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Özet
Türkiye'de son zamanlarda piyasa tabanl› bir konut finansman sistemi aray›fllar›
mevcuttur. Bu çal›flmada, geliflmifl ve geliflmekte olan ülkelerde kullan›lan
ipotekli konut kredileri araflt›r›lm›fl ve Türkiye için hem kredi veren finansal
kurumlar›n hem de kredi kullanan kiflilerin maruz kalabilecekleri riskleri
minimize eden bir ipotekli konut kredisi modeli belirlenmeye çal›fl›lm›flt›r. De¤iflik
ipotekli konut kredisi türleri kredi verenler ve kredi kullanalar aç›s›ndan de¤iflik
riskler tafl›maktad›r. Türkiye'de yaflanan ekonomik tecrübeler dikkate al›nd›¤›nda,
tüm riskleri minimize eden ipotekli konut kredisi türünün çift endeksli kredi
modeli oldu¤u tespit edilmifltir. Bu kredi modeli, ekonominin en dalgal› oldu¤u
döneme ait veriler kullan›larak, tarihi simülasyon ve Monte-carlo simülasyonu
yöntemleriyle test edilmifltir. Test sonuçlar›, çift endeksli ipotekli konut kredilinin
gerek kredi veren finansal kurumlar› gerekse kredi kullanan kiflileri önemli bir
s›k›nt›ya sokmadan oldukça makul bir sürede ödenebildi¤ini göstermifltir.
Analizler, bu tür kredilerin kullan›lmas› durumunda kredi verenlerin ve kredi
kullananlar›n minimum riske maruz kalacaklar›n› teyit etmifltir.
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TÜRK‹YE'DE ‹POTEKL‹ KONUT KRED‹
R‹SK‹N‹N YÖNET‹M‹: Ç‹FT ENDEKSL‹ KRED‹LER

ÇÖZÜM OLAB‹L‹R M‹?

Ali ALP*
M. Mete DO⁄ANAY**

I.  Girifl
Konut finansman›, geliflmekte olan ülkelerde uzun dönemdir süregelen bir sorun

oldu¤undan son y›llarda gerek akademisyenler gerekse siyasetçiler taraf›ndan üzerinde

tart›fl›lan önemli bir konu haline gelmifltir. Birçok geliflmekte olan ülkede, konut

finansman›na iliflkin baflar›l› kurumsal çözümler henüz gelifltirilememifltir. Ça¤dafl

iskân politikalar› konut finansman›na yönelik kurumsal çözümleri gerekli k›lmaktad›r.

Geliflmekte olan bir ülke olarak kabul edilen Türkiye'de de gerek arz gerekse finansman

yönünden bir konut s›k›nt›s› vard›r. Kurumsal konut finansman yöntemleri henüz tam

olarak uygulamaya konulmad›¤›ndan, hane halk› konut al›m›n› genellikle geleneksel

yöntemlerle finanse etmektedir. Son dönemlerde, hükümet konut finansman›na kurumsal

bir çözüm getirmek amac›yla bir kanun tasar›s› haz›rlam›flt›r. Bu tasar›, geliflmifl

ülkelerdeki uygulamalara benzer ipotekli konut finansman (mortgage) sistemini

öngörmektedir. Söz konusu kanun yürürlü¤e girdi¤inde finansal kurumlar hane halk›na

konut al›m› için uzun dönemli ipotekli krediler verebilecektir.

* Doç. Dr. Ali ALP, TOBB Ekonomi ve Teknoloji Üniversitesi, Ankara.
Tel: (312) 292 4117 E-posta: aalp@etu.edu.tr.

** Yrd. Doç. Dr. M. Mete DO⁄ANAY, Çankaya Üniversitesi, Ankara.
Tel: (312) 284 4500/4109 E-posta: mdoganay@cankaya.edu.tr.
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‹potekli konut kredilerinin bir çok çeflidi mevcuttur.  Bu tür kredileri veren finansal

kurumlar daha çok kredi talebi çekmek, fakat ayn› zamanda mali durumlar›n› da

tehlikeye sokmamak için de¤iflik ipotekli konut kredisi türleri gelifltirmifltir. ‹potekli

konut kredisi türleri, bu kredilerin verildi¤i her ülkedeki finansal kurumlar›n ve hane

halk›n›n ihtiyaçlar›na ve tercihlerine göre de¤ifliklik göstermektedir. De¤iflik ülkelerin

ekonomik flartlar› da her ülkede verilen konut kredisi türlerini etkilemektedir. Bu

çal›flmada, Türkiye'de hane halk› ve finansal kurumlar›n bu kredileri almalar› ve

vermeleri nedeniyle maruz kalabilecekleri riskleri minimize eden en uygun ipotekli

konut kredisi türünün ne olabilece¤i araflt›r›lacakt›r.

II. ‹potekli Konut Kredisi Türleri
‹potekli konut kredileri, klâsik krediler (sabit faizli), de¤iflken faizli ipotek kredileri

ve endekslenmifl kredilerdir. Klâsik ipotekli konut kredilerinin faizleri sabittir. Bu tür

kredileri alanlar›n, kredinin vadesi boyunca ödeyecekleri dönemsel taksit tutar› sabit

kal›r. Bu tür krediler, ekonomik istikrar›n bulundu¤u  ve düflük enflasyonun süreklilik

kazand›¤› ülkelerde sorunsuzca verilebilir. Klâsik ipotekli konut kredilerinin yüksek

enflasyonun hüküm sürdü¤ü ve enflasyonun istikrara kavuflmad›¤› ülkelerde verilmesinin

iki temel sak›ncas› vard›r (Fabozzi and Modigliani, 1992). Bunlardan birincisi, kredi

veren kurumlar›n bu kredileri vermek için temin ettikleri fonlar ile kredinin vadesi

aras›daki vade uyumsuzlu¤u problemidir. ‹potekli konut kredileri, vadesi genellikle

20 y›l› aflan uzun dönemli kredilerdir. Ancak, bu kredileri veren finansal kurumlar,

gerekli fonlar› ço¤unlukla k›sa vadeli kaynaklardan temin ederler. Yukar›da aç›kland›¤›

gibi, klâsik ipotekli konut kredilerinin faizi, kredinin vadesi boyunca sabit kal›r. Finansal

kurumlar bu kredileri k›sa vadeli kaynaklarla finanse ettiklerinden, kredinin vadesi

dolmadan finansman ihtiyac› ile karfl›laflacaklar ve enflasyonun yükseldi¤i bir dönemde

gerekli fonlar› daha fazla faiz ödeyerek temin edebileceklerdir. Bu durumda, finansal

kurumlar›n ödeyece¤i faiz artacak, ancak vermifl olduklar› kredilerden elde ettikleri

faiz de¤iflmeyecektir. ‹kinci problem ise, artan enflasyondan dolay›, dönemsel ödemelerin

reel de¤erinin azalacak olmas›d›r (tilt problemi). Enflasyonun yükseldi¤i bir dönemde,

klâsik ipotekli konut kredilerini veren finansal kurumlar›n bu kredilerinden kâr elde

etmesi mümkün de¤ildir. Hatta, zarar etmeleri olas›l›¤› oldukça yüksektir.

De¤iflken faizli ipotekli konut kredileri bu sorunu çözmek amac›yla gelifltirilmifltir

(Brueckner, 1993; Sprecher and William, 1993). Bu tür kredilerde faiz oran›, krediyi

veren finansal kurum ile krediyi kullanan aras›nda imzalanan kredi sözleflmesinde

belirtilen flekilde dönemsel olarak ayarlanmaktad›r. Burada ana para miktar›

de¤iflmemekte, fakat dönemsel olarak ödenen taksitlerin de¤eri yeni orana göre

hesaplanmaktad›r. Faiz oran›ndaki ayarlaman›n hangi aral›klarda yap›laca¤›, kredinin

verildi¤i ülkenin ekonomik flartlar›na göre farkl›l›k göstermektedir. E¤er enflasyon

düflük ve istikrarl› ise, ayarlamalar 2-3 y›lda bir yap›labilir. Di¤er taraftan, enflasyon

yüksek ve istikrars›z ise, ayarlamalar 3-6 ayda bir yap›labilir. Faiz oran›n›n gerek

finansal kurum gerekse krediyi kullanan aç›s›ndan kabul edilebilir olmas› için, oran

dikkatlice seçilmifl bir endekse ba¤lanmal›d›r. Ayarlaman›n yap›laca¤› tarihte, yeni

faiz oran› ilgili endekse üzerinde anlafl›lm›fl belirli bir miktar (yay›lma) eklenerek

bulunur. Yay›lma kredinin vadesi boyunca sabit kal›r. Geliflmifl ülkelerde, finansal

kurumlar de¤iflken oranl› ipotekli konut kredilerini cazip hale getirmek için baz›
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teflvikler gelifltirmifltir (Lino, 1992). En s›k kullan›lan teflvik, vadenin ilk y›llar›nda

düflük faiz oran› kullanmakt›r.

‹potekli konut kredilerinin di¤er bir türü fiyat düzeyine endeksli kredilerdir (Peek

and Wilcox, 1991). Bu tür kredilerde, hem ana para bakiyesi hem de dönemsel taksit

önceden belirlenmifl bir endekse (genellikle tüketici fiyat endeksi) ba¤l› olarak de¤ifltirilir.

Fiyat düzeyine endeksli krediler bir yönden de¤iflken faizli kredilere benzemektedir,

çünkü ödenecek taksitin de¤eri dönemsel olarak de¤iflmektedir. Bu tür krediler ayn›

zamanda klâsik kredilere de benzemektedir, çünkü dönemsel taksitlerin de¤eri ve faiz

oran› reel olarak de¤iflmemektedir. Her ne kadar dönemsel taksitlerin ve faiz oran›n›n

nominal de¤eri tüketici fiyat endeksine ba¤l› olarak de¤iflse de, her ikisinin de reel

de¤eri de¤iflmemektedir. Bu tür ipotekli konut kredileri, enflasyonun yüksek oldu¤u

dönemlerde kredi veren finansal kurumlar› korumakla beraber, kredi kullananlara baz›

problemler yaratabilmektedir. Kredi kullananlar›n ödeyecekleri dönemsel taksitlerin

de¤eri tüketici fiyat endeksi oran›nda artmaktad›r, ancak bunlar›n gelirleri ayn› oranda

artmayabilir. E¤er kredi kullananlar›n geliri enflasyon oran›nda artmazsa, kredi

kullananlar artan taksitleri ödemede zorlanabilirler ve kredi verenler aç›s›ndan tahsilat

problemi ortaya ç›kabilir. Çift endeksli ipotekli konut kredileri bu problemi çözmek

amac›yla gelifltirilmifltir.

Çift endeksli ipotekli konut kredileri, ana para bakiyesinin tüketici fiyat endeksindeki

de¤iflime, dönemsel taksitlerin ise ücretlilerin ortalama gelir art›fl›na ba¤l› olarak

belirlendi¤i bir kredi türüdür (Lipscomb and Hunt, 1999). E¤er enflasyon oran› %30,

ücretlilerin ortalama gelir art›fl› %20 ise, kredi bakiyesi %30, dönemsel taksitin de¤eri

ise %20 oran›nda art›r›lmaktad›r. Bu tür kredilerde de fiyat düzeyine endeksli kredilerde

oldu¤u gibi reel faiz oran› kullan›lmaktad›r.  Çift endeksli ipotekli konut kredilerinin

di¤er bir çeflidinde, dönemsel taksitin de¤eri ücretlilerin ortalama gelir art›fl› oran›nda

art›r›lmakta, nominal faiz ise enflasyona göre belirlenmektedir. Nominal faiz oran›na

göre hesaplanan faiz, dönemsel taksit miktar›ndan fazla ise aradaki fark ana para

bakiyesine eklenmektedir.

Geliflmifl ülkelerde 1970'ler öncesinde yayg›n olarak kullan›lan klâsik ipotekli konut

kredileri, enflasyonun artmas›na paralel olarak 1970'lerde yerini de¤iflken faizli konut

kredilerine b›rakm›flt›r. Amerika Birleflik Devletleri'nde 1970'lerde verilen de¤iflken

faizli konut kredileri, bu kredileri veren finansal kurumlar›n performanslar›n› olumlu

yönde etkilemifltir. ABD'de 1984 y›l›na kadar aile tipi müstakil evlerin finansman› için

kullan›lan ipotekli konut kredilerinin %60'›n› de¤iflken faizli krediler oluflturmufltur

(Madura, 1989). Bu dönemde, enflasyon riskini azaltmak için baz› geliflmifl ülkelerde

fiyat düzeyine endeksli konut kredileri de kullan›lm›flt›r. Ayr›ca, ABD'de enflasyonun

yüksek oldu¤u y›llarda, fiyat düzeyine endeksli konut kredilerinin uygunlu¤u konusunda

baz› çal›flmalar yap›lm›flt›r (Sloan Management School, 1974). fiu ana kadar, klâsik

ipotekli konut kredileri ve de¤iflken faizli ipotekli konut kredileri geliflmifl ülkelerde

en yayg›n olarak kullan›lan kredi türü olmufltur. Hangi kredinin tercih edilece¤ini, ilgili

ülkede geçerli olan ekonomik koflullar belirlemifltir.

Ancak, geliflmekte olan ülkeler için durum farkl›d›r. Geliflmekte olan ülkelerde

ço¤unlukla yüksek (hatta hiper) ve istikrars›z enflasyon hüküm sürmüfltür. Bu ekonomik

istikrars›zl›k nedeniyle, söz konusu ülkelerdeki finansal kurumlar klâsik ipotekli konut



kredilerini tercih etmemifltir. Geliflmekte olan ülkeler için di¤er önemli bir husus, konut

al›n›m› özellikle dar ve orta gelirliler için mümkün k›lmakt›r. Yukar›da da aç›kland›¤›

gibi, de¤iflken faizli ipotekli konut kredileri ile fiyat düzeyine endeksli kredilerin yüksek

enflasyon dönemlerinde baz› mahzurlar› vard›r. Enflasyonun yükseldi¤i dönemlerde

bu tür kredileri kullanan dar ve orta gelirliler ödeme sorunlar› ile karfl›laflabilirler. Bu

durumla karfl›laflmamak için baz› geliflmekte olan ülkelerde çift endeksli ipotekli konut

kredileri kullan›lm›flt›r. Bu tür krediler ilk olarak 1984 y›l›nda Meksika'da kullan›lm›fl

ve 1993 y›l›na kadar bu ülkede kullan›lan ipotekli konut kredilerinin ço¤unlu¤unu

teflkil etmifltir (Lipscomb and Hunt, 1999). Meksika'dan baflka, çift endeksli konut

kredileri Polonya ve Kolombiya'da da baflar›yla kullan›lm›flt›r.

III. Türkiye ‹çin Uygun Bir ‹potekli Konut Kredi Modeli
Türkiye'de, 1950'li y›llarda flehirleflmenin ivme kazanmas›yla birlikte konut sorunu

da ortaya ç›km›fl ve bu sorun bugüne kadar devam etmifltir. Bu sorunun en önemli

k›sm›n› finansman sorunu oluflturmaktad›r. Türkiye'de konut finansman› daha çok,

tasarruflar› kullanma ve kurumsal olmayan borçlanma (aile veya tan›d›klardan borç

alma) gibi geleneksel yöntemlere dayanmaktad›r. Bu durum, özellikle dar ve orta

gelirlilerin ev sahibi olmak için ihtiyaç duyduklar› mali kayna¤› temin etmelerini

zorlaflt›rmaktad›r. Toplu Konut ‹daresi (TOK‹)'nin kurulmas› kurumsal finansman

yolundaki ilk ad›m› oluflturur. Bir kamu kurumu olan bu idare yap› kooperatiflerine

piyasa oranlar›n›n alt›nda bir faizle kredi vermifltir (Alp, 2000). Finansal k›s›tlardan

dolay› TOK‹'nin deste¤i s›n›rl› kalm›fl ve idare artan kredi talebini karfl›lamakta

zorlanm›flt›r. Enflasyonun oldukça yüksek oldu¤u dönemlerde TOK‹ düflük faizle kredi

vermifltir. Bu nedenle, TOK‹ kaynak s›k›nt›s›na girmifltir. Her ikisi de kamu bankas›

olan Emlak Bankas› ve Vak›flar Bankas› 1980'lerin sonunda fiyat düzeyine endeksli

konut kredisi vermifllerdir. Bunu, hem kamu bankalar› hem de özel bankalar taraf›ndan

verilen dövize endeksli konut kredileri takip etmifltir. Baz› bankalar, 1980'lerin bafl›nda

de¤iflken faizli konut kredisi de vermifltir. Ancak, 1994 ekonomik krizi s›ras›nda

enflasyon ve döviz kurlar› afl›r› derecede artm›fl ve bu durum kredi kullananlar›n önemli

ödeme güçlükleri ile karfl›laflmas›na neden olmufltur. Krizden sonra, bankalar taraf›ndan

kulland›r›lan konut kredileri azalm›flt›r. Bu noktada devlet yeni bir ad›m atm›fl ve

Emlak Bankas› memur maafllar›na endeksli konut kredisi vermeye bafllam›flt›r. Bu

konut kredisi daha çok devlet memurlar› için tasarlanm›flt›r (Erol and Patel, 1995).

