e¢ kadar
emirler merkezi emir defterinde toplanmaktadir. Yatirimer bu siire zarfinda
sisteme girip emirlerini degistirme ve silme yetkisine sahiptir, bu asamada
herhangi bir eslesme, alim-satim, islem s6z konusu degildir.

Paris Borsasi iizerine yapilan ¢alismalarin sonucuna gére bu asamada
ozellikle agilig seansinin son 10 dakikasinda sistemde eslesmek igin bekleyen
emirlerin fiyatlar1 agilis fiyatina dogru yaklagsmaktadir. Bu acilis Oncesi
asamada fiyatlandirmanin etkin sekilde gelistigini gostermektedir (Thomas ve
Demarch, 2001).

Ayni zamanda agiligta olusan fiyat maksimum islemi minimum maliyet
ve maksimum fayda ile yapmaktadir. Siirekli miizayede asamasina fazla
eslesmemis emir gitmemektedir.

B. Seans Asamasi

Aciligta 10:00°da agilis fiyati, kapanista ise 17:05’te kapanis fiyat1 Tek Fiyat
Seansi ile fiyatlandirilmaktadir. Her iki seansta olusan denge fiyati resmi
acilis ve kapanis fiyati olarak aciklanmaktadir. Seans boyunca emirlerin
eslesmesi ise ilk olarak denge fiyatiyla yapilmaktadir. Denge fiyatinin
istiindeki alim ve altindaki satim emirleri de yine bu asamada eslesmektedir.
Saat 10:00 ile 17:00 aras: ise iglemler siirekli miizayede de devam etmektedir.
Ancak seansta 17:05’e kadar yine kapanis seansi i¢in emir birikmektedir.

3.2. Tel Aviv Borsasi

Tel Aviv Menkul Kiymetler Borsast 60 yildan fazla bir siiredir Tek Fiyat
Sistemi’ni kullanmaktadir. 1991 yilinda bilgisayar ortaminda iglem yapmaya
baslayan borsa, 1997 yilinda ilk olarak siirekli miizayede sistemiyle
tamgmistir. Tek Fiyat Sistemi’nin en uzun siiredir uygulandigi borsa olma
Ozelligini tagtyan Tel Aviv Borsasi’nda uygulanan fiyatlama mekanizmasi ise
su sekildedir.

A. Acilis Fiyatinin Belirlenmesi

Sabah 8:30 — 10:00 aras1 toplanan emirler saat 10:00’da baglayan ve 1 dakika
siiren Tek Fiyat Seansi ile eslesmektedirler. Bu asamada olusan acilis fiyati
onceki gilinlin kapanis fiyatinin yiizde 10 altinda veya ustiindeki oranlarda
sapma gosteremez. Tek Fiyat Seansi’nda gerc¢eklesmeyen emirler otomatik
olarak siirekli miizayede seansina aktarilmaktadirlar.
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B. Kapanis Fiyatinin Belirlenmesi

Siirekli Miizayede Sistemi saat 15:30’a kadar siirmekte ve bu asamada fiyat
dalgalanmalarina herhangi bir miidahalede bulunulmamaktadir. Kapanis
fiyatinin belirlenmesi i¢in 15:30— 15:45 saatleri arasinda uygulanan yontem
siirekli miizayede asamasinda gerceklesen menkul kiymet fiyatlarinin iglem
hacimleriyle agirliklandirilmas: esasina dayanir. Boyle bir fiyatlama
mekanizmasinin kullanilmasindaki en 6nemli unsurun kapanigta uygulanmasi
muhtemel bir Tek Fiyat Sistemi’ne gosterilecek ilginin az olacagina
baglanmaktadir. Bunun nedenleri ise Tel Aviv Borsasi’nda uygulanan Tek
Fiyat Sistemi’nin kurallarindan kaynaklanmaktadir. Ornegin, siirekli
miizayede sisteminde emir veren yatirimct anonim iken, Tek Fiyat
Sistemi’nde emir veren yatirnmci bilinmektedir. Tek Fiyat Sistemi’ne
gonderilen emir biiyiiklikleri siirekli miizayede sistemine gonderilen emir
biiytikliiklerine gore cok kiiciik kalmaktadir. Tek Fiyat Sistemi agamasinda
manipiilasyon yapmak Siirekli Miizayede asamasinda manipiilasyon yapmaya
gore daha zordur. Siirekli Miizayede Sisteminde alim-satim yapma rahatlig
s0z konusudur, yatirimer istedigi zaman istedigi fiyattan alim satim yapma
Ozgiirliigline sahiptir ancak bu Ozgiirlik Tek Fiyat Seansi’nda yoktur
(Bronfeld, 2001). Kapanis fiyatinin saat 15:45°te belirlendigi borsada islemler
bir sonraki giiniin agiligina kadar sona ermektedir.

3.3. Frankfurt Borsasi

Frankfurt Borsasi’nda iglem goren hisse senetlerinin alim satim islemleri
Xetra ve Xontro adi altinda iki farkli yapida yiiriitiilmektedir. Elektronik bir
alim satim sistemine sahip olan Xetra isletim sisteminde islem goren hisse
senetleri silirekli miizayede ile eslestirilmektedir. Her siirekli miizayede
seansinin agilis ve kapamiginda ise Tek Fiyat Seansi uygulanmaktadir.
Spesiyalistler (Makler) tarafindan seans salonunda alim satimin yapildig:
Xontro sisteminde islem goéren hisse senetlerinin fiyatlamasi yine
spesiyalistler ~ tarafindan ~ sorumlu  olduklar1  hisse  senetleri  igin
belirlenmektedir. Ancak hisse senedi fiyatlar1 gilin igerisinde volatilitesi
yiiksek  bir  hareketlenme  gosterdiklerinde  spesiyalistler  tarafinda
gergeklestirilen Tek Fiyat Seansi vasitasiyla fiyat olusumu tekrar
diizenlenmektedir. Pazar katilimcilar1 Tek Fiyat Seansi agamasinda sisteme
girip emirlerini degistirme ve silme imkanina sahiptirler. Seans asamasinda
sisteme giren emirler hakkindaki bilgiler devamli olarak agiklanmaktadir.
Ayni zamanda alim satim fiyatlarmin islem gorebilecegi gosterge fiyati
goriilebilmektedir. Bu fiyat eger eslesmeler o an ki zaman diliminde
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gerceklesirse seans fiyatinin hangi fiyat olacagini gostermektedir. Tek fiyatin
belirlenmesi ise sistem tarafindan gerceklestirilen miizayede ile
belirlenmektedir. Miizayede fiyatt maksimum sayida alim satim emirlerini
eslestiren fiyattir. Bu fiyattan eslesmeyen emirlerse tekrar siralanir ve
pazardaki diger yatirimeilarin ilgisine sunulur.

