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HiSSE SENEDIi GETIiRiLERININ OYNAKLIGI iLE
MAKROEKONOMIK DEGISKENLERIN
OYNAKLIGI ARASINDAKI ILiSKi

Saadet KIRBAS KASMAN"

Ozet

Bu ¢alisma, 1986-2003 donemi aylik verilerini kullanarak, Tiirkiye i¢in
kosullu hisse senedi piyasast oynaklig1 ile makroekonomik oynaklik
arasindaki  iliskiyi incelemektedir. Kullamlan makroekonomik
degiskenler sinai iiretim, para arzi (M1), enflasyon orani, bir ABD
dolar1 karsiligr Tiirk Liras1 olarak tanimlanan doviz kuru degiskeni ve
petrol fiyatlaridir. Kosullu aylik oynaklik, GARCH tahminleri yoluyla
Ol¢lilmiigtiir. Bulgular; para arzindaki oynakligin hisse senedi
piyasasindaki oynakligi ag¢ikladigini  gosterirken; hisse senedi
piyasasindaki oynakligin ise, doviz kuru ve enflasyondaki oynakligi
acikladigini gostermektedir. Makroekonomik oynakliklarin birlesik ve
esanlt agiklayici giicliniin - sinanmasi, hisse senedi piyasasi oynakligi
iizerinde yalnizca sinai iiretim ve doviz kuru oynakliginin énemli etkisi
olduguna isaret etmektedir ve toplam hisse senedi oynakligindaki
degismelerin % 6’s1 makroekonomik oynaklikla agiklanabilmektedir.

I. Giris

Geligmis ve ylikselen piyasalarda yiiksek hisse senedi piyasasi oynaklig1
donemleri, bu tiirli fiyat hareketlerinin sebepleri hakkindaki tartigmalar
yogunlagtirmigtir. Buna bagl olarak, hisse senedi piyasasi oynaklig1 ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi inceleyen denemeler
yapilmistir. Bu tiir bir bagin kuramsal motivasyonu igin, ‘hisse senedi
fiyatinin basit iskontolu simdiki-deger modeli’nden esinlenilmektedir.
Bu modelde hisse senedi fiyatinin kosullu varyansi, gelecekte beklenen
nakit akimlari ve iskonto oranlarinin kosullu varyansina, ve bunlar
arasindaki kosullu kovaryanslara dayanmaktadir. Sabit iskonto oram
varsayimi yapildiginda, hisse senedi fiyatlarinin ve beklenen nakit
akimlarinin kosullu varyansi birbirine orantili olmalidir. Onun igin,
sitket hissesinin toplam diizeydeki degeri ekonominin durumuna
baghdir ve gelecekteki makroekonomik kosullara iliskin belirsizlik
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diizeyindeki bir degisme, hisse senedi getirisinin oynakliginda orantili
bir degismeye sebep olacaktir.

Bu alanda yapilan 6nceki ¢aligmalarin pek ¢ogu, makroekonomik
degiskenler ile hisse senedi getirisi arasindaki iliskiye odaklanmistir.
S6z konusu yazinda makroekonomik oynakligin kosullu hisse senedi
piyasasi oynaklig1 iizerindeki etkisini arastiran yalnizca bir kag¢ ¢aligma
bulunmaktadir. Schwert (1989), ABD i¢in, makroekonomik
degiskenlerin -daha acik olarak enflasyon, sinai {iretim ve para arzinin-
nasil hisse senedi piyasasi oynakligini belirleyecegini gdstermistir.
Schwert’in bulgusu, makroekonomik oynakligin hisse senedi piyasasi
oynakliginmi belirledigi yoniindeki gorlise zayif bir kanit sunmaktadir.
Liljeblom ve Stenius (1997) tarafindan yapilan Finlandiya verisine
dayali bir ¢alisma, kosullu hisse senedi piyasas: oynakligindaki altida
bir ve tligte ikiden daha fazlasi degismelerin kosullu makroekonomik
oynaklikla; yani, enflasyon, sinai iiretim ve para arzi ile ilgili oldugunu
ortaya koymustur. Morelli (2002) ise kosullu hisse senedi piyasasi
oynakligi ile kosullu makroekonomik oynaklik arasindaki iliskiyi
Ingiltere verileri ile incelemistir. Morelli’nin bulgusu, makroekonomik
oynakligin, hisse senedi piyasast oynakligmi agiklamadigini
gostermektedir. Yakin dénemde, Davis ve Kutan (2003) onii¢ adet hisse
senedi piyasasina ait veri kullanarak, Schwert (1989)’in ¢alismasini
genisletmistir. Bu ¢alismada, enflasyon ve reel iiretimdeki hareketler ile
Ol¢iilen makroekonomik oynakligin, hisse senedi piyasast oynakligini
aciklamakta zay1f giice sahip oldugu gosterilmistir.

Bu makalenin amaci, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)
endeksindeki oynakligin zaman icgindeki degisiminin, bir grup
makroekonomik degiskenin zaman—degisken oynakligina atfedilip
atfedilemeyecegini arastirmaktir. Makale, yazina birka¢ agidan 6nemli
katki1 yapmaktadir: Birincisi; yilikselen piyasalar i¢in -ki bu piyasalarda
piyasa katilimcilari, enformasyonun elverisliligi ve kalitesi gelismis
piyasalara kiyasla daha siiratle degisir- kosullu makroekonomik
oynaklik ile kosullu hisse senedi piyasasi oynaklig1 arasindaki iliskiye
dair ampirik kanit sunan calisma bulunmamaktadir. ikincisi; her ne
kadar bazi ¢alismalar IMKB’nin oynakligini incelemis olsa da, bunlarm
hicbiri makroekonomik oynakligin kosullu hisse senedi piyasasi
oynakligi itizerindeki etkisini sorgulamamustir'. Ugiinciisii; boyle bir
calisma yatirimcilar ve politika yapimecilara 6nemli fikirler verecektir.
Eger hisse senedi piyasasi oynaklig1 hisse senedi piyasasi riskinin veya
belirsizliginin  bir 6l¢iisii  ise, makroekonomik degiskenlerdeki
oynakligin hisse senedi piyasasi oynakligini nasil etkiledigini bilmemiz,
bu tiir bir riskin belirleyicilerini daha iyi anlamamiza yardimci olacaktir,

' Bunlardan bazilari: Yilmaz (1997), Yavan ve Aybar (1998), Durukan (1999), Harris ve
Kiiglikézmen (2001), Balaban (1999), Muradoglu (1999) ve Payaslioglu (2001).
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ve ayni zamanda hisse senetlerinin daha etkin fiyatlanmasina imkan
verecektir. Ustelik, politika yapimcilari makroekonomik oynakligin
hisse senedi piyasasi oynakligi {izerinde yaratacag riski diisirmek igin
uygun politika tedbirleri alabilecektir.

Makalenin kalan kismi su sekilde diizenlenmistir: Ikinci boliimde,
veri seti tanimlanmaktadir. Kosullu oynaklik modelleri ve tahmini
tigiincii bolimde sunulmaktadir. Kosullu hisse senedi piyasasi oynakligi
ile kosullu makroekonomik oynaklik arasindaki iliskiler doérdiincii
boliimde incelenmektedir. Besinci ve son boliimde ise, makalenin sonug
degerlendirmesi yer almaktadir.

II. Veri Seti

Veri seti, Tiirk hisse senedi piyasasi fiyat gostergelerinden biri olan
IMKB-100 endeksinin Ocak 1986-Aralik 2003 dénemine ait aylhk
degerlerinin logaritmik farklarindan olusmaktadir. Hisse senedi fiyatlari
her ayin son islem giliniinin kapans fiyatlariddir. Kullanilan
makroekonomik degiskenler hisse senedi piyasasi verileriyle ayni
doneme ait aylik veriler olup, IMF’nin International Financial Statistics
(IFS) veritabanindan ve Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’ndan
saglanmistir. Secilmis degiskenler sinai liretim endeksi, para arzi (M1),
tiiketici fiyat endeksi (TUFE), déviz kuru degiskeni (bir ABD Dolar1
karsiligr Tiirk Lirasi) ve petrol fiyatlari endeksini igermektedir. Segilmis
degiskenler, hisse senedi piyasasindaki fiyat oynakligini etkileyebilecek
degiskenlerin tamaminm1 kapsamamaktadir. Bununla birlikte, muhtelif
calismalarda bu makalede seg¢ilmis olanlarin hisse senedi getirilerini
etkiledigi gosterilmistir’.

Pek ¢ok makroekonomik zaman serisi, stokastik trendlerin etkili
oldugu birim kokleri icermektedir. Birim kokler bir zaman serisinin
duraganliginin incelenmesinde Onemlidir zira, duragan olmayan bir
regresor bir¢ok standart ampirik sonucu gegersiz kilar. Bir stokastik
trendin varligi, zaman serisi verisinde birim koklerin varliginin
smanmasi yoluyla belirlenir. Bu ¢alismada; serilerde birim kdk olup
olmadigi, Genisletilmis Dickey-Fuller ve (ADF) ve Phillips—Perron (PP)
testleri ile sinanmustir.

Makroekonomik degiskenlerin logaritmik farklari sinai {iretim,
para arzi, enflasyon, doviz kuru ve petrol fiyatlarinin degisim hizini elde
etmek {izere alinmistir. Logaritmada birinci farkin alinmasi degiskenleri
duragan yapmis olabilir. Alt1 zaman serisi i¢in sonuglar Tablo 1’de
sunulmaktadir. Sonuglar, hi¢bir seride duraganligi reddedemeyecegimizi
g65termektedir3.

2 Bkz. Clare ve Thomas (1994), Groenewold ve Fraser (1997), Kwon ve Shin (1999).
* Birim kok testleri trendli ve trendsiz olarak gergeklestirilmistir. Her iki testten de ayni
sonuglar elde edildiginden, Tablo 1’de yalnizca trendsiz sonuglara yer verilmistir.

4 Saadet Kirbag Kasman

Tablo 1: Genisletilmis Dickey—Fuller ve Phillips—Perron Duraganhk

Smamalar
Genigletilmis L
Dickey-Fuller Gecikmeler Phllhr()fs);l)’erron Gecikmeler
(ADF)

ISE -7.144 * 2 -10.504* 4
DCPI -4.599* 4 -8.497* 4
DIP -10.415* 4 -24.196* 4
DM1 -6.978* 4 -27.167* 4
DEX -7.815% 1 -9.085* 4
DOIL -6.547* 6 -11.335%* 4

Not: ISE Hisse senedi getirisini; DCPI tiiketici fiyat endeksi degisim hizini; DIP simai iiretim
degisim hizini; DM1 para arzi degisim hizini; DEX doviz kuru degisim hizini; DOIL
petrol fiyatlari degisim hizini gostermektedir.

* % 1 diizeyinde anlamli. MacKinnon (1991)’a gore Genisletilmis Dickey-Fuller testi
i¢in kritik deger —3.463’tiir.

Genisletilmis terimler i¢in gecikme sayilart Akaike bilgi kriterinin (AIC) endiisiik degeri
ile belirlenmistir.

* % 1 diizeyinde anlamli. Phillips—Perron testi igin kritik deger —3.462"dir.

Barlett Kernel igin kesitli gecikme sayis1 Newey-West onerisine dayanmaktadir.

1. Kosullu Oynaklik

Hisse senedi piyasasi getirisinin ve makroekonomik degiskenlerin aylik
kosullu oynakligi, Bollersev (1986) tarafindan gelistirilen GARCH
modeli kullanilarak tahminlenmistir. Morelli (2002)’nin ¢aligmasi
izlenerek, GARCH (p, ¢) modeli asagidaki gibi tanimlanmigtir:

14 11
r, =0, +Zﬂer +z&mSeas0nale/ +¢, 94CrisisD, +¢, 01 CrisisD, +¢, 1
i=l

m=1

&, ~N(©,0)

t

P q
ol =a,+Ya, 82, +Y.5,02 +4, %4CrisisD_, +¢, 01CrisisD,_, )
i=1 =1

P 11
Ty =P+ z B, +Z/1m SeasonalD,, +¢&,,, ?3)

i=1 m=l1

Evn ~ N0, 0,,,)

P
O'AZM :a0+2ai£2 +Z5[62 “)
i=1 j=1



Hisse Senedi Getirilerinin Oynaklig1 ile
Makroekonomik Degiskenlerin Oynaklig1 Arasindaki liski 5

Burada 7, ve 71y, swastyla, ¢ zamanindaki hisse senedi piyasasi
getirisini ve makro ekonomik degiskenleri temsil etmektedir. &, ve

&, normal dagilimh hata terimlerini gostermektedir. Getiri serileri,

kosullu  ortalama denkleminde kukla degisken kullanilarak
mevsimsellikten armdirilmigtir. Tiirkiye ekonomisi son yillarda iki
onemli finansal krize tanik oldugundan, hisse senedi piyasasi
getirilerindeki oynakligi dogru olarak tahmin edebilmek i¢in s6z konusu
krizlerin hisse senedi piyasast {izerindeki etkisini dikkate almamiz
gerekmektedir. Bu nedenle, kosullu varyans denklemine, kriz yillarini
temsilen, iki kukla degisken ilave edilmistir (Denklem (2))4.

Liljeblom ve Stenius (1997) izlenerek; i = 1, 2, 3, 6 ve 12 alt
indislerini tagiyan terimler ortalama denklemine (Denklem (1) ve (3))
dahil edilmistir. Bazi ampirik ¢alismalar GARCH (1,1) modelinin,
birgok ekonomik zaman serisine yeterli derecede uyduguna isaret
ettiginden, tiim seriler igin ilkin bu modeller tahmin edilmistirs.
Olabilirlik-oran1 testi daha yiiksek p’li GARCH (p, g) modelinin daha
iyi uyduguna isaret ettifinde, daha yiiksek p’lerin bulundugu yeni
modeller uyumda anlamli bir iyilesme olmayana dek tahmin edilmistir.
Son olarak, GARCH modelinin tahmini varyans denkleminden, kosullu
oynaklik tahminleri elde edilebilecektir. Standart sapma bigimine
doniistiiriilen bu tahminler, analizimizin ilerleyen asamalarinda kosullu
GARCH oynakliklari olarak kullanilacaktir.

Tablo 2, GARCH modellerinden elde edilen oynaklik
tahminlerinin 6zet istatistiklerini sunmaktadir. Tablo 2’den goriilebildigi
gibi; yiliksek oynaklik, biitiin kosullu oynaklik tahminlerinde kalicidir.
Egiklik ve basiklik olgiileri, ozellikle, hisse senedi piyasast endeksi,
tilketici fiyat endeksi ve doviz kurlarinin oynaklik tahminleri igin
ylksektir.

* Kriz kuklasi 94CrisisD; Ocak 1994 igin 1, degilse 0°dir. Kriz kuklas1 01CrisisD, Subat

2001 i¢in 1, degilse 0’dr.
> Bkz. Bollerslev (1987) ve Akgiray (1989).
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Tablo 2: Aylik Oynaklik Serileri i¢in Ozet istatistikler

ISE-100  CPI M P EX OIL
GARCH GARCH GARCH GARCH GARCH GARCH

(LD 2,1 (1,1) @n (1,1) (1,1

Ortalama 0.0205 0.0004 0.0043 0.0029 0.0043 0.0066

Mak. 0.0926 0.0032 0.0141 0.0036 0.2293 0.0468
Min. 0.0149 1.61E-06 0.0022 0.0003  3.60E-05 0.0024
Std. Sap. 0.0081 0.0002 0.0023 0.0006 0.0189 0.0052
Egiklik 4.5779  12.3498 1.8027  -1.9046 9.0802 4.1018
Basiklik 35.4597 167.8870 6.1803 7.2713  100.6280 26.0017
7 0.343 0.173 0.915 0.551 0.458 0.777
7 0.166 0.102 0.814 0.301 0.266 0.570
13 0.065 -0.036 0.742 0.272 0.085 0.449
" 0.008 0.016 0.493 0.008 -0.023 -0.010
Ty -0.001 0.016 0.467 -0.005 -0.025 -0.024
Gozlem 203 203 203 203 203 203
Sayis1

Not: ISE-100, CPI, M, IP, EX, ve OIL sirasiyla hisse senedi piyasasi endeksi, tiiketici fiyatlar
endeksi, para arzi (M1), déviz kurlar1 (TL/$) ve petrol fiyatlarin1 temsil etmektedir. Ozet
istatistikler GARCH modellerinden elde edilen aylik standart sapma tahminlerinin
ortalama, minimum, maksimum, standart sapma, egiklik, basiklik 6lgiilerini ve 1, 2, 3,
11, ve 12 gecikmedeki ardigik bagimliliklarini gostermektedir.