Yukar›da aç›klanan tedbirlerin hiçbirisi istenen sonucu vermemifltir. Konut finansman›

için piyasa tabanl› ve etkin bir sistem ihtiyac›, hükümeti bu yönde düzenlemeleri

öngören bir kanun tasar›s› haz›rlamaya yöneltmifltir. Düflen enflasyon ve sa¤lanan

ekonomik istikrar da hükümeti bu konuda harekete geçme yönünde teflvik etmifltir.

Ancak bu noktada Türkiye için ne tür bir ipotekli konut kredisinin uygun oldu¤u sorusu

ortaya ç›kmaktad›r. Klâsik ipotekli konut kredileri finansal kurumlar için risklidir.
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1 Kaynak: Maliye Bakanl›¤›
2 Kaynak: Türkiye ‹statistik Kurumu

Tablo 3.1: Ayl›k Ortalama Memur Maafl›, Y›ll›k Ortalama Gelir Art›fl›
ve Tüketici Fiyat Endeksi

Tablo 3.1.'den görülece¤i gibi, Türkiye'de enflasyon geleneksel olarak de¤iflkenlik

göstermektedir. Halihaz›rdaki enflasyon oran› nispi olarak düflük olmakla beraber,

enflasyondaki bir yükselifl klâsik ipotekli konut kredisi veren finansal kurumlar›n mali

yap›s›n› tehlikeye sokar. Örne¤in, Nisan ve May›s 2006'da geliflmekte olan piyasalarda

yaflanan dalgalanma Türkiye'de de ekonomiyi etkilemifl ve bu dalgalanma sonucunda

faiz oranlar› ve enflasyon artm›flt›r. Olas› bir enflasyon art›fl›ndan kendilerini korumak

için finansal kurumlar de¤iflken faizli konut kredisi vermeyi tercih ederler. Ancak,

de¤iflken oranl› ipotekli konut kredileri kredi kullananlar aç›s›ndan baz› riskler

tafl›maktad›r. Kredi kullananlar›n geliri enflasyon oran›nda artmazsa, dönemsel taksit

ödemelerinde s›k›nt› yaflanabilir. Ücretlilerin geçmiflteki ortalama gelir art›fllar›

incelendi¤inde, ortalama gelir art›fl›n›n bazen enflasyonun alt›nda kald›¤› görülür.

Tablo 3.1, özellikle kriz y›llar› olan 1994 ve 2001'de enflasyonun, ücretlilerin ortalama

gelir art›fl›n› önemli ölçüde aflt›¤›n› göstermektedir. Bu durumda, çift endeksli ipotekli

konut kredileri bir orta yol olarak gözükmektedir. Ancak, çift endeksli ipotekli konut

kredileri de tamamen risksiz de¤ildir. Çift endeksli ipotekli konut kredilerinin, kredi

verenler aç›s›ndan en önemli riski likidite sorunudur. E¤er enflasyon devaml› olarak

ücretlilerin ortalama gelir art›fl›n› aflarsa, kredi verenler daha az nakit elde ederler ve

bu durum likidite s›k›nt›s›na sebep olur (Lea and Bernstein, 1996). Di¤er bir risk ise,

kredi vadesinin uzamas›d›r. Bu çal›flmada, Türkiye'de bu tür krediler kullan›lm›fl

olsayd›, söz konusu risklerle karfl›lafl›l›p karfl›lafl›lmayaca¤› araflt›r›lacakt›r.

Y›l Ayl›k Ortalama Y›ll›k Ortalama Tüketici Fiyat
Memur Maafl›1 Gelir Art›fl› (%) Endeksi2 (%)

1984 40.090 49,7
1985 57.754 44,1 44,2
1986 78.986 36,8 30,7
1987 113.984 44,3 55,1
1988 182.307 59,9 75,2
1989 378.090 107,4 68,8
1990 697.227 84,4 60,4
1991 1.240.704 77,9 71,1
1992 2.400.300 93,5 66,0
1993 4.072.052 69,6 71,1
1994 6.556.503 61,0 125,5
1995 12.091.709 84,4 78,9
1996 23.463.672 94,0 79,8
1997 50.759.457 116,3 99,1
1998 92.481.635 82,2 69,7
1999 159.429.000 72,4 68,8
2000 218.520.153 37,1 39,0
2001 324.738.063 48,6 68,5
2002 497.849.199 53,3 29,7
2003 618.320.348 24,2 18,4
2004 701.482.053 13,4 9,3
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IV. Çift Endeksli ‹potekli Konut Kredisi Modelinin Türkiye için Test Edilmesi
Çift endeksli ipotekli konut kredilerini test etmek için tarihi simülasyon ve
Monte-Carlo simülasyonu yöntemleri kullan›lm›flt›r. Öncelikle tarihi simülasyon
yöntemi kullan›lm›flt›r. Tarihi simülasyonu uygulamak için Türkiye'deki ekonomik
ortam›n en istikrars›z oldu¤u dönem seçilmifltir. Tarihi simülasyon üç de¤iflik senaryo
ba¤lam›nda uygulanm›flt›r. Konut alacak olanlar›n yapmas› gereken ön ödeme oran›
ve ayn› kiflilerinin gelirlerinin yüzde kaç›n› taksit ödemeleri için kullanacaklar›
senaryolardaki farkl›l›klar› oluflturmufltur. Tarihi simülasyonda, gerçekleflen enflasyon
ve ortalama gelir art›fl oranlar› kullan›lm›fl ve "bu kredi 1984 y›l›nda al›nsayd› hangi
y›lda tamamen ödenirdi?" sorusuna cevap aranm›flt›r. Modelin temel varsay›mlar›
afla¤›da s›ralanm›flt›r:

- Kredi 1984 y›l›nda al›nm›flt›r.
- 1984 y›l› için 75 m2 kullan›m alan›na sahip bir konutun maliyeti 3.165.750 TL

olarak hesaplanm›flt›r3. 75 m2 kullan›m alan›na sahip bir konut dar gelirli bir aile
için en ideal konuttur.

- Krediyi kullanan kiflinin geliri ortalama memur maafl› kadard›r.
- Krediyi kullanan kifli kredi taksit ödemeleri için gelirinin belirli bir yüzdesini

ay›rmaktad›r.
- Reel aiz oran› 0,0784’dir.

3 1984 y›l› için m2 konut maliyeti  28.140 TL'dir  (Türkiye ‹statistik Kurumu). Bu maliyeti %25 arsa pay› ve %20 kâr ilave
edilmifltir.

4 Bu de¤er 2004 y›l›ndaki nominal faiz oran› ve enflasyon kullan›larak hesaplanm›flt›. 1984 y›l›ndaki reel faiz oran› 0,08 oldu¤una
göre, 0,078 iyi bir kabuldür.

a. Senaryo-1
Bu senaryoda krediyi kullanan kifli %25 oran›nda ön ödeme yapmakta (kullan›lan kredi
miktar› 2.374.312 TL) ve gelirinin %42'sini taksit ödemeleri için ay›rmaktad›r.

Y›l Ödemeden Ortalama Gelirin Taksit Y›ll›k Ödeme Reel Faiz Ödeme Sonras›

Önceki Ana Y›ll›k Gelir Ödemesi için Faiz Ödemesi Ana Para

Para Bakiyesi Ayr›lan K›sm› Oran› Bakiyesi

1984 2.374.312 481.080 0,42 202.054 0,078 185.196 2.357.455

1985 3.399.450 693.048 0,42 291.080 0,078 265.157 3.373.527

1986 4.409.199 947.832 0,42 398.089 0,078 343.918 4.355.027

1987 6.754.648 1.367.808 0,42 574.479 0,078 526.863 6.707.031

1988 11.750.718 2.187.684 0,42 918.827 0,078 916.556 11.748.447

1989 19.831.378 4.537.080 0,42 1.905.574 0,078 1.546.847 19.472.652

1990 31.234.133 8.366.724 0,42 3.514.024 0,078 2.436.262 30.156.371

1991 51.597.551 14.488.448 0,42 6.085.148 0,078 4.024.609 49.537.012

1992 82.231.440 28.803.600 0,42 12.097.512 0,078 6.414.052 76.547.981

1993 130.973.595 48.864.624 0,42 20.523.142 0,078 10.215.940 120.666.393

1994 256.536.752 78.678.036 0,42 33.044.775 0,078 20.009.867 243.501.844

1995 435.624.799 145.100.508 0,42 60.942.213 0,078 33.978.734 408.661.320

1996 734.773.053 281.564.064 0,42 118.256.907 0,078 57.312.298 673.828.445

1997 1.341.592.433 609.113.484 0,42 255.827.663 0,078 104.644.210 1.190.408.980

1998 2.020.124.039 1.109.815.620 0,42 466.122.560 0,078 157.569.675 1.711.571.153

1999 2.889.132.107 1.913.148.000 0,42 803.522.160 0,078 225.352.304 2.310.962.251

2000 3.212.237.529 2.622.241.836 0,42 1.101.341.571 0,078 250.554.527 2.361.450.486

2001 3.979.044.068 3.896.856.756 0,42 1.636.679.838 0,078 310.365.437 2.652.729.668

2002 3.440.590.379 5.974.190.388 0,42 2.509.159.963 0,078 268.366.050 1.199.796.466

2003 1.420.559.016 7.419.844.176 0,42 3.116.334.554 0,078 110.803.603 -1.584.971.935

Tablo 4.1: Senaryo-1 ‹çin ‹tfa Tablosu
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Bu senaryoda, ana para bakiyesi her y›l enflasyon oran›nda art›r›lmaktad›r. Krediyi
kullanan kifli her y›l gelirinin %42'sini taksit ödemesi için ay›rmaktad›r. Böylece, her
y›l taksit ödemeleri ortalama gelir art›fl› oran›nda yükselmektedir. Tablo 4.1'den
görülece¤i gibi, al›nan ipotekli konut kredisi 20 y›lda ödenmektedir. Bu geri ödeme
süresi, böyle bir kredi için oldukça makuldür.

b.  Senaryo-2
Bu senaryoda, kredi kullanan kifli %40 ön ödeme yapmakta (kullan›lan kredi miktar›
1.899.450 TL) ve gelirinin %33'ünü taksit ödemeleri için ay›rmaktad›r.

Tablo 4.2 : Senaryo-2 için ‹tfa Tablosu

Yukar›daki ikinci senaryoda, krediyi kullanan kifli %40 ön ödeme yapt›¤›nda ve gelirinin
%33'ünü taksitlerin ödenmesi için ay›rd›¤›nda, kredi 21 y›lda ödenmektedir. Bu sürede
makuldür.

c. Senaryo-3
Bu senaryoda, kredi kullanan kifli %50 ön ödeme yapmakta (kullan›lan kredi miktar›
1.582.875 TL) ve gelirinin %33'ünü taksit ödemeleri için ay›rmaktad›r.

Y›l Ödemeden Ortalama Gelirin Taksit Y›ll›k Ödeme Reel Faiz Ödeme Sonras›

Önceki Ana Y›ll›k Gelir Ödemesi için Faiz Ödemesi Ana Para

Para Bakiyesi Ayr›lan K›sm› Oran› Bakiyesi

1984 1.899.450 481.080 0,33 158.756 0,078 148.157 1.888.851

1985 2.723.723 693.048 0,33 228.706 0,078 212.450 2.707.467

1986 3.538.660 947.832 0,33 312.785 0,078 276.015 3.501.891

1987 5.431.432 1.367.808 0,33 451.377 0,078 423.652 5.403.707

1988 9.467.295 2.187.684 0,33 721.936 0,078 738.449 9.483.809

1989 16.008.669 4.537.080 0,33 1.497.236 0,078 1.248.676 15.760.109

1990 25.279.214 8.366.724 0,33 2.761.019 0,078 1.971.779 24.489.974

1991 41.902.346 14.488.448 0,33 4.781.188 0,078 3.268.383 40.389.541

1992 67.046.638 28.803.600 0,33 9.505.188 0,078 5.229.638 62.771.088

1993 107.401.331 48.864.624 0,33 16.125.326 0,078 8.377.304 99.653.309

1994 211.862.935 78.678.036 0,33 25.963.752 0,078 16.525.309 202.424.492

1995 362.137.417 145.100.508 0,33 47.883.168 0,078 28.246.719 342.500.968

1996 615.816.740 281.564.064 0,33 92.916.141 0,078 48.033.706 570.934.305

1997 1.136.730.201 609.113.484 0,33 201.007.450 0,078 88.664.956 1.024.387.707

1998 1.738.385.938 1.109.815.620 0,33 366.239.155 0,078 135.594.103 1.507.740.887

1999 2.545.066.617 1.913.148.000 0,33 631.338.840 0,078 198.515.196 2.112.242.973

2000 2.936.017.733 2.622.241.836 0,33 865.339.806 0,078 229.009.383 2.299.687.310

2001 3.874.973.117 3.896.856.756 0,33 1.285.962.729 0,078 302.247.903 2.891.258.291

2002 3.749.962.004 5.974.190.388 0,33 1.971.482.828 0,078 292.497.036 2.070.976.212

2003 2.452.035.835 7.419.844.176 0,33 2.448.548.578 0,078 191.258.795 194.746.052

2004 375.859.880 8.417.784.636 0,33 2.777.868.930 0,078 29.317.071 -2.372.691.979
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Bu senaryoda, %50 ön ödeme yap›ld›¤›nda ve gelirin %33'ü taksit ödemelerine
ayr›ld›¤›nda, ipotekli konut kredisi 15 y›lda ödenmektedir.

Burada daha baflka senaryolar da gelifltirilebilir. Ancak, çal›flman›n amac› çift
endeksli konut kredilerinin Türkiye için uygun olup olmad›¤›n› araflt›rmak oldu¤undan
bu üç senaryonun yeterli olaca¤› kanaatindeyiz. Bu üç senaryo kapsam›nda yap›lan
tarihi simülasyon analizi, e¤er bir kifli 1984 y›l›nda çift endeksli bir ipotekli konut
kredisi alm›fl olsayd›, bu krediyi en fazla 21 y›lda, mali imkanlar›n› zorlamadan
ödeyebilece¤ini göstermifltir. Bu süre oldukça makuldür. Ayn› zamanda, krediyi veren
finansal kurum da önemli bir problemle karfl›laflmayacakt›. Çünkü, taksitler enflasyon
oran›nda art›r›lacak ve kredi makul bir sürede ödenmifl olacakt›.

d.  Monte-Carlo Simülasyonu
‹kinci olarak Monte-Carlo simülasyonu uygulanm›flt›r. Monte-Carlo simülasyonu

tarihi simülasyondan biraz farkl›d›r. Tarihi simülasyonda, gerçekleflen enflasyon ve
gelir art›fl oranlar› kullan›lm›flt›r. Monte-Carlo simülasyonunda ise, enflasyon ve gelir
art›fl oranlar› olas›l›k da¤›l›mlar›yla temsil edilmifl ve bu oranlar için de¤erler her y›l
ilgili olas›l›k da¤›l›mdan tesadüfi olarak yarat›lm›flt›r. Enflasyon oran›na uyan en uygun
da¤›l›m›n parametreleri 0.65 ve 0.14 olan bir lojistik da¤›l›m oldu¤u belirlenmifltir.
Gelir art›fl oran› için en uygun da¤›l›m›n parametreleri 0.65 ve 0.28 olan bir normal
da¤›l›m oldu¤u tespit edilmifltir. Analizde ayr›ca, bu iki oran aras›ndaki korelasyon da
dikkate al›nm›flt›r. E¤er bu yap›lmazsa, model çok yüksek bir enflasyon oran› ile çok
düflük bir gelir art›fl oran›n› yaratabilir. Bu gerçek d›fl› bir durumdur. Bunun yan›nda,
enflasyon ile ilgili zaman serisindeki  bir gecikmeli otokorelasyon da dikkate al›nm›flt›r.
Otokorelasyon dikkate al›nmazsa, olas›l›k da¤›l›m›ndan bir y›l çok yüksek bir enflasyon
oran›, di¤er y›l çok düflük bir enflasyon oran› yarat›labilir. Bu durum da gerçek d›fl›d›r.
Enflasyon ve gelir art›fl oran› aras›ndaki korelasyon katsay›s› 0,693, enflasyonla ilgili
zaman serisinde bir gecikmeli otokorelasyon 0,506 olarak bulunmufl ve modele dahil
edilmifltir. Her y›l, bu iki de¤iflken için de¤erler ilgili olas›l›k da¤›l›m›ndan bu iliflkiler
dikkate al›narak tesadüfi olarak yarat›lm›flt›r. Simülasyonun her iterasyonunda,
de¤iflkenler için yarat›lan de¤erler kullan›larak ipotekli konut kredisinin kaç y›lda
ödendi¤i hesaplanm›flt›r. Bu flekilde enflasyon ve gelir art›fl oran›n›n de¤iflik bileflimleri
için (yukar›daki iliflkiler göz önüne al›narak) kredi ödemelerinin bitifl y›l› hesaplanm›flt›r.
Belirli say›daki iterasyondan sonra kredi ödemeleri için ortalama bitifl y›l› hesaplanm›flt›r.