3.4. Londra Borsasi

Londra Borsasi’nda siirekli miizayede Oncesi ve sonrasi hisse senetlerinin
acilis ve kapanis fiyatlarim tespit etmeye yoOnelik Tek Fiyat Sistemi
uygulanmaktadir. Bunun yam sira siirekli miizayede esnasinda herhangi bir
hisse senedinde olagan dis1 bir hareketlenme gozlemlendiginde hisse senedi
icin uygulanan siirekli miizayede durdurulmakta ve piyasa katilimcilarina
degisen piyasa kosullarmi degerlendirmeleri ve yatirim kararlarimi etkin bir
sekilde verebilmelerine yonelik olarak, 5 dakika siiren bir Tek Fiyat Seansi
uygulanmaktadir. Tek Fiyat Seansi’nin uygulanmasinda amag fiyat
olusumunun etkin bir seviyede gergeklesmesi, manipiilatif hareketlerin
Onlenmesi ve piyasa katilimcilarina adil bir fiyatin sunulmasidir. Londra
borsasinda kapanis fiyatinin Tek Fiyat Seansi’yla tespitine yonelik goze
carpan diger bir uygulama ise seans sonunda olusan fiyatin kapanis fiyati
olarak tespit edilebilmesi i¢in, bu fiyattan gerceklesen islem miktarinin
onceden belirlenmis olan yeterli biiyiikliige sahip olmasi ve hisse senedi igin
yine Oonceden belirlenmis olan fiyat marjlar arasinda olugmasi gerekliligidir.
S6z konusu fiyatin bu o6zellikleri tagimasi durumunda, bu fiyat {izerinden
hicbir islem gergeklestirilmemekte, bunun yerine siirekli miizayede seansinda
olusan fiyatlarin islem hacmiyle agirliklandirilan fiyat, kapanis fiyati1 olarak
tespit edilmektedir.

3.5. Atina Borsasi

Atina Borsasi’nda islem goren hisse senetlerinden borsa yonetimince
gbzaltinda bulunan, likiditesi ve piyasa kapitalizasyonu diisiik olan hisse
senetleri i¢in giiniin belirli saatlerinde fiyatlar tespit etmeye yonelik Tek Fiyat
Seansi uygulanmaktadir. Ayrica bu hisseler i¢in agilis ve kapanis fiyatlar1 yine
Tek Fiyat Seans1’yla belirlenmektedir.

3.6. Hong Kong Borsasi

Hong Kong Borsasi’nda islem goren biitiin hisse senetleri i¢in sabah aciligta
siirekli miizayede seansi baslamadan once 9:30-9:45 saatleri arasinda emir
toplama islemi yapilmakta, ardindan toplanan bu emirler 9:45-10:00 saatleri
arasinda en yiiksek sayida islemin gergeklesmesini saglayan tek bir agilig
fiyatin1 tespit etmeye yonelik olarak eslestirilmektedir. Ayrica, Tek Fiyat
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Sistemi’yle belirlenen fiyat baz alinarak sisteme gonderilen Tek Fiyat
Sistemi’nin belirledigi fiyat lizerinden gergeklesmesi istenilen alim satim
emirleri sistem tarafindan da kabul edilmektedir.

3.7. New York Borsasi

New York Borsasi’'nda siirekli miizayede oncesi acgilis fiyatin1 belirlemeye
yonelik uygulanan Tek Fiyat Seansi’nin yani sira giin igerisinde hisse
senetlerinden sorumlu borsa eksperleri tarafindan herhangi bir zaman
diliminde de Tek Fiyat Seans1 uygulanmaktadir.

3.8. NASDAQ Tezgah Ustii Piyasasi

NASDAQ tezgah iistii piyasa oldugundan 6zel bir agilis protokoliine sahip
degildir. Piyasa resmi olarak 9:30-16:00 saatleri arasinda islese de
NASDAQ’1n elektronik iletisim sistemi SelectNet sayesinde agilis dncesinde
ve kapanig sonrasinda da Tek Fiyat Seansi benzeri iglem yapilmaktadir.

IV. Tek Fiyat Sistemi’nin Avantajlar1 ve Dezavantajlar
4.1. Tek Fiyat Sistemi’nin Avantajlari

4.1.1. Fiyat Dalgalanmalarim Azaltir

Siirekli miizayede sisteminde degisik fiyattan sisteme giren emirler, emir
islem defterinde bulunan hisse senedi fiyatlarinda ve miktarlarinda degisiklige
ve dalgalanmalara yol agar. Farkli fiyatlardan gerceklesen bu islemler hisse
senedinin volatilitesini arttirir, ayn1 zamanda diisiik fiyattan alinan hisse
senedinin yiiksek fiyattan satilmasi, yiiksek fiyattan alinan hisse senedinin
diisiik fiyattan satilmasi, volatilitenin siirekliligine imkan tanir. Diger taraftan,
Tek Fiyath Miizayede Sistemi’nde fiyat dalgalanmalar1 emirlerin belirli bir
zaman diliminde tek bir fiyatla ¢cok tarafli eslestirilmesine bagl olarak azalir.

4.1.2. Etkin Piyasa Olusmasim Saglar

Disketle Emir Iletimine yoneltilen en biiyiik elestirilerden biri, disketle emir
iletim asamasinda, yeterli miktarda pasif emrin yer almadigi hisse
senetlerinde, manipiilatif fiyat hareketlerinin kolayca gergeklestirilebilecegi
bundan dolayr etkin bir piyasanin olugmasmin olduk¢a zor saglanacagi
yoniindedir. Hisse senedi fiyatin1 manipiile etmeye yonelik hareketler diisiik
sermayeli ve halka agiklik orani az, giinliikk islem hacmi sinirli olan hisse
senetlerinde siirekli miizayede sisteminde de goriilmektedir. Tek Fiyat
Sistemi’nin bu agsamadaki piyasa yapicilig1 giin igerisinde veya gece boyunca
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biriken emirlerin tek bir fiyattan gerceklesmesini saglamasidir. Bunun sonucu
olarak da hisse senetlerindeki fiyat degiskenligi en aza inmektedir. Siirekli
miizayede seansinda girilen her aktif emir piyasayi etkileyebilmekteyken, Tek
Fiyat Seans1 aktif emirlerle yonlendirilememekte, fiyat olusumunda emirlerin
etkinliginden ¢ok, piyasanin etkinligi 6n plana ¢ikmaktadir.

4.1.3. Kurumsal Yatirnmcilarin flgisini Ceker

Tek Fiyat Sistemi iizerine yapilan ¢alismalarda, sistemin kurumsal
yatirimcilar tarafindan emirlerin tiimiiniin pasif konumunda oldugu i¢in tercih
edildigi, biiylik miktarl1 emirlerin, yatirimcilar tarafindan mantikli bir
fiyatlama yapildiginda, sistem tarafindan karsilanabilmesinin siirekli
miizayede sistemine gore avantaj sagladigi goriilmiistiir (Cohen ve Schwartz,
2001). Siirekli miizayede sistemine kurumsal yatirimeilar tarafindan biiyiik
miktarda emirlerin gonderilmesi gerek piyasa dengesinin bozulmasina gerekse
hisse senedi fiyatlarinda asir1 dalgalanmalara neden olmaktadir. Fakat aym
tirden emirlerin Tek Fiyat Sistemi’ne gonderilmesi, sistemde biriken
emirlerin agiklanmamasindan dolayi, piyasa dengesini bozacak bir sinyalin
olusmasini engellemekte, ayn1 zamanda pasif olarak sisteme iletilen emri
karsilayacak yeterli miktarda emrin bulunmamasi sonucunda islemin
gerceklesmeyecek olmasi etkin fiyat olusumuna olanak saglamaktadir.