IV. Hisse Senedi Piyasas1 Oynakhg ile Makroekonomik Oynakhk
Arasindaki Tliski

Hisse senedi piyasasi ve makroekonomik degiskenler arasindaki kosullu

oynaklik iligkisi, iki-degiskenli onikinci-dereceden vektor ardisik

baglanim (VAR) modeli kullanilarak tahmin edilmistir. Model asagidaki

gibi tanimlanmigtir:

12 12
o, =)+ ZﬂiGH + z5i0MVt—i +é& (5)
i=1 i=1
12 12
Oy =@y + Zé‘[O-MVjt—i + Zﬁio-m' *+é, (6)
i=1 i=1
Burada o, t zamanindaki kosullu hisse senedi piyasasi

oynakligim temsil etmektedir, &, ; j makroekonomik degiskeninin

t —i zamanindaki kosullu oynakligidir ( i=1,2,3.....,12 ).
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Denklem (5), bir makroekonomik degiskenin oynakliginin, hisse senedi
piyasast oynakligi {izerinde tahmin giicii olup olmadigin
belirlemektedir. Bunun yaninda, Denklem (6), kosullu hisse senedi
piyasasi oynakliginin, kosullu makroekonomik oynakligi tahmin etme
giictinii saptamaktadir. Kosullu hisse senedi piyasasi oynakligi ile
makroekonomik oynakligin tahmin giicii bir F-testi kullanilarak
belirlenmistir.

Tablo 3, hisse senedi piyasast oynakligi ile her bir
makroekonomik degiskenin oynaklig1 i¢in tahmin edilen, iki-degiskenli
onikinci dereceden vektor ardistk baglannm modeli sonuglarini
sunmaktadir. Hisse senedi piyasast oynakliinin tahmininde
makroekonomik oynakligin giicii bakimindan, yalnizca para arzi (M1)
icin anlamli bir iliski bulunmustur. Bununla beraber; hisse senedi
piyasasi oynaklig1 doviz kuru ve enflasyondaki degismeleri agiklamada
anlamldir.

Tablo 3: Kosullu Hisse Senedi Piyasas1 ve Makroekonomik
Oynaklik I¢in Kullanilan VAR Modellerinin F-Testi

Zaman Aralig1 CPI M 1P EX OIL

A. Makroekonomik 0.405 1.819*%* 0.531 0.421 0414
oynakligin tahmin giicii

Ocak 1986-Aralik 2003

B. Sermaye piyasasi 4.507* 1.247 0.932 3.573* 1.14
oynakliginin tahmin giicii

Ocak 1986-Aralik 2003

*, ** sirastyla %1 ve %S5 diizeylerinde anlamlilig1 gostermektedir.

Degiskenler arasindaki esanli iliskileri incelemek icin hisse
senedi piyasast oynakliginin, makroekonomik oynakliga karsi bagimli
degisken oldugu, cok degiskenli bir regresyon modeli tahmin edilmistir.
Bu regresyon modeli agsagidaki sekilde tanimlanmistir:

5
0, =0+ Z(DJO-MI{/I T & (7

J=1

Tablo 4’de, makroekonomik oynakliklarin tamami iizerinde
kosullu hisse senedi piyasasi oynakligiin regresyon analizi sonuglari
yer almaktadir. Ornekleme donemi siiresince hisse senedi piyasasi
oynaklig1 ile anlamli diizeyde negatif iligkisi olan sinai {iretim disinda,
diger tiim degiskenlerin tahmini katsayilar1 pozitiftir. Doviz kuru
oynakligimin katsayisi pozitif ve anlamhdir. Ne var ki, diger
makroekonomik oynakliklar anlamli degildir. Agiklayict giiciin diisiik
olan seviyesi; Schwert (1989)’in ABD igin, Morelli (2002)’nin ise
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Ingiltere icin yaptigi calismalarla benzerlik gdstermektedir. Bu

calismalarda R*, swrasiyla, %22 - %5 arahginda ve % 4.4 olarak
bulunmustur.

Tablo 4: Makroekonomik Oynakhik Uzerinde Hisse Senedi Piyasasi
Oynakhginin Regresyon Sonuclari

Sabit

. CPI M 1P EX OIL R
terim

0.025% 3.193 0.088  -1.898%*  0.054*** -0.124  0.06

Katsaytlar (6.737)  (1.147)  (0.359)  (-1.981)  (1.792) (-1.097)

* Rk REX srastyla % 1, % 5, and % 10 diizeylerinde anlamlilig1 gostermektedir.
Not: Parantez i¢indeki degerler ¢ degerleridir. Biitiin testler degigen varyans uyumlu kovaryans
matrisine dayanmaktadir (White, 1980).

V. Sonug

Hisse senedi piyasasi getirileri devamli olarak degismektedir, ve hisse
senedi piyasasindaki oynaklik GARCH modelleri kullanilarak tahmin
edilebilmektedir. Bu c¢alisma, degisen kosullu hisse senedi piyasasi
oynakliginin, kismen, makroekonomik degiskenlerdeki kosullu
oynaklikla aciklanip aciklanamayacagini incelemektedir. Bu ¢alismadan
elde edilen bulgular, ABD ve ingiltere verileri ile yapilanlarla
kiyaslandiginda sasirtici derecede ikna edicidir.

VAR tahminine gore, hisse senedi piyasasi oynakligi ile bazi
makroekonomik degiskenlerin oynakligi arasinda anlamli bir iliski
bulunmustur. Bulgular; kosullu para arzi oynakligindan hisse senedi
piyasast oynakligina, hisse senedi piyasast oynakligindan kosullu déviz
kuru ve enflasyon oynakligina dogru bir agiklayici giiciin varligina
igaret etmektedir.

Makroekonomik oynakliklarin birlesik ve esanli agiklayici
giiciniin smanmasi, yalnizca sinai iiretim ve doviz kuru oynakliklarinin
hisse senedi piyasasi oynakligi ile anlamli iligkisi oldugunu gostermistir.
Bulgular ayn1 zamanda hisse senedi piyasasindaki oynakligin % 6’sinin
makroekonomik  oynakliktaki  degismeyle aciklandigma isaret
etmektedir.
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TURKIYE’DE ODEYEMEME RiSKi:
EKONOMETRIK YAKLASIM

Melike E. BILDIRiCI"
Memet SALMAN™

Ozet

Calisma 6deyememe riskini hesaplamayr amaglamaktadir. IMKB verilerinden
yararlanilan bu calismada, IMKB kotundaki finans-dis1 sektorlerde yer alan
firmalarin bilanco ve gelir tablolarindan elde edilen bir veri tabani kullanilarak,
panel probit yontemleriyle ampirik 6deyememe riski skorlama modelleri elde
edilecektir. Daha sonra bu skorlama modelleri, sirketlerin 6deyememe riski
analizinde kullanilacak ve Z-Skor ve O-Skor modelleriyle karsilagtirilacaktir.

I. Giris

Odeyememe riski, bir firmanin borglarini ve yiikiimliiliiklerini karsilayabilme
yetenegi iizerindeki belirsizliktir (Leland, 2000). Odeyememe durumunun
meydana gelmesinden Once, hangi firmalarin bu duruma diisecegini veya
hangilerinin diismeyecegini kesin olarak ayirt etmeyi saglayan herhangi bir
yontem mevcut degildir (Crosbie, Bohn, 2003).

Odeyememe riskinin baslica dgeleri sunlardir: Odeyememe Olasiligi,
Odeyememe Durumundaki Kayip ve Odeyememe Korelasyonlari’dir.
Yukarida sayilan bu &gelerin her biri 6deyememe riskinin incelenmesinde
kritik olmakla birlikte, hi¢biri 6deyememe olasiligi kadar dnemli ve dlgiilmesi
zor degildir. Bu ¢aligmanin geri kalaninda 6zellikle 6deyememe olasiligimin
belirlenmesi lizerinde durulacaktir.

II. Teori

Modern anlamda 6deyememe tahminlerinin yapilmast Beaver ve Altman’in
1960’larm sonlarina dogru yaptigi caligsmalarla baglar. Beaver (1967), 6zellikle
nakit akimi/net deger ve borglar/net deger gibi rasyolarin basarili ve basarisiz
firmalar1 biliylik olgiide ayirt edebildigini gostermistir. Beaver, basarili ve
basarisiz firmalarin nakit akimi/net deger ve borglar/net deger gibi rasyolari
arasindaki farklarm 6deyememe durumuna yaklastikea arttigini bulmustur.
Altman (1968), analizi, tek bir rasyonun tahmin giiciinden ¢ok daha iyi olan
cok degiskenli bir modele genisletmistir. (Moody’s Investors Service, 2000).

* Dog. Dr. Melike E. Bildirici, Yildiz Teknik Universitesi, I.1.B.F., iktisat Boliimii, Y1ldiz/istanbul.
Tel: 212 259 70 70 Fax: 212 2594202 E-Posta: bildiri@yildiz.edu.tr

** Mehmet Salman, Yildiz Teknik Universitesi, Y1ldiz, Istanbul.
Tel: 21225970 70

12 Melike E. Bildirici & Memet Salman

Odeyememe olasiligmin hesaplanmast icin ii¢ yaklasim gelistirilmistir.
Bunlar; Kalitatif Uzman Yargilari, Istatistiksel Tahmin Yontemleri ve Teorik
Modeller dir. Uzmanlarin 6znel yargilarina dayanan kalitatif modeller, firma
kazanclart ve nakit akiglar1 kalitesinin ve istikrarmin analizi ile birlikte,
kaldirag ve kapsam 6l¢iileri iizerinde odaklanir (Morgan, 1997).

Odeyememe olasihigini hesaplamaya calisan kredi kalitesi tahmin
modellerinin olusturulmasma odaklanan ¢ok sayida istatistiksel yontem
mevcutsa da en temel olan {i¢ tanesi: kalitatif bagimli degisken modelleri,
diskriminant analizi ve sinirsel aglardir.

Lineer diskriminant analizi, hangi firmalarin 6deyememe durumuna
diisecegini kategorize eden bir siniflandirma modelidir. Bu yaklagimin en iyi
ornegi Edward Altman’a ait olan “Z-scores”dur.( Morgan, 1997). Literatiirde,
asal bilesen analizi, lojistik regresyon, probit/logit analizi ve hiyerarsik
smiflandirma modelleri gibi bircok alternatif teknik mevcuttur. Bu yontemlerin
hepsi, diisiik 6deyememe olasilikli firmalar1 yiiksek 6deyememe olasilikli
olanlardan bir 6l¢iide ayirt edici 6zelliklere sahiptir.

Dutta & Shektar (1988), Kerling (1995) ve Tyree & Long (1994), kredi
skorlamasinda sinirsel ag tekniklerini kullanmislardir. Sinirsel aglar, kredi
kart1 verme gibi biiyiik hacimli kredi kararlarinin verilmesinde kullanilmakla
birlikte, sirket kredilerinin verilmesine uygun bir model olarak
gorinmemektedir (Morgan, 1997).

Teorik modeller, 6deyememe olasiligini modelleyen iki farkli teorik
yaklagim gelistirmistir. Bunlar, yapisal ve indirgenmis-form modellerdir.

Gilinlimiizde en popiiler olan yapisal 6deyememe modeli, hisse senedini
firma varliklar1 tizerindeki bir satin alma opsiyonu olarak tanimlayan Merton
modeli, opsiyon fiyatlandirma teorisi yapis1 lizerine kurulmustur. Ancak, bu
baglamda ilk kabul edilecek model “kumarbazin ¢okiigi” modelidir.
Wilcox’un kumarbazim ¢okiisii modeli, Merton modeline oldukca benzer fakat
daha az bilinir. Bu modelde, hisse senetlerinin degeri bir rezervdir ve nakit
akimlar1 ya bu rezerve katkida bulunur ya da rezervi tiiketir. Odeyememe,
rezervin tamamen bosalmasi durumudur.

Kumarbazin ¢okiisii modelinde, hisse senetleri ve ortalama nakit akima,
rezervi olusturur ve belli bir olasilikla tesadiifi olusan bir nakit akimi bu
rezervi bosaltir. Diisiik volatilite veya daha biiyiik rezerv, heriki modelde de
daha diisiik 6deyememe oranlar1 anlamima gelir. Tki model arasindaki fark,
nakit akim volatilitesi ve piyasa varlik volatilitesinden kaynaklanir. Her iki
yapisal model de aslinda tek degiskenli bir gerceklige dayanir: eger hisse
senetlerinin degeri sifir olursa veya nakit akimlar1 negatif kalirsa, firma iflas
edecektir. Merton modelinde hisse senedi bilgisi, Kumarbazin Cokiisii
modelinde ise nakit akimi bilgisi kullanilir.
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Kumarbazin ¢6kiisii modelinin Merton modeline iliskin bir uzantisi,
Scott tarafindan incelenen, firma hisse senetlerinin defter degerinin toplam
rezerv olmadig1 seklindedir. Merton yaklasimi, uygulamada pek basarili
olmamamistir. Merton’un ¢alismasin1  gelistiren bir bakima alternatif
yaklagimlar  gelistirilmistir. Bu  yaklasimda o6deyememe  siireciyle
ilgilenilmekte ancak, Merton modelinin “6deyememe sadece, firmanin
varliklar1  borglarin1  karsilayacak yeterlili§e sahip olmadigi matiirite
déneminde meydana gelebilir” varsayimi kaldirilarak, “tahvilin yayimlanmasi
ve matiiritesi arasindaki herhangi bir zamanda 6deyememe meydana gelebilir”
ve “Odeyememe, firma varliklarmin degeri diisiik bir esik seviyesine
ulastiginda tetiklenir” varsayimlari yapilmistir. Kim, Ramaswamy ve
Sundaresan (1993), Hull ve White (1995), Nielsen, Saa-Requejo, Santa Clara
(1993), Longstaff ve Schwartz (1995) calismalar1 bu modeller arasinda
sayilabilir (Altman ve digerleri, 2002).

Merton modelini gelistiren bir diger model olan KMV’de, 6deyememe
noktasinda yeniden tanimlamalar yapmustir. Bir firma teknik olarak borglarin
0deyemez durumda iken, bir takim 6nlemler ve sans yardimiyla iflas etmekten
kurtulabilir. Bu noktadan hareketle KMV, bir yillik 6deyememe noktasi i¢in,
ampirik analizlere dayanan, uzun vadeli borglarin yaris1 artt kisa vadeli
borglar1 kullanir. Yani, KMV’ nin formiiliinde 6deyememe noktasi, Merton
modelindeki gibi toplam borglar degildir.

Bir diger diizeltme ise, Odeyememe mesafesinin, Odeyememe
olasiligiyla eslenmesinde yapilmistir. KMV burada, standart normal dagilim
yerine, gegmisteki 6deyememe oranlarini kullanir.