Y›l Ödemeden Ortalama Gelirin Taksit Y›ll›k Ödeme Reel Faiz Ödeme Sonras›

Önceki Ana Y›ll›k Gelir Ödemesi için Faiz Ödemesi Ana Para

Para Bakiyesi Ayr›lan K›sm› Oran› Bakiyesi

1984 1.582.875 481.080 0,33 158.756 0,078 123.464 1.547.583

1985 2.231.614 693.048 0,33 228.706 0,078 174.066 2.176.975

1986 2.845.306 947.832 0,33 312.785 0,078 221.934 2.754.455

1987 4.272.160 1.367.808 0,33 451.377 0,078 333.228 4.154.012

1988 7.277.828 2.187.684 0,33 721.936 0,078 567.671 7.123.563

1989 12.024.575 4.537.080 0,33 1.497.236 0,078 937.917 11.465.255

1990 18.390.269 8.366.724 0,33 2.761.019 0,078 1.434.441 17.063.691

1991 29.195.976 14.488.448 0,33 4.781.188 0,078 2.277.286 26.692.074

1992 44.308.843 28.803.600 0,33 9.505.188 0,078 3.456.090 38.259.744

1993 65.462.423 48.864.624 0,33 16.125.326 0,078 5.106.069 54.443.166

1994 115.746.170 78.678.036 0,33 25.963.752 0,078 9.028.201 98.810.620

1995 176.772.199 145.100.508 0,33 47.883.168 0,078 13.788.232 142.677.263

1996 256.533.718 281.564.064 0,33 92.916.141 0,078 20.009.630 183.627.207

1997 365.601.769 609.113.484 0,33 201.007.450 0,078 28.516.938 193.111.258

1998 327.709.804 1.109.815.620 0,33 366.239.155 0,078 25.561.365 -12.967.985

Tablo 4.3: Senaryo-3 için ‹tfa Tablosu
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Monte-Carlo simülasyonu yukar›da aç›klanan üç senaryo için de uygulanm›flt›r.
Birinci senaryo için 1500 iterasyon yap›lm›fl ve her iterasyon için kredi ödemelerinin
bitifl y›l› bulunmufltur. Ortalama bitifl y›l› belirli bir kararl›l›¤a ulafl›nca, iterasyonlara
otomatik olarak son verilmifltir. Analiz sonucunda, minimum bitifl y›l›n›n 2000,
maksimum bitifl y›l›n›n 2010 oldu¤u belirlenmifltir. Minimum en iyimser durumu,
maksimum ise en kötümser durumu temsil etmektedir. Ortalama bitifl y›l› ise 2005'tir.
E¤er kötümser durum oluflursa ipotekli konut kredisi 27 y›lda ödenmektedir. Bu süre,
birçok geliflmifl ülkedeki geleneksel vade olan 30 y›l›n alt›ndad›r. Simülasyon analizi,
kredinin ödenmesinin 2008 y›l› sonras›na sarkma olas›l›¤›n›n %5 oldu¤unu göstermifltir.
Bu kötümser durumun oluflmas›n›n uzak bir ihtimal oldu¤unu göstermektedir. Kötümser
durum oluflsa bile, kredi uygun bir sürede ödenmektedir.

‹kinci senaryoda, minimum bitifl y›l› 2000, maksimum bitifl y›l› 2010, ortalama
bitifl y›l› ise 2005'tir. Kredinin ödenmesinin 2009 y›l› sonras›n sarkma olas›l›¤› %5'tir.
Bu senaryoda da kredi uygun bir sürede ödenmektedir.

Üçüncü senaryoda, minimum bitifl y›l› 1995, maksimum bitifl y›l› 2005, ortalama
bitifl y›l› ise 2000'dir. Kredinin ödenmesinin 2004 y›l› sonras›na sarkma olas›l›¤› %5'tir.
Bu senaryoda kredi, ortalama 17 y›lda ödenmektedir. E¤er kötümser durumla karfl›lafl›l›rsa
kredi yine makul bir süre olan 22 y›lda ödenmektedir.

V. Sonuç
Türkiye'de tüm ilgili taraflar konut finansman› sorununa kurumsal ve piyasa tabanl›

bir çözüm bulmaya çal›flmaktad›r. Bu amaçla, hükümet ipotekli konut kredisini öngören
bir kanun haz›rlayarak TBMM'ne sunmufltur. ‹potekli konut kredilerinin de¤iflik türleri
mevcuttur. Bu nedenle, ilgili ülkenin ekonomik durumu ve ekonomik geçmiflini de
dikkate alarak, hem finansal kurumlar hem de kredi kullananlar için en uygun kredi
türünü belirlemek önem kazanmaktad›r. Bu yap›lmazsa kredi verenler ve kredi alanlar
zorluklarla karfl›laflabilirler. Klâsik ipotekli konut kredileri, kredi veren finansal kurumlar
için vade uyumu ve dönemsel ödemelerin reel de¤erinin azalmas› sorunlar›n› yaratabilir.
De¤iflken faizli ipotekli konut kredileri ve fiyat düzeyine endeksli konut kredileri, kredi
kullananlar aç›s›ndan ileride ödeme s›k›nt›s› do¤urabilir ki bu durum krediyi veren
finansal kurumlar›n düzenli tahsilat yapamamas›na ve mali sorunlar yaflamas›na sebep
olur. E¤er kredi kullananlar ödemelerini aksat›rsa, kredi veren finansal kurumlar ipotekli
konuta el koyarak nakde çevirmek için hukuki ifllemleri ve daha sonra da sat›fl ifllemlerini
bafllatmak durumunda kal›rlar. Bu süreç finansal kurumlara ek bir yük getirir. Türkiye
geçmifl dönemlerde yüksek ve istikrars›z enflasyon oran›na maruz kalm›fl ve baz›
dönemlerde ücretlilerin ortalama gelir art›fl› enflasyonun oldukça alt›nda kalm›flt›r.
Cari enflasyon düflük olmakla beraber önümüzdeki y›llarda artmayaca¤› garantisi
yoktur. Çünkü, enflasyon üzerinde do¤rudan etkisi olan iç politika, uluslararas› ortam
ve dünya ekonomisi ile ilgili baz› belirsizlikler mevcuttur. ‹potekli konut kredileri
do¤as› gere¤i uzun vadeli kredilerdir. Bu nedenle, kredinin vadesi boyunca enflasyonda
önemli bir de¤ifliklik olmayaca¤› konusunda kimse güvence veremez. Tüm bunlar
dikkate al›nd›¤›nda, Türkiye için en uygun ipotekli konut kredisi türünün, hem krediyi
veren finansal kurumlar›n hem de krediyi kullanan kiflilerin maruz kalabilecekleri
riskleri minimize eden, çift endeksli ipotekli konut kredileri oldu¤u de¤erlendirilmektedir.
Bu tür kredilerin Türkiye için ne kadar uygun oldu¤u tarihi simülasyon ve Monte-
Carlo simülasyonu yöntemleri kullan›larak test edilmifltir. Uygulanan testler, çift
endeksli ipotekli konut kredilerinin, finansal kurumlar› ve kredi kullananlar› önemli
güçlüklere sokmadan makul bir sürede ödenebildi¤ini ortaya koymufltur.

TÜRK‹YE'DE ‹POTEKL‹ KONUT KRED‹ R‹SK‹N‹N YÖNET‹M‹: Ç‹FT ENDEKSL‹ KRED‹LER ÇÖZÜM OLAB‹L‹R M‹? 9
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Özet
Finansal ve ekonomik de¤iflkenlerin tahmini en ilgi çekici konulardan biri olup,
bir çok çal›flma gelece¤i tahmin etmeye çal›flm›flt›r. Bu çal›flmada ayn› nitelikte
olup göreceli olarak yeni say›labilecek bir model olan Gri Modelin analizde
kullan›lmas›n› amaçlamaktad›r. Bu model rekabetin oldu¤u ortamlar›n tahmini
için uygundur zira bu tür ortamlarda modelin belirsizli¤i ve karar vericilerin
yeterli bilgiye sahip olmad›¤› durumlard›r. Bu modeli kullanarak günlük ve
ayl›k olarak bir dönem sonraki tahminler Borsa ve Amerikan Dolar› için
yap›lm›flt›r. Sonuçlar, önceki çal›flmalara ve modellere göre, oldukça oynak bir
piyasa olan Türkiye için ortalama olarak bir baflar›y› iflaret etmektedirler.
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F‹NANSAL DE⁄‹fiKENLER‹N
GR‹ MODELLE TAHM‹N‹
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I.  Girifl
Finans alan›nda, borsa ve döviz kurlar›n›n gelecekteki de¤erlerinin tahmini konusunda

bir çok çal›flma yap›lm›flt›r. De¤erlerin çok k›sa bir sürede de¤iflebildi¤i bu piyasalarda,
akademisyenler ve uygulamac›lar bu de¤iflkenleri tahmin ederek kendilerini korumak
ve/veya kar elde etmek için modeller gelifltirmeye çal›flm›fllard›r.

Gelece¤i tahmin etmek çok zor bir süreçtir ve finans alan›ndaki iki temel teori ile
çeliflmektedir. Birinci teori, rassal yürüyüfl teorisidir ve fiyatlar›n rassal olarak olufltu¤u
ve bir dönemden di¤er döneme olan de¤iflimlerin tahmin edilemeyece¤ini ifade
etmektedir. ‹kinci teori Etkin Piyasalar Teorisidir ve fiyatlar›n belirlenmesine katk›da
bulunabilecek her türlü etkinin fiyatlara yans›m›fl oldu¤unu ve hiç kimsenin özel bilgiye
sahip olarak normalin üstünde getiri sa¤layamayaca¤›n› ifade etmektedir.

Tahmin ve teori aras›ndaki bu çeliflki ampirik çal›flmalar›n artmas›na engel
olamam›flt›r. Bir çok model gelifltirilmifltir. Ampirik çal›flmalar, hiçbir modelin di¤er
modellere göre kesin bir üstünlü¤ünün olmad›¤›n› iflaret etmektedir. Madura, Martin
ve Wiley (1999) tahminlerde kullan›lan 3 farkl› modeli karfl›laflt›rm›fllar ve modellerin
performanslar›n›n seçilen döviz kurlar›na ve tahmin periyodunun uzunlu¤una göre
de¤iflebilece¤ini iddia etmifllerdir. Gri model (GM) literatüre yak›n zamanda girmifl
ve özellikle finansal olmayan uygulamalarda oldukça yayg›n kullan›m alan› bulmufltur.
Bu çal›flmada, göreceli olarak yeni say›labilecek bu modeli oldukça oynak bir yap›ya
sahip olan Türk finansal piyasalar›na uygulama amac›n› tafl›maktad›r.
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Tel: 0 374 2534511     Fax: 0 374 2534521        E-posta:  cukur_s@ibu.edu.tr

** Abant ‹zzet Baysal Üniversitesi, ‹ktisat Bölümü, Bolu/Türkiye.
Tel: 0 374 2534511         E:Posta:  kotil_e@ibu.edu.tr
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Bu çal›flma da ikinci bölümde tahmin ile ilgili önceki çal›flmalar rapor edilecektir.
3. bölümde Gri modelleme teorisi anlat›lm›fl ve veriler tan›mlanm›flt›r. 4. bölümde
sonuçlar ve yorumlara yer verilmifltir. 5. bölümde ise sonuçlar k›saca özetlenerek,
gelecek çal›flmalar için önerilere yer verilmifltir.

II. Literatür
Temel ekonomik de¤iflkenlerin tahmini uzun zamandan beri önemli bir araflt›rma

sahas› olmufltur. Bir çok tahmin modeli mevcuttur ve bunlar genelde üç ana bafll›kta
s›n›fland›r›labilirler: Zaman serileri analizleri, regresyon analizleri ve yapay zeka bazl›
modellerdir. Zaman serileri metodu geçmifl verilerin düzgün bir formatta oldu¤unu
kabul ederek, rassal istati¤i kullanarak gelece¤i tahmin etmeye çal›fl›r. Bu yaklafl›ma
iliflkin temel elefltiriler verilerin format› ve analiz için uzun döneme ait verilerin
gereksinimidir ki ikisi ayn› anda ulafl›lamayabilecek konumda olabilir. Di¤er yandan,
regresyon analizleri ise sistem içerisindeki de¤iflkenlerin iliflkisini lineer yaklafl›mla
tespit etmeye çal›fl›r. Yapay zeka bazl› modeller, özellikle Yapay Sinir A¤lar› (YSA)
ve uzman sistemleri, lineer olmayan modellemelerdir ve son dönemlerde popüler bir
metot olarak ortaya ç›kmaktad›rlar. Hsu, Tse ve Wu (2003) bu modellerin popüler
olmas›n›, insanlar›n ve toplumlar›n genel görüntüsünü geleneksel metotlarla analiz
etmenin zorlu¤u olarak yorumlam›fllard›r. Bu metotlara ait baz› çal›flmalar afla¤›da
rapor edilmifltir.

Diler (2003) YSA yaklafl›m›n› kullanarak ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas›
Endeksinin (‹MKB-100) günlük de¤iflimlerini analiz etmeye çal›flm›flt›r. Ço¤unlukla
teknik analiz de kullan›lan 7 girdi ile ‹MKB-100 endeksinin günlük seyri ç›kt› olarak
analiz edilmifltir. Çal›flma ‹MKB-100 endeksinin tam olarak günlük de¤iflimini de¤il,
de¤iflimin yönünü tahmin etmeyi amaçlam›flt›r. Sonuçlara göre endeksin de¤iflim yönü
% 60.81 oran›nda tahmin edilebilmektedir.

Yao ve Tan (2000) Amerikan Dolar› ile befl önemli ülke aras›ndaki döviz kuru
de¤iflimlerini YSA metodunu kullanarak tahmin etmeye çal›flm›fllard›r. Sonuçlar, faydal›
tahminlerin yap›lma olas›l›¤›n›n oldu¤u ve bu tahminlerle ve teknik göstergelerle yapay
olarak kar elde edilebilece¤ini iflaret etmektedirler.

Kanas ve Yannapoulos (2001) Dow-Jones ve Financial Times endekslerinin tahmini
için YSA'n› kullanm›fllard›r. Kar paylar› ve ifllem hacimleri temel aç›klay›c› de¤iflkenler
olarak düflünülmüfl ve YSA modellerinin lineer modellere göre daha do¤ru sonuçlar
verdi¤ini ifade etmifllerdir.

Yu, Wang ve Lai (2004) YSA ve Generalized Linear Autoregression (GLAR)
modellerini kullanarak döviz kurlar›n› tahmin etmeye çal›flm›fllard›r. Bir çok modelleri
karfl›laflt›rm›fllar ve döviz kurlar› için lineer olmayan modellerin daha do¤ru bir tahmin
metodu oldu¤unu iddia etmifllerdir. Lisi ve Schiavo (1999) YSA ve Kaos modellerini
kullanarak 1973-1995 dönemleri aras›nda döviz kurlar›n› tahmin etmeye çal›flm›fllard›r.
Tahmin performans› aç›s›ndan, istatistiki aç›dan iki modelin birbirine eflit oldu¤unu
ancak rassal yürüyüfl modelinden çok daha iyi olduklar›n› belirtmifllerdir.

Belirtilen çal›flmalarda tahmin sürecinde aç›klay›c› de¤iflkenler kullan›lm›flt›r. Baz›
modeller ise aç›klay›c› de¤iflken olmadan tahmin yap›labilece¤ini önermektedirler.
Tseng, Tzeng, Yu ve Yuan (2001) Fuzzy ARIMA modelini kullanarak döviz kurlar›n›
tahmin etmek istemifllerdir. Bu metodun karar vericiler için en iyiyi ve en kötüyü
görme aç›s›ndan yararl› olabilece¤ini ifade etmektedirler. Bu yarg›ya ulafl›rken hiçbir
aç›klay›c› de¤iflken kullanmam›fllard›r.
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Wang (2004) Tayvan'›n turizm talebini incelerken üç tahmin modeli kullanm›flt›r.
Bunlar Fuzzy zaman serisi, Markov modeli ve GM'dir. Sonuçlara göre en iyi tek bir
tahmin modeli yoktur. Bu yarg›ya ulaflmas›n›n temel sebebi ise Hong-Kong ve Tayvan
aras›ndaki turizm talebinin tahmin edilmesinde Fuzzy modeli en iyi sunucu verirken,
GM ise Amerika ile Tayvan aras›ndaki turizm talebinde en iyi sunucu vermifltir. Markov
model ise Almanya ile olan turizm talebinde en baflar›l› sonucu vermifltir.

Lin, Su ve Hsu (2001) GM'yi uygulayarak 1000 günlük kapan›fl fiyatlar›n› kullanarak
borsan›n gelece¤ini tahmin etmeye çal›flm›fllard›r. GM'in yan›nda YSA, Wang-Mendel
ve Fouier modellerini de tahmin için kullanm›fllard›r. Fouier serisinden sa¤lanan k›sa
dönemli tahmini de¤er ile uzun dönemde Markov modelden elde edilen hata terimi
birlefltirilmifl ve birlefltirilmifl modellerin gelece¤i daha do¤ru tahmin etti¤ini
savunmufllard›r.