4.1.4. Likiditeyi Artirir

Menkul kiymet borsalarinda seffaflik iizerine yapilan caligmalarda, siirekli
miizayede sistemine iletilen emirlerin seans esnasinda yayimlanan haberler
tarafindan etkilendigi, karsilastirma igin bekleyen emirlerin aktif ve pasif
yapilarinda ani degisimler oldugu gozlemlenmistir (Madhavan, Porter ve
Weaver, 2001). Bu tiirden degisimler hisse senetlerinin likiditelerini olumsuz
yonde etkilemektedir. Ancak, Tek Fiyat Seansi’nda yayimlanan haberler,
seans sirasinda islem gergeklesmedigi igin emir sayisinin ¢ogalmasina
dolayisiyla da likiditenin artmasina neden olmaktadir. Ayrica, Tek Fiyat
Seans1 bitimine kadar gecen siirede, yayimlanan bilginin daha fazla
yatirimciya ulagmasi saglanmakta, haber sindirilerek okunmakta ve sisteme
girilecek fiyat daha saglikli bir sekilde belirlenmektedir (Kalin, 2002).

4.1.5. Emir iletiminde Kolayhk Saglar

Siirekli miizayede sisteminde yayimlanan derinlik bilgilerini izleme imkanina
sahip yatinimcilarin fiyatlar1 degistirme olanagi bulunurken, bu tiirden
bilgilere ulagsma imkani bulunmayan kiigiik ve profesyonel olmayan
yatirimcilar bdyle bir olanaga genelde sahip degildir. Ancak Tek Fiyat
Sistemi’ne iletilen emirlerin derinlik ve icerik bilgileri yatirimcilara
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aciklanmaz, sistemde tiim islemler aym fiyattan islem gorecegi igin fiyat
degistirmeye yonelik hareketlere izin verilmez.

4.1.6. Siirekli Miizayede Sistemindeki Emir islem Yiikiinii Azaltir

Kehr, Krahnen ve Theissen’in (2001) Frankfurt borsasi {lizerine yaptiklar
caligmada giin igerisinde borsaya gonderilen toplam alim satim emirlerinin
yaklagik yiizde 10’unun Tek Fiyat Sistemi tarafindan karsilandigi
gbzlemlenmistir. Siirekli miizayede sisteminin Tek Fiyat Seansi’na gore cok
daha wuzun siireli alim satim islemine firsat tamidigini goéz Oniinde
bulundurursak, giiniin sadece belirli zaman dilimlerinde uygulanan Tek Fiyat
Seansi’nin giin igerisinde borsaya iletilen toplam alim satim emirlerinin yiizde
10’unu karsilamast gerek yatirimcilara gerekse aract kurumlara biiyilik
kolaylik saglamaktadir.

4.2. Tek Fiyat Sistemi’nin Dezavantajlari

4.2.1. Aktif isleme izin Vermez

Tek Fiyathh Miizayede Sistemi’nin en biiyilk dezavantaji yatirimcilarin seans
islem ¢agrisi yapildigi zamanlarda iglem yapabilmeleridir. Sistem aktif iglem
yapmaya izin vermemektedir. Buna karsilik yatirimcilar siirekli miizayede
sisteminde seans esnasinda istedikleri zaman islem yapabilmektedirler
(Woodward, 2001).

4.2.2. Fiyat Esnekligini Azaltabilir

Diisiik islem hacimli hisse senetlerinin siirekli miizayede seansi disinda
tutularak sadece Tek Fiyat Seansi’nda islem gormesi halinde, giinde sadece
bir ya da iki seansla belirlenen fiyatlar ve bu fiyatlara bagli dar limitler, tim
piyasayr etkileyecek Onemli bir gelisme olmast durumunda emir
girigini  etkileyebilmekte ve hisse senedinde islem ger¢eklesmesini
engelleyebilmektedir. Ancak, piyasanin Onemli derecede etkilenmesini
gerektirecek gelismeler olmasi halinde, sadece Tek Fiyat Seansi’nda islem
goren hisse senetlerinin iglem hacminin daralmasini dnlemek amactyla, bu tiir
durumlarda uygulanacak belli kurallar olusturularak bu sorunun Oniine
gecilebilmektedir. Ornegin, New York Borsasi’'ndaki Tek Fiyat Seansi
uygulamasi kapsaminda, belli bir hisse senedine iliskin olarak sisteme girilen
emirlerde olagandigi durumlarin tespit edilmesi halinde, s6z konusu hisse
senedinin siirekli miizayedesi durdurulmakta ve Tek Fiyat Seansi
uygulanmaktadir (Kalin, 2002).
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4.2.3. Yetersiz Katilima Sebep Olabilir

Yatirimer profilinde aktif isleme Onem veren yatirimcilarin oraninin
yiiksekligine bagl olarak, Tek Fiyat Seansi’'nda yer almayi tercih eden
yatirimcl sayisinin yetersiz olmasi, Tek Fiyat piyasasinin yeterli derinlikte
olusmamasina neden olabilir. Ozellikle kapams fiyatin1 belirlemeye yonelik
yapilacak Tek Fiyat Seansi’na, seans Oncesi siirekli miizayedede fiyati
belirleyen yatirimcilarin katilim yapmalari beklenmeyebilir.

V. Sonu¢

Hillion ve Suominen (1998a, 1998b, 2001) Paris Borsasi iizerine yaptiklar
caligmalarda hisse senetleri fiyatlarinda kapanisa dogru gerceklesen
manipiilatif — hareketleri incelemis ve sonugta kapams fiyatinin
maniplilasyonuna sebep olan unsurun borsa temsilcileri oldugunu
belirtmislerdir. Paris Borsasi yetkilileri, Hillion ve Suominen’in yaptiklari bu
caligmalar1 goz oOniinde bulundurmus ve hisse senetlerinin kapanis fiyatinin
manipiilasyonunu Onlemek ve bu fiyat1 farkli bir yontemle belirleyip,
kapanista gergeklesen fiyat ve volatilite anomalisini gidermek i¢in Haziran
1998°de islem saatlerinde ve kapanis yonteminde degisiklik yapma yoluna
gitmislerdir3. Bu degisiklige gore Paris Borsasi’nda kapanig yontemi ve
kapanis fiyatinin  belirlenmesine yonelik Dbiitin  hisse senetleri igin
uygulanmaya konulan Tek Fiyat Sistemi’nin sonucunda yeni fiyat
mekanizmasinin ¢ok daha etkin bir kapanig fiyati belirledigi, kapanigtaki
anomalinin ve manipiilatif hareketlerin ise ¢ok diisiik seviyelere indigi
gbzlemlenmistir (Thomas, 1998).

Milan Menkul Kiymetler Borsasi’nin agilisinda kullanilan Tek Fiyat
Sistemi ve ardindan devreye giren siirekli miizayede sisteminin hisse
senetlerinin agiligtaki fiyatlarinin volatilitelerine etkisi {izerine ¢alisan
Amihud, Mendelson ve Murgia’nin (1990) bulgularina gore; hisse senetleri
piyasasinin agilisinda siirekli miizayede sistemi uygulandiginda hisse
senedinin agiligtaki  volatilite degerleri yiiksek, Tek Fiyat Sistemi
uygulandiginda hisse senedinin acilistaki volatilite degerleri  diisiik
cikmaktadir. Bu bulgular goéz Oniinde tutuldugunda, piyasanin agilisinda
kullanilan Tek Fiyat Sistemi hisse senedinin agiligtaki fiyatin1 arz ve talebe
gore en dogru belirleyen, piyasa fiyatinin olusmasini saglayan en etkin
sistemdir.