Bu ayarlamalar, Merton modelinin kantitatif modeller i¢in bir yontem
degil, bir yol gosterici oldugunu gostermektedir. Ampirik olasilik igine
standart normal olasiliktan final doniisiim en gii¢lii bileseninin bile liberal
olarak Merton modeli olmadigini ima eder.

Yapisal modellerin yukarida anilan aksakliklari, indirgenmis-form
modellerin gelismesine katkida bulunmustur. Bunlar arasinda, Litterman ve
Iben (1991), Madan ve Unal (1995), Jarrow ve Turnbull (1995), Jarrow, Lando
ve Turnbull (1997), Lando (1998), Duffie ve Singleton (1999) ve Duffie
(1998) calismalar1 sayilabilir (Altman ve digerleri, 2002).

Indirgenmis-form modellerde, yapisal modellerin aksine, 6deyememe
firma degerine gore kosullandirilmaz ve firma degerine iliskin parametreler
hesaplanmak zorunda degildir. Stokastik siirecler kredi riskinin fiyatim
belirler. Bu siiregler firmanin varlik degerine bigimsel olarak bagli olmamasina
ragmen, tahmini olarak temelde bir iliski vardir. Duffie ve Singleton (1999),
bu alternatif yaklagimlari indirgenmis-form modeller olarak tanimlar (Salman,
2004).
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Indirgenmis-form modeller, yapisal modellerden édeyememeyi tahmin
edebilme derecesinde farklidir. Tipik bir indirgenmis-form modeli,
O0deyememeyi ekzojen bir rastgele degiskenin yonlendirdigini ve hi¢bir zaman
araliginda 6deyememe olasiiginim sifir olmadigmi varsayar. Odeyememe, bu
rastgele degisken belli bir seviyenin altina diistiiglinde meydana gelir. Bu
modeller, 0deyememeleri, tahmin edilemez Poisson olaylar1 olarak ele
alir.Kayma meydana geldiginde bugiin kullanilabilir bilgi temeli ile bunun
sOylenemeyecegini kabul eder.

Indirgenmis-form modellerin ampirik kanitlari olduk¢a simirlidir. Duffee
(1999), Duffie ve Singleton (1999) modelini kullanarak, farkli kalitelerdeki
firmalar arasindaki kredi yayilimlarinin gozlemlenen donem yapisini
aciklamada, bu modellerin yetersiz kaldigmi bulmustur. Ozellikle, bu tiir
modeller, hem yatik getiri yayilimlarimi (firma diisiik kredi riskine sahipken)
hem de dik getiri yayilimlarin1 (firma daha yiiksek kredi riskine sahipken)
olustururken yetersiz kalmaktadir.

III. Data ve Ekonometrik Metodoloji

Calismada, IMKB kotundaki finans-dis1 sektorlerde yer alan firmalarin bilango
ve gelir tablolarindan elde edilen bir veri tabami kullanilarak, panel probit
yontemleriyle ampirik 6ddeyememe riski skorlama modelleri elde edilecektir.
Daha sonra bu skorlama modelleri, sirketlerin 6deyememe riski analizinde
kullanilacak ve Z-Skor ve O-Skor modelleriyle karsilastirilacaktir.

3.1. Data

Bu ¢aligmada, kullanilan finansal rasyolar1 1994-2002 yillar1 arasindaki IMKB
verileri kullamlarak olusturuldu. 1994 yilinda IMKB kotunda yer alan 188
sirketten, finans sektoriinde yer alan sirketler ile 9 yillik dénem boyunca
bilango ve gelir tablosu verilerinde eksiklik olan sirketler ¢ikartilarak 105
firma analize dahil edilmistir.

Kullanilan rasyolarin belirlenmesi asamasinda kullanilmasi diisiiniilen
bir takim rasyolar veri eksikligi ve/veya yorumlama problemleri nedeniyle
inceleme dis1 kalmistir. Veri eksikligi problemine 6rnek olarak, Crouhy, Galai
ve Mark (2001)’de belirtilen, “Net Satiglar / Calisan Sayis1” rasyosu verilebilir.
Calisan sayis1 bilgisi bazi firmalarda mevcut degildir (Hayden, 2003)
Yorumlama sorununa ise “Net Kar / Oz Sermaye” rasyosu verilebilir.
Rasyonun biliylimemesinin 6deyememe olasiligini  diislirdiigii  varsayilir.
Ancak, biiylik bir negatif net kar ve ¢ok kiigiik bir negatif 6z sermaye bu
rasyonun oldukca biiyiik pozitif bir say1 olusturmasina ve bu da 6deyememe
olasiligmin yanlis olarak tahmin edilmesine neden olabilir. Bu tiir sorunlarin
ortadan kaldirilmasi i¢in, paydasinin negatif olabilecegi biitiin rasyolar analiz
dist birakilmistir. Rasyolar belirlendikten sonra, tim rasyolar kredi riski
faktorlerini temsil eden kategorilere ayrilmistir.

Tablo 1’de bu c¢alismada incelenen biitiin finansal rasyolar kredi riski
faktorlerine gore listelenmistir.
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Tablo 1: Aday Finansal Rasyolar
§28y0 Finansal Rasyo gﬁg;:}ils Hipotez
R2 Kisa Vadeli Borglar / Toplam Borglar Kaldirag +
R5 Kisa Vadeli Finansal Borglar / Kisa Vadeli Borglar Kaldirag +
R12 Toplam Banka Borcu / Toplam Varliklar Kaldirag +
R14 Oz Sermaye / Toplam Borglar Kaldirag -
R17 Toplam Borglar / Toplam Varliklar Kaldirag +
R30 Toplam Finansal Borglar / Toplam Varliklar Kaldirag +
Hazir Degerler + Menkul Kiymetler + Finansal Duran
R43 i/arhklar)g/ Toplam Borglar ! Kaldirag )
R44 Uzun Vadeli Borglar / Toplam Varliklar Kaldirag -/+
R42 Hazir Degerler / (Toplam Borglar — Toplam Avanslar) KaBr(;flgama -
R3 Menkul Kiymetler / Kisa Vadeli Finansal Bor¢lar Likidite -
R4 Donen Varliklar / Toplam Varliklar Likidite -
R8 Finansal Duran Varliklar / Toplam Duran Varliklar Likidite -
R11 (Donen Varliklar — Stoklar) / Kisa Vadeli Borglar Likidite
R13 Caligma Sermayesi / Toplam Varliklar Likidite -
R16 Menkul Kiymetler / Toplam Borglar Likidite -
R18 Kisa Vadeli Borglar / Donen Varliklar Likidite +
R22 Kisa Vadeli Finansal Borglar / Dénen Varliklar Likidite +
R23 Dénen Varliklar / Toplam Borglar Likidite -
R24 Kisa Vadeli Borglar / Toplam Varliklar Likidite +
R25 Hazir Degerler / Toplam Varliklar Likidite -
R26 Caligma Sermayesi / Net Satiglar Likidite -/+
R27 Hazir Degerler / Net Satislar Likidite -/+
R28 Donen Varliklar / Net Satiglar Likidite -/+
R29 Hazir Degerler / Kisa Vadeli Borglar Likidite -
R31 Kisa Vadeli Banka Borcu / Hazir Degerler Likidite +
R35 (Hazir Degerler + Menkul Kiymetler) / Kisa Vadeli Likidite )
Borglar
R1 Toplam Alacaklar / Net Satiglar Faaliyet +
R7 Toplam Ticari Borglar / Net Satiglar Faaliyet +
R32 Stoklar / Net Satiglar Faaliyet +
R41 Kisa Vadeli Ticari Alacaklar / Net Satiglar Faaliyet] -/+
R9 Net Satiglar / Toplam Varliklar Devir -
R40 Faaliyet Kar1 / Toplam Varliklar Devir -
R10 Faaliyet Kar1 / Net Satiglar Karlilik -
R15 Donem Kari / Toplam Varliklar Karlilik -
R19 Net Kar / Toplam Varliklar Karlilik -
R20 Faaliyet Kar1/ Toplam Borglar Karlilik -
R33 Doénem Kari / Net Satiglar Karlilik -
R34 Net Kar / Net Satislar Karlilik -
R6 Yedekler / Toplam Varliklar Biiyiikliik -
R37 Ln(Toplam Varliklar / Tiiketici Fiyat Endeksi) Biiytikliik -
R38 Ln(Net Satiglar / Tiiketici Fiyat Endeksi) Biiyiikliik -
R21 (Net Kar — Bir Onceki Dénem Net Kar) / (Net Kar| + [Bi| ~ Biiyiime n
Onceki Donem Net Karl|) Orani
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Tablo 1: Aday Finansal Rasyolar (Devam)

R36 Net Satiglar / Bir Onceki Dénem Net Satislar Bg}rl;l;?e -+
R39 (Toplam Borglar / Toplam Varliklar) / (Bir Onceki Dénem Kaldirag n
(Toplam Borglar / Toplam Varliklar)) Degisimi
Not: -Dérdiincii kolonda, finansal rasyo ve 6deyememe olasilig1 arasindaki beklenen iligki “+” veya

«

isaretleriyle gosterilmistir. “+” isareti, rasyodaki bir artisin 6deyememe olasiliginda bir
artisa, “-” isareti, rasyodaki bir artisin ddeyememe olasiliginda bir azalmaya neden olacagimni
sembolize etmektedir.

-R3 (Menkul Kiymetler / Kisa Vadeli Finansal Borglar) degiskeni veritabaninda yer alan bazi
firmalar i¢in “say1 / sifir” belirsizligi yarattigindan analiz dis1 birakilmustir.

3.2. Ekonometrik Metodoloji
Panel probit baglaminda énemli gelismeler son yillarda gerceklesmistir. Iki
yaklagim 1980 lerin baginda 6nemli idi. Bunlardan ilki Hansen’e dayandirilan
GMM’di ve Avery vd. tarafindan panel probit modele uyguland. Tkincisi SML
(simule edilmis maksimum olabilirlik) testidir. Lerman ve Manskinin makalesi
bu baglamda c¢ok oOnemlidir. Her iki yaklasimda multivariate normal
yogunlugun c¢oklu integrasyon problemini ¢ozer. GMM dogrusal olmayan
regresyon model gibi elde edilir ve hata teriminin moment fonksiyonu
simirlandirilir. SML teknigi hata teriminin tam bilgisini arastirir ve Monte-
Carlo Entegrasyon teknikleri olabilirlik fonksiyonunu simiile etmeye baghdir
(Inkman, 2000).

Panel probit GMM’in ilk uygulamalar1 Bertschek-Lecher (1995; 1997,
1998) ve Inkman-Pohlmeier (1995)’nin makaleleri’dir. SML, McFadden
(1989), Hajivassiliou ve McFadden (1990), Pakes ve Pollard (1989),
Hajivassiliou ve Ruud (1994)’in calismalart ile gelistirildi. Geweke-
Hajivassilou-Keane (GHK) simiilator gelistirdi. GHK simiilator Bérschsupon
ve Hajivassiliou tarafindan uygulandi. GHK-SML tahmincinin panel probit
uygulamalar1 Keane (1994) ve Miihleisen (1994) calismalarinda goriilebilir
(Inkman, 2000).

Panel probit modelde lineer fonksiyon formu,

¥

Vi = Xiff + uy

seklindedir. Burada; x; aciklayici degiskenlerin Ax/ vektori, S
bilinmeyen katsayilarin kx1 vektori, u; hata terimi ve

Uy = (uy, ..., uy) hata teriminin kx/ vektort, u; ~iid N(0,2),

wi= Yty Yi~iid N0,0)) ve salt hata vy ~iid N(0,0 ) dir.

xy ile iligkisizdir y, = I(y; 20) dir.
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Butler ve Moffitt’in rassal etkiler probit modeli u; = &, + v, belitler.

u;,; sifir ortalama ile normal dagilir. Bireysel ve biitlin periyodlarda
bagimsizdir. v;, her periyotta dahil edilmis degisken x; ile korelasyonlu

degildir. o, =0’ /o, +0))=p i¢in t#sve o,=0.+o. =1
varsayilir. Bu baglamda, modele [ arti bir ilave korelasyon parametresi p

dahil edilir. Hermite veya simiilasyon kullanilarak en c¢ok benzerligin
logaritmik degeri maksimize edilir (Greene, 2002).
Rassal parametreler modeli asagidaki gibidir.

Y,

it

=x,f, +u, t=1---T i=1---,N &, ~NID[0,]]
Vi, 1(y,>0) dir. Bi w+ AZ:+Tw; dir.

M, kxl vektoriidiir. 4, k x L bilinmeyen parametreler matrisidir. ', kxk
bilinmeyen varyans parametrelerinin matrisidir. Z, LxI bireysel
karekteristiklerin vektoridiir. w; Kx/ tesadiifi bireysel etkilerin vektoriidiir.
E/w; X, z] = 0 ve Var [w; /X, z] =V= KxK bilinen sabitlerin diagonal
matrisidir.

Rassal parametreler modeli maksimum simiile edilmis olabilirlik
metodu ile tahmin edilir. y;, deki T goézlemlerin ortak sartli yogunlugu
asagidakiler gibidir.

(y |X1518 H¢[2yzt_1)X;tﬂi]

Parametrelerin  tam bilgili maksimum olabilirligi bu fonksiyon
maksimize edilerek elde edilir. Maksimum simiile edilmis tahmin hesaplanir.
Sitire¢ Monte Carlo method kullanilarak hizlandirilir.

Rassal panel probitin en ¢ok benzerligin logaritmik deger fonksiyonu

LL, - ZN:In(P(yi)) ve

P(yi)= j exp——{nqﬁ[( +%)(2y” ~D)ldai d.

(ZH)/ 2

v

ML tahmini etkinligi verir ve /3 i¢in tutarli tahmincidir. Hata terimi
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v, = a, t&, dr.

it

a; ve v, bagimsizdir. i sabit varsayilir. Boylece,

2
Corr(Eit,é‘iS):pzo-/(G2+o_2) t#£s. dir.

Tahmin problemi tek integrale doniistiiriiliir ve entegrasyonu
degerlendirmede Hermite entegrasyon formiilii kullanilir. Hermite formiilii

o0 2 J .
Loe-x g(z)=> 4g (z,) dir,
j=1

J, degerlendirme noktasi sayisidir. Z;, (g(.)) gibi degerlendirilir.

Diger teknik Solomon-Cox (SC) yaklasimi, genel tahmin teknigidir.
Rassal etkili dogrusal olmayan panel data modellerinin maksimum olabilirlik
tahmini i¢in analitik ¢6ziim saglamada kullanilir. Kullanilan son tahmin
metodu Gibbs ornekgisidir. Bu tahmin metodu tam 6rnek tahmini saglayan
panel data modellerinin Bayesyen analizinin basitlestirilmisidir.

IV. Ampirik Sonuglar
Panel probit analizi 6deyememe riskine iliskin skor fonksiyonlarinin elde
edilmesi i¢in kullanilmistir. 8 adet skor fonksiyonu olusturulmus elde edilen
fonksiyonlar Z skor ve O skorla karsilastirilarak en iyi performansa sahip skor
bulunmaya ¢aligilmustir.