Lin, Wang ve Pai (2004) çok faktörlü GM'i test etmek için örneklem olarak Tayvan
Borsa ‹ndeksini kullanm›fllard›r. Tahminin kantitatif ve kalitatif faktörlerin kullan›m›yla
yap›lmas›ndan dolay›, bu yaklafl›m Arbitraj Fiyatlama Teorisinin farkl› bir versiyonu
olarak düflünülebilir. Faktör a¤›rl›klar› Fuzzy Analytical Hierarchy Process /AHP)
kullan›larak hesaplanm›flt›r. Bu a¤›rl›klar gri de¤erlerine dönüfltürülmüfl ve tahmin
yap›lm›flt›r. Ayn› veriler için regresyon ve sinir a¤lar› yöntemleri karfl›laflt›rma amaçl›
olarak kullan›lm›flt›r. Ampirik sonuçlar, çok faktörlü GM'in di¤er metodlara göre daha
baflar›l› oldu¤u yönündedir.

Hsu (2003) zaman serisi ve üssel düzeltme metodlar›n›n yan›nda GM'i kullanarak
Global Integrated Circuit endüstrisinde talep ve sat›fllar› tahmin etmeye çal›flm›flt›r.
Sonuçlar, GM'in k›sa süreli tahminlerde baflar›l› oldu¤u ancak orta ve uzun süreli
tahminlerde ayn› baflar›y› gösteremedi¤ini iflaret etmektedir. Bu çal›flmada elde edilen
bir baflka bulgu ise yap›lacak de¤iflikliklerle GM tahmin hatalar›n›n azalabilece¤idir.
Genel sonuç olarak, GM'in bu endüstrideki tahminlerde kullan›labilece¤i ifade edilmifltir.

Tseng, Yu ve Tzeng (2001) mevsimsellik etkisinin oldu¤u zaman serilerinde GM'in
tahminlerde yetersiz olabilece¤ini ifade etmifllerdir. Bu durum karfl›s›nda, mevsimsel
etkilerin kald›r›ld›¤› zaman serileri ile GM'in birlikte kullan›lmas› gerekti¤ini
belirtmifllerdir. Di¤er modellerle birlikte bahsedilen model kullan›larak Tayvan makine
endüstrisi üretimi ve hafif içeceklerin sat›fl hacmini tahmin etmeye çal›flm›fllard›r.
Sonuçlar, mevsimsellikten ar›nd›r›lm›fl GM'in di¤er modellere göre daha baflar›l› oldu¤u
yönündedir.

III. Model ve Veriler
Deng (1982, 1989) taraf›ndan önerilen GM1, belirsizli¤in ve bilgi yetersizli¤inin

oldu¤u ortamlarda, durumsal analiz, tahmin ve karar vermek ile sistemi anlamak üzerine
kurulmufltur. Modelin ismi verilerin rengine göre oluflmufltur. Siyah renk bilgi olmayan
durumlar›, beyaz renk ise sistem hakk›nda kesin verilerin oldu¤u durumu ifade
etmektedirler. Gri sistem ise tamamlanmam›fl bilgilerin oldu¤u sosyal, ekonomik ve
hava durumlar›n› ifade etmektedir. GM sosyal bilimlerde, tar›mda ve enerjide yo¤unlukla
kullan›lm›flt›r.

Gri yaklafl›m› ham verileri öncelikli olarak Kümülatif Hesaplama Operasyonuna
(KHOna) tabi tutar. KHO ilk veriden bafllayarak düflünülen noktaya kadar olan verilerin
toplam›n› ifade etmektedir. Gri tahmin modeli KHO'nu diferansiyel denklemlerinin

1 Bu metodun felsefesi hakk›ndaki detayl› bilgi için bkz. Lin, Chen and Liu (2004)



oluflturulmas›nda kullan›r. Lin, Su ve Hsu (2001) tüm ham verilerin pozitif olmas›
durumunda, KHO ile elde edilecek verilerin sürekli olarak artaca¤›n› ifade etmektedirler.
Bundan dolay› , kümülatif veriler için en uygun e¤rinin üssel formda olacakt›r.

Yo¤unlukla kullan›lan Gri tahmin modeli GM (1,1) olarak ifade edilmektedir.
GM (1,1) ifadesinin anlam›, GM'in tek bir de¤iflkenle  oluflturuldu¤u ve KHO ile elde
edilen verilerin efllefltirilmesinde birinci dereceden diferansiyel denklemin kullan›ld›¤›d›r.
Belirtilmesi gereken bir baflka nokta ise modelin tahminler için gereksinim duydu¤u
veri say›s›n›n di¤er metodlara göre çok daha az oldu¤udur.

3- Gri diferansiyel denklemini oluflturun.

1- Geçmifl veriler için  X(0)  sat›r matrisini afla¤›daki gibi oluflturun.

X (0) = X(1)
(0),X(2)

(0),......., X(n )
(0){ } (1)

2- KHO ile  X(1)  sat›r matrisini afla¤›daki gibi oluflturun.

(k)X
(0)

   
tan›m› afla¤›daki denkleme eflittir.

X (1) = X(1)
(1),X(2)

(1),.......,X(n )
(1){ } (2)

(3)X(k )
(0) = X(i)

(0)

i=1

k

∑ ,k =1,2,.....,n
⎧
⎨
⎩

⎫
⎬
⎭

2

X(k )
(0) + a.Z(k )

(1) = b           k =1,2,3,.....,n (4)

k›s›t

(5)Z(k )
(1) =α.X(k )

(1) + (1-α).X(k−1
(1)

)
3

2 k de¤eri 4 veya daha fazla olmal›d›r. k de¤eri tahmin performans›n› etkilemektedir.
3 σ de¤eri tahmin edilen de¤erler için önemlidir.Bu de¤erler Tablo 1'de verilmifltir.

14 Sad›k ÇUKUR & Erdo¤an KOT‹L & Resul ERY‹⁄‹T



Bu eflitlik afla¤›daki gibi ifade edilebilir.

Yn = B.a   ve

B =

−Z (1)
(2)

−Z (1)
(3)

−Z (1)
(n )

1
1

1

⎧

⎨

⎪
⎪

⎩

⎪
⎪

⎫

⎬

⎪
⎪

⎭

⎪
⎪

Yn =

X1
(0)

(2)

X1
(0)

(3)

X1
(0)

(n )

⎧

⎨

⎪
⎪⎪

⎩

⎪
⎪
⎪

⎫

⎬

⎪
⎪⎪

⎭

⎪
⎪
⎪

; a =
a
b

⎧
⎨
⎩

⎫
⎬
⎭

(6)

4- Regresyon metoduyla, a ve b katsay›lar› afla¤›daki eflitli¤in çözümünden elde
edilebilir.

a =
a
b

⎧
⎨
⎩

⎫
⎬
⎭
= (BT B)−1BTYN (7)

5- Gri diferansiyel denkleminden bafllang›çtaki k›s›t  
X(1)

(1) = X(0)
(1)

 kullan›larak afla¤›daki
eflitlik çözülür.

∂X (1)

∂t
+ a.X (1) = b (8)

a parametresi developing katsay›s›, b ise grey girdisi olarak isimlendirilir.

Kümülatif hesaplama operasyonu Gri tahmin de¤eri afla¤›daki gibi elde edilir.

X̂(k+1)
(1) = X(1)

(0) −
b
a

⎛

⎝
⎜

⎞

⎠
⎟.ea.(k ) +

b
a

(9)

^ Gri tahmin de¤erini ifade etmektedir.
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6- Tahmin afla¤›daki gibi elde edilir.

NMSE =

(yt − ŷt )
2

t=1

N

∑

(yt − yt )
2

t=1

N

∑
=

1
σ 2 . 1

N
. (yt

t=1

N

∑ − ŷt )
2

X(k+1)
(0) = X(k+1)

(1) − X(k )
(1)

(10)

Tahmin edilen de¤er ise

X̂(k+1)
(0) = (1− ea ). X (0)

(1).
b
a

⎛

⎝
⎜

⎞

⎠
⎟ea.(k )

(11)

Her hangi bir modelin üretti¤i tahmin sonuçlar›n› de¤erlendirirken çok say›da
performans ölçütü kullan›labilir. Örne¤in, ortalama kare karekök hata, ortalama mutlak
hata, Pearson korelasyonu, yön do¤rulu¤u ve iflaret tahmini kullan›labilir. Yön istatisti¤i,
orijinal veriler ile tahmini veriler aras›ndaki de¤iflimi ölçer ve ne oranda ayn› yönde
hareket ettiklerini gösterir. Yön istatisti¤i, Dstat, afla¤›daki gibi hesaplan›r.

Dstat =
1
N

ai
i=1

N

∑ (12)

Burada ak =1  e¤er xt+1 − x( ) x̂t+1 − x̂t( )≥0, ve di¤er durumlarda

Normalize edilmifl ortalama kare karekök hata (NMSE) afla¤›daki gibi hesaplan›r.

(13)

Burada σ2 verilerin tahmin edilmifl varyans› ve yt ise verilerin anlam›d›r. NMSE
çok kullan›lan bir ölçüt olan R2 de¤eriyle çok yak›ndan iliflkilidir çünkü NMSE 1-R2

de¤erine eflittir.
Bu çal›flmada kullan›lan verilerden ‹MKB-100 endeksinin günlük ve ayl›k de¤erleri

Türkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas› elektronik veri da¤›t›m sisteminden elde edilmifltir
ve kapan›fl de¤erlerini ifade etmektedirler. Döviz kurlar› ise 1 Amerikan Dolar› karfl›l›¤›
Türk Liras›n› ifade etmekte olup Merkez Bankas›n›n döviz al›m kurunu ifade etmektedir.
Bu verilerde ayn› kaynaktan elde edilmifl olup 1990.01-2004.12 tarihleri aras›n›
kapsamaktad›r.

Bu serileri GM ile analiz edilip istatistiki de¤erlendirilmeleri de hesaplanm›flt›r.
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IV. Bulgular ve Yorumlar
Grafik 14 günlük olarak, Grafik 2 ise ayl›k olarak tahmin edilen de¤erler ile orijinal
de¤erleri ayn› grafikte göstermektedir. fiekilden görülebilece¤i üzere tahmin de¤erleri
ile orijinal de¤erler birbirine çok yak›nd›r. Günlük tahminlerdeki Dstat, de¤erlerine
bakt›¤›m›z zaman bu de¤er 0.5372 ye eflittir. Yani tahmin ile orijinal seriler % 53.72
oran›nda ayn› do¤rultuda tafl›nmaktad›rlar.

Grafik 1: ‹MKB-100 Endeksinin Orijinal ve Tahmin Edilen Günlük
Kapan›fl De¤erleri

Grafik 2: ‹MKB-100 Endeksinin Orijinal ve Tahmin Edilen Ayl›k
Kapan›fl De¤erleri

4 Bu de¤erler gösterilirken çok yak›n zamandaki de¤erler kullan›lm›flt›r. Bütün zaman periyotlar› kullan›lm›fl olsayd›, tahmin ile

orijinal de¤erler aras›ndaki fark› görmek çok güçleflirdi.
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Grafik 3 ve 4 günlük ve ayl›k olarak ayn› yaklafl›m›n Amerikan Dolar›na uygulan›fl›n›
göstermektedirler.

Grafik 3:  ABD Dolar› Merkez Bankas› Al›fl Kuru ve Tahmin Edilen
Günlük  De¤erleri
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Grafik 4: ABD Dolar› Merkez Bankas› Al›fl Kuru ve Tahmin Edilen
Ayl›k De¤erler

Yap›lan tahminin kalitesini grafik gözlemlerinin yan› s›ra baz› istatistiki de¤erleri
kullanarak yorumlamak mümkündür. Daha önceki bölümlerde tan›mland›¤› gibi NMSE
ve Dstat bu amaçlarla kullan›labilir. Bu de¤erler Tablo 1'de verilmifltir.
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Tablo 1: Tahmin De¤erleri ‹statistiki Testleri

‹MKB(Günlük) ABD$(Günlük) ‹MKB(Ayl›k) ABD$(Ayl›k)
 k NMSE Dstat. NMSE Dstat. NMSE Dstat. NMSE Dstat.

 4 0,10 0,0016 0,5202 0,0003 0,5603 0,0245 0,5455 0,0053 0,8182

 4 0,25 0,0017 0,5205 0,0004 0,5571 0,0264 0,5341 0,0058 0,8182

 4 0,50 0,0020 0,5162 0,0005 0,5534 0,0381 0,5341 0,0078 0,8239

 4 0,75 0,0025 0,5154 0,0007 0,5460 0,0719 0,5284 0,0118 0,8125

 5 0,10 0,0017 0,5253 0,0004 0,5654 0,0253 0,5714 0,0063 0,8514

 5 0,25 0,0018 0,5240 0,0004 0,5636 0,0270 0,5600 0,0068 0,8457

 5 0,50 0,0020 0,5237 0,0005 0,5556 0,0382 0,5657 0,0086 0,8343

 5 0,75 0,0023 0,5248 0,0006 0,5503 0,0709 0,5486 0,0120 0,8229

 6 0,10 0,0018 0,5372 0,0004 0,5743 0,0287 0,6207 0,0075 0,8563

 6 0,25 0,0019 0,5348 0,0004 0,5733 0,0303 0,6149 0,0080 0,8621

 6 0,50 0,0021 0,5329 0,0005 0,5653 0,0401 0,5977 0,0096 0,8448

 6 0,75 0,0023 0,5286 0,0006 0,5608 0,0662 0,6034 0,0123 0,8276

Günlük sonuçlara bakt›¤›m›z zaman NMSE de¤erinin çok düflük oldu¤unu

görmekteyiz. NMSE de¤erinin veri frekans›n› günlükten ayl›k de¤erlere düflürüldü¤ü

zaman borsa için artma e¤ilimi olmas›na ra¤men döviz için böyle bir durum söz konusu

de¤ildir. Yao ve Tan (2000) haftal›k döviz kurlar› için 0,0543 NMSE de¤erini tespit

etmifllerdir. Yu, Wang ve Lai (2005) ise ayl›k döviz kurlar› için 0,0143 NMSE de¤erini

rapor etmifllerdir. Diler (2003) di¤er bir istatistik olan ortalama kare karekök hatay›

rapor etmifltir. Bu de¤er günlük ‹MKB-100 de¤erleri için hesaplanm›fl olup s›f›ra çok

yak›nd›r. NMSE aç›s›ndan bak›ld›¤› zaman,  daha basit bir yöntem kullanmam›za

karfl›n sonuçlar›n önceki çal›flmalara göre daha iyi oldu¤unu görebilmekteyiz.

Tahmin performans›n›n ölçülmesinde NMSE tek kriter de¤ildir. Dstat de¤erleri ayn›

yönde tafl›nmay› ölçen bir ölçüttür. Bu de¤erlere bak›ld›¤›nda hepsinin %50'nin üstünde

oldu¤unu ve ayl›k ABD $ tahmini için afl›r› derecede yüksek oldu¤unu görebilmekteyiz.

Bu sonuçlar›n de¤erlendirilmesi için daha önceki çal›flmalarla karfl›laflt›r›lmas› gereklidir.

Kim (2003) Kore borsas›n›n günlük endeks de¤iflimi için yapt›¤› çal›flmada %50,0861

ile % 57,8313 aras›nda de¤erler rapor etmifltir. Ancak, tahmin esnas›nda 12 teknik

analiz göstergesi kullan›lm›flt›r. Bu anlamda bizim buldu¤umuz sonuçlar ortalama

olarak baflar›l› gözükmektedir. Diler (2003) %60,81 oran›nda ayn› yönde tafl›nma

sonucunu bulmufltur. Yao ve Tan (2000) haftal›k döviz kurlar› için % 51 ile %55

aras›nda de¤erler belirtmifllerdir. Panda ve Narasimhan (2003) ise %72 oran›nda bir

sonuç bulmufllard›r. Ayl›k de¤erlere bakt›¤›m›z zaman sonuçlar›n buldu¤umuz sonuçlar›n

önceki sonuçlara göre yüksek oldu¤unu görmekteyiz. Bu yüksek sonuçlar›n olumlu

olmas›n›n yan›nda dikkatlice analiz edilmesi gerekmektedir. Bu sonuçlar piyasalar›n

özelli¤inden kaynaklanabilir. Türkiye 2001 y›l›n›n bafl›ndan itibaren kur sistemini

serbest kur sistemine dönüfltürmüfltür. Bu tarihten önceki de¤erlerde ise yukar› yönlü

bir trend oldu¤u aç›kt›r. Günlük sonuçlar ise ortalama bir baflar›y› iflaret etmektedir
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V.  Sonuç
Bu çal›flmada Gri modeli uygulayarak Türkiye ekonomisinde seçilen baz› finansal

de¤iflkenler tahmin edilmeye çal›fl›lm›flt›r. Seçilen de¤iflkenler günlük ve ayl›k olarak
‹MKB-100 endeksi  ve ABD dolar› de¤eridir. Sonuçlara göre bu de¤erlerin de¤iflim
yönü % 50'den fazla bir oranda tahmin edilebilmektedir. Dövizde bu oran ‹MKB-100
endeksine göre daha yüksektir. Tahmin kalitesinin ölçüldü¤ü NMSE ölçütü ise önceki
çal›flmalara göre oldukça baflar›l›d›r. Sonuçlar›n iflaret etti¤i bir baflka nokta ise veri
frekans›n›n düflürülmesi Dstat de¤erini art›rmaktad›r ancak bununla beraber NMSE
de¤erinide art›rmaktad›r.