IMKB’de acilis ve kapanis oncesi Tek Fiyat Sistemi (Seansi)
uygulamasina geg¢ildigi takdirde:

* Paris Borsasi’'nda Tek Fiyat Sistemi ilk olarak 1986 yilinda acilis fiyatini belirlemeye yonelik
uygulanmis olup, Mayis 1996°da islem hacmi diisiik hisse senetlerinin, Haziran 1998’de biitiin hisse
senetlerinin kapanig fiyatini belirlemeye yonelik uygulanmustir.
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ii.

iii.

1v.

Vi.

Seans baslangicinda IMKB iiyelerinin gesitli kanallardan biriken emir
yiikiiniin, (emir toplama sirasinda islem ger¢eklesmeyeceginden, alim
satim sisteminin biitlin kaynaklar1 emir toplama siirecine tahsis
edilerek) daha yogun bir emir akisi ile kisa siirede Tek Fiyat
Sistemi’ne iletilmesi ve emirlerin sistem tarafindan en fazla islemi
yapacak fiyatla eslestirilmesi yapilacaktir. Yine aym sekilde kapanig
fiyatin1 belirlemeye yonelik yapilacak Tek Fiyat Seans: uygulamasi
kapanisa dogru gerceklesen fiyat hareketliligini ortadan kaldiracak,
tek lotluk kapanis fiyatlarinin 6niine gececek ve daha adil bir kapanig
fiyatin1 yatirimcilara sunacaktir.

Disketle emir iletim Oncesi yogunlukla goriilen acilisin ilk 15
dakikasindaki fiyat hareketliliginin sebebi piyasa derinliginin
yeterince olusmamasina baglaniyordu. Disketle emir iletim
uygulamasinin devreye girmesinden sonra fiyat hareketliligi 6nemli
Olciide azalsa da ardindan devreye giren Express-API yontemiyle
emir iletimi bu olumlu etkiyi azaltmistir (Kiiglikkocaoglu, 2004).
Aciligtaki fiyat hareketliliginin belirli dl¢lide azaltilmasi ise Tek Fiyat
Sistemi’ne baglidir.

Tek Fiyat Seansi baglamadan once sistemde biriken emirlerin degisen
piyasa kosullarma gore iptal edilebilmesi, iyilestirilebilmesi bu
sistemde olanakli olup, seans bagladiktan sonra herhangi bir
miidahale yapilamayacaktir. Boyle bir imkanin daha etkin bir fiyat
olusumuna neden olacag: diisiiniilmektedir.

Tek Fiyat Seanst’yla kapanisa dogru hisse senedi fiyatlarini artirmaya
yonelik girisimler 6nlenmis olacaktir.

Kapanig fiyat1 baz alinarak yapilan portfdy degerlemesi ve borsa
temsilcilerinin performans Ol¢limii Tek Fiyat Sistemi’yle olusan
fiyatlarla daha etkin ve adil bir sekilde yapilacaktir.

IMKB diinyadaki bir ¢ok borsa tarafindan kullanilan standartlari
belirlenmis bir islem yontemine kavusturulacak ve borsada giin i¢cinde
olusan fiyat hareketliligi ve volatilite bu sistem sayesinde minimuma
inecektir.
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GLOBAL SERMAYE PiYASALARI

2004 yilinin ilk g¢eyreginde global ekonomi iyilesmeye ve biiyiimeye
devam etmistir. Global ticarette canlanma ile birlikte sanayi iiretiminde de
gelisme meydana gelmistir. Bu yiikselisin en hizli goriildiigii tlkeler Asya
iilkeleri (6zellikle Cin), ABD ve Euro bolgesi olmustur. Euro bolgesinde sabit
yatinmlarda artig sinyalleri goriilmeye baslamis ve giiclii Euro’ya ragmen
global ticaretteki ani artig ihracati yiikseltmistir. Geligmis tilkeler arasinda i¢
talep artist genelde biiylik cari agigin en yiiksek oldugu iilkelerde
goriilmektedir. Asya iilkelerinde ise yurtici talep  artisginin oldukga
yilikselmesine ragmen, bilgi teknoloji sektoriiniin toparlanmasi ve doviz
kurlarindaki diisiis nedeniyle desteklenen ihracat sayesinde bolgesel cari fazla
yiiksek seviyesini korumaya devam etmistir. Japonya’da, GSYIH artis1
ozellikle Cin’den gelen giiclii talep ile beklenen seviyeyi asmistir. Doviz
piyasasindaki gelismelere bakildiginda ABD Dolarinin degeri ABD cari acigt
dengesinin korunamayacagi endisesi nedeniyle diigmeye devam etmistir.

Hisse senetleri fiyatlan gerek gelismis gerekse gelismekte olan piyasalarda
hizl bir sekilde yiikselmis, tahvil fiyat araliklari ise diigmeye devam etmis ve
finansal kaynaklar gelismekte olan piyasalara donmeye baglamistir. Hisse
senedi piyasalarindaki yiikselme, diinya genelinde ekonomideki giiglii
iyilesme, sirket kazanglarinda yiikselme ve disiik faiz oranlar1 basta olmak
tizere temel ekonomik gostergelerdeki iyilesmeden kaynaklanmaktadir.

Mart 2004 ay1 sonunda, yil basina gore, gelismis piyasalara ait
endekslerden Nikkei-225 %13, FTSE-100 %0,6, DJIA %-0,9, Xetra DAX %-
5,2 oranlarinda ABD dolar1 bazinda degismistir. Ayn1 donemde, gelismekte
olan piyasalarin ABD dolar1 bazli getirileri karsilastirildiginda en yiiksek
getiriler: Kolombiya (%47,5), Rusya (%32,7), Peru (%24,8), Misir (%21,7),
Meksika (%20,3), Cek Cum. (%20,1), Macaristan (%20), Cin (%16,4) ve
Tiirkiye (%15,9) borsalarmin endekslerinde gerceklesirken; dolar bazli en
diistik getiriler: Tayland (%-15,5), Filipinler (%-2,4), Sili (%-2,2), Brezilya
(%-1,4) ve Hong Kong (%0,5) borsalarinda olustu. Gelismekte olan piyasalar
F/K oranlar agisindan karsilastirildiginda, mart 2004 ay1 sonu itibariyle en
yliksek oranlar Tayvan (59,5), Endonezya (41,6), Malezya (34,2), Cin (30,3),
Rusya (26,8) ve Sili (25,2) olurken; en diisiik oranlar, Brezilya. (9,7), Pakistan
(10,7), Turkiye (12,1), G.Afrika (12,5) ve Tayland (13,9) olmustur.