Skor Fonksiyonu 1

Bu fonksiyonun elde edilmesinde, R11 degiskenine “R11<0.83” degerleri i¢in
“1”, R1120.83 degerler igin “0” atanarak “probrl1” degiskeni olusturulmus
ve panel probit analizi test edilmistir. Sonuglar, Tablo 2’de goriilmektedir.
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Tablo 3: Panel Probit Analizi Sonuc¢lar 2

Tablo 2: Panel Probit Analizi Sonuclar 1 Wald chi2(9) = 104.79
Wald chi2 (6) = 116.99 En ¢ok ben log de§ =-422.16123 Prob >chi2 = 0.0000
En gok ben log deg =-488.87019 Prob>chi2 = 0.0000 | | mmmm oo
——————————————————————————————————————————————————————————————————————— probr12| Kts Std. Ht. z P>|z| [95% Giiv. Araligi]
probr11 | Kts Std. Ht. z P>|z| [95% Guv. Arahg] | | e o
-------- oo ooo oo r9 |-.6428372  .1842229 -3.49  0.000 -1.003907 -.281767
r7 | 3.68917  .7965001  4.63  0.000 2.128059 5.250281 rl4 |-3.297214  .3816404 -8.64  0.000 -4.045215  -2.549212
rl6 | -3.928085 1.16861  3.36  0.001 -6.218519  -1.637651 r21 |.3188806  .1468229 517 0.030 031113 6066481
rl9 | -2.138394  .8799841 -2.43  0.015 -3.863131 -.4136568 22 |.7181218 144793 4.96  0.000 1343326 1.001911
r22 |  4.184386  .6126525 6.83  0.000 2.98361 5.385163 r26 | 1.239091  .2429012 5.10  0.000 .7630134 1.715169
ri; : _52223222 'ggggng ‘i'gé 8'833 _é42§i282 1‘222223 r33 [-1.731901  .6006266 -2.88 0.004  -2.909108 -.5546945
r -J. . —4a. . -J. =-1.
r36 | .3538519  .1809657 1.96  0.051 ~.0008343 .7085381
_cons |  .0166358  .9111401 2.02  0.085 -1.769166 1.802438 £39 |.7105693 1345957 1.4 0.092 412927 1 sease1
H'T’;"’+ """"""""""""""""""""""""""""""""" rd4d |2.236455 .944673 2.37 0.018 .3849296 4.08798
_TT?_H__L___;%fiifff____f?%%%ﬁf ___________________ -332899  1.402634 _cons |-.2175002  .6756433 -0.32  0.748  -1.541737  1.106736
______ Lo
sigma_u |  1.543239  .2105722 1.181104 2.016406 . _
rho | 7042807 056836 .5824646  .8026015 Insigau | omeedTe  esvea T ozvashE TR
Rho olabilirlik rasyo testi =0: chibar2(01)=155.38 Prob >= chibar2 = 0.000 sigma_u |  1.318425  .1938512 -9883285  1.758772
rho |  .6348026  .0681725 4941302 .7556972
Not: En ¢ok ben log deg: En Cok Benzerligin Logaritmik Degeri. e
—Rho olabilirlik rasyo testi =0: chibar2(01) =107.12 Prob >=chibar2 = 0.000

Skor Fonksiyonu 2 Not: En ¢ok ben log deg: En Cok Benzerligin Logaritmik Degeri.

Skor 2 fonksiyonun elde edilmesinde, R12 degiskenine R12<0.3 degerleri i¢in

“0”, R1220.3 degerleri i¢in “1” degerleri verilerek “probr12” degiskeni Skor Fonksiyonu 3

olusturulmus ve ardindan “probr12” bagimh degisken almarak panel probit Bu fonksiyonun elde edilmesinde, R17 degiskenine R17<0.64 degerleri i¢in
analizi yapilmigtir. Sonuglar, Tablo 3’ te goriilmektedir. “0”, R17=20.64 degerleri icin “1” atanmis ve “probrl7” degiskeni

olusturulmustur. Panel probit analizi sonuglari, Tablo 4’de goriilmektedir
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Tablo 4: Panel Probit Analizi Sonuglar: 3 Tablo 5: Panel Probit Analizi Sonuclari 4
Wald chi2(8) = 99.25 Wald chi2 (5) = 71.72
En cok ben log de§g = -308.03662 Prob > chi2 = 0.0000 En cok ben log de§ = -353.95014 Prob > chi2 = 0.0000
probrl7| Kts Std. Ht. z P>|z| [95% Guv. Araligi] probrl8| Kts Std. Ht. z P>|z| [95% Giliv. Araligi]
e o _
rl [1.398917 .441261 3.17 0.002 .5340615 2.263773 rd |-3.242174 7943616 -4.08 0.000 ~4.799094 -
r6 [-2.390615  1.399472 -1.71  0.088  =-5.13353 .3522988 1.685254
r9 |.2270181  .1175236 1.93  0.053 -.0033239 -45736 r7 | 2.48031 .7502928 3.31  0.001 1.009763 3.950857
r2l |.2920842  .1492377 1.96  0.050 -.0004163 -5845847 rll |-5.361748  .7426161 -7.22  0.000 -6.817249  -3.906247
r22 |.2722866 .1243935 2.19 0.029 .0284798 .5160934 r30 |4.136872 .8571856 4.83 0.000 2.456819 5.816925
r33 |-5.27853  .8343732  -6.33 0.000 -6.913872  -3.643189 r40 |-3.034349 1.064837 -2.85 0.004 -5.121392  -.9473058
r39 | 1.510212 .3718116 4.06 0.000 .7814743 2.238949 cons |3.438393 .6912098 4.97 0.000 2.083647 4.79314
r44 | 7.434928  .9885528  7.52  0.000 5.4974  9.372456 T o lll___
_cons | -4.122814 .6270568 -6.57 0.000 -5.351822 -2.893805 /lnsigZuI .0821482 .407091 -.7157354 .8800319
——————— B e e e e
/1lnsig2u] 1.145899 .2152597 .7239976 1.5678 sigma u | 1.041929 21208 6991656 1.552732
------- e rho | .5205255  .1016012 .3283328  .7068288
sigma u| 1.77349  .1908805 1.436197  2.189997 | | el T C
rho | -758761 -0394017 -6734867 8274698 Rho olabilirlik rasyo testi =0: chibar2(01) = 33.32 Prob >= chibar2 = 0.000
Rho olabilirlik rasyo testi =0: chibar2(01)= 227.09 Prob >= chibar2 = 0.000 Not: En ¢ok ben log deg: En Cok Benzerligin Logaritmik Degeri.
Not: En ¢ok ben log deg: En Cok Benzerligin Logaritmik Degeri.
Skor Fonksiyonu 5
Skor Fonksiyonu 4 Bu fonksiyonun elde edilmesinde, R19 degiskenine “R19<0.03 oldugu
R18 degiskenine R18<0.92”degerler igin “0”, R182>0.92 degerleri igin “1” degerler icin “0”, R192>0.03 degerleri i¢in “1” atanarak “probr19” degiskeni
atanarak “probr18” degiskeni olusturulmustur. Sonuglar, Tablo 5’de olusturulmus ve panel probit analizi yapilmistir. Sonuclar, Tablo 6’da

goriilmektedir. goriilmektedir.
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Tablo 6: Panel Probit Analizi Sonuclar 5 Tablo 7: Panel Probit Analizi Sonuclari 6
Wald chi2 (9) = 207.16 Wald chi2 (4) = 129.47
En ¢ok ben log de§g = -307.7173 Prob > chi2 = 0.0000 En ¢ok ben log de§ = -326.26712 Prob > chi2 = 0.0000
probrl9 | Kts Std. Ht. z P>lz| [95% Guv. Araligi] probr24 | Kts Std. Ht. z P>|z| [95% Guv. Araligi]
_________ e S
r6 |-2.527262 1.233682 -2.05 0.041 -4.945235 -.1092901 rll [-2.542806 .2713499 -9.37 0.000 -3.074642 -2.01097
r7 |1.618882 .5521071 2.93 0.003 .5367716 2.700991 rl2 [1.200777 .3986104 3.01 0.003 .4195151 1.982039
rl2 [1.372612 .6398942 2.15 0.032 .1184427 2.626782 r4l |.8868385 .3795645 2.34 0.019 .1429057 1.630771
rle |-2.192909 .8087156 -2.71 0.007 -3.777962 -.6078552 r43 |-.5352164 .2531864 -2.11 0.035 -1.031453 -.0389802
rl7 [2.192394 .6082409 3.60 0.000 1.000264 3.384524 _cons [1.650917 .2925428 5.64 0.000 1.077543 2.22429
rl8 |.1320888 .0855191 1.54 0.122 -.0355256 .2%997032 | | mmmm———= B e LT L
r2l |-1.415311 .1272773 -11.12 0.000 -1.06477 -1.165852 /1lnsig2u | 1.10245 .2095888 .6916631 1.513236
r36 |-.2746733 .121501 -2.26 0.024 -.512811 -.0365357 (| e e
r42 |-.9305331 .4693345 -1.98 0.047 -1.850412 -.0106544 sigma_u | 1.735377 .1818578 1.413165 2.131057
_cons [-1.457653 .4149093 -3.51 0.000 -2.27086 -.6444457 rho | .7507188 .0392225 .6663368 .8195403
________ o e e e e e e e
/lnsig2u |-.4330789 .2904158 -1.002283 .1361257 Rho olabilirlik rasyo testi =0: chibar2(01) = 258.70 Prob >= chibar2 = 0.000
_________ o e e e e e e e e e e e e e
sigma u |.8053008 .1169361 .6058386 1.070433 Not: En ¢ok ben log deg: En Cok Benzerligin Logaritmik Degeri.
rho |.3933914 .0693033 .2684927 .533979
Rho olabilirlik rasyo testi =0: chibar2(01) = 53.29 Prob >= chibar2 = 0.000 Skor Fonksiyonu 7

R30 degiskenine R30<0.3 degerleri i¢cin “0”, R302>0.3 degerleri i¢in “1”
atanarak “probr30” degiskeni olusturulmus ve panel probit analizi yapilmstir.
Sonuglar, Tablo 8’de goriilmektedir.

Not: En ¢ok ben log deg: En Cok Benzerligin Logaritmik Degeri.

Skor Fonksiyonu 6

Bu fonksiyonun elde edilmesinde, R24 degiskenine R24<0.45 den kiigiik
oldugu degerler i¢in “0”, R24>0.45 degerleri i¢in “1” atanarak “probr24”
degiskeni olusturulmustur. Sonuglar, Tablo 7’de goriilmektedir.



Tiirkiye’de Odeyememe Riski: 26 Melike E. Bildirici & Memet Salman
Ekonometrik Yaklagim 25

Tablo 9: Panel Probit Analizi Sonuclar 8

Tablo 8: Panel Probit Analizi Sonuclar1 7 Wald chi2 (4) = 67.35
Wald chi2 (7) = 51.74 En cok ben log de§ = -614.59189 Prob > chi2 = 0.0000
En cok ben log deg = -320.65411 Prob > chi2 = 0.0000 | | T T T oo
————————————————————————————————————————————————————————————————— probr39 |Kts - std. Ht. 4 P>|z| [95% Guv. Araligi]
probr30|Kts Std. Ht. z P>|z| [95% Giv. Aralagal | | Tmmmm=== L sttt
——————— - rl2 |.6071784 .3463534 1.75 0.080 -.0716618 1.286019
rl |2.694137 .6894573 3.91 0.000 1.342826 4.045449 rl7 [.9564179 .2863638 3.34 0.001 .3951551 1.517681
r7 |-6.069643 1.092064 -5.56 0.000 -8.210049 -3.929236 rl9 |-1.354911 .392035 -3.46 0.001 -2.123286 -.5865368
r9 |-1.330104 .2837883 -4.69 0.000 -1.886319 -.7738897 r44 |-1.361333 .3925105 -3.47 0.001 -2.13064 -.5920266
rl2 [16.67863 2.496946 6.68 0.000 11.7847 21.57255 _cons |-.2657737 .1418119 -1.87 0.061 -.5437199 .0121725
rl4 |-3.534913 .6522205 -5.42 0.000 -4.813241 -2.256584 (| TTT=—== t-—mm e e
rl8 |.6864296 .170247 4.03 0.000 .3527515 1.020108 /lnsig2u| -14 141.8502 -292.0213 264.0213
r23 [-1.658279 .6190328 -2.68 0.007 -2.871561 -.4449975 | | TmT==== Fo e ———————— -
_cons [1.285697 .9191041 1.40 0.092 -.5157138 3.087108 sigma_ul.0009119 .0646753 3.88e-64 2.15e+57
--------- e rho |8.32e-07 .000118 1.5e-127 1
/lnsig2u | .2608214 4534639 -.6279514 1.149594 | | T T oo
_________ A Rho olabilirlik rasyo testi =0: chibar2(01) = 0.00 Prob >= chibar2 = 1.000
sigma_u | 1.139296 .2583148 .7305368 1.77677
rho | .5648382 .1114596 .3479752 .7594368 Not: En ¢ok ben log deg: En Cok Benzerligin Logaritmik Degeri.
Rho olabilirlik rasyo testi =0: chibar2(01) = 26.54 Prob >= chibar2 = 0.000

Tahmin Sonug¢lari
Modellerin tahmin hatalarinin elde edilmesinde, 92’si finansal agidan basarili,
21’1 finansal agidan basarisiz olan toplam 113 firma kullanilmistir. 1998-2003

Not: En ¢ok ben log deg: En Cok Benzerligin Logaritmik Degeri.

Skor Fonksiyonu8 ) o 3 s yillar1 arasinda IMKB tarafindan Gozalti Pazari'na alman ve/veya kredi
Bu fonksiyonun .elld.e edilmesinde, R39 deg1§kenlpe R3.9<1 degerleri icin “0”, borglarini erteleyen firmalar finansal agidan basarisiz veya iflas etmis olarak
R392>1 degerleri i¢in “1” atanarak “probr39” degiskeni olusturulmus ve panel kabul edilmistir.

probit analizi yapilmistir. Sonuglar, Tablo 9’da goriilmektedir.
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Variable | Obs Mean Std. Dev. Min Max
________+_____________ gy gy gy g g g g g S Sy g S
scorel | 573 -.4261082 37.64598 -65.66 885.81
score2 | 573 -4.116161 11.49175 -94.49 178.97
score3 | 573 -2.044276 19.28151 -172.66 367.49
scored | 573 -4.606562 8.016983 -102.95 37.52
score5 | 573 -.8416056 3.193227 -23.3 49.24
e
scoreb6 | 573 -1.845201 4.419781 -59.69 4.04
score7 | 573 -5.157504 13.53459 -109.56 142 .65
score8 | 573 .0894241 .4350961 -.66 5.72
ore-ort | 573 -2.368447 10.43812 -64.19 208.93
z-score | 573 -2.822792 2.016785 -18.01 9.74
e
o-score | 573 -3.120646 3.389482 -22.52 35.77

Diger skorlara uyum saglamasi amaciyla orijinal Z-Skor modelindeki
degiskenlerin  katsayilar1  negatif olarak alimmis ve  Z-Skor’un
hesaplanmasinda;

Z=-12RI3—1.4R6—3.3R15—0.6R14— 1.0R9

fonksiyonu kullanilmigtir. Orijinal modeldeki “Dagitilmamig Karlar /
Toplam Varliklar” rasyosu yerine, burada R6 (Yedekler / Toplam Varliklar)
rasyosu, “Net Varliklarin Piyasa Degeri / Toplam Borglarin Defter Degeri”
rasyosu yerine ise R14 (Oz Sermaye / Toplam Borglar) rasyosu almmustir.
O-Skor’un hesaplanmasinda ise;

0 =-1.32—-0.407R37 + 6.03R17 — 1.43R13 + 0.0757R18 — 2.37R19 —
1.83R20 + 0.285(INTWO) — 1.72(OENEG) — 0.521R21

fonksiyonu kullanilmigtir.

Skor-Ort fonksiyonu ise, elde edilen 8 skor fonksiyonun ortalamasidir.