Bu modelin de¤ifltirilerek ve baz› de¤iflkenlerin ilave edilmesiyle daha do¤ru
tahminlerin yap›lma olas›l›¤› mevcuttur. Gelecekteki çal›flmalar, bu tahminlerin
karl›l›¤›n› analiz etmeleri yararl› olacakt›r. Bu sonuçlar bir flekilde ‹MKB'nin etkin
olup olmamas›n› iflaret edebilir.
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Özet
Bu çal›flmada, ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas›nda zay›f formda piyasa
etkinli¤i, afl›r› tepki verme hipotezinin öngördü¤ü ifllem stratejisiyle, test
edilmifltir. Çal›flmada 1 Ocak 1988 - 31 Aral›k 2002 tarihleri aras›ndaki dönem
incelenmifltir. Söz konusu dönem, 36 aydan oluflan 4 periodu kapsamaktad›r.
Yap›lan ampirik çal›flman›n sonuçlar›na göre kazand›ran portföy piyasan›n
alt›nda %50,57 oran›nda daha az getiri sa¤larken, kaybettiren portföy piyasan›n
üzerinde %66,11 daha fazla getiri sa¤lam›flt›r. Bu çal›flmada afl›r› tepki verme
hipotezinin öngördü¤ü ifllem stratejisi izlenerek elde edilen bulgular ‹stanbul
Menkul K›ymetler Borsas›'n›n zay›f formda etkin bir piyasa olmad›¤› sonucunu
ortaya koymufltur. Söz konusu etkinin, Türkiye'de Kas›m 2000 ve fiubat 2001'de
yaflanan finansal krizleri içeren 4. periyodunda,  daha da belirginleflti¤i
görülmektedir.
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AfiIRI TEPK‹ VERME H‹POTEZ‹ VE ‹MKB ÜZER‹NE
AMP‹R‹K B‹R ÇALIfiMA

fierafettin SEV‹M1

Birol YILDIZ2

Soner AKKOÇ3*

I.  Girifl
Son 30 y›lda finans alan›nda en çok araflt›r›lan konulardan biri de Etkin Piyasalar

Hipotezidir (Fama 1970). Sermaye piyasalar›nda bir hisse senedinin fiyat›, piyasaya
ulaflan bilgiye dayanarak, o hisse senedini al›p satan piyasa oyuncular›n›n aras›ndaki
uzlaflmay› yans›t›r. Piyasaya yeni bir bilgi geldi¤inde, bu bilgi piyasa oyuncular›
taraf›ndan analiz edilip yorumlad›ktan sonra, hisse senedinin yeni fiyat› oluflur. O hisse
senedinin fiyat› piyasaya yeni bilginin gelmesi ve bu bilginin analiz edilip yorumlanmas›na
kadar de¤iflmez. Fama'ya göre (Fama, 1970; 383); "Fiyatlar›n mevcut bilgiyi "tam
olarak" yans›tt›¤› piyasalar "etkin piyasa" olarak tan›mlan›r". Etkin bir piyasada, hisse
senedinin fiyat›n› de¤ifltirecek tüm bilgiler fiyatlara yans›t›lm›fl oldu¤undan, herhangi
bir yat›r›mc›n›n normal üstü getiri sa¤lamas› mümkün de¤ildir.

Fama (1970),  piyasa etkinli¤ini yat›r›mc›lar›n kulland›¤› bilginin çeflidine göre 3'e
ay›rm›flt›r. Birinci form piyasa etkinli¤i, Zay›f Formda Piyasa Etkinli¤idir (Weak-Form
Efficiency). Buna göre, zay›f formda etkin bir piyasada geçmifl fiyat hareketlerini
kullanarak normal üstü getiri (abnormal return) sa¤lamak mümkün de¤ildir. E¤er bir
piyasa zay›f formda etkinse teknik analiz, zaman serileri ve geçmifl verilere dayanan
benzer analizlerin hiçbir faydas› olmayacakt›r. Piyasa etkinli¤inin ikinci formu ise,
Yar› Kuvvetli Formda Piyasa Etkinli¤idir (Semi-Strong Form Efficiency). Yar› kuvvetli
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formda etkin bir piyasada kamuya aç›klanm›fl bilgileri kullanarak normal üstü kazanç
sa¤lamak mümkün de¤ildir. Piyasa etkinli¤inin üçüncü formu Kuvvetli Formda Piyasa
Etkinli¤idir (Strong Form Efficiency). Kuvvetli formda etkin bir piyasa, geçmifl fiyat
verilerine ek olarak kamunun bilgisine sunulmufl olsun veya olmas›n, menkul k›ymetlere
iliflkin özel bilgilerde dahil tüm bilgilerin fiyatlara yans›m›fl oldu¤u bir piyasad›r.
Kuvvetli form piyasa etkinli¤i, en üst düzey piyasa etkinli¤idir. Kuvvetli formda etkin
bir piyasada içerden ö¤renenler de (insider trader) dahil hiç kimse normal üstü getiri
(abnormal return) sa¤layamaz. Çünkü tüm bilgiler fiyatlara yans›t›lm›flt›r.

Etkin piyasalar hipotezi hisse senedi fiyatlar›n›n rassal yürüyüfl izledi¤ini farz eder;
hisse senedi fiyatlar›n›, kamuoyundaki mevcut bilgiyi temel alarak tahmin etmek
mümkün olmamal›d›r. Özellikle hisse senedi fiyatlar›n› geçmifl fiyat davran›fllar›n›
temel alarak tahmin edilememesi gerekmektedir (Thaler 1987 a).

Etkin piyasalar hipotezi ortaya at›ld›ktan sonra piyasa etkinli¤ini test etmek üzere
say›s›z çal›flmalar yap›lm›flt›r. Bu çal›flmalar›n ço¤unda etkin piyasalar hipoteziyle
uyuflmayan ayk›r› sonuçlar elde edilmifl, amprik bulgulara dayanarak hipotez
reddedilmifltir. Etkin Piyasalar Hipotezi ile uyuflmayan bulgular "anomali" olarak
nitelenmektedir (Thaler 1987a, 1987b).

Çal›flman›n ikinci bölümünde etkin piyasalar hipotezinden sapma olarak nitelenen
anomaliler incelenirken üçüncü bölümde bu anomalilerden "afl›r› tepki verme hipotezi"
ele al›nm›flt›r.  Çal›flman›n dördüncü ve beflinci bölümde s›ras›yla amprik çal›flmaya
ait veriler ve çal›flman›n yöntemi yer almaktad›r. Bulgular›n yer ald›¤› alt›nc› bölümü,
sonuç ve önerilerin bulundu¤u yedinci bölüm izlemektedir.

II.  Sermaye Piyasalar›nda Gözlemlenen Anomaliler
Literatürde etkin piyasalar hipotezini test etmeye yönelik yap›lan çok say›daki

çal›flmada, etkin piyasalar hipotezinin ortaya koydu¤u varsay›m ile çeliflik bulgulara
rastlanmaktad›r. Yani bulgular hipotezi do¤rulamamaktad›r. Birçok amprik çal›flma
getirilerin belli ölçüde öngörülebilirli¤ini ortaya koymaktad›r. Hisse senetleri baz›
özelliklerine göre sermaye piyasalar›nda üstün veya düflük kazanç sa¤layabilmektedir.
Örne¤in yap›lan amprik çal›flmalar belli zaman dilimlerinin di¤erlerine göre sürekli
negatif veya pozitif getiri sa¤lad›¤›n› kan›tlamakta ve hisse senedi getirilerinde
mevsimsel trendlerin var oldu¤unu ortaya koymaktad›r (Ariel, 1987, 1990, Agrawal
ve Tandon, 1994, Corhay, Hawawini ve Michel 1987, Gu, 2003, Gültekin ve Gültekin,
1983, Jaffe, Westerfield ve Ma, 1989, Kato, 1990, Lakonishok ve Smidt, 1984, Rogalski,
1984, Thaler, 1987a, 1987b). Ayr›ca borsada ifllem gören senetler sadece fiyatlar›n
düflük olmas› nedeniyle di¤er flirket senetlerinden daha fazla getiri elde etmektedirler
(Pinches ve Simon, 1972). Düflük fiyat/kazanç oran›na sahip hisse senetleri daha çok
kazand›rabilmektedir (Basu, 1977, Bartholdy, 1998,). Yine ayn› flekilde düflük fiyat/sat›fl
oran›na sahip hisse senetleri de yat›r›mc›lar›na normal üstü kazanç sa¤layabilmektedir
(Barbee ve di¤erleri, 1996, Senchack ve Martin, 1987). Düflük Pazar de¤eri defter
de¤eri oran›na sahip hisse senetleri de normal üstü kazanç sa¤layabilmektedir ( Ali ve
di¤erleri, 2003, Kothari ve Shangen, 1997, Lewellen, 1999, Park ve Lee, 2003,
Rosenberg ve di¤erleri, 1985). Hisse senedi borsalar›nda, gözden uzak kalm›fl hisse
senetleri yat›r›mc›lar›na normal üstü getiri sa¤layabilmektedir (Bauman, 1964). Ayn›
flekilde piyasa de¤eri düflük olan firmalar yat›r›mc›lar›na daha yüksek getiri
sa¤layabilmektedir (Reinganum, 1982). Bu etki küçük firma etkisi (small firm effect)
veya büyüklük etkisi (size effect) olarak nitelenmektedir.
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III.  Afl›r› Tepki Verme Hipotezi
Etkin piyasalar hipoteziyle çeliflkili bulgular ortaya koyan önemli bir çal›flma da

De Bondt ve Thaler (1985, 1987) taraf›ndan yap›lm›flt›r. De Bondt ve Thaler New
York Hisse Senedi Borsas›nda (New York Stock Exchange) Ocak 1933-Aral›k 1980
dönemini ele ald›klar› çal›flmalar›nda etkin piyasalar hipotezine ayk›r› sonuçlar elde
ettiklerini ifade etmifllerdir. Ortaya koyduklar› çal›flmayla yeni bir anomalinin varl›¤›ndan
söz etmektedirler.

De Bondt ve Thaler (1985, 1987), yat›r›mc›lar›n hisse senedi fiyatlar›n› ald›klar›
yeni bilgi çerçevesinde de¤erlendirirken firmalar›n kazanma güçleri ile ilgili
beklentilerinde büyük bir de¤iflme yaratan çok iyi ya da çok kötü haberlere (özellikle
kar ilanlar› ile ilgili) afl›r› tepki verdikleri (olmas› gerekenden çok yüksek ya da çok
düflük olarak de¤erlendirdikleri) ve, bu afl›r› tepkiyi, çok uzun (3 ya da 5 y›l gibi) bir
sürede düzelttiklerini ortaya koymaktad›r. De Bondt ve Thaler (1985, 1987) bu etkiyi
Afl›r› Tepki Verme Hipotezi (Overreaction Hypothesis) olarak isimlendirmifllerdir.
Afl›r› tepki verme hipotezinin bafllang›ç noktas› De Bondt ve Thaler (1985, 1987)
taraf›ndan yap›lan araflt›rmalar kabul edilmektedir.

Afl›r› tepki verme hipoteziyle ortaya konan ifllem stratejisi, önceki dönemde
kaybettiren hisse senetlerini sat›n almak, kazand›ran hisse senetlerini satmak fleklindedir.
Böylelikle piyasan›n üstünde getiri elde edilebilecektir. Geçmifl fiyat hareketlerini
kullanarak afl›r› getiri elde edilebilece¤ini ortaya koyan afl›r› tepki verme hipotezi, etkin
piyasalar hipotezinden sapma olarak nitelenebilir. Zira zay›f form etkin bir piyasada
geçmifl fiyat hareketlerini kullanarak normal üstü getiri sa¤lamak mümkün de¤ildir.

"Hisse senedi fiyatlar› sistematik bir flekilde afl›r› de¤erleniyorsa, hisse
senedi getirileri, kazançlar gibi hiçbir muhasebe kayd›n› kullanmadan,
geçmifl getiri davran›fllar›yla tahmin edilebilmelidir. Özellikle iki hipotez
önerilir: (1) hisse senedi fiyatlar›n›n afl›r› hareketlili¤ini, sonraki dönemde
hisse senedi fiyatlar› aksi yönde izleyecektir. (2) Önceki fiyat hareketi
ne kadar afl›r› olursa, sonraki harekette, aksi yönde, o kadar büyük
olacakt›r. Bu iki hipotez zay›f formda piyasa etkinli¤inin aksine iflaret
etmektedir (De Bondt ve Thaler 1985, 795)."

De Bondt ve Thaler'in  (1985, 1987) izledikleri ifllem stratejisinde öncelikle hisse
senetlerini getirilerine göre s›ralam›fllar ve en çok kazand›ran ilk 35 hisseyi kazand›ranlar
(winner), en çok kaybettiren 35 hisseyi ise kaybettiren (loser) olarak nitelemifllerdir.
Sonras›nda ise önceki dönem getirilerine göre oluflturulan portföylerin sonraki dönemdeki
getiri davran›fllar› incelenmifltir. Portföy oluflturma ve izleme süresi 3 y›ld›r. Portföy
oluflturma zaman› ise Aral›k ay› olarak belirlenmifltir. Yani önceki üç y›ll›k getirilere
göre belirlenen kazand›ran ve kaybettiren portföyün sonraki 3 y›ldaki getiri davran›fllar›
incelenmifltir. De Bondt ve Thaler (1985, 1987) portföy oluflturma zaman›ndan önceki
dönem içerisinde, en düflük getiri sa¤layan 35 hisse senedinin sonraki dönemde,
piyasan›n geneline oranla daha yüksek getiri sa¤lad›¤›n›, en yüksek getiri sa¤layan 35
hissenin ise piyasaya oranla daha düflük performans gösterdi¤ini ortaya koymaktad›r.

De Bondt ve Thaler (1985, 1987)'a göre yat›r›mc›lar tecrübesizliklerinden dolay›
yeni haberlere eski haberlerden daha çok dikkat etmektedirler. Yat›r›mc›lar›n yeni
habere daha çok ilgi göstermesi, hisse senetleri fiyatlar›n›n gerçek de¤erlerinden
sapmas›na neden olmaktad›r. Araflt›rmac›lara göre yat›r›mc›lar, beklenmeyen kar
de¤iflimlerini, olmas› gerekti¤inden daha düflük ya da daha yüksek fiyatland›rmaktad›rlar.
Hisse senedi fiyatlar›n›n afl›r› yükselmesi veya afl›r› düflmesinin ard›ndan yat›r›mc›lar



düzeltme hareketine giriflmektedirler. Fiyat›n› afl›r› yükseltti¤i hisse senetlerinin fiyat›n›
düflürme, fiyatlar›n› düflürdükleri hisse senetlerinin fiyatlar›n› da yükseltme
e¤ilimindedirler. ‹lk hareket ne kadar afl›r› olursa, düzeltme hareketi de o kadar büyük
olmaktad›r. Genellikle 3 ile 5 y›l gibi uzunca bir süreyi kapsayan bu ifllem stratejisinde
(kaybettirenleri al›p kazand›ranlar› satarak) normal üstü getiri sa¤lanabilmektedir. Bu
durum getirilerin iflaretleri bak›m›ndan mutlak bir z›tl›¤a iflaret etmektedir. De Bondt
ve Thaler (1985, 1987) etkin piyasalar hipotezini ihlal eden böyle bir stratejinin,
yat›r›mc›lar›n ilk dönemde afl›r› tepki verdiklerini ve sonras›nda yanl›fl fiyatland›rd›klar›n›
anlad›klar› hisse senedi fiyatlar›n›, gerçek de¤erlerine do¤ru uzunca bir sürede çekerek
hatalar›n› gidermeye çal›flt›klar›n› söylemektedirler.

De Bondt ve Thaler  (1985, 1987)'a göre afl›r› tepki vermenin nedeni nispeten tecrübesiz
yat›r›mc›lar›n bilgileri rasyonel olarak de¤erlendirmeyerek etkin olmayan bir davran›fl
göstermesidir. Nitekim hisse senedi piyasalar›nda yat›r›mc›lar, mali tablolar yoluyla veya
bir tak›m aç›klamalarla piyasaya ulaflan bilgileri tam olarak do¤ru bir flekilde
de¤erlendiremeyebilirler. Nispeten tecrübesiz yat›r›mc›lar›n bilgiyi do¤ru de¤erlendirmemifl
olmas› piyasada etkinsizli¤e yol açabilir. De Bondt ve Thaler (1990) sadece tecrübesiz
yat›r›mc›lar de¤il ayn› zamanda profesyonel yat›r›mc›lar›n da yeni bilgiye eski bilgiden
daha çok de¤er verdi¤ini ve yeni bilgiye afl›r› tepki verdiklerini bildirmektedirler.