92 IMKB Dergisi
Piyasa Degeri (Milyon $ 1986-2003)

Global Gelismis Piyasalar 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 9,245,358 483,135 1,128
1989 11,712,673 10,967,395 745,278 6,756
1990 9,398,391 8,784,770 613,621 18,737
1991 11,342,089 10,434,218 907,871 15,564
1992 10,923,343 9,923,024 1,000,319 9,922
1993 14,016,023 12,327,242 1,688,781 37,824
1994 15,124,051 13,210,778 1,913,273 21,785
1995 17,788,071 15,859,021 1,929,050 20,782
1996 20,412,135 17,982,088 2,272,184 30,797
1997 23,087,006 20,923,911 2,163,095 61,348
1998 26,964,463 25,065,373 1,899,090 33,473
1999 36,030,810 32,956,939 3,073,871 112,276
2000 32,260,433 29,520,707 2,691,452 69,659
2001 27,818,618 25,246,554 2,572,064 47,689
2002 23,391,914 20,955,876 2,436,038 33,958
2003 31,947,703 28,290,981 3,656,722 68,379

Kaynak : Standart & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2004.

Ortalama Sirket Basina Piyasa Degeri Karsilastirmasi
(Milyon ABD §, Mart 2004)
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Kaynak : FIBV, Nonthly Statistics, March 2004.
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Gelisen Hisse Senetleri Piyasalarinin Global Toplam I¢inde Pay1
(1986-2003)
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Kaynak : Standart & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2004.

IMKB’nin Piyasa Degeri Acisindan Global Piyasadaki Pay: (1986-2003)
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Kaynak : Standart & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2004; IMKB Verileri.

94 IMKB Dergisi
Piyasa Gostergelerine Gore Ulkelerin Siralamasi (Mart 2004)
fslem Gorme Islem Hacmi Piyasa Degeri
Piyasa Orant Piyasa (Milyon ABDS) Piyasa (Milyon ABDS)
(%) (2004/1-2004/3) 2004/3
1{NASDAQ 286.26(NYSE 2,970,628 [NYSE 11,670,642
2|Istanbul 235.36|[NASDAQ 2,312,716 | Tokyo 3,477,888
3| Tayvan 209.50|Londra 1,382,434 NASDAQ 2,832,942
4|Kore 189.19| Tokyo 822,970 |Londra 2,454,481
5|ispanya 174.04 | Euronext 657,287 | Osaka 2,252,494
6| Tayland 157.22| Almanya 463,273 | Euronext 2,054,663
7| Almanya 149.82 | ispanya 294,694 Almanya 1,023,705
8|italya 135.04| Tayvan 263,124| TSX Grubu 971,498
9|Hindistan 125.53 | italya 252,925 |Hong Kong 740,799
10{OMX Stockholm 125.46|isvigre 227,541 |ispanya 722,660
11|OMX Helsinki 117.73| TSX Grubu 188,116 |isveg 717,437
12| Euronext 113.81| Amex 159,569 | Avustralya 612,214
13|Londra 110.32| OMX Stockholm 140,027 | italya 606,358
14]isvigre 108.37|Hong Kong 137,827 | Tayvan 433,817
15| Shenzhen 106.96 | Kore 135,887 Shanghai 421,643
16| Oslo 102.34 | Shanghai 128,090 | Kore 339,702
17| Tokyo 91.94| Avusturalya 122,726 | OMX Stockholm 326,902
18|NYSE 89.66 | Hindistan 77,626 |G. Africa 290,350
19 [ Shanghai 89.50| Shenzhen 73,090 | Mumbai 274,876
20| Singapur 84.87|OMX Helsinki 69,588 | Hindistan 254,096
21| Avusturalya 80.30|Istanbul 45,496 | Sao Paulo 229,725
22|Kopenhag 70.94| Bermuda 43,339 Shenzhen 187,484
23| TSX Grubu 69.46 | Tayland 41,528 | OMX Helsinki 182,837
24|irlanda 64.62|G. Afrika 37,833 |Malezya 182,108
25|Budapeste 62.79 | Mumbai 37,474 Singapur 160,749
26|Hong Kong 60.33 | Singapur 35,171 [Meksika 145,004
27|JSE G. Afrika 51.64|0slo 34,332 |Kopenhag 122,315
28 | Mumbai 51.29|Osaka 33,475 Atina 105,794
29| Atina 51.17|Kopenhag 28,990 Tayland 104,429
30| Sao Paulo 44.09Sao Paulo 26,519|Oslo 103,436
31|Jakarta 42.32|Malezya 22,002 | Amex 100,105
32|Malezya 41.15|Meksika 13,987 Santiago 86,021
33|Y. Zelanda 40.06 | Atina 13,665 |irlanda 84,434
34| Tel-Aviv 38.78]irlanda 13,530 Istanbul 79,878
35| Varsova 33.36| Tel-Aviv 8,934 | Tel-Aviv 78,243
36| Viyana 29.05 | Jakarta 7,562 Viyana 63,305
37|Kolombiya 27.85|Viyana 5,637|Jakarta 57,449
38| Meksika 27.52| Yeni Zelanda 3,872| Varsova 40,525
39| Tahran 26.09| Varsova 3,681|B. Aires 38,518
40| Filipinler 14.44 | Tahran 3,545 | Liiksenburg 37,495
41|B. Aires 13.08 | Budapeste 3,011|Yeni Zelanda 33,832
42| Ljubljana 12.96 | Santiago 2,126 | Tahran 29,392
43 | Santiago 10.66|B. Aires 1,544 Filipinler 22,526
44|Osaka 6.71|Filipinler 887|Budapeste 19,666
45|Lima 5.77|Lima 413 |Lima 18,025

Kaynak : FIBV, Monthly Statistics, March 2004.
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Islem Hacmi (Milyon ABDS, 1986-2003)

95

96

IMKB Dergisi

Gelisen Piyasalar Fiyat Kazan¢ Oram Karsilastirmasi

I . . Gelisen IMKB Gelisen
Global Gelismis Gelisen IMKB Global % %
1986 3,573,570 3,490,718 82,852 13 232 0.02
1987 5,846,864 5,682,143 164,721 118 2.82 0.07
1988 5997,321 | 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 13.20 136
1993 7,194,675 6,090,929 1,103,746 21,770 15.34 1.97
1994 8,821,845 7,156,704 1,665,141 23,203 18.88 1.39
1995 10,218,748 9,176,451 1,042,297 52,357 10.20 5.02
1996 13,616,070 | 12,105,541 1,510,529 | 37,737 11.09 2.50
1997 19,484,814 16,818,167 2,666,647 59,105 13.69 2.18
1998 22,874,320 20,917,462 1,909,510 68,646 8.55 3.60
1999 31,021,065 | 28,154,198 2,866,867 81,277 9.24 2.86
2000 47,869,886 | 43,817,893 | 4,051,905 | 179,209 8.46 442
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
2003 29,639,297 | 26,743,153 2,896,144 99,611 9.77 3.44
Kaynak : Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2004.
Islem Goren Sirket Sayis1 (1986-2003)
- . : Gelisen / IMKB /
Global Gelismis Gelisen IMKB Globasl %) | Gelisen (%)
1986 28,173 18,555 9,618 80 34.14 0.83
1987 29,278 18,265 11,013 82 37.62 0.74
1988 29,270 17,805 11,465 79 39.17 0.69
1989 25,925 17,216 8,709 76 33.59 0.87
1990 25,424 16,323 9,101 110 35.80 1.21
1991 26,093 16,239 9,854 134 37.76 1.36
1992 27,706 16,976 10,730 145 38.73 1.35
1993 28,895 17,012 11,883 160 41.12 1.35
1994 33,473 18,505 14,968 176 44.72 1.18
1995 36,602 18,648 17,954 205 49.05 1.14
1996 40,191 20,242 19,949 228 49.64 1.14
1997 40,880 20,805 20,075 258 49.11 1.29
1998 47,465 21,111 26,354 277 55.52 1.05
1999 48,557 22,277 26,280 285 54.12 1.08
2000 49,933 23,996 25,937 315 51.94 1.21
2001 48,220 23,340 24,880 310 51.60 1.25
2002 48,375 24,099 24,276 288 50.18 1.19
2003 49,855 24,414 25,441 284 51.03 1.12