Elde edilen 8 skor fonksiyonu, Skor-Ort, Z-Skor ve O-Skor
modellerinin hata oranlar1 Tablo 11°de, iflas tahmini agisindan 6nemli goriilen
bazi rasyolarin tahmin hatasi oranlari da Tablo 12’de goriilmektedir. Bu
sonuglar, iflastan bir yil 6nceki hatali gruplandirmalar1 gostermektedir. 1. tip
hata, gercekte finansal basarisiz firmalarin bagarili olarak tahmin edilme
ylizdesini, 2. tip hata ise gercekte finansal bagarili olan firmalarin basarisiz
olarak tahmin edilme yiizdesini gostermektedir. Hata oranlari, toplam hatay1
minimum yapan kesim noktalarma gore elde edilmistir.
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Tablo 11: Modellerin Hata Oranlan

Melike E. Bildirici & Memet Salman

Modeller l\llf)eks::;l 1. Tlp( 0}/(I)z)lta 2. Tl[zog;lta Toplar(r:%gata
Skorl 0.32 19.05 15.22 17.13
Skor2 -0.23 14.29 16.67 15.48
Skor3 -0.67 4.76 27.17 15.97
Skor4 -0.30 23.81 19.93 21.87
Skor5 0.16 14.29 26.45 20.37
Skor6 -0.09 14.29 28.80 21.55
Skor7 -0.68 4.76 32.25 18.50
Skor8 0.19 9.52 33.70 21.61

Skor-Ort -0.08 14.29 21.38 17.83

Z-Skor -1.42 14.29 16.49 15.39
O-Skor -1.39 14.29 24.09 19.19
Tablo 12 rasyolarin hata oranlarin1 gostermektedir.
Tablo 12: Rasyolarin Hata Oranlari
Rasyolar I\II(Oei(s::;l 1. Tl([())/ol-)lata 2. Tip (I-olz;a Toplar(r:%I)-iata
R1 0.55 61.90 6.52 34.21
RS 0.395 19.05 40.22 29.63
R11 0.83 23.81 27.72 25.76
R12 0.30 19.05 19.38 19.22
R13 0.075 19.05 24.46 21.75
R17 0.639 9.52 28.08 18.80
R18 0.925 14.29 23.73 19.01
R19 0.028 14.29 35.69 24.99
R22 0.34 19.05 30.80 24.92
R24 0.45 14.29 33.33 23.81
R30 0.30 9.52 27.36 18.44
R35 0.075 23.81 3243 28.12
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Tablo 13’de, modellerin ve rasyolarin toplam hata oranlarina gore
dogruluk performansi siralamasi gosterilmistir. Goriildigi gibi en 1iyi
performansi, 1. tip hatast %14.29, 2. tip hatasi %16.49 ve toplam hatasi
%15.39 olan Z-Skor modeli gostermistir. Ardindan %15.48’lik toplam hata ile
Skor2, %15.97°1ik toplam hata ile Skor3 ve %17.13’liik toplam hata ile Skorl
modeli gelmektedir. Skor-Ort modeli, kendini olusturan sekiz skor
fonksiyonunun {i¢iiniin arkasinda, beginin ise Oniinde yer almigtir. R30
(Toplam Finansal Borglar / Toplam Varliklar) rasyosunun dogruluk derecesi,
O-Skor da dahil olmak iizere toplam 6 modeli geride birakarak altinci sirada
yer almigtir. Ayrica O-Skor modeli, R17 (Toplam Borglar / Toplam Varliklar)
ve R18 (Kisa Vadeli Borglar/Donen Varliklar) rasyolarinin da gerisinde
kalarak onuncu siray1 almigtir.

Tablo 13: Modellerin ve Rasyolarin Dogruluk Performansi Siralamasi

Siralama Model veya | 1. Tip Hata 2. Tip Hata | Toplam Hata
Rasyo (%) (%) (%)
1 Z-Skor 14.29 16.49 15.39
2 Skor2 14.29 16.67 15.48
3 Skor3 4.76 27.17 15.97
4 Skorl 19.05 15.22 17.13
5 Skor-Ort 14.29 21.38 17.83
6 R30 9.52 27.36 18.44
7 Skor7 4.76 32.25 18.50
8 R17 9.52 28.08 18.80
9 R18 14.29 23.73 19.01
10 O-Skor 14.29 24.09 19.19
11 R12 19.05 19.38 19.22
12 Skor5 14.29 26.45 20.37
13 Skor6 14.29 28.80 21.55
14 Skor8 9.52 33.70 21.61
15 R13 19.05 24.46 21.75
16 Skor4 23.81 19.93 21.87
17 R24 14.29 33.33 23.81
18 R22 19.05 30.80 24.92
19 R19 14.29 35.69 24.99
20 R11 23.81 27.72 25.76
21 R35 23.81 32.43 28.12
22 RS 19.05 40.22 29.63
23 R1 61.90 6.52 34.21
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Tablo 14’de ise Odeyememe riskini tek basma en iyi belirleyen
degiskenler gdsterilmistir.

Tablo 14: Tek Basina Belirleyici Degiskenler

R;z Yo Finansal Rasyo E:li:l;rl'}ihk Hipotez
Ri2 Toplam Varlklar Kaldiag |+
RIS Toplam Vatidar Likidite :
RI7 ?ggii giiﬁffai Kaldirag +
RIS Donen Varlicar Likidite |+
R30 ?ggiiﬁ f/i;ﬁ?l:la;rBorglar / Kaldirag +

Siralamanin, ilk dérdiine giren modellerin skor fonksiyonlar1 Z-Skor,
Skor2, Skor3, Skorl seklindedir.

Tablo 15’de yukarida verilen modellerde yer alan rasyolar
goriilmektedir. Bu rasyolar, Tiirkiye’de 6deyememe riskinin dl¢iilmesindeki en
onemli degiskenler olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle, Z-Skor, Skor2 ve
Skor3 modellerinin iigiinde birden yer alan R9 (Net Satislar / Toplam
Varliklar) ve Skorl, Skor2 ve Skor3 modellerinde yer alan R22 (Kisa Vadeli
Finansal Borglar / Dénen Varliklar) rasyolari, 6deyememe riskinin en 6nemli
belirleyici degiskenleri olarak goriilmektedir.
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Tablo 15: En Yiiksek Performansa Sahip Modellerde Yer Alan Degiskenler

Kredi 5
Rasyo Finansal Rasyo Risk Yer Aldift Hipotez
No - Model(ler)
Faktorii
R1 Toplam Alacaklar / Net Satiglar Faaliyet Skor3 +
R6 Yedekler / Toplam Varliklar Biiyiiklik | Z-Skor, Skor3 -
R7 Toplam Ticari Borglar / Net Satiglar Faaliyet Skorl +
. Z-Skor, Skor2,

R9 Net Satiglar / Toplam Varliklar Devir Skor3
R13 Caligma Sermayesi / Toplam Varliklar Likidite Z-Skor
R14 Oz Sermaye / Toplam Borglar Kaldirag Z-Skor, Skor2
R15 Donem Kari / Toplam Varliklar Karlihk Z-Skor
R16 Menkul Kiymetler / Toplam Borglar Likidite Skorl
R19 Net Kar / Toplam Varliklar Karlihk Skorl

(Net Kar — Bir Onceki Dénem Net Kar) / ([Net Kar| + Biiyiime )
R2I |Bir Onceki Dénem Net Kar]) Orani Skor2, Skor3 I
R22 Kisa Vadeli Finansal Borglar / Dénen Varliklar Likidite gigf_;’ Skor2, +
R26 Calisma Sermayesi / Net Satiglar Likidite Skor2 -/+
R33 Doénem Kari / Net Satiglar Karlilik Skor2, Skor3 -
R36 Net Satislar / Bir Onceki Dénem Net Satislar g:;;llme Skor2 -/+
R37 Ln(Toplam Varliklar / Tiiketici Fiyat Endeksi) Biiyiikliik | Skorl

(Toplam Borglar / Toplam Varliklar) / (Bir Onceki Donem| Kaldirag
R39 (Toplam Borglar / Toplam Varliklar)) Degisimi Skor2, Skor3 -

- Borg

R42 Hazir Degerler / (Toplam Borglar — Toplam Avanslar) Karsilama Skorl
R44 Uzun Vadeli Borglar / Toplam Varliklar Kaldirag Skor2, Skor3 -/+
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V. Sonug

Yapilan calisma da Tiirkiye’de ddeyememe riskinin dl¢iilmesinde en 6nemli
degiskenler 6zellikle, Z-Skor, Skor2, Skor 3 ve Skorl modelleridir. O-Skor
modeli bir ¢ok modelin gerisinde kalmistir. Z-Skor, Skor2 ve Skor 3
modellerinin ii¢iinde birden yer alan R9 (Net Satislar / Toplam Varliklar) ve
Skorl, Skor2 ve Skor3 modellerinde yer alan R22 (Kisa Vadeli Finansal
Borglar/Donen Varliklar) rasyolari, 6deyememe riskinin en énemli belirleyici
degiskenleri olarak goriilmektedir.
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G-7 ULKELERININ BORSALARININ
ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI
UZERINDEKI ETKILERI

Nildag Basak CEYLAN"

Ozet

Bu ¢alismada, DAX (Almanya), CAC 40 (Fransa), FTSE (ingiltere), S&P TSX
Composite (Kanada), NIKKEI 225 (Japonya), S&P500 (Amerika), DOW JONES
(Amerika), NASDAQ (Amerika) ve MIBTEL (italya)’den olusan G-7 iilkeleri
borsa endekslerinin, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB-100) iizerindeki
etkileri, blok t¢lemsel VAR modeli kullamlarak incelenmistir. Elde edilen
bulgular, NIKKEI 225 haricindeki diger tiim endekslerin, IMKB-100 endeksi
tizerinde pozitif ve istatistiki olarak Onemli etkileri oldugunu gdstermektedir.
Analizlerin sonucunda, Tiirkiye nin krizsiz gecen 01.01.1995-31.10.2000 dénemi
icin diger borsalardan etkilesiminin azaldigi, ancak 11 Eyliil saldirilar1 sonrast
globallesmenin arttig1 donemde ise borsa endekslerinin IMKB-100 iizerindeki
etkilerinin daha da artt1§1 goriilmiistiir.

I. Giris

Diinyanin biiyiik borsalar1 arasindaki biitiinlesme, finans literatiiriinde giderek
daha fazla ilgi gormektedir. Bu ilgi temelde kiiresellesmeden
kaynaklanmaktadir ¢ilinkii kiiresellesmeyle birlikte finansal piyasalar daha ¢ok
biitiinlesik olmaya baslamiglardir. Literatiirde, borsalar arasindaki iliskiyi
inceleyen pek c¢ok caligma bulunmaktadir. Bu caligmalarin bazilarinda,
DeFusco ve digerleri (1996), ve Aggarwal ve digerleri (1999) gibi, borsalar
arasindaki kisa vadeli iliskiler incelenerek, korelasyon analizi yapilmistir.
Buna karsilik, Kasa (1992), Cheunk ve Mak (1992), Chung ve Liu ( 1994),
Ghosh ve digerleri (1998), Pan ve digerleri (1999), Huang ve digerleri (2000),
Fernandez-Serrano ve Sosvilla-Rivero (2001), Johnson ve Soenen (2002), ve
Siklos ve Ng (2001) tarafindan yapilan ¢aligmalarda ise, uzun vadeli iligkiler,
Engle Granger veya Johansen egsbiitiinlesme analizi yOntemleriyle
arastirilmistir. Ornegin, Siklos ve Ng (2001), Amerika ile Japonya, ve Asya-

* Yrd.Dog.Dr. Nildag Basak Ceylan, Isletme Boliimii, Atilim Universitesi, 06836, Ankara, Tiirkiye.
Tel: (312) 586-8662 Fax: (312) 586-8091  E-posta: nbceylan@atilim.edu.tr
Bu calismada yer alan veri, bulgu ve yorumlar yazarmn kendisine ait olup, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nin goriiglerini  yansitmaz. Bu ¢aligma, kaynak gosterilmek suretiyle
kullanilabilir.
JEL Kodlar: C22, GI10 ve GI15 Anahtar Kelimeler: Zaman Serileri Analizi, Borsalarin
Entegrasyonu, G-7 tilkeleri.
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Pasifik iilkeleri borsalar1 arasindaki iligkileri inceleyerek, bu borsalarin
birlikte hareket ettiklerini gostermislerdir. Kasa (1992) tarafindan yapilan bir
diger ¢aligmada ise, borsa endekslerini yonlendiren tek bir ortak etmen oldugu
ortaya konularak, ¢ aylik wveri yerine aylik veri kullanildiginda
biitiinlesikligin daha kuvvetli oldugu saptanmistir. Ghosh (1998)’un
aragtirmasinda, dokuz Asya Pasifik {ilke borsalarinin, ayr1 ayri Amerika ve
Japonya borsalartyla egbiitiinlestigi gosterilmistir. Shachmurove (1996),
Choudhry (1997) ve Fernandez-Serrano ve Sosvilla-Rivero (2003) tarafindan
yapilan caligmalarda, Amerika ve Latin Amerika iilke borsalar1 arasindaki
iligkiye odaklanilmigtir. Taylor ve Tonks (1989), ve Kanas (1999)’1n da i¢inde
bulundugu bir diger grup c¢alismada ise, Ingiltere sermaye piyasalariyla,
diinyadaki cesitli sermaye piyasalar1 arasindaki iligki, Engle Granger veya
Johansen analizleriyle incelenerek, bu piyasalar arasinda esbiitiinlesmenin
oldugu gosterilmistir. Allan ve Mac Donald (1995) tarafindan yapilan benzer
bir calismada da Avustralya ve diinyadaki cesitli borsalar arasindaki iliski,
Johansen ve Engle Granger analizleri kullanilarak incelenmis ve borsalarin es
biitiinlesik iligki gosterdigi sonucuna ulagilmustir.

Literatiire bakildiginda, son zamanlarda yapilan ¢aligmalarin biiyiik
Olciide gelismis iilkeler iizerine oldugu goriilmektedir. Buna karsin,
gelismekte olan iilkeler icin bu konuda yapilan caligmalarin smirli sayida
oldugu dikkati ¢ekmektedir (bkz. Bekaert (1993), Bekaert ve Harvey (1997),
Berument ve Ince (2005)). Bu calismalardan, Tiirkiye ve diger iilkelerin
borsalar1 arasindaki kisa vadeli iligki Berument ve Ince (2005), esbiitiinlesme
ise Neaime (2002), Shachmurove (1996) tarafindan incelenmistir. Neaime
(2002) tarafindan, MENA {ilkelerinin borsalar1 arasindaki finansal
biitiinlesmeyi incelemek amaciyla yapilan ¢aligma sonucunda, Tiirkiye, Misir
ve Fas borsalarinin Amerika, Fransa ve Ingiltere borsalariyla biitiinlestikleri
sonucuna ulasilmistir. Benzer sonuglar aralarnda Misir, Israil, Urdiin,
Liibnan, Fas, Umman ve Tiirkiye’nin bulundugu Orta Dogu iilkeleriyle
Amerika’nin biiylik borsa endeksleri arasindaki iligki inceleyen Shachmurove
(1996)’un arastirmasinda da elde edilmistir. Berument ve Ince (2005)
tarafindan yapilan diger bir ¢aligmada ise, SP&500 ve IMKB 100 arasindaki
kisa vadeli iliski VAR analiziyle incelenmis ve SP&500’un IMKB-100
iizerindeki etkisinin, ilk dort giinde ortaya ¢iktigi ve bu etkinin pozitif yonlii
oldugu gosterilmistir.