Araflt›rmac›lara göre önceki dönemde kaybettiren hisse senetleri, önceki dönemde
kazand›ran hisse senetlerine oranla, daha yüksek getiri sa¤lamaktad›r. De Bondt ve
Thaler (1985) 3'er y›ll›k dönemleri göze alarak yapt›klar› çal›flmalar›nda önceden
kaybettiren portföy sonraki dönemde piyasaya oranla %19.6 oran›nda daha fazla getiri
sa¤lamaktad›r. Önceden kazand›ran portföy ise sonraki dönemde piyasa oranla %5.0
oran›nda daha az getiri sa¤lamaktad›r. Önceki dönemde kaybettirenleri al›p
kazand›ranlar›n sat›lmas› halinde, kazand›ran ve kaybettiren portföy aras›ndaki getiri
fark› %24.6'ya ulaflmaktad›r. Önceki 3 y›ll›k dönemi göze alarak oluflturulan portföylerin,
ilk portföy oluflturma tarihinden sonraki y›lda getirileri aras›ndaki fark yaklafl›k %5.4
bulunmufltur. Yani kazand›ran ve kaybettiren portföylerin aras›ndaki getiri fark›n›n
büyük bir k›sm› portföy oluflturulduktan sonraki ikinci ve üçüncü y›lda ortaya ç›kt›¤›
belirtilmektedir.

Grafik 3.1: New York Hisse Senedi Borsas›'nda 3 Y›ll›k Olmak Üzere 16
Döneme Ait Kazand›ran ve Kaybettiren Portföyün Getiri
Davran›fl› (Ocak 1933-Aral›k 1980)

Portföy Oluflumundan Sonraki Aylar

Kaynak: De Bondt ve Thaler 1985.
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De Bondt ve Thaler (1985, 1987) normal üstü getirileri piyasaya ayarlanm›fl olarak

hesaplam›fllard›r. Araflt›rmac›lar söz konusu normal üstü getirileri Sermaye Varl›klar›

Fiyatlama Modeline (Capital Asset Pricing Model) göre hesapland›klar›nda da benzer

sonuçlar elde ettiklerini belirtmektedirler. Ayn› zamanda kaybettiren portföy kazand›ran

portföye oranla daha az riskli ç›km›flt›r.

Afl›r› tepki verme hipotezini uluslararas› piyasalarda test eden bir çok çal›flma

bulunmaktad›r. Ancak literatürde afl›r› tepki verme hipoteziyle ilgili olarak yap›lan

çal›flmalarda bir uzlaflmaya var›ld›¤›n› söyleyemeyiz.  Kimi çal›flmalarda bu etkiye

rastland›¤› ve bu durumun etkin piyasalar hipotezinden sapma olarak kabul edilebilece¤i

belirtilirken, kimi çal›flmalarda böyle bir etkiye rastlanmad›¤› belirtilmektedir. Ayr›ca

kimi araflt›rmac›lar bu etkiyi uzun dönemde test ederken, kimi araflt›rmac›lar da bu

etkiyi k›sa dönemde test etmifllerdir. Literatürde bu etkinin Ocak ay› anomalisiyle,

büyüklük anomalisiyle ve risk ile aç›klanabilece¤ini belirten çal›flmalar bulunmaktad›r.

Ayn› zamanda literatürde böyle bir etkinin varl›¤›n› ortaya koyan ve bu etkinin Ocak

ay› anomalisi ve büyüklük anomalisiyle bir ilgisinin olmad›¤›n› ve bu durumun risk

ile aç›klanamad›¤›n› belirten çal›flmalar da mevcuttur.

Abarbanell ve Bernard (1992) De Bondt ve Thaler (1990)'›n bulgular›yla çeliflen

sonuçlara ulaflm›fllard›r. Bu çal›flmada kazançlarla ilgili aç›klamalara profesyonel

yat›r›mc›lar›n nas›l cevap verdikleri araflt›r›lm›flt›r. Ulafl›lan sonuç, profesyonel

yat›r›mc›lar›n kazançlarla ilgili aç›klamalara afl›r› tepki göstermedi¤idir ve profesyonel

yat›r›mc›lar›n davran›fllar›n›n afl›r› tepki vermeyle bir ilgisi olmayabilir.

De Bondt ve Thaler (1987) sonraki çal›flmalar›nda afl›r› tepki verme hipotezinin

Ocak ay› etkisi, risk ve büyüklük etkisiyle bir etkilefliminin olup olmad›¤› konusu

üzerinde çal›flm›fllard›r. Bu çal›flmada afl›r› tepki verme hipotezinin öncelikle bir

büyüklük etkisi olmad›¤› ve risk ile bu durumun aç›klanamad›¤› belirtilirken, Ocak

ay› etkisi için tatmin edici bir aç›klama yap›lamam›flt›r.

Afl›r› tepki verme hipotezi iki önermeden oluflmaktad›r. Yat›r›mc›lar genelde

kendilerinde büyük ilgi ya da korku yaratan yeni bilgiye önce hisse senetleri fiyatlar›nda

abart›l› bir flekilde de¤ifliklikle karfl›l›k verirler ve yat›r›mc›lar bu yeni bilgiyi dikkatli

bir biçimde de¤erlendirdikten sonra hisse senedi fiyatlar›n› z›t yönde hareket ettirerek

düzeltirler (Ferri ve Min 1996).

Hisse senedi piyasalar›nda yat›r›mc›lar›n piyasaya yeni bilgi geldi¤inde afl›r› tepki

vererek hisse senedi fiyatlar›n› çok düflük veya çok yüksek de¤erlendirmeleri olas›

görünürken, yat›r›mc›lar›n hatalar›n› anlay›p hisse senedi fiyatlar›n› z›t yönde hareket

ettirerek gerçek de¤erlerine çekmelerinin 3 y›l gibi uzun bir süreyi kapsamas› tart›flma

konusudur.

Afl›r› tepki verme hipotezine (Overreaction Hypothesis) getirilecek bir di¤er elefltiri

kazand›ran ve kaybettiren portföylerin tan›mlanm›fl olmamas›d›r. De Bondt ve Thaler

kazand›ran ve kaybettiren hisse senetlerini belirlemede ilk ve son 35 hisse senedini

kullanm›fllard›r. Kimi araflt›rmac›lar bu portföyleri belirlerken ekstrem noktalar› yüzde

olarak belirlemifllerdir.

Jegadeesh (1990) bir önceki ayda hisse senetlerinin getirilerini göre 10 ayr› portföy

oluflturmufltur. 1934-1987 dönemi ayl›k getirilerinin kullan›ld›¤› çal›flmada uç noktalardaki

portföyler için getiriler aras›ndaki fark ayl›k %2.49 bulunmufltur. Bu çal›flman›n

bulgular› hisse senetlerinin izlenebilir trend takip etti¤ini ve hisse senetlerinin rassal

yürüyüfl izlemedi¤ini güçlü bir flekilde ortaya koymaktad›r.
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Brown ve Harlow (1988) yat›r›mc›lar›n rasyonel davranmad›klar› ve kötü haberlere
karfl› afl›r› tepkili olduklar›n› belirtmektedirler. Brown ve Harlow'un ortaya koydu¤u
bulgular afl›r› tepki verme hipotezini destekler biçimdedir.

Domain ve di¤erleri (1998) Amerikan hisse senedi piyasas›nda yapt›klar› çal›flmada
afl›r› tepki verme hipotezi ile örtüflen sonuçlara ulaflm›fllard›r. 1964-1986 ve 1964-1997
y›llar› aras›nda iki dönem kullan›lm›fl ve benzer sonuçlara ulafl›lm›flt›r. Bu çal›flmayla
bir kere daha Amerikan hisse senedi piyasalar›nda afl›r› tepki verme hipotezinin varl›¤›
do¤rulanm›flt›r.

Nam ve di¤erleri (2001) Amerikan hisse senedi piyasalar›nda afl›r› tepki verme
hipotezini test etmifllerdir. 1926-1997 döneminin verileri kullan›lan bu çal›flmada afl›r›
tepki verme hipotezini destekler bulgulara ulafl›lm›flt›r. Araflt›rmac›lar göre bu bulgular,
afl›r› tepki verme hipotezini pekifltirmektedir. Bu durum yat›r›mc›lar›n piyasaya gelen
yeni bilgiye afl›r› tepki vermeleri yüzünden, ve hisse senedi fiyatlar›n›n yanl›fl
fiyatland›rm›fl olmalar›ndan kaynaklanmaktad›r.

Girard ve di¤erleri (2001) Asya finansal krizi boyunca ve kriz sonras›nda 9 Asya
hisse senedi piyasas› ve Amerikan hisse senedi piyasas›nda Sermaye Varl›klar› Fiyatlama
Modeline (CAPM) göre risk ve getiri aras›ndaki iliflkiyi araflt›rm›fllard›r. Ayr›ca
araflt›rmac›lar, yat›r›mc›lar›n bu dönemde hisse senetlerini fiyatlamada afl›r› tepki
gösterdikleri belirtmektedirler.

Kato (1990) Japon hisse senedi piyasas›nda yapt›¤› çal›flmada afl›r› tepki verme
hipotezini destekler sonuçlara ulaflm›flt›r. Bu çal›flmada portföy oluflturma dönemi 3
y›l olarak belirlenmifltir. 1973-1987 döneminin getirilerini kullanan Kato önceki
dönemde kazand›ran portföyün sonraki dönemde kötü performans sergiledi¤ini
belirtmektedir. Kaybettiren portföy ise piyasan›n üzerinde bir getiri sa¤layamam›flt›r.
Yani kazand›ran ve kaybettiren portföy aras›nda getiri fark› mevcuttur ama bu durum
sadece kazand›ran portföyün sonraki dönemde kötü performans sergilemesinden
kaynaklanmaktad›r. Kato çal›flma dönemini 1980 öncesi ve 1980 sonras› olarak ikiye
ay›rarak derinlefltirdi¤inde 1980 öncesi dönem için güçlü bir flekilde afl›r› tepki verme
hipotezini destekler sonuçlara ulaflm›flt›r. 1980 sonras› dönem içinse böyle bir etkiye
rastlamam›flt›r.

Amerikan hisse senedi borsas›nda afl›r› tepki verme hipotezini test etmek amac›yla
bir çal›flma da Chen ve Sauer (1997) taraf›ndan yap›lm›flt›r. 1926-1992 dönemini
kapsayan bu çal›flmada getirilerine göre s›ralanan hisse senetlerinden 20 ayr› portföy
oluflturulmufltur. 1. portföy kaybettirenleri (losers) 20. portföy kazand›ranlar› (winner)
temsil etmektedir. Kaybettiren portföyün y›ll›k ortalama getirisi %23.74 bulunurken
ayn› rakam kazand›ran hisse senetleri için %12.43 bulunmufltur. Kaybettiren ve
kazand›ran portföylerin aras›ndaki getiri fark› yaklafl›k %11'dir. Yani kaybettiren
portföy kazand›ran portföye oranla sonraki dönemde yaklafl›k %11 oran›nda daha fazla
kazand›rm›flt›r.

Chen ve Sauer (1997) çal›flmalar›n› 4 ayr› döneme ay›rarak derinlefltirmifllerdir. Bu
dönemler savafl öncesi dönem, 1940-1950 dönemi, enerji krizi öncesi ve enerji krizi
sonras› olmak üzere 4 dönemdir. Savafl öncesi ve enerji krizi öncesi dönemde kaybettiren
portföy piyasaya oranla yüksek getiri sa¤larken, 1940-1950 dönemi ve enerji krizi sonras›
dönem için ayn› fleyi söylemek mümkün de¤ildir. Chen ve Sauer afl›r› tepki verme
hipotezinin varl›¤›ndan her zaman söz etmenin mümkün olmad›¤›n› belirtmifllerdir.
Araflt›rmac›lara göre bu etkinin varl›¤›n› ispatlamak için hisse senedi getirilerinin istikrarl›
olmas› gerekiyorsa, bu etkinin varl›¤›ndan söz etmek pek mümkün görünmemektedir.
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Bu etkiyi ülke piyasalar›nda veya uluslararas› piyasalarda test eden di¤er

araflt›rmac›lar›n elde  ettikleri bulgular› ise flöyle özetleyebiliriz.

Uzun vadede afl›r› tepki verme hipotezini test eden ve bu etkinin varl›¤›na dair

bulgulara ulaflan çal›flmalar;

Howe (1986) bulgular›n›n afl›r› tepki verme hipotezini destekledi¤ini ve bu etkinin

Ocak ay› etkisinden ba¤›ms›z oldu¤unu söylemektedir. Alonso ve Robio (1990) bu

etkiyi ‹spanya hisse senedi borsas›nda test etmifller ve afl›r› tepki verme hipotezini

destekler sonuçlar elde etmifllerdir. Ayn› zamanda bu etkinin büyüklük etkisinden

ba¤›ms›z oldu¤u bildirilmektedir. Gunaratne ve Yonesawa (1997) afl›r› tepki verme

hipotezini Tokyo hisse senedi borsas›nda araflt›rm›fllard›r. Bu çal›flmayla Japon hisse

senedi piyasas›nda bu etki tespit edilmifltir. Ayr›ca çal›flmada bu etkinin ayl›k mevsimsel

getirilerden ba¤›ms›z bir olgu oldu¤u da belirtilmektedir. Domain ve di¤erleri (1998)

Amerikan hisse senedi piyasas›nda yapt›klar› çal›flmada afl›r› tepki verme hipotezi ile

örtüflen sonuçlara ulaflm›fllard›r. Baytafl ve Çak›c› (1999) Amerika, Kanada, ‹ngiltere,

Japonya, Almanya, Fransa, ‹talya borsalar›n› ele ald›klar› çal›flmalar›nda bu etkiyi

Amerika borsas› hariç bütün ülke borsalar›nda tespit etmifllerdir. Mun ve di¤erleri

(1999) bu etkiyi Fransa ve Almanya hisse senedi borsas›nda tespit etmifllerdir. Ayr›ca

araflt›rmac›lar Ocak ay› etkisinin bu getiriler üzerinde anlaml› düzeyde bir etkisinin

olmad›¤›n› belirtmektedirler. Nam ve di¤erleri (2001) ve Nam ve di¤erleri (2002),

Amerikan hisse senedi piyasalar›nda 1926-1997 döneminin verilerini kullanarak bu

etkiyi tespit etmifllerdir.

Uzun vadede afl›r› tepki verme hipotezini test eden ve aksi yönde bulgulara ulafl›lan

çal›flmalar;

Zarowin (1989 b) afl›r› tepki verme hipotezi uzun vadede test etti¤inde böyle bir

etkiye rastlamam›flt›r. Zarowin'e göre getiriler aras›ndaki fark Ocak ay› ve büyüklük

etkisinden kaynaklanmaktad›r. Pettengill ve Jordan (1990) Amerikan hisse senedi

piyasalar›nda bu etkinin Ocak ay› etkisinden kaynakland›¤›n› belirtmektedir. Kryzanowski

ve Zhang (1992) bu etkiye Kanada'da Toronto hisse senedi piyasas›nda rastlamazken

ayn› zamanda kazand›ran hisse senetlerinin sistematik riski kaybettirenlerden daha az

ç›km›flt›r. Conrad ve Kaul (1993) bu etkiye rastlamazken De Bondt ve Thaler (1985,

1987)'›n ölçüm hatas› yapt›¤›n› ve Ocak ay› getirilerini önemli ölçüde yüksek oldu¤unu

belirtmektedirler. Ball ve di¤erleri (1995), De Bondt ve Thaler (1985-1987)'›n buldu¤u

kazand›ran ve kaybettiren portföy aras›ndaki getiri fark›n› mikro yap› ve portföy

performanslar›n›n ölçülmesindeki sorunlara ba¤lamaktad›rlar.

K›sa vadede afl›r› tepki verme hipotezini test eden ve bu etkinin varl›¤›na dair

bulgulara ulaflan çal›flmalar;

Rosenberg ve di¤erleri (1985) bir önceki ay kaybettiren hisse senetlerini alman›n

kazand›ranlar› satman›n önemli oranlarda karlara sebep oldu¤una dikkat çekmektedirler.