Tayvan
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Malezya
Cin
Rusya
$ili
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Meksika
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Arjantin
Cek Cum .
Venezuella
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Kore
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Tayland
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Tirkiye
Pakistan 02002 m2003
Brozilya =1 012004/3
-20,0 0 20,0 40,0 60, 80,0
Kaynak : Standart & Poor’s, Emerging Stock Markets Review, March 2004.
Gelisen Piyasalar Fiyat/Kazan¢ Oram
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004/3
Arjantin 15,0 38,2 16,3 13,4 39,4 -889,9 32,6 -1,4 21,1 18,3
Brezilya 36,3 14,5 12,4 7,0 23,5 11,5 8,8 13,5 10,0 9,7
Cek Cum. 11,2 17,6 37,1 -11,3 -14,9 -16,4 5,8 11,2 10,8 18,2
Cin 16,7 278 345 238 478 so00| 222] 216 286 30,3
Endonezya 21,4 21,6 10,5| -106,2 <14 -5.4 -1,7 22,0 39,5 41,6
Filipinler 19,0 20,0 10,9 15,0 22,2 26,2 45,9 21,8 21,1 18,9
G.Afrika 18,8 16,3 10,8 10,1 17,4 10,7 11,7 10,1 11,5 12,5
Hindistan 14,2 12,3 15,2 13,5 25,5 16,8 12,8 15,0 20,9 17,4
Kore 19,8 11,7 17,9 -47,1 -33,5 17,7 28,7 21,6 30,2 17,2
Macaristan 12,0 17,5 27,4 17,0 18,1 14,3 13,4 14,6 12,3 14,8
Malezya 25,1 27,1 9,5 21,1 -18,0 91,5 50,6 21,3 30,1 34,2
Meksika 28,4 16,8 19,2 23,9 14,1 13,0 13,7 15,4 17,6 19,5
Pakistan 15,0 11,7 14,8 7,6 13,2 -117,4 7,5 10,0 9,5 10,7
Peru 14,5 14,2 14,0 21,1 25,7 11,6 21,3 12,8 13,7 15,2
Polonya 7,0 14,3 11,4 10,7 22,0 19,4 6,1 88,6 -353,0 -392,5
Rusya - 6,3 8,1 3,7 -71,2 38 5,6 12,4 19,9 26,8
Sili 17,1 14,6 14,7 15,1 35,0 249 16,2 16,3 24.8 25,2
Tayland 21,7 13,1 -32,8 -3,6 -12,2 -6,9] 163.8 16,4 16,6 13,9
Tayvan 21,4 28,2 28,9 21,7 52,5 13,9 29,4 20,0 55,7 59,5
Tiirkiye 84 107] 20,1 78] 346] 154 725 379 149 12,1
Urdiin 18,2 16,9 14,4 15,9 14,1 13,9 18,8 11,4 20,7 21,9
Venezuella 12,0 32,5 12,8 5,6 10,8 30,5 -347,6 -11,9 14,4 17,8

Kaynak : Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2004.

Kaynak : IFC Factbook, 2004; Standard&Poor’s, Emerging Stock Markets Review, March 2004.
Not  : S&P /IFCG Endeksi’ne dahil hisse senetlerine ait rakamlardir.
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Hisse Senetleri Piyasasi Getirileri (ABD $ Bazh, 31/12/2003-31/03/2004)

Kolombiya
Rusya
Peru
Misir
Meksika
Cek. Cum.
Macaristan
Cin
Tiirkiye
Arjantin
Tayvan
Malezya |
Kore |
Polonya
Venezuela
GAfika |
Singapur |
Endonezya
Israil
Hindistan |
HongKong |
Brezilya
si| 22
Filpinler | 2.4
Tayland 115.5
-20.0 -10.0 0.0 10.0 20.0 30.0 40.0 50.0 60.0
Kaynak : The Economist, April 3 -9 2004.
Gelisen Piyasalar Piyasa Degeri / Defter Degeri
1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004/3
Arjantin 1.3 1,6 1.8 1.3 1,5 0.9 0,6 0,8 2,0 1,9
Brezilya 0.5 0.7 1.0 0.6 1.6 1.4 12 13 1.8 1.8
Cek Cum. 0.9 0.9 0.8 0,7 0.9 1,0 0.8 0,8 1,0 1,2
|Cin 1,0 2,1 3.9 2,1 3.0 36 23 1,9 2,6 2,7
Endonezya 2,7 2,7 1.4 1,5 3.0 1,7 1,7 1,0 1,6 1,7
Filipinler 3.2 3.1 1.3 13 1.4 1.0 0,9 0.8 1,1 1,0
G.Afrika 2,5 23 1,6 1,5 2,7 2,1 2,1 1,9 2,1 2,0
Hindistan 23 2,1 23 1,8 3.3 2,6 19 2,0 35 3.5
Kore 1.3 0.8 0,5 0.9 2,0 0,8 1,2 11 1,6 1,6
Macaristan 1,2 2,0 4.2 32 3.6 24 1,8 1,8 2,0 24
Malezya 33 3,8 1,4 1,3 1,9 1,5 1,2 1,3 1,7 2,0
Meksika 1,7 1,7 23 1.4 22 1,7 1,7 1,5 2,0 23
Pakistan 22 1,5 23 0.9 1.4 14 0.9 1,9 23 2,5
Peru 2,8 2,5 2,0 1,6 1,5 11 1.4 1,2 1,8 2,0
Polonya 1,3 2,6 1,7 1,5 2,0 22 14 1,3 1,8 2,0
Rusya - 0.4 0,5 03 1,2 0,6 1,1 0.9 1,2 1,6
|Sili 2,1 1,6 1,6 L1 1,7 14 1.4 1.3 1,9 1,9
Tayland 33 1.8 0.8 1.2 2.1 1.3 13 1,5 2.8 24
Tayvan 2,7 33 3.1 2,6 3.4 1,7 2,1 1,6 2,2 2,3
Tiirkiye 2,7 4,0 6.8 2,7 89 3.1 3.8 2,8 2,6 2,6
Urdiin 1.9 1,7 1,8 1,8 1,5 1,2 1,5 1.3 2,1 2,2
Venezuella 1,6 33 1,2 0,5 0.4 0,6 0,5 0,5 1,1 1.4

Kaynak: IFC Factbook, 2004; Standard & Poor’s, Emerging Stock Markets Review, March 2004.