Bu calismada ise, DAX (Almanya), CAC 40 (Fransa), FTSE (Ingiltere),
S&P TSX Composite (Kanada), NIKKEI 225 (Japonya), S&P500 (Amerika),
DOW JONES (Amerika), NASDAQ (Amerika) ve MIBTEL (Italya)’dan
olusan G-7 iilkeleri borsalarmin, IMKB-100 iizerindeki etkisi
aragtirllmaktadir. Zira, Tiirkiye gelismekte olan ilkeler i¢inde yiiksek
diizeydeki oynak ve kalici enflasyonuyla o6zel bir konuma sahip
bulunmaktadir. Calismada, Tirkiye ile G-7 {ilkelerinin borsa endeksleri
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arasindaki kisa vadeli iligki, borsalarin giinliik kapanis verileri kullanilarak,
04.01.1988-31.12.2004 donemi icin incelenmektedir. Ayrica yapilan analizler
11 Eylil 2001 tarihinde yasanan olaylarin kiiresellesmeden kaynaklanan
etkilerini incelemek amaciyla, 01.01.2002-31.12.2004 doénemi igin
tekrarlanmistir'. Bunun yamsira, Tiirkiye’de yasanan iki biiyiik finansal kriz
arasindaki siireyi ifade eden 01.01.1995-31.10.2000 doénemi i¢in de, aym
analizler yapilmistir. Calismada G-7 iilkelerinin se¢ilmis olmasinin nedeni, bu
iilkeler arasinda Almanya, Fransa ve Amerika gibi Tiirkiye nin en fazla ticari
iligki i¢erisinde bulundugu iilkelerin yer almasi olup bu ve daha 6nce yapilmisg
olan benzeri c¢alismalardan en 6nemli farki, yliksek ve dalgali enflasyona
sahip olan Tiirkiye ile G-7 iilkelerinin borsalar arasindaki kisa vadeli iligkiyi
test eden ilk arastirma olmasidir’.

Caligmanin ikinci boliimiinde, metodoloji tanitilmis, {i¢iincii boliimde
bulgular yorumlanmistir. Son boliimde ise, ¢alismanin sonug¢ kismina yer
verilmistir.

II. Metodoloji ve Modelin Belirlenmesi

Bu calismada, DAX (Almanya), CAC 40 (Fransa), FTSE (Ingiltere), S&P
TSX Composite (Kanada), NIKKEI 225 (Japonya), S&P500 (Amerika),
DOW JONES (Amerika), NASDAQ (Amerika) ve MIBTEL (Italya)’dan
olusan G-7 iilkeleri borsa endekslerinin ve IMKB-100’iin giinliik kapanis
fiyatlar1 kullanilmistir. 04.01.1988-31.12.2004 donemini kapsayan veriler,
Datastream veri tabanindan elde edilmistir.

Calismada model olarak Cushman ve Zha (1997) tarafindan onerilen
yapisal VAR (SVAR) modeli kullanilmigtir. Blok iiclemsel olarak kurulan bu
modelde, G-7 iilkelerinin borsa endeksleri kendi gecikmeleriyle (lag),
(gosterge olarak AR siireci kullanilarak), IMKB- 100 endeksi ise hem kendi,
hem de G-7 iilkelerinin borsa endekslerinin gecikmeleriyle belirlenmistir.

Geleneksel tek esitlik modeli yerine VAR modeli kullanmanin sagladigi
iistiinliiklerden  birisi  de degiskenler arasindaki dinamik iliskileri
yansitmasidir. Ayrica, tek esitlik denklemlerinden daha gii¢lii bir tahmin etme
giicline sahip olmasidir. Bu c¢aligmada, blok digsalliga (block exogeneity)
sahip VAR modeli kullanilarak geleneksel VAR modelinde gozlenen yerel
borsadaki degisimlerin gecikmeleriyle birlikte yabanci borsalar1 da etkilemesi
ozelligi ortadan kaldirilmustir.

' Literatiirde yer alan bazi galigmalar (bkz., Ceylan ve Dogan, 2004; Forbes ve Chinn, 2004) 11 Eyliil
2001’den sonra borsalar arasindaki biitiinlesikligin arttigini gostermistir.

D
Fransa, Almanya ve Amerika borsalari ile Avustralya borsasi arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
oldugu sonucuna ulagmislardir.
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Cushman ve Zha (1997) tarafindan gelistirilen, belirlenmis VAR
modelinin genel esitligi sdyledir:

A(L)y(1) = (1) (M

Burada A(L) mxm gecikme operatorii L’de matris polinomudur, y(?),
mxI gozlem vektori, ve e(t), mx/ yapisal hata vektoriidiir. 2 numarah
denklem modelin genel ifadesini gostermektedir.

30 A0 0 e
Y (”_[yzm}’ A(L){AZI(L) Azz(m} ‘“”‘LZ(zJ @

Burada, &(¢)ler ile j>0 i¢in (¢ — j) arasinda korelasyonun olmadig
varsayilmaktadir. 4(0) tersine c¢evrilemeyen matrisi ifade etmektedir. (y(t))
blogunda digsallik, sifira esit olan A, (L) ile gosterilmektedir. Bu, y;(?) nin 2.

bloga sadece anlik degil aynm1 zamanda gecikmeli degerler icin de dissal
olmasi anlamina gelmektedir. Maksimum olabilirlik tahmini ve sistemden
¢ikarim iglemi, Bernanke, Hall, Leeper, Sims and Zha (1996)’nin degistirilmis
hata bantlarinin  kullanilmasi yoluyla yapilmistir. Bunun nedeni, VAR
modelinin maksimum olabilirlik tahmininin blok digsallia sahip VAR
modeline uygulanamamasindan kaynaklanmaktadir’.

Calismada gozlem matrisleri su sekildedir: y,= [G-7 iilkelerinin borsa
endeksleri], y,= [IMKB endeksi]. Bayes Bilgi Kriteri’ne gére her bir iilke igin
belirlenmis VAR modelinin derecesi 5°dir. Calismada G-7 iilkeleri ve Tiirkiye
borsalarindaki biiylime ¢ aninda su sekilde hesaplanmigtir:

SR, = [(X /Xc1) — 1] ¥10000

Burada X, her bir G-7 ilkesinin ¢ anindaki borsa endeksini
gostermektedir.

* Bkz. Sims (1986), Gordon ve Leeper (1994).
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III. Tahminler
Bu boliimde, 04.01.1988-31.12.2004 donemi i¢in G-7 iilkelerinin borsalarina
bir standart sapma biiyiikliigiinde sok verilerek, IMKB-100’iin gosterdigi

tepki fonksiyonlar1 incelenmistir. Bu etki-tepki fonksiyonlar1 Grafik 1°de
gosterilmektedir:

Grafik 1:  G-7 Ulkelerinin Borsa Endekslerine Verilen Soklarin, IMKB-
100 Uzerindeki Etki-Tepki Fonksiyonlari
(04.01.1988-31.12.2004 Dénemi)
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Grafik 1: G-7 !'_'Jlkelerinin Borsa Endekslerine Verilen Soklarin, IMKB-
100 Uzerindeki Etki-Tepki Fonksiyonlar1 (Devam)
(04.01.1988-31.12.2004 Donemi)
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Grafik 1:  G-7 Ulkelerinin Borsa Endekslerine Verilen Soklarin, IMKB-
100 Uzerindeki Etki-Tepki Fonksiyonlar1 (Devam)
(04.01.1988-31.12.2004 Dénemi)
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Etki-tepki fonksiyonlari, borsalar arasindaki dinamik etkilesimleri ve
borsa getirilerinin, yabanci piyasalardaki beklenmeyen degisimlere ne kadar
sirede ve ne biiyiiklikte tepki verdigini gostermektedir. Grafik 1, G-7
iilkelerine ait dokuz borsa endeksine verilen sokun, IMKB-100 iizerindeki
etki-tepki fonksiyonlarini gostermektedir®. Etki-tepki fonsksiyonlarinin giiven
araliklari, Bayes Benzetim Metoduyla olusturulmustur. Benzetimler 2500 kez
tekrarlanmis ve analiz %90 giiven aralig1 i¢inde yapilmistir. Grafikte ortada
yer alan ¢izgi, nokta tahmincilerini gostermektedir. Eger giiven araligi yatay
cizgiyi igerirse, bu durumda etkinin, belirli giinlerde sifir oldugu hipotezi
kabul edilmekte ve istatistiksel olarak anlamsiz oldugu sonucuna
ulagilmaktadir.

04.01.1988-31.12.2004 doénemini kapsayan analiz sonuglarina gore,
S&P 500 (panel ix) ve DOW JONES (panel vii) endekslerinin, IMKB-100
iizerindeki etkisi, istatistiksel olarak dnemsiz oldugu dordiincii giin haricinde,
pozitif yonliidiir. Nokta tahmincileri giiven aralig1 iginde olup, x-ekseninin
iizerinde yer almalar1 sebebiyle, etki birinci ve besinci giinlerde istatistiksel
olarak onemlidir. NASDAQ ve S&P TSX endekslerinin etkisi ise, birinci ve
Uglincli giinlerde pozitif yonlii ve istatistiksel olarak 6nemlidir. CAC 40,
MIBTEL ve NIKKEI 225 endekslerinin pozitif yonlii ve istatistiksel olarak
onemli etkileri ikinci giinde goriilmektedir. Buna ek olarak, CAC 40’1n birinci
giinde pozitif yonlii ve istatistiksel olarak Onemli etkisi bulunmaktadir.
NIKKEI 225’in pozitif yonli etkisinin, besinci glinde negatif yone doniistiigi
goriilmektedir. IMKB-100 endeksi iizerinde, FTSE’nin birinci ve dérdiincii
giinlerde, DAX’n ise birinci, ikinci ve besinci giinlerde pozitif yonlii ve
istatistiksel olarak onemli etkisi goriilmektedir. Caligmada yeralan endekslerin
tamaminin, IMKB-100 {izerinde pozitif yonlii ve istatistiksel olarak énemli
anlik etkileri goriilmektedir. Grafik 1, G-7 iilkelerine ait her birinin borsa
endeksinin, IMKB-100 endeksi iizerindeki etkilerinin, 10 dénem sonunda
tamamen ortadan kalktigini ortaya koymaktadir. Bu bulgular, Tiirkiye ve bazi
bliyliik borsalar arasinda esbiitiinlesme iligkisine bakan (Neaime (2002),
Shachmurove (1996)), veya kisa vadeli iligkileri inceleyen Berument ve Ince
(2005)’in galigmalarinin sonuglariyla da benzerlik gostermektedir. Cikan
sonugclara bir biitlin olarak bakildiginda, G-7 iilkelerine ait borsa endekslerinin
(NIKKEI 225’in besinci giindeki negatif yonlii etkisi hari¢) IMKB-100
tizerinde pozitif yonlii etkileri oldugu gézlenmektedir.

Tablo 1, yurt dist endekslerindeki hareketlerin IMKB-100 endeksi
iizerindeki hareketlerini vemektedir. Yani yurt dis1 borsalar 1 standart sapma
biiyiikliigii kadar artarsa, IMKB-100 endeksinin ne kadar artip azaldigimni
gostermektedir. Tabloda G-7 iilkelerinin borsa endekslerinden bazilarinin

* VAR modellerindeki etki-tepki fonksiyonlariyla ilgili daha detayl: bilgi i¢in Enders (1995; 305-
312)’e bkz.
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besinci giinden sonra pozitif veya negatif yonlii etkileri oldugu goriilmektedir
ancak, bu etkiler ¢ok kii¢iik olmalarindan dolay1 dikkate alinmamistir. Tablo
1’de soklarin 10 déonem boyunca etkilerinin gercek degerleri gosterilmistir.

Ceylan ve Dogan (2004) borsalar arasindaki es biitiinlesmenin 11 Eyliil
2001°den sonra arttigimi sdylemektedir. Bu bulgu dikkate alinarak analiz Ocak
2002 sonrasi donem ig¢in de tekrarlanmis ve bu doneme ait etki-tepki
fonksiyonlar1 Grafik 2’de sunulmustur. Bu dénem ig¢in elde edilen bulgular,
NIKKEI 225 haricinde, tim dénem bulgulariyla benzerlik gostermektedir.
04.01.1988-31.12.2004 déneminde NIKKEI 225 endeksinin IMKB-100
tizerindeki etkisinin giinlere bagli olarak degistigi goriilmistiir. Sokun ikinci
giindeki pozitif yonlii etkisi, besinci giinde negatif yone donmiistiir.

Calisma iki biliylik finansal kriz arast olan 01.01.1995-31.10.2000
donemi i¢in de degerlendirilmistir. Buna gore, NASDAQ ve NIKKEI 225’in
besinci giinde, MIBTEL ’in ise iigiincii ve yedinci giinlerde IMKB-100 endeksi
tizerinde negatif yonlii ve istatistiksel olarak onemli etkilerinin bulundugu
gorilmiistiir. Aynt dénemde NASDAQ’in birinci, MIBTEL’in ikinci ve
dordiincii, NIKKEI 225’in de dérdiincii giinlerde IMKB-100 endeksi iizerinde
pozitif yonlii ve istatistiksel olarak ©Onemli etkilerinin bulundugu da
goriilmiistiir. Sonuglardaki bu farklilik, bu ii¢c endeksin IMKB 100 iizerindeki
etkilerinde uyum olmadigin1 géstermektedir. 2002 sonrasi yapilan analizde ise
NIKKEI 225’in IMKB-100 iizerinde hi¢ bir negatif yonlii etkisi
goriilmemektedir. Bu durum 2002 sonrasinda, kiiresellesmeyle birlikte
soklarin IMKB-100 iizerindeki etkisinin arttigin1 gostermektedir. NIKKEI
225’in IMKB-100 iizerindeki negatif yonlii etkisi 11 Eyliil 2001°den sonra
ortadan kalkmistir. Bu da ¢aligmanin bulgularini giiclendirmektedir.

G-7 iilkelerine ait borsa endeksleriyle IMKB-100 arasinda bulunan bu
iligkilerin sebebi, yurt disinda borsalar1 etkileyebilecek soklarin (6rnegin
petrol fiyatlarindaki hareket) Tirkiye’yi ve G-7 {ilkelerini aym1 yonde
etkileyebilmesinden kaynaklanmaktadir. Ayrica, yurt disindaki borsalar
indiginde (ya da ¢iktiginda) yatirimcinin zarartyla birlikte risk seviyesini de
azaltmak igin IMKB’ye girmesi veya ¢ikmasi da miimkiin bulunmaktadir.
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IV. Sonug

Bu c¢alismada, G-7 iilkelerine ait dokuz borsa endeksinin IMKB-100
tizerindeki etkisi, yabanci borsa endekslerine bir standart sapma
biiytikliigiinde sok verilerek, cesitli donemler i¢in incelenmistir. Elde edilen
bulgular, NIKKEI 225 hari¢ tiim endekslerin IMKB-100 iizerinde istatistiksel
olarak 6nemli etkileri oldugunu gostermistir. Japonya’daki etki ise sinirhdir.
Dolayistyla, tiim bu bulgular, G-7 iilkelerinin borsa endekslerinin IMKB-100
iizerinde tahmin etme giiciine sahip oldugunu ve bununla beraber 2002
sonrasinda kiiresellesmeye bagli olarak G-7 iilkeleri borsalarmin IMKB-100
iizerindeki etkisinin arttigini1 gostermektedir.
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Grafik 2: G-7 Ulkelerinin Borsa indekslerine Verilen Soklarin iMKB-100
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Grafik 3: G-7 Ulkelerinin Borsa indekslerine Verilen Soklarin iMKB-100
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Grafik 3: G-7 Ulkelerinin Borsa indekslerine Verilen Soklarin iMKB-100
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Tablo 1: G-7 Ulkelerinin Borsa Endekslerinin IMKB-100 Endeksi
Uzerine 10 Donem Boyunca Etkisi
Kanada Fransa | Almanya italya Japonya | Ingiltere | ABD ABD ABD
(S&P TSX | (CAC | (DAX) | (MIBTEL) | (NIKKEI | (FTSE) | (DOW | (NASDAQ) | (S&P500)
Composite) 40) 225) JONES)
0 30.78* 39.51*% | 44.03* 46.60* 26.89* 39.43* 17.96* 17.40* 19.89*
1 27.86* 5.32% 16.29* 1.96 1.74 9.56* 35.16* 33.91* 36.45*
2 2.52 7.39* 8.37* 14.05* 5.37* 341 4.13 -1.40 2.02
3 5.59* 3.14 3.52 -3.41 -2.04 438 231 5.35% 3.28
4 -3.12 4.97* 4.97* 4.05 4.81 5.15% -2.68 -0.25 -2.57
5 2.58 4.29 12.76* 5.04 -16.39* -1.66 5.98* 1.91 5.62*
6 0.23 0.66 1.02* 2.37* -1.84* -0.96* 0.06 -1.13* -0.65
7 -0.00 -0.57 -0.60* -1.12% 0.53 -0.25 -0.10 0.04 -0.03
8 -0.21 -0.32 -0.50* 0.23 0.68* 0.21 -0.39% -0.21 -0.46*
9 0.12 -0.02 0.40* 0.29 -0.69* -0.21 0.24* 0.10 0.23*
10 -0.04 -0.16 -0.37* -0.16 0.21 0.04 -0.10 -0.06 -0.15

- Tablo’da yer alan degerler IMKB-100’tin G-7 iilkelerinin borsalarina
boyunca IMKB’nin gosterdigi tepkiyi (index deki artis) vermektedir.