Bu çal›flmayla k›sa vadede böyle bir ifllem stratejisiyle normal üstü getiri elde edilebilece¤i

belirtilmektedir. Bu etkiyi 1 ayl›k zaman dilimleri için araflt›ran bir çal›flmada Zarowin

(1989 a) taraf›ndan yap›lm›flt›r. Zarowin (1989 a)'e göre k›sa vadeli afl›r› tepki verme

hipotezi, büyüklük etkisi, Ocak ay› etkisi, fiyat/kazanç etkisi gibi giderek büyüyen anomali

listesine eklenebilir. Jegadeesh (1990) afl›r› tepki verme hipotezini ayl›k olarak test

etmifltir. Bu çal›flman›n bulgular› hisse senetlerinin izlenebilir bir trend gösterdi¤ini ve

hisse senetlerini rassal yürüyüfl izlemedi¤ini güçlü bir flekilde ortaya koymaktad›r. Afl›r›

tepki verme hipotezini k›sa vadede test eden bir baflka çal›flma Atkins ve Dyl (1990)
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taraf›ndan yap›lm›flt›r. Bu etki günlük test edilmifl ve portföy oluflturulduktan sonraki
gün her iki portföyün getiri davran›fllar› incelenmifl ve afl›r› tepki verme hipotezini
destekler sonuçlara ulafl›lm›flt›r. Jegadeesh ve Titman (1993) geçmifl dönemde
kaybettirenleri alarak, kazand›ranlar› satarak uygulanacak bir ifllem stratejisiyle önemli
derecede normal üstü getiri elde edilebilece¤ini ortaya koymaktad›rlar.
Jegadeesh ve Titman (1993) 1965-1989 dönemini ele ald›klar› çal›flmalar›nda portföy
oluflturma zaman›n› 6 ay olarak belirlemifllerdir. Kazand›ran ve kaybettiren portföy
aras›ndaki getiri fark› %12.01 bulunmufltur. Bowman ve Iverson (1998) afl›r› tepki
verme hipotezini Yeni Zelanda hisse senedi borsas› için araflt›rm›fllard›r. Bir önceki
hafta getirilerine göre oluflturulan portföylerin sonraki haftadaki getiri davran›fllar›
incelenmifltir. Bowman ve Iverson (1998) bu sonuçlara risk, büyüklük ve mevsimsel
etkilerin katk›s› oldu¤unu belirtmektedirler ama afl›r› tepki verme etkisi daha bask›n
ç›kmaktad›r. Yani bu çal›flmada ulafl›lan sonuçlar, risk, küçük firma etkisi, Ocak ay›
etkisi gibi etkilerle aç›klanamamaktad›r. Fung ve di¤erleri (2000)  Amerika ve Hong
Kong borsalar› için afl›r› tepki verme hipotezini günlük bazda test etmifllerdir. Bu
çal›flman›n bulgular›na göre fiyat de¤iflimleri önceki dönemle ba¤lant›l›d›r ve afl›r›
tepki verme hipotezini destekler niteliktedir. Bu çal›flmayla, afl›r› tepki verme hipotezinin
uluslararas› bir olgu oldu¤unu ve yat›r›mc›lar›n ak›lc› davranmad›¤› bildirilmektedir.
Huang ve di¤erleri (2001) afl›r› tepki verme hipotezini Tayvan hisse senedi piyasas›nda
günlük olarak test etmifllerdir. 1990-1996 döneminin verileri kullan›lan bu çal›flmada
afl›r› tepki verme hipotezini destekler bulgulara ulafl›lm›flt›r. Kang ve di¤erleri (2002),
Çin hisse senedi piyasas›nda 1993-2000 dönemi verilerini kullanarak yapt›klar›
çal›flmalar›nda afl›r› tepki verme hipotezini tespit etmifllerdir. Araflt›rmac›lar bulgular›n›n
piyasa riski ve firma büyüklü¤ü etkisinden daha güçlü bir etki oldu¤u sonucuna
ulaflm›fllard›r.

K›sa vadede afl›r› tepki verme hipotezini test eden ve aksi yönde bulgulara ulafl›lan
di¤er çal›flmalar;

Gaunt (2000) afl›r› tepki verme hipotezini Avustralya hisse senedi piyasas› için
araflt›rm›flt›r. Bu çal›flmada Amerikan hisse senedi piyasalar›nda görülenin aksine afl›r›
tepki verme hipotezine rastlanmam›flt›r. Risk, büyüklük ve di¤er faktörler göz önünde
bulundurulmadan araflt›r›lan etki, Amerika hisse senedi piyasas›nda De Bondt ve Thaler
(1985) taraf›ndan yap›lan çal›flman›n aksine, Avustralya hisse senedi piyasas›nda
görülmemifltir. Bu çal›flmada 1974-1997 döneminin ayl›k verileri kullan›lm›flt›r. Gaunt
Amerikan hisse senedi piyasalar›nda görülen bu etkinin Avustralya da görülmemesinin
bu çal›flmada kullan›lan farkl› dönemden kaynaklanabilece¤ini belirtmektedir.

IV. Veri
Bu çal›flmada ‹MKB'de afl›r› tepki verme hipotezini test etmek üzere, ‹MKB'ye

kay›tl› hisse senetlerinin ayl›k getirileri veri seti olarak kullan›lm›flt›r. ‹MKB'den
sa¤lanan söz konusu getiriler, bedelsiz hisse senedi ve da¤›t›lan temettü ödemelerine
göre, düzeltilmifl getirilerdir (‹MKB).

‹ncelemeye esas olan dönem 29 Ocak 1988 ile 31 Aral›k 2002 tarihleri aras›n›
kapsamaktad›r.  Söz konusu dönemde 36 aydan oluflan portföy oluflturma ve portföy
izleme süreleri mevcuttur. 1. perioda dahil veriler 29 Ocak 1988 ile 31 Aral›k 1993
tarihleri aras›n›, 2. perioda dahil veriler 31 Ocak 1991 ile 27 Aral›k 1996 tarihleri
aras›n›, 3. perioda dahil veriler 31 Ocak 1994 ile 28 Aral›k 1999 tarihleri aras›n› 4.
perioda dahil veriler 31 Ocak 1997 ile 31 Aral›k 2002 tarihleri aras›n› kapsamaktad›r.
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V. Yöntem
Bu çal›flmada kazand›ran ve kaybettiren portföylerin ortalama kümülatif anormal

getirileri (average cumulatif abnormal return, ACAR) aras›nda anlaml› bir farkl›l›¤›n
olup olmad›¤› araflt›r›lm›flt›r. Buna göre;

H0 hipotezi ; [ ACARL,t - ACARW,t ] = 0
H1 hipotezi ; [ ACARL,t - ACARW,t ] > 0

‹lk etapta ‹MKB'ye kay›tl› hisse senetleri her ay, getirilerine göre s›ralanm›flt›r.
Hisse senetlerinden afl›r› tepki verme hipotezinin öngördü¤ü ifllem stratejisi uygun
olarak portföyler oluflturulmufltur. Portföyler olufltururken göze al›nan ilk k›stas, hisse
senetlerinin portföy oluflturma tarihinden önceki aylardaki getirileridir. ‹lk portföy
oluflturma tarihi, De Bondt ve Thaler (1985, 1987)'›n çal›flmalar›na paralel olarak, 31
Aral›k 1990 olarak belirlenmifltir. Hisse senetlerinin bu tarihten önceki 36 aydaki (Ocak
1988, ..... , Aral›k 1990), getirileri dikkate al›nm›flt›r.

‹lk olarak, Ocak 1988'de, hisse senetlerinin getirilerinden piyasa getirisini ç›kartarak
her hisse senedi için anormal getiriler (Abnormal Returns, AR) hesaplanm›flt›r. Anormal
getiri normal olarak al›nmas› gereken getirinin üzerindeki getiridir. Bu çal›flmada De
Bondt ve Thaler'›n (1985) çal›flmas›na paralel olarak piyasa portföyünün getirisi normal
getiriyi temsil etmektedir. Piyasa getirisi, o ayda ifllem gören hisse senetleri getirilerinin
toplam›n›n hisse senedi say›s›na bölünmesiyle bulunmufltur. Bu ifllem Ocak 1988'den
ve Aral›k 1990'a kadar tekrar edilmifltir. Böylece bu 36 ayda, her bir hisse senedi için
anormal getiriler hesaplanm›flt›r. Hisse senedi (i)'nin piyasa portföyüne (m) göre (t)
dönemindeki anormal getirisi (arit), hisse senedi getirisi (rit) ile piyasa portföyünün
getirisi (rmt) aras›ndaki farkt›r;

arit = rit - rmt [ 1 ]

Hisse senetlerinin anormal getirileri Aral›k 2002 dönemine kadar hesaplanm›flt›r.
‹kinci aflamada anormal getirileri hesaplanan hisse senetlerinin üç y›ll›k kümülatif
anormal getirileri (Cumulatif Abnormal Return, CAR) bulunmufltur.

t=-36
   CARi,t = ∑  ari [ 2 ]

t=1

Böylece her hisse senedi için 36 ayl›k kümülatif anormal getiriler hesaplanm›flt›r.
Sonras›nda kümülatif anormal getirileri hesaplanan hisse senetleri, getirilerine göre
büyükten küçü¤e s›ralanm›flt›r ve bu nokta (Aral›k 1990) 't' dönemi olarak belirlenmifltir.

Üçüncü aflamada kümülatif anormal getirilerine göre portföyler oluflturulmufltur.
‹lk portföy oluflturma tarihi Aral›k 1990 (t) döneminde, kümülatif anormal getirilerine
göre büyükten küçü¤e s›ralanan hisse senetlerinden ilk 10 hisse senedi kazand›ran
(Winner) portföyü, son 10 hisse senedi ise kaybettiren (Loser) portföyü olarak
belirlenmifltir. Yani önceki dönemde en çok kümülatif anormal getiriye sahip 10 hisse
senedi kazand›ran portföyünü ve en düflük kümülatif anormal getiri sa¤layan 10 hisse
senedi ise kaybettiren portföyünü oluflturmaktad›r. Sonras›nda, 't' döneminde geçmifl
36 ayl›k getirileriyle oluflturulan kazand›ran ve kaybettiren portföyüne dahil hisse
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senetlerinin sonraki dönemlerde ('t+1.....t+36') kümülatif anormal getirilerine bak›lm›flt›r.
Böylelikle, afl›r› tepki verme hipotezinin öngördü¤ü üzere, önceki dönemde kaybettiren
portföyün sonraki dönemde piyasaya oranla üstün kazanç elde edip etmedi¤i, ayn›
flekilde önceki dönemde kazand›ran portföyün sonraki dönemde piyasan›n alt›nda bir
kazanç sa¤lay›p sa¤lamad›¤› tespit edilmeye çal›fl›lm›flt›r. Bunun için de 10 adet hisse
senedinden oluflan kazand›ran ve kaybettiren portföyün, anormal getirisi  (AR)
hesaplanm›flt›r. Kazand›ran ve kaybettiren portföyün anormal getirisi, bu portföylere
dahil hisse senetlerinin (t+1) dönemindeki anormal getirilerinin (ARt+1) eflit a¤›rl›kl›
aritmetik ortalamas›d›r;

Bu ifllem 36 kez tekrar edilmifl (t+1 .... t+36) ve hem kazand›ran hem kaybettiren
portföy için 36 tane ARW ve ARL de¤eri hesaplanm›flt›r. Her iki portföyün 36 ayl›k
dönemde anormal getirileri hesapland›ktan sonra, portföylerin kümülatif anormal
getirileri (Cumulatif Abnormal Return, CAR) hesaplanm›flt›r.

                     10 10
ARW,t+1 = 1/10 ∑  ari,t+1 ; ARL,t+1 = 1/10 ∑  ari,t+1 [ 3 ]

i=1 i=1

Dördüncü aflamada, bir yat›r›mc›n›n ‹MKB'de afl›r› tepki verme hipotezinin
öngördü¤ü ifllem stratejisiyle hareket ederek 36 dönem sonunda ne kadar kümülatif
anormal getiri elde edebilece¤ine bak›lm›flt›r.

Yukar›da anlat›lan test prosedürü Ocak 1988 - Aral›k 2002 tarihleri aras›ndaki
süreçte 4 kez tekrar edilmifltir. Böylece geçmifl 36 ayl›k kümülatif anormal getirilerine
göre oluflturulan kazand›ran ve kaybettiren portföyün, sonraki 36 ayl›k performanslar›n›
de¤erlendiren 4 period elde edilmifltir. Nihayetinde kazand›ran ve kaybettiren portföyüne
ait 36 ayl›k performans›n› gösteren 4 tane kümülatif anormal getiriler elde edilmifltir.
Sonras›nda ise kazand›ran ve kaybettiren portföyün ortalama anormal getirileri (average
cumulatif abnormal return, ACAR) hesaplanm›flt›r.

t=36 t=36
CARW = ∑  ARW ; CARL = ∑  ARL [ 4 ]

t=1 t=1

                     i = 4                    i = 4
ACARW =  1/4 ∑  CARW ACARL =  1/4 ∑  CARL  [5]

                     i =1                           i =1

Bu çal›flmada 'bir period', ‹MKB'de ifllem gören hisse senetlerinin 36 aydaki
kümülatif anormal getirileri ile oluflturulan kazand›ran ve kaybettiren portföyün sonraki
36 aydaki performanslar›ndan oluflmaktad›r. Bir periyodun ortas›nda ‹MKB'de ifllem
görmeye bafllayan yeni bir hisse senedi söz konusu döneme dahil edilmemifltir.
Yeni ifllem görmeye bafllayan bu hisse senedi sonraki periodda hesaplamalara dahil
edilmifltir. Yine ayn› flekilde, bir periyodun ortas›nda kottan ç›kar›lan bir hisse senedi
o dönem hesaplar›na dahil edilmemifltir. Yani her hisse senedinin 72 ayl›k getirisinin
mevcut olmas› gerekmektedir.

Hisse senedi borsalar›nda ilk kez ifllem görecek olan hisse senetleri ifllem görmeye
bafllad›¤› andan sonraki ilk aylarda, düflük fiyatlanm›fl olmas›ndan dolay›, afl›r› derecede
de¤er kazanabilir. Bu durum araflt›rmam›zda söz konusu afl›r› de¤erlenmenin etkisini
azaltm›fl olabilece¤i gibi, hesaplamalar› da kolaylaflt›rm›flt›r.
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VI.  Bulgular
Bu çal›flmada afl›r› tepki verme hipotezi literatürü ile uyumlu bulgulara ulafl›lm›flt›r.

Ocak 1988 - Aral›k 2002 (36 ayl›k performanslardan oluflan 4 period) dönemini ele
ald›¤›m›z çal›flmada kazand›ran portföy sonraki dönemde piyasaya oranla kötü
performans sergilerken kaybettiren portföy sonraki dönemde piyasaya oranla iyi bir
performans gerçeklefltirmifltir.

Tablo 6.1'de kazand›ran portföyün ortalama kümülatif anormal getirileri
görülmektedir. Kazand›ran portföyün tüm aylardaki ortalama kümülatif anormal
getirilerinin negatif oldu¤u görülmektedir.

Tablo 6.1: Kazand›ran Portföyün Ortalama Kümülatif Anormal Getirileri

 Portföy Ortalama P.O.S.A. ACAR P.O.S.A. ACAR P.O.S.A. ACAR
 Oluflumundan Kümülatif
 Sonraki Aylar Anormal Getiri

(ACAR)
1 -0,15 10 -0,27 19 -0,34 28 -0,44

2 -0,11 11 -0,25 20 -0,33 29 -0,48

3 -0,17 12 -0,26 21 -0,35 30 -0,47

4 -0,18 13 -0,24 22 -0,36 31 -0,46

5 -0,21 14 -0,25 23 -0,35 32 -0,48

6 -0,25 15 -0,28 24 -0,36 33 -0,45

7 -0,22 16 -0,29 25 -0,39 34 -0,44

8 -0,23 17 -0,33 26 -0,41 35 -0,45

9 -0,26 18 -0,31 27 -0,41 36 -0,51

Portföy oluflumundan sonraki aylarda kazand›ran portföyü piyasaya oranla kötü
bir performans sergilemektedir ve 36 ay›n sonunda bu rakam % 51'e ulaflmaktad›r.
Yani 36 ay sonunda kazand›ran portföy piyasan›n alt›nda %51 oran›nda daha kötü bir
performans göstermifltir. Bu sonuca göre, afl›r› tepki verme hipotezine paralel olarak,
yat›r›mc›lar›n bir önceki dönemde fiyat›n› afl›r› yükseltti¤i hisse senetlerinin fiyatlar›n›,
sonraki dönemde düzeltme hareketine giriflerek, düflürdü¤ünü söyleyebiliriz. Tablo
6.1.'de görülen kümülatif anormal getiriler kazand›ran portföyüne aittir. Yani bu portföy
bir önceki dönemde yat›r›mc›s›na en yüksek getiriyi sa¤layan portföydür. Önceki
dönemde fiyatlar› afl›r› yükseltilen hisse senetleri sonraki dönemde yat›r›mc›lar›na
piyasaya oranla kaybettirmifltir.

Tablo 6.2: Kaybettiren Portföyün Ortalama Kümülatif Anormal Getirileri

 Portföy Ortalama P.O.S.A. ACAR P.O.S.A. ACAR P.O.S.A. ACAR
 Oluflumundan Kümülatif
 Sonraki Aylar Anormal Getiri

(ACAR)
1 0,08 10 0,31 19 0,58 28 0,49

2 0,15 11 0,47 20 0,55 29 0,55

3 0,16 12 0,53 21 0,55 30 0,48

4 0,13 13 0,62 22 0,54 31 0,44

5 0,09 14 0,55 23 0,54 32 0,47

6 0,12 15 0,44 24 0,51 33 0,52

7 0,18 16 0,42 25 0,45 34 0,54

8 0,26 17 0,50 26 0,39 35 0,52

9 0,29 18 0,56 27 0,42 36 0,66
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Tablo 6.2.'de kaybettiren portföyünün sonraki dönemde ortalama kümülatif anormal

getirileri bulunmaktad›r. Görülece¤i üzere kaybettiren portföyü sonraki dönemde

yat›r›mc›s›na piyasan›n üstünde yüksek bir getiri sa¤lam›flt›r. Kaybettiren portföyün

ortalama kümülatif anormal getirilerine bakt›¤›m›zda 36 ay›n sonunda bu rakam %66

bulunmufltur. Yani 36 ay›n sonunda kaybettiren portföy yat›r›mc›s›na piyasan›n üstünde

%66 oran›nda daha fazla getiri sa¤lam›flt›r. Kaybettiren portföyün, portföy oluflumundan

sonraki tüm aylarda getirileri pozitiftir, yani kaybettiren portföyü yat›r›mc›s›na piyasaya

oranla daha fazla getiri sa¤lam›flt›r. Portföy oluflumundan sonraki 13. ayda ortalama

kümülatif anormal getiriler %62, 19. ayda %58, 29. ayda %55'dir. Ama en yüksek

kümülatif anormal getiri portföy oluflumundan sonraki 36. ayda elde edilmifltir. Bu

rakam %66'd›r. Nihayetinde 36 ay boyunca önceki aylarda yat›r›mc›s›na kaybettirenleri

alarak uygulanacak bir ifllem stratejisiyle piyasan›n üzerinde %66 oran›nda daha fazla

getiri elde edebilecektir.