Not : S&P /IFCG Endeksi’ne dahil hisse senetlerine ait rakamlardir.
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Tahvil Piyasasi islem Hacmi (Milyon ABDS$, Ocak 2004-Mart 2004)

ispanya

Londra

OMX Stockholm
Kopenhag

Almanya
Istanbul

Kore
Euronext
Italy
Hindistan
isvigre
Oslo
Santiago
irlanda
Tel-Aviv
Shanghai
B. Aires
Tokyo
Shenzhen
TSX Grubu
Osaka
Avustralya
Mumbai
Yeni Zelanda
NYSE
Budapeste
Lima
Singapur
Varsova
Malezya
Ljubljang
Amex
Viyana
Sao Paulo
Meksika
Malta
Tayvan
Luxembourg

Atrina

971,180
705,305
403916
278,732
126,161
98,044
68,196
62,727
57,055
53341
49,588
31,175
26,701
18393
12,382
8,772
3823
2420
1471
643
615
404
367
363
363
319
218
178
162
137
136
132
85
83
56
48
40
37
30
1 10 100 1,000 10,000 100,000 1,000,000

Kaynak : FIBV, Monthly Statistics, March 2004.
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Tiikiye’de Yabanci Yatirimlarin Hisse Senetleri Piyasa Degerine Oram
(1986-2003)

0,60 |

0,40

%

0,20

0,00

0,20

-0,40

1986
1987
1988
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1990

1991

1992

1993

1994

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002

2003

—&— Portfdy Yatmmlari (Piyasa Degeri %'si)

—&— Dogrudan Yatirimlar (Piyasa Degeri %4'si)

Kaynak : TCMB Veri Bankasi; IMKB Verileri.

IMKB’de Yabancilarin islem Pay1 (Ocak 1998- Mart 2004)

09-00

03-04

Kaynak : IMKB Verileri

100 IMKB Dergisi

IMKB ile Baz1 Piyasalarin Fiyat Korelasyonlar: (Mart 1999-Mart 2004)

0,70 T
0,65
0,60 +

IFCI Bilesik
*

® 4 S&P 500
FT-100
>

0,55 + Macaristan
Rusya o

0,50 sii® oMeksika
*
0,45 + Brezilya G Kore

0,40 T * .Polonya

Tayland

035 Tayvan Arj,antin. Si" 'M'S"G, Afrika

0,30 T ¢ tsrat Nikdei-225

0,25 + Hindiston Fl]ipinler
0,20 +
0,15 +

0,10 + .
Endonezya
0,05 +

0,00 +

*
Malezya

Kaynak : Standard & Poor’s, Emerging Stock Markets Review, March 2004.
Aciklama :  1liski katsayisi -1 ile +1 arasinda degisir; iliski katsayis1 (korelasyon) 0 ise fiyatlar
arasinda ele alinan donem itibariyle iliski olmadig: belirtilir.

Baz Hisse Senedi Piyasa Endekslerinin Karsilastirilmasi
(31 Aralik 1997=100)

500 == KORE == PORTEKIZ
SINGAPUR AVUSTURYA
. =H= RUSYA  =®= MALEZYA
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400 -
350 4
300 4
250
200 4
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50
04
AP S PN P T3 2 @ € O QA A QXA DI QOSSO DS P
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SRR SR R S P S R R R S R

Kaynak : Reuters.
Not : Kargilagtirmalar ABD Dolar1 Bazindadir.



IMKB Dergisi Cilt: 8 Say1: 29
ISSN 1301-1650 © IMKB 1997

IMKB
Piyasa Istatistikleri
HISSE SENETLERI PIYASASI
Islem Hacmi Piyasa Degeri 'g:glrzt‘t'? Fiyat Kazan¢ Oran1
53 Toplam Giinlitk Ortalama

53 (Milyar TL) | (Milyon ABDS) | (Milyar TL) %ggf; (Milyar TL) %;‘&? (%) | TL(1) | TL(2) | ABDS

1986 80 9 13 709 938 9,15 5,07

1987 82 105 118 3082 3.125| 2,82 | 1586

1988 79 149 115 1| - 2048 | 1.128] 1048 | 497

1989 76 1.736 773 71 3 15.553 | 6.756| 344 15,74

1990 110 15313  5.854 62| 24 55238 | 18.737| 2,62 | 23,97

1991 134 35487 8.502 144 34 78907 | 15.564] 3,95 | 1588
1992 145 56.339]  8.567 24| 34 84.809 | 9.922| 643 | 11,39
1993 160 255222 21.770 1.037 | 88 546316 | 37.824| 1,65 | 25,75| 20,72| 14,86
1994 176 650.864| 23.203 2573 92 836.118 | 21.785| 2,78 | 24,83( 16,70| 10,97
1995 205| 2374055 52357 9458 1209 | 1.264.998 | 20.782| 3,56 | 923 7,67| 548
1996 228\ 3.031.185| 37737 | 12272 | 153 | 3.275.038 | 30.797| 2,87 | 12,15| 10,86 7,72
1997 258|  9.048.721| 58.104 | 35908 | 231 | 12.654.308 | 61.879| 1,56 | 24,39| 19,45| 13,28
1998 277| 18.029.967| 70396 | 72701 | 284 | 10.611.820 | 33.975| 337 | 884| 81| 6,36
1999 285 36.877.335| 84.034 | 156260 | 356 | 61.137.073 [114.271| 0,72 | 37,52| 34,08| 24,95
2000 315| 111.165.396| 181.934 | 451.892 | 740 | 46.692.373 | 69.507| 1,29 | 16,82| 16,11| 14,05
2001 310{ 93.118.834| 80.400 | 375479 | 324 | 68.603.041 | 47.689| 0,95 |108,33|824,42|411,64
2002 288| 106.302.343|  70.756 | 421.835 | 281 | 56.370.247 | 34.402| 120 |19592| 26,98| 23,78
2003 285| 146.644.967| 100.165 | 596.118 | 407 | 96.072.774 | 69.003| 094 | 14,54| 12,29] 13,19
2004 287| 60.237.356| 45436 [1.003.956 | 757 [104.719.476 | 79.981| 1,10 | 1588| 15,43| 16,92
2004/C1 | 287| 60.237.356| 45436 {1.003.956 | 757 |104.719.476 | 79.981| 1,10 | 1588] 1543| 16,92

C: 3 aylik donem
Not:

*  Fiyat Kazang Oranlari, 1986-1992 yillari arasinda sirketlerin bir 6nceki yilin net donem karlari tizerinden hesaplanmistir.
1993 yilt ve sonrast igin;
TL(1) = Toplam Piyasa Degeri / Son iki 6'sar Aylik Dénemin Karlar-Zararlar Toplami
TL(2) = Toplam Piyasa Degeri / Son dort
ABD $ = § Bazinda Toplam Piyasa Degeri / Son dort 3'er Aylik Donem $ Olarak Karlar-Zararlar Toplami 'ni ifade

etmektedir.

3'er Aylik Donemin Karlar-Zararlar Toplami

* IMKB Yonetim Kurulu'nca hisse senetleri Borsa kotundan cikarilarak Kot Dist Pazar kaydina alinan ve gegici olarak

islem gormekten men edilen sirketler hesaplamalara dahil edilmemistir.