- *9%>5’de istatistiksel olarak 6nemlidir.

verilen soklara 10 giin
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Global Gelismis Piyasalar Gelisen Piyasalar iMKB
i 1986 6.514.199 6.275.582 238617 938
GLOBAL SERMAYE PIYASALARI 1987 7.830.778 7.511.072 319.706 3.125
1988 9.728.493 9.245.358 483.135 1.128
2005 yilmin iciincii ¢eyreginde, ozellikle ABD ve CIN’deki ekonomik :333 légéégﬁ lg‘zgz'igg Zﬁgf 1:;;?
biiylime nedeniyle global ekonomideki iyilesme ivme kazanmaya devam 1991 11 342,089 10433 218 907 871 15564
etmistir. Japonya ve Hindistan hari¢ diger bdlgelerde 2005 yili biiyiime 1992 10.923.343 9.923.024 1.000.319 9.922
tahminleri revize edilereck daha diisiik seviyelere ¢ekilmistir. Global olarak :332 1;‘?5283 ﬁ;%?;‘g igfi;?; ;gz‘s‘
bakildiginda, bir ¢ok iilkede sirket bilancgolarindaki iyilesmenin devam etmesi 1995 17 788,071 15859021 1539.050 20785
sonucu hisse senetleri piyasalar1 toparlanmaya devam etmistir. Global 1996 20.412.135 17.982.088 2272.184 30.797
ekonominin biiylimesi ile birlikte yeniden yapilanma ¢abalar1 ve maliyetlerin 1997 23.087.006 20923911 2.163.095 61,348
diigtiriilmesi sonucu bir ¢ok finansal kurulus ve sirket son ii¢ sene icinde :33g igﬁgg;?g izggzgzg ;33223? 1?222
onemli oranda kar elde etmis. Euro bolgesinde ise belirsizlik devam etmekle 2000 32.260.433 29.520.707 2.691.452 69.659
beraber ekonomik gostergelerde, 6zellikle ihracat ve tiretimde, 6nemli bir artig 2001 27.818.618 25.246.554 2.572.064 47.689
meydana ge.l.mftmistir. Ic 'EalepFeki daralmamn d"e\{.am etm.esi ngdepiyle 2905 ;gg; ﬁ;i;%g igzggzg? i:igg;g zézig
yili GSIH biiylime orani, 6zellikle Italya igin, diisiikk tahmin edilmistir. Diger 2004 38.904.018 34.173.600 4730418 98.299
taraftan, son ekonomik gostergeler Japonya ekonomisinin tekrar ivme Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2005.
kazanmaya bagladigini ve siirdiiriilebilir bir biiyiime siirecine girildigini isaret
etmektedir. J.apon.ya’da 2905 ve 2006 y1li GSIH biiyiime oran ortalama % 2 Ortalama Sirket Basina Piyasa Degeri Karsilastirmasi
olarak tahmin edilmektedir. (Milyon ABD $, Eyliil 2005)
Gelismekte olan iilkelerde, finansman kosullarinin énemli 6lgiide olumlu
olmast baglica ekonomik gdstergelerin iyilestigini ve uzun vadeli 0
yatirimcilarin mevcudiyetinin arttigini gostermektedir. 2000 |
5 ekim 2005 tarihi itibariyle, 2005 yil1 basina gore, gelismis piyasalara
ait endekslerden Nikkei-225 (%7,2), FTSE-100 (%3,4), DJIA (-%4,3), DAX 6000 1
(%4,8) oranlarinda ABD dolar1 bazinda degigmistir. Aymi dénemde, o0 |
gelismekte olan piyasalarin ABD dolar1 bazli getirileri karsilastirildiginda en
yiiksek getiriler: Misir (%105), Kolombiya (%64,4), Rusya (%64,4), Tiirkiye 4000
(%39,1), Kore (%36,4), Macaristan (%36,4), Brezilya (%35), Peru (%34,2)
borsalarinin endekslerinde gerceklesirken; dolar bazli en diisiik getiriler: -
Veneziiella (-%37), Cin (-%6,6), Tayvan (-%4,7), Tayland (%1,6) ve 2000 |
Endonezya (%2,2) borsalarinda olustu. Geligsmekte olan piyasalar F/K oranlari
acisindan karsilastirildiginda, eyliil 2005 ay1 sonu itibariyle en yiiksek oranlar 10007 2
Urdiin (54,4), Arjantin (47,4), Rusya (22,9), Cek Cum. (22,6), Cin (21,0) ve ol
Kore (18,5) borsalarinda olurken; en diisiik oranlar, Veneziiella (4,7), S S5 2SS S UYLl PSS EEEEESEIESSEEEEE S
Brezilya. (10,2), Tayland (10,4), Endonezya (11,9), Pakistan (12,3) ve A EE L ER T PR 5 U S AT N Rl LY E R B
G.Afrika (12,9) borsalarinda gergeklesmistir. Tiirkiye’de ise F/K oran1 14,1 - E A = j;f LI S »3 voo® 8
olmustur. 3

Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, Sept. 2005.
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Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2005.
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Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2005 ; IMKB Verileri.
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Piyasa Gostergelerine Gore Ulkelerin Siralamasi (Eyliil 2005)
islem Gorme islem Hacmi Piyasa Degeri
Piyasa Orami Piyasa (Milyon ABDS$) Piyasa (Milyon ABDS)
(%) (2005/1-2005/9) 2005/9
1|NASDAQ 249,97|NYSE 10.386.414|NYSE 13.167.413
2|Kore 176,88 NASDAQ 7.484.369| Tokyo 3.954.200
3 |istanbul 175,69 |Londra 4.171.192|NASDAQ 3.525.096
4|ispanya 163,22 | Tokyo 2.809.010[Londra 3.035.719
5|italya 153,71 |Euronext 2.168.338 | Euronext 2.607.338
6|Almanya 144,30 Almanya 1.420.883 | Osaka 2.588.574
7| Tayvan 127,99|ispanya (BME) 1.192.102| TSX Grubu 1.479.488
8|Shenzhen 127,98 |italya 974.075| Almanya 1.198.468
9[OMX Exchanges 114,75|Kore 787.392 |ispanya (BME) 1.047.595
10 [ Euronext 112,68 |isvigre 737.075|Hong Kong 981.757
11]|Oslo 112,63 OMX Exchanges 690.413 [isveg 880.602
12|isvigre 110,78 TSX Grubu 646.893 | Avusturalya 809.540
13|Londra 110,41 | Avusturalya 510.385 | italya 778.002
14| Tokyo 99,75| Amex 437.951|OMX Stokholm 774.601
15(NYSE 96,78 | Tayvan 416.902 | Kore 599.655
16| Tayland 89,67|Hong Kong 350.778 | Bombay 512.767
17| Avusturalya 85,82 |Hindistan 230.633 [JSE South Africa 502.010
18 [Shanghai 82,28 Shanghai 188.759 | Hindistan 477.258
19| Hindistan 76,85]|0slo 165.725Sao Paulo 463.829
20| Budapeste 68,76|Osaka 160.154| Tayvan 435.184
21| TSX Grubu 67,30 |Johannesburg 144.951 | Shanghai 292.036
22 |Jakarta 58,72 |istanbul 143.374|Singapur 247.766
23|irlanda 56,36 |Shenzhen 121.996 | Meksika 216.831
24|Hong Kong 54,02[Sao Paulo 118.175]|Oslo 192.104
25| Atina 48,97 |Bombay 117.171|Malezya 186.513
26| Singapur 48,86 Singapur 88.550|Santiago 142.487
27| Tel-Aviv 46,33 | Tayland 77.512| Atina 136.310
28|JSE G.Afrika 45,82 |irlanda 50.690|istanbul 129.530
29|Y.Zellanda 43,16|Atina 48.321|Viyana 124.993
30|Sao Paulo 42,55(Malezya 41.222|Tayland 121.610
31| Viyana 40,67 |Meksika 40.651 [ Shenzhen 120.317
32| Varsova 40,31 | Tel-Aviv 36.562|Tel-Aviv 109.328
33|Bombay 35,09 Jakarta 35.188|irlanda 108.254
34|Malezya 30,73 Viyana 33.586 [ Amex 98.093
35| Meksika 26,82 Varsova 21.812|Varsova 83.456
36| Tahran 23,24 |Budapeste 17.249|Jakarta 73.611
37|Filipinler 21,47|Y Zellanda 16.037|B.Aires 56.100
38| Kolombo 18,08 Santiago 13.811[Liiksemburg 48.277
39|Kolombiya 15,38 Tahran 6.570|Y.Zellanda 42.902
40|Santiago 14,70 Filipinler 5.900|Kolombiya 40.244
41|B.Aires 12,59|B.Aires 5.068 | Budapeste 37.171
42|Ljubljana 11,82 |Kolombiya 4.811|Filipinler 34951
43 [Osaka 7,91|Lima 1.353 | Tahran 33.686
44|Lima 7,60[Ljubljana 827|Lima 23.677
45|Malta 3,60|Kolombo 799|Ljubljana 7.521

Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, Sept. 2005.
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Gelisen Piyasalar Fiyat/Kazan¢ Oram Karsilastirmasi
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Islem Hacmi (Milyon ABDS, 1986-2004)
Global Gelismis Gelisen iMKB Ge"se("}/i()“"bal IMK]:{,E;"““
| 1086 3.573.570 3.490.718 82.852 13 2,32 0,02
| 1087 5.846.864 5.682.143 164.721 118 2,82 0,07
| 1088 | 5.997.321 5.588.694 408.627 115 6,81 0,03
| 1080 7.467.997 6.298.778 1.169.219 773 15,66 0,07
| 1000 5.514.706 4.614.786 899.920 5.854 16,32 0,65
| 1001 5.019.596 4.403.631 615.965 8.502 12,27 1,38
| 1007 | 4.782.850 4.151.662 631.188 8.567 13,20 1,36
| 1003 7.194.675 6.090.929 1.103.746 21.770 15,34 1,97
| 1004 8.821.845 7.156.704 1.665.141 23.203 18,88 1,39
| 1005 10.218.748 9.176.451 1.042.297 52.357 10,20 5,02
| 1006 13.616.070 12.105.541 1.510.529 37.737 11,09 2,50
| 1007 19.484.814 16.818.167 2.666.647 59.105 13,69 2,18
| 1008 22.874.320 20.917.462 1.909.510 68.646 8,55 3,60
| 1000 31.021.065 28.154.198 2.866.867 81.277 9,24 2,86
| 2000 | 47.869.886 43.817.893 4.051.905 179.209 8,46 4,42
| 2001 42.076.862 39.676.018 2.400.844 77.937 5,71 3,25
| 2000 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
| 2004 39.309.589 35.341.782 3.967.806 147.426 10,09 3,72
Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2005.
Islem Goren Sirket Sayis1 (1986-2004)
Global Gelismis Gelisen iMKB Gelns(;l:/{)()}lobal lMKl(B‘{/?)ellsen
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
2004 48.806 24.824 23.982 296 49,14 1,23

Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2005.
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Kaynak: Standard & Poor’s, Emerging Stock Markets Review, Sept. 2005.
Gelisen Piyasalar Fiyat/Kazan¢ Oram (1996-2005/9)
1996 1997| 1998| 1999| 2000{ 2001| 2002] 2003| 2004| 2005/9
Arjantin 38,2 16,3 13,4] 39,4 -889,9] 32,6 -4 21,1 27,7 474
Brezilya 14,5 12,4 7,01 235 11,5 8,8 13,5 10,0 10,6 10,2
Cek Cum. 17,6| 37,11 -11,3] -149| -164 5,8 11,2 10,8] 25,01 22,6
Cin 27,8 34,5 23,8] 47,8 50,0 222] 21,6/ 28,6 19,1 21,0
Endonezya 21,6 10,5] -106,2 -7.4 -5,4 27,7 22,00 39,5 13,3 11,9
Filipinler 20,0 10,9 150 222] 262] 459 21,8 21,1 14,6 14,6
G.Afrika 16,3 10,8 10,1 174 10,7 11,7 10,1 11,5 16,2 12,9
Hindistan 12,3 15,2 13,5 25,5 16,8 12,8 15,0 20,9 18,1 17,9
Kore 11,7 179] -47,1] -335 17,7] 28,7 21,6 302 13,5 18,5
Macaristan 17,5 274 17,0 18,1 14,3 134 14,6 12,3 16,6 15,2
Malezya 27,1 9,5  21,1] -18,0] 915 50,6] 21,3 30,1 22,4 174
Meksika 16,8 19,2 23,9 14,1 13,0 13,7 15,4 17,6 15,9 13,4
Pakistan 11,7 14,8 7,6 13,2] -1174 7,5 10,0 9,5 9,9 12,3
Peru 14,2 14,0 21,1 25,7 11,6 213 12,8 13,7 10,7 14,2
Polonya 14,3 11,4 10,7 22,0 19.4 6,1 88,6] -353,0] 39,9 10,8
Rusya 6,3 8,1 3,71 -71,2 3,8 5,6 12,4 19,9 10,8 22,9
Sili 14,6 14,7 15,1 350/ 249 16,2 16,3 248 17,2 17,6
Tayland 13,1 -32,8 -3,6[ -12,2 -6,9[ 1638 16,4 16,6 12,8 10,4
Tayvan 28,2 289 21,71 525 139 294| 20,00 557[ 212 13,0
Tiirkiye 10,7 20,1 7,8 34,6 15,4 72,5 37,9 14,9 12,5 14,1
Urdiin 16,9 14,4 15,9 14,1 13,9 18,8 11,4 20,7 30,4 54,4
Venezuella 32,5 12,8 5,6 10,8]  30,5] -347,6] -11,9 14,4 6,0 4,7