102 IMKB Dergisi
IMKB Fiyat Endekslerinin Kapanig Degerleri
TL Bazh
ULUSAL-100 | ULUSAL-SINAI | ULUSAL HiZMETLER| ULUSAL-MALI| ULUSAL-TEKNOLOI}
(Ocak 1986=1) | (31.12.1990=33) |  (27.12.1996=1046) | (31.12.1990=33)| (30.06.2000-14.466,12)
1986 ]
1987 673
1988 374
1989 018
1990 32,3 32,56 32,36
1991 4369 4963 3355
1992 40,04 49,15 24,34
1993 206,83 222388 191,90
1994 M5 304,74 229,64
1995 40025 46247 300,04
1996 975,89 104591 1.046,00 91447
1997 3451, 2,660, 3,593, 4522,
1998 259791 1.943,67 3.697,10 326938
1999 15.20878 9.945,75 13.19440 2L180,77
2000 94371 6.95499 702401 12.837.92 10.586,58
2001 13.782,76 1141344 9.261,82 18.234,65 9.236,16
2002 10.369,92 9.888,71 6.897,30 12.902,34 7.26084
2003 18.625,02 1629923 9.923,02 25.594,77 8.368,72
2004 20.190,83 18.048,52 1115896 27.260,09 8.385,06
2004/C1 20.190,83 18.048,52 1115896 27.260,09 8.385,06
EURO
ABD $ Bazli Bazli
ULUSAL-100" | ULUSAL-SINAI| ULUSAL -HIZMETLER | ULUSAL-MALI | ULUSAL-TEKNOLOIi| ULUSAL-100
(Ocak 1986=100)] (31.1290-643) | (27.1296=57) | (3LI290-64) | (0.062000-136092) | (31.1298-484)
1986 13153
1987 384,57
1988 19,82
1989 560,57
1990 642,63 642,63 642,63
1991 501,50 569,63 385,14
1992 M6l 334,59 16568
1993 833,28 897,96 .13
1994 41327 462,03 34818
1995 382,62 442,11 286,83
1996 53401 572,33 572,00 50040
1997 982, 757, 1022~ 1287
1998 484,01 362,12 688,79 609,14 48401
1999 165417 108174 143508 230371 191246
2000 81749 60247 625,78 1.112,08 917,06 1.045,57
2001 557,52 461,68 374,65 737,61 373,61 741,24
2002 36826 351,17 244,94 45820 25785 411,72
2003 71843 681,22 41473 1.069,73 349,77 735
2004 897,37 802,15 49595 1211,56 372,67 860,01
2004/1 897,37 802,15 49595 121156 372,67 860,01

C: 3 aylik donem
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— DIBS Fiyat Endeksleri (25-29 Aralik 1995 = 100)
| TL Bazli |
30 Giin 91 Giin 182 Giin Genel
1996 103,41 110,73 121,71 110,52
1997 102,68 108,76 118,48 110,77
1998 103,57 110,54 119,64 110,26
1999 107,70 123,26 144,12 12547
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 108,13 126,91 159,57 129,31
2004 108,06 126,86 160,05 130,87
2004/C1 108,06 126,86 160,05 130,87

IMKB Piyasa Istatistikleri 103
[ TAHVIL VE BONO PIYASASI ]
Islem Hacmi
Kesin Alim-Satim Pazari
Toplam Giinlitk Ortalama
(Milyar TL) (Milyon ABDS) (Milyar TL) (Milyon ABDS)
1991 1.476 312 11 2
1992 17.977 2.406 72 10
1993 122.858 10.728 499 44
1994 269.992 8.832 1.067 35
1995 739.942 16.509 2.936 66
1996 2.710.973 32.737 10.758 130
1997 5.503.632 35472 21.840 141
1998 17.995.993 68.399 71.984 274
1999 35.430.078 83.842 142.863 338
2000 166.336.480 262.941 662.695 1.048
2001 39.776.813 37.297 159.107 149
2002 102.094.613 67.256 403.536 266
2003 213.098.128 144.422 852.393 578
2004 80.138.069 60.456 1.313.739 991
2004/C1 80.138.069 60.456 1.313.739 991
Repo-Ters Repo Pazari
Repo-Ters Repo Islem Hacmi
Toplam Giinlitk Ortalama
(Milyar TL) (Milyon ABDS) (Milyar TL) (Milyon ABDS)
1993 59.009 4.794 276 22
1994 756.683 23.704 2.991 94
1995 5.781.776 123.254 22.944 489
1996 18.340.459 221.405 72.780 879
1997 58.192.071 374.384 230.921 1.486
1998 97.278.476 372.201 389.114 1.489
1999 250.723.656 589.267 1.010.982 2.376
2000 554.121.078 886.732 2.207.654 3.533
2001 696.338.553 627.244 2.774.257 2.499
2002 736.425.706 480.725 2.910.774 1.900
2003 1.040.533.364 701.545 4.162.133 2.806
2004 323.266.363 244.105 5.299.449 4.002
2004/C1 323.266.363 244.105 5.299.449 4.002

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

| TL Bazli |

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 2.871,36 3.317,33 3.985,20
2002 3.718,40 4.667,82 6.241,47
2003 4.438,46 5.917,78 8.498,61
2004 457271 6.11437 8.878,41
2004/C1 457271 6.114,37 8.878,41

| ABD § Bazli

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 188,62 251,48 361,16
2004 206,64 276,31 401,22
2004/C1 206,64 276,31 401,22

(: 3 aylik donem

C: 3 aylik donem




IMKB Piyasa Istatistikleri 105
— DIBS Fiyat Endeksleri (02 Ocak 2001 = 100)
| TL Bazli |
6 Ay 9 Ay 12 Ay 15 Ay
(182 Giin) (273 Giin) (365 Giin) (456 Giin) Genel
2001 101,49 97,37 91,61 85,16 101,49
2002 106,91 104,87 100,57 95,00 104,62
2003 118,04 123,22 126,33 127,63 121,77
2004 119,84 125,71 129,31 130,87 120,58
2004/C1 119,84 125,71 129,31 130,87 120,58
—1  DIBS Performans Endeksleri (02 Ocak 2001 = 100)
| TL Bazli |
6 Ay 9 Ay 12 Ay 15 Ay
(182 Giin) (273 Giin) (365 Giin) (456 Giin)
2001 179,24 190,48 159,05 150,00
2002 305,57 347,66 276,59 255,90
2003 457,60 558,19 438,13 464,98
2004 489,10 600,56 473,53 500,27
2004/C1 489,10 600,56 473,53 500,27
| ABD $ Bazli
2001 7,34 7,79 6,62 6,14
2002 11,03 12,55 9,99 924
2003 19,45 23,72 18,62 19,76
2004 22,10 27,14 21,40 22,61
2004/C1 22,10 27,14 21,40 22,61

C: 3 aylik donem

— DIBS Portféy Performans Endeksleri (31 Aralik 2003=100)

2004
2004/C1

TL Bazh

EA180- EA180-

EAGENEL PDA180-

PDA180+ PDAGENEL REPO

106,45 | 107,34
106,45 | 107,34

106,80
106,80

106,39
106,39

107,34
107,34

106,84
106,84

104,88
104,88