Kaynak: IFC Factbook 2004; Standard&Poor’s, Emerging Stock Markets Review, Sept. 2005.
Not  : S&P /IFCG Endeksi’ne dahil hisse senetlerine ait rakamlardur.
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Hisse Senetleri Piyasasi Getirileri (ABD $ Bazl, 31/12/2004-05/10/2005)
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Kaynak: The Economist, October 8th 2005.
Gelisen Piyasalar Piyasa Degeri / Defter Degeri
1996] 1997| 1998] 1999| 2000] 2001 2002| 2003[ 2004[ 2005/9
Arjantin 1,6 1,8 1,3 1,5 0,9 0,6 0,8 2,0 2,2 3,5
Brezilya 0,7 1,0 0,6 1,6 1.4 1,2 1,3 1,8 1,9 2,1
Cek Cum. 0,9 0,8 0,7 0,9 1,0 0,8 0,8 1,0 1,6 2,2
Cin 2,1 3,9 2,1 3,0 3,6 2,3 1,9 2,6 2,0 2,3
Endonezya 2,7 1,4 1,5 3,0 1,7 1,7 1,0 1,6 2,8 2,4
Filipinler 3,1 1,3 1,3 1.4 1,0 0,9 0,8 1,1 1,4 1,6
G.Afrika 2,3 1,6 1,5 2,7 2,1 2,1 1,9 2,1 2,5 2,8
Hindistan 2,1 2,3 1,8 33 2,6 1,9 2,0 3,5 33 4,7
Kore 0,8 0,5 0,9 2,0 0,8 1,2 1,1 1,6 1,3 1,7
Macaristan 2,0 42 32 3,6 2,4 1,8 1,8 2,0 2,8 3,5
Malezya 3,8 1,4 1,3 1,9 1,5 1,2 1,3 1,7 1,9 2,0
Meksika 1,7 2,3 1,4 2,2 1,7 1,7 1,5 2,0 2,5 2,8
Pakistan 1,5 2,3 0,9 1,4 1,4 0,9 1,9 2,3 2,6 33
Peru 2,5 2,0 1,6 1,5 L1 1,4 1,2 1,8 1,6 2,1
Polonya 2,6 1,7 1,5 2,0 2,2 1,4 1,3 1,8 2,0 1,6
Rusya 0,4 0,5 0,3 1,2 0,6 1,1 0,9 1,2 1,2 2,1
Sili 1,6 1,6 1,1 1,7 1,4 1,4 1,3 1,9 0,6 2,1
Tayland 1,8 0,8 1,2 2,1 1,3 1,3 1,5 2,8 2,0 2,1
Tayvan 33 3,1 2,6 3.4 1,7 2,1 1,6 2.2 1,9 1,8
Tiirkiye 4,0 6,8 2,7 8,9 3,1 3,8 2,8 2,6 1,7 1,9
Urdiin 1,7 1,8 1,8 1,5 1,2 1,5 1,3 2,1 3,0 5,7
Venezuella 3.3 1,2 0,5 0,4 0,6 0,5 0,5 1,1 1,2 0,9

Kaynak: IFC Factbook 2004; Standard & Poor’s, Emerging Stock Markets Review, Sept. 2005.

Not : S&P /IFCG Endeksi’ne dahil hisse senetlerine ait rakamlardir.
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Tahvil Piyasasi islem Hacmi (Milyon ABDS$, Ocak 2005-Eyliil 2005)
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Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, Sept. 2005.



Global Sermaye Piyasalar1

Tiirkiye'de Yabanci Yatirinmlarin Hisse Senetleri Piyasa Degerine Oram
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(1986-2004)
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Kaynak : TCMB Veri Bankas1; IMKB Verileri.

IMKB'de Yabancilarin islem Pay1 (Ocak 1998-Eyliil 2005)
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Kaynak: IMKB Verileri.
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IMKB ile Baz1 Piyasalarin Fiyat Korelasyonlar:

(Eyliil 2001-Eyliil 2005)
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Kaynak: Standard & Poor’s, Emerging Stock Markets Review, Sept. 2005.

Aciklama: Iligki katsayis -1 ile +1 arasinda degisir; iliski katsayis1 (korelasyon) 0 ise fiyatlar arasinda

ele alinan donem itibariyle iligki olmadig1 belirtilir.

Baz Hisse Senedi Piyasa Endekslerinin Karsilastirilmasi

(31 Ocak 2000 =100)
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Kaynak: Reuters

Not: Karsilagtirmalar ABD Dolar1 bazindadir.
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IMKB Dergisi Cilt: 8 Sayi: 32

ISSN 1301-1650 © *MKB 1997 IMKB Fiyat Endekslerinin Kapanis Degerleri
F YTL Bazh _‘
IMKB ULUSAL-100 | ULUSAL-SINAI HI%/HES'&LER ULUSAL-MALI |ULUSAL-TEKNOLOJE K?:(EPEI\I];(T%O JEIIECA[L YENI EKONOMI
. . L. . (Ocak 1986=1)| (31.12.1990=33) (27.12.1996=1046) (31.12.1990=33) |(30.06.2000-14.466,12) (27_12.19%=§76) (27.]2.1996=976)(02'09'2004:20525’92)
Piyasa Istatistikleri 056 =
1987 6,73
1988 3,74
3 3 o 1989 22,18
HISSE SENETLERI PIYASASI 1990 32,56
1991 43,69 49,63 33,55
1992 40,04 49,15 2434
. . . o . Temetti . 1993 206,83 222,88 191,90
Islem Hacmi Piyasa Degeri Ty Fiyat Kazan¢ Oran1 1994 27257 30474 . 229 64
-5 Toplam Giinlik Ortalama 1995 400,25 462,47 300,04
£ 3 - 1996 975,89 1.04591 914,47
o3| (Milyon YTL) | (ilyon ABDS) | (ilyon YTL) (001 | (ilyon YTL) | QMR | (%) | YTL.)|YTL.)| ABDS 1997 3451 2660~ | 3593~ | 4522 — | 2034 | 2761
1986 | 80| 001 13 071 98] 95| 507] -] — 1998 | 259791| 194367 | 3.697,10 | 326958 — | 157904 | 539043
1999 15.208,78 |  9.945,75 | 13.19440 | 21.180,77 6.812,65 |13.450,36
1987 | 821 0l my -] - 3| 3125 282 1586] | - 2000 | 943721| 695499 | 722401 | 1283792 | 1058658 | 621900 |15.71865
1988 79 0,15 115 == 2 1.128| 1048 | 497 == === 2001 13.782,76 | 11.413,44 9.261,82 | 18.234,65 9.236,16 7.943,60 |20.664,11
IR R I I G I N M N Bl o | 18sm | 1092 | s | s | s | onas |2
.02, .29, 923, D94, .50, 10.897,76 |32.521,
1990 | 110 13 5854|006 | A B | 81T 262 BIT) - - 2004 | 2497168 2088547 | 1391412 | 3548777 | 753916 | 17.11491 |2341586 | 3924073
1991 134 35 8.502 0,14 34 79 | 15564 395| 15,88 --- --- 2005 33.333,23| 26.336,25 | 15.700,73 | 51.305,43 9.666,80 | 18.060,71 |22.900,89 20.655,75
e T I I ol N U M et [ o] 2095150 | 21805 | 137955 | domsse | 94w | sagoan 707t | 2o
1993 | 160 255 21.770 1] 88 546 | 37.824| 1,65| 2575| 20,72 | 14,86 2005/C3 33.333:23 26.336:25 15'700:73 51'305:43 9.666:80 18:060:71 22i900:89 20:655:75
1994 | 176 651 23.203 30 9% 836 | 21.785| 2,78 | 24,83| 16,70| 10,97
EURO
1995 | 205| 2374 52357 9 1209 1265 | 20.782| 3,56 | 923| 7,67| 548 ABD § Bazh Bazli
199 | 228] 3031 31.137 121153 3215 | 307971 2871 1215 1086 | 7,72 ULUSAL100 | ULUSALSINA _H%E%ER ULUSALMALILUSAL TERNOLO) HIIJZLbl/[J;?]I:ER H?ZL}E;?LLER H?ZLPEIJE?LLER ULUSAL-100
1997 | 258]  9.049 58.104 36 | 231 12,654 | 61.879| 1,56 | 2439| 1945] 13,28 (Ocak 1986=100)| (31.12.90=643) @ nngesry| CHZO8) | COBOELION) | oy o g5y | @rnggesmy) | CH298)
1998 [277] 18.030 70.396 73 | 284 10612 | 33975 337 884 8&11| 636 1986 131,53 - = -
1999 | 285] 36.877 84.034 156 | 356 61137 114271 0,72 37,52| 34,08 | 24,95 }gg; i%g;
2000 | 315 111.165 181.934 452 | 740 46.692 | 69.507) 1,29 | 16,82| 16,11 14,05 1989 560’57
2000 | 310f 93.119 §0.400 375 | 324 68.603 | 47.689| 0,95]108,33|824,42 |411,64 1990 642,63
2002 | 288| 106.302 70.756 422 | 281 56370 | 34402| 1,20]19592| 26,98 | 23,78 1991 501,50 | 569,63 | 38514
2003 | 285| 146645 | 100165 | 596 | 407 | 96073 | 69.003| 094| 1454| 1229 13,19 Sl I e T e
2004 | 297| 208423 | 147755 | 837 | 593 | 132556 | 98.073| 17| 14,18| 1327 13,96 1904 | 4327 | 46203 | 38
2005 | 300( 191.765 143.816 | 1.004 | 753 | 174322 [129.965| 2,08 | 1450| 14,51 14,80 1995 382,62 | 442,11 | 28683
1996 534,01 572,33 - | 500,40
2005/C1|297| 72453 54910 | 1169 | 886 | 134350 | 99.866( 2,02| 1341 13,53 1422 1997 98)..- 75 | Lo | 1287 835, 786
2005/C2| 298| 47952 35.376 749 | 553 | 141328 |106.038| 242 1324] 1321 13,99 1998 484,01 362,12 688,79 | 609,14 — | 29422 | 1.004,27
2005/C3| 300/  71.360 53530 | 1.098 | 824 | 174322 |129.965| 2,08 | 14,50 14,51 14,80 1999 1.654,17 | 1.081,74 | 143508 | 2.303,71 — | 74097 | 146292 - | 191246
. ) 2000 817,49 602,47 625,78 | 1.112,08 917,06 538,72 | 1.361,62 | 104557
: 3 aylik donem 000 | 55752 | 46168 | 37465 | 7361 | 3736l | 32133 | 83588 ~| 7414
NOL. . T . P 2002 368,26 351,17 24494 | 458,20 257,85 193,62 | 1.005,21 411,72
* Fiyat Kazang Oranlari, 1986-1992 yillar1 arasinda sirketlerin bir 6nceki yilin net dénem karlart tizerinden hesaplanmustir. 2003 77843 681.22 41473 | 1.069.73 34977 45547 | 135922 72325
1993 yihive sonrast i o 2004 | 107512 | 899,19 | 59905 | 152787 | 32459 | 73686 | L0OSI3 | 168945 | 92487
YTL(1) = Toplam Piyasa Degeri / Son iki 6'sar Aylik Dénemin Karlar-Zararlar Toplami 2005 144613 | 114257 681,16 | 2.225 84 419,38 783,55 993,53 896,13 | 140823
YTL(2) = Toplam Piyasa Degeri / Son dort 3'er Aylik Donemin Karlar-Zararlar Toplami 2005/C1| 1.105,50 936,33 597.67 | 1.585.84 B117 71587 860,05 | 1.063,68| 1.000,19
ABD § = § Bazinda Toplam Piyasa Degeri / Son déit 3'er Aylik Donem § Olarak Karlar-Zararlar Toplami 'mi ifade etmektedir. 2005/C2| 1.176,98 955.65 602.05 | 1.747.91 411.10 67500 | 90638 | 1.18026| 1.142,69
* IMKB Yonetim Kurulu'nca hisse senetleri Borsa kotundan gikarilarak Kot Dist Pazar kaydina alinan ve gegici olarak islem 2005/C3 1.446’13 1_142:57 681’16 2.225:84 419:38 783’55 993,53 896,13 | 140823

gormekten men edilen sirketler hesaplamalara dahil edilmemistir. C: 3 aylik donem
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M TAHVIL VE BONO PIYASASI ]
| Islem Hacmi |

Kesin Alim-Satim Pazari
Toplam Giinliik Ortalama
(Milyon YTL) (Milyon ABDS) (Milyon YTL) (Milyon ABDS)
1991 1 312 0,01 2
1992 18 2.406 0,07 10
1993 123 10.728 0,50 44
1994 270 8.832 1 35
1995 740 16.509 3 66
1996 2.711 32.737 11 130
1997 5.504 35.472 22 141
1998 17.996 68.399 72 274
1999 35.430 83.842 143 338
2000 166.336 262.941 663 1.048
2001 39.777 37.297 158 149
2002 102.095 67.256 404 266
2003 213.098 144.422 852 578
2004 372.670 262.596 1.479 1.042
2005 375.239 281.183 1.965 1.472
2005/C1 142.312 108.076 2.295 1.743
2005/C2 126.042 92.953 1.969 1.452
2005/C3 106.885 80.154 1.644 1.233
Repo-Ters Repo Pazari
I 1
Repo-Ters Repo Islem Hacmi
Toplam Giinlitk Ortalama
(Milyon YTL) (Milyon ABDS) (Milyon YTL) (Milyon ABDS)
1993 59 4794 0,28 22
1994 757 23.704 3 94
1995 5.782 123.254 23 489
1996 18.340 221.405 73 879
1997 58.192 374.384 231 1.486
1998 97.278 372.201 389 1.489
1999 250.724 589.267 1.011 2.376
2000 554.121 886.732 2.208 3.533
2001 696.339 627.244 2.774 2.499
2002 736.426 480.725 2911 1.900
2003 1.040.533 701.545 4.162 2.806
2004 1.551.410 1.090.477 6.156 4327
2005 1.372.588 1.026.163 7.186 5.373
2005/C1 394.243 299.150 6.359 4.825
2005/C2 497.823 366.849 7.778 5.732
2005/C3 480.522 360.164 7.393 5.541

r DIBS Fiyat Endeksleri (02 Ocak 2001 = 100)
| YTL Bazli
3 Ay 6 Ay 9 Ay 12 Ay 15 Ay

(91 Gin) (182 Giin) (273 Giin) (365 Giin) (456 Giin) Genel

2001 102,87 | 101,49 9737 91,61 85,16 | 101,49
2002 10560 | 10691 104,87 100,57 95,00 | 104,62
2003 11042 | 118,04 123,22 126,33 127,63 | 121,77
2004 112,03 | 12124 127,86 132,22 13448 | 122,70
2005 13,09 | 123,70 132,01 138,26 142,51 | 127,69
2005/C1 11280 | 122,87 130,38 135,61 138,66 | 127,05
2005/C2 113,00 | 12341 13141 137,24 14098 | 12845
2005/C3 113,09 | 123,70 132,01 138,26 142,51 | 127,69

r DIBS Performans Endeksleri ( 02 Ocak 2001 = 100 )
| YTL Bazli |
3 Ay 6 Ay 9 Ay 12 Ay 15 Ay

(91 Giin) (182 Giin) (273 Gin) (365 Giin) (456 Giin)

2001 195,18 179,24 190,48 159,05 150,00
2002 31424 305,57 347,66 276,59 255,90
2003 450,50 457,60 558,19 438,13 464,98
2004 555,45 574,60 712,26 552,85 610,42
2005 622,84 647,21 810,60 643,52 710,53
2005/C1 579,78 599,78 750,31 591,88 653.52
2005/C2 601,34 624,86 778,20 619,72 684,05
2005/C3 622,84 647,21 810,60 643,52 710,53

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

| YTL Bazli |

Esit Agirlikli Endeksler Piyasa Degeri Agirlikli Endeksler
EA180- EA180- EAGENEL PDA180- PDA180+ PDAGENEL REPO

C: 3 aylik donem

2004 125,81 | 130,40 128,11 125,91 130,25 128,09 118,86
2005 142,26 | 153,71 147,75 142,49 153,65 148,28 130,06
2005/C1 131,92 | 139,26 135,47 132,10 139,13 135,65 122,70
2005/C2 137,11 | 146,89 141,83 137,33 146,83 142,20 126,32
2005/C3 142,26 | 153,71 147,75 142,49 153,65 148,28 130,06

C: 3 aylik donem