Grafik 6.1.'de Ocak 1988 - Aral›k 2002 tarihleri aras›ndaki 4 periyodun ortalamas›ndan

oluflan 36 aya iliflkin kazand›ran ve kaybettiren portföyün ortalama kümülatif anormal

getirileri bulunmaktad›r. Grafik 6.1.'den de aç›k bir flekilde görülece¤i üzere kazand›ran

portföy sonraki dönemde piyasaya oranla kötü bir performans sergilemifltir. Kaybettiren

portföy ise, afl›r› tepki verme hipotezini do¤rularcas›na, piyasan›n üstünde bir getiri

sa¤lam›flt›r. 36 ay sonunda ise piyasan›n üzerinde %66 oran›nda daha fazla getiri

sa¤lam›flt›r. Kazand›ran portföy ise piyasan›n alt›nda %51 oran›nda daha az getiri

sa¤lam›flt›r. Kazand›ran ve kaybettiren portföy aras›ndaki getiri fark› ise %117

bulunmufltur. Yani afl›r› tepki verme hipotezinin öngördü¤ü ifllem stratejisini (önceki

dönemde kaybettirenleri al›p, kazand›ranlar› satarak) uygulayan bir yat›r›mc› piyasan›n

üzerinde %117 oran›nda daha fazla getiri sa¤layabilecektir. Kazand›ran ve kaybettiren

portföy aras›ndaki getiri fark› 29. ay›n sonunda %103'e ulaflmaktad›r. Nihayetinde

grafik 6.1'den görülece¤i üzere tüm noktalar afl›r› tepki verme hipotezini do¤rular

nitelikte olup böyle bir ifllem stratejisinin uygulanmas›yla piyasan›n üzerinde getiri

elde edilebilece¤i aç›k bir flekilde görülmektedir.

Ocak 1988 - Aral›k 2002

PORTFÖY OLUfiUMUNDAN SONRAK‹ AYLAR

Grafik 6.1: Kazand›ran ve Kaybettiren Portföye Ait Ortalama Kümülatif
Anormal Getiriler
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Afl›r› tepki verme hipotezi ‹MKB'de, Amerikan Hisse senedi borsas›nda De Bondt

ve Thaler (1985) taraf›ndan yap›lan çal›flman›n sonuçlar›na paralel olarak, asimetrik

bir görünüp arz etmektedir; kaybettiren portföyü, kazand›ran portföye oranla daha

genifltir. Yani kazand›ran ve kaybettiren portföyler aras›ndaki getiri fark›n›n büyük

k›sm› kaybettiren portföyünden elde edilmifltir. Kaybettiren portföyün kümülatif

anormal getirisinde 13. aydan sonra bir düflüfl görülse de sonraki aylarda tekrardan

toparlanm›fl ve kaybettiren portföyü 36 ay›n sonunda yat›r›mc›lar›na piyasan›n üzerinde

%66 oran›nda daha fazla getiri sa¤lam›flt›r. Ayn› zamanda bu etki kendisini, uluslar

aras› çal›flmalara paralel olarak, portföy izleme süresinin 2. ve 3. y›l›nda etkin bir

flekilde ortaya koymaktad›r.

Kazand›ran ve kaybettiren portföylere ait ACAR de¤erleri istatistiki teste tabi

tutuldu¤unda anlaml› sonuçlara ulafl›lm›flt›r. SPSS program› ile yap›lan t testi sonuçlar›,

bütün noktalarda %95 güvenle anlaml› bulunmufltur. 12. aydaki t-statistic: -3,09 24.

aydaki t-statistic: -3,371 36. aydaki t-statistic: -4,677 olarak bulunmufltur. En yüksek

t de¤erleri ise s›ras›yla 36. (t-statistic: -4,677), 35. (t-statistic: -4,607), 3. (t-statistic: -

4,597), 10. (t-statistic: -4,181), 16. (t-statistic: -4,166), ve 27. (t-statistic: -4,045) aylarda

elde edilmifltir. Böylelikle kazand›ran ve kaybettiren portföyün kümülatif ortalama

anormal getirileri fark›n›n, '0' de¤erine eflit oldu¤unu varsayan H0 hipotezi reddedilmifltir.

Söz konusu aylarda kaybettiren portföyün kazand›ran portföye oranla daha yüksek

standart sapma de¤erine sahip oldu¤u görülmektedir. Piyasadaki volatiliteyi ölçmesi

aç›s›ndan, standart sapma de¤erlerine göre, kaybettiren portföyün kazand›ran portföye

oranla daha fazla riskli oldu¤unu söyleyebiliriz. Kaybettiren portföyün sonraki dönemde

piyasadan ve kazand›ran portföyünden daha fazla getiri sa¤lamas› ve daha yüksek

standart sapmaya sahip olmas› finansal varl›klar› fiyatlama modeline (CAPM) paralellik

göstermektedir. Yani yüksek getiri sa¤layan portföy ayn› zamanda yüksek riske sahiptir

diyebiliriz.

Yap›lan amprik çal›flma, bu etkinin ‹MKB'de oldu¤u yönünde güçlü sonuçlar ortaya

koymaktad›r ve bu sonuçlar, araflt›rmac›lar›n bu etkiyi göze alarak yat›r›m yapt›klar›nda

normal üstü getiri elde edilebileceklerini söylememize, imkan vermektedir.

‹MKB yeni kurulmufl bir borsa oldu¤undan bu etkiyi uzun vadede 4 period halinde

test etmemize imkan vermektedir. Bu çal›flmada, ilk portföy oluflturma zaman› Ocak

1988'de bafllamakta, Aral›k 1999'da bitmektedir. Portföy izleme süresi ise Ocak 1991'da

bafllamakta, Aral›k 2002'de bitmektedir. ‹MKB yeni kurulmufl bir borsad›r (1986) ve

hisse senedi say›s› ilk y›llarda çok azd›r. Bu sebeple çal›flman›n Ocak 1988'de bafllat›lmas›

uygun görülmüfltür.

Afl›r› tepki verme hipotezi çal›flman›n Ocak 1997 - Aral›k 2002 tarihleri aras›n›

kapsayan 4. periyotta etkisini en üst düzeyde göstermektedir. Ocak 1988 - Aral›k 1993

tarihleri aras›n› kapsayan 1. periyotta kazand›ran ve kaybettiren portföyler aras›ndaki

getiri fark› %61'dir. Ocak 1991 - Aral›k 1996 tarihleri aras›n› kapsayan 2. periyotta

kazand›ran ve kaybettiren portföyler aras›ndaki getiri fark› %68'dir. Ocak 1994 - Aral›k

1999 tarihleri aras›n› kapsayan 3. periyotta kazand›ran ve kaybettiren portföyler

aras›ndaki getiri fark› %151'dir. Ocak 1997 - Aral›k 2002 tarihleri aras›n› kapsayan

4. periyotta kazand›ran ve kaybettiren portföyler aras›ndaki getiri fark› %184'e ulaflm›flt›r.

Görülece¤i üzere kazand›ran ve kaybettiren portföyler aras›ndaki getiri fark› (CARL,t

- CARW,t) tüm dönemler için mevcutken 3. ve 4. periyotta üst düzeyde görülmektedir.
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Bu etkinin 1997 senedinden sonraki dönemde neden etkin bir flekilde görüldü¤ü

konusunda kesin bir aç›klamam›z yoktur. Söz konusu dönemde Türkiye ciddi geliflmelere

sahne olmufltur. Bu dönemde Asya Krizinin ülkemize s›çramas› ciddi anlamda s›k›nt›lara

yol açm›flt›r. 1999 y›l›nda 18 Nisan seçimleriyle iktidara gelen hükümet IMF ile

anlaflm›flt›r. Kopenhang zirvesi ile de Türkiye'nin Avrupa Birli¤i yolunda önü aç›lm›fl

ve bu  geliflmeler ekonomide olumlu havalar›n esmesine sebep olmufltur. Bu olumlu

geliflmelerle borsa bileflik endeksi 19.000'li seviyelere ulaflm›fl, 20.000 psikolojik

düzeyini test etmifltir. Kas›m 2000 ve fiubat 2001 aylar›nda Türkiye, ekonomisini

derinden sarsacak krizlere sahne olmufltur.

Bu süreçte Türkiye siyasal ve ekonomik aç›dan ciddi olumlu ve olumsuz (özellikle

de olumsuz) geliflmelere sahne olmufltur. Nihayetinde ciddi sorunlar yaflanm›fl ve bu

sorunlardan en fazla etkilenen kurumlardan biride ‹MKB olmufltur. Bu iki kriz boyunca

‹MKB'ye kay›tl› hisse senetleri ciddi ölçülerde de¤er kayb›na u¤ram›flt›r. Yukar›da

anlat›lmaya çal›fl›lan geliflmeler, ‹MKB'de bu etkinin varl›¤›n› güçlendirmesine yol

açm›fl olabilir.

VII.  Sonuç
Bu çal›flmada ‹MKB'de zay›f formda piyasa etkinli¤i, afl›r› tepki verme hipotezinin

öngördü¤ü ifllem stratejisiyle, test edilmifltir. Afl›r› tepki verme hipotezi do¤rultusunda

geçmifl fiyat hareketlerini kullanarak yapt›¤›m›z çal›flmada anlaml› sonuçlar elde

edilmifltir. Önceki dönemde kazand›ranlar›n sat›l›p kaybettirenlerin al›nmas›yla

uygulanacak bir ifllem stratejisiyle normal üstü getiri sa¤lanm›fl olmas› zay›f formda

piyasa etkinli¤iyle çeliflmekte ve ‹MKB'nin zay›f formda etkin bir piyasa olmad›¤›

sonucunu pekifltirmektedir. Zira zay›f formda etkin bir piyasada geçmifl fiyat hareketlerini

kullanarak normal üstü getiri sa¤lamak mümkün de¤ildir. Bu sonuç çerçevesinde

önerilebilecek ifllem stratejisi, afl›r› tepki verme hipotezinin öngördü¤ü üzere, önceki

dönemde kazand›ran hisse senetlerini satmak ve kaybettiren hisse senetlerini de almak

fleklindedir.

‹MKB yeni kurulmufl bir borsa (1986) oldu¤undan bu etkiyi uzun vadede (3 y›l)

4 period halinde test etmeye imkan vermektedir. Portföy performans›n›n ölçülmesinde

en az 36 döneme ait veriler olmas› gerekti¤i göz önünde bulundurarak, bu etki 3 y›ll›k

periyotlar oluflturularak test edilmifltir. Bu etki uluslararas› piyasalarda k›sa ve uzun

vadede test eden çal›flmalar bulunmaktad›r. Araflt›rmac›lara önerimiz bu etkiyi 1-3

ayl›k dönemler halinde test etmeleridir. Ayr›ca bu etki ‹MKB'de, uluslararas› piyasalarda

yap›lan araflt›rmalara paralel olarak, günlük, haftal›k ve 10 günlük de test edilebilir.
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Özet
Bu çal›flma ile  döviz kuru öngörüsü için gelifltirilen, yap›sal modellerin temelini
oluflturan Sat›nalma Gücü Paritesi (SGP) teorisi ile yap›sal  modellere rakip
olan zaman serisi analizi yöntemlerinden ARIMA modeli kullan›larak Türkiye
için döviz kuru öngörü tahmini yap›lmas› ve bu iki yöntemin öngörü güçlerinin
karfl›laflt›r›lmas› amaçlanm›flt›r. Bunu gerçeklefltirmek için 1980-2003 dönemi
için Türkiye'nin en fazla ticaret yapt›¤› befl ülke (A.B.D., Almanya, ‹ngiltere,
Fransa, ‹talya) ve 1999-2005 dönemi için Avrupa Birli¤i ile Türk liras›na iliflkin
reel döviz kurunun ayl›k verileri kullan›larak modellerin öngörüleri tahmin
edilmifltir. Hata terimi istatistikleri ve regresyonlar›n katsay›lar› incelenerek
yap›lan analizler neticesinde ARIMA modelinin SGP modeline göre daha baflar›l›
öngörü gücüne sahip oldu¤u sonucuna var›lm›flt›r.
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I.  Girifl
Döviz kurlar›n›n modellenmesi ve öngörüsü de¤iflken kur rejiminin bafllang›c›ndan

beri uluslararas› finans›n önemli konular›ndan biri olmufltur (Diamandis v.d., 1998).

Döviz kurlar›n›n baflar›l› bir flekilde öngörüsünün yap›lmas› ve öngörü hatalar›n›n en

düflük düzeyde gerçeklefltirilmesi özellikle geliflen ülkelerdeki ekonomik aktörler

aç›s›ndan oldukça önemlidir. Çünkü, geliflmifl ülkelerle karfl›laflt›r›ld›¤›nda, genellikle

bu ülkelerde, di¤er yap›sal problemlerle birlikte, döviz kurlar› ya kat› flekilde hükümetin

kontrolü alt›nda tutulmakta veya sabitlenmifl durumdad›r. Ayr›ca, finansal piyasalar

ve kredi veren kurulufllar iyi geliflmemifltir ve finansal konularla ilgili yasal mevzuat

yetersizdir. Geliflmekte olan ülke özelliklerine genel olarak sahip olan Türkiye

ekonomisinde son on y›lda karfl›lafl›lan pek çok ekonomik krizin ülke ekonomisini

istikrars›zlaflt›rmas› nedeniyle, Türkiye için döviz kurlar›n›n baflar›l› bir flekilde öngörüsü

çok daha önemli hale gelmifltir.

Türkiye ekonomisinde döviz kurunun belirlenmesine yönelik çal›flmalar›n

say›s› az olmakla birlikte, son zamanlarda bu konuya olan ilginin artm›fl oldu¤u

görülmektedir. Türkiye için döviz kurunun belirlenmesinde kullan›lan yap›sal modeller

Türkiye ekonomisinin farkl› dönemleri için farkl› yöntemlerle test edilmifltir.
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Salehizadeh ve Taylor (1999), 1951-1994 dönemi için, ABD ve geliflmekte olan 27

ülkeyi kapsayan çal›flmalar›nda, ko-entegrasyon testi ile SGP hipotezini test etmifllerdir.

 Analiz sonucunda, Türkiye için SGP teorisini destekleyen bulgular elde edememifllerdir.

Seyrek (2003) taraf›ndan, 1972-2001 dönemi için y›ll›k verilerle yap›lan çal›flmada

ise, TL ve ABD dolar›na iliflkin döviz kurunun belirlenmesinde SGP teorisi test

edilmifltir. Elde edilen bulgular, SGP teorisinin hem uzun dönem hem de k›sa dönem

için geçerli olmad›¤›n› belirtmektedir. Temurlenk(1999) ise, Türkiye ve önemli ticaret

ortaklar› aras›nda, hem sabit hem de esnek döviz kuru sistemlerini içeren çal›flmas›nda,

1973-80 aras› ayl›k verileri kullanarak, sabit kurlar›n geçerli oldu¤u dönemde SGP

hipotezini do¤rulay›c› sonuçlar elde ederken, 1980 sonras› esnek döviz kurlar› döneminde

SGP hipotezini do¤rulay›c› sonuçlar elde edememifltir. Telatar ve Kazda¤l› (1998),

1980:10-1993:10 dönemini incelemifl ve SGP hipotezini, Türkiye ile Almanya, Fransa,

‹ngiltere ve ABD gibi önemli ticaret ortaklar› aras›nda test etmifltir. Çal›flmadan elde

edilen bulgular Türkiye ve ticaret ortaklar› aras›nda döviz kuru ve fiyat iliflkisini

destekleyecek uzun dönemli bir iliflki oldu¤unu göstermemifltir.

Türkiye üzerine yap›lan bu çal›flmalar genel olarak SGP hipotezinin Türkiye için

geçerli olmad›¤› fleklinde sonuç vermesine ra¤men, bu çal›flmalar döviz kurunun

belirlenmesine yönelik alternatif öngörü yöntemlerini kullanarak Türkiye'nin döviz

kuru öngörü tahminlerini yapmam›fllard›r. Bu çal›flma ile birbirine rakip iki öngörü

yöntemi (ba¤›ms›z de¤iflkenleri ekonomi teorisi taraf›ndan verilen nedensel öngörü

yöntemi ile sadece kendi geçmifl dönem de¤erlerini kullanan ve kendi stokastik

ekonomik zaman serileri özelliklerine dayanan zaman serisi modelleri yöntemi)

kullan›larak Türkiye için döviz kuru öngörü tahmini yap›lmas› ve bu iki yöntemin

öngörü güçlerinin karfl›laflt›r›lmas› yoluyla literatürdeki bu eksikli¤in giderilmesi

amaçlanm›flt›r. Bunu gerçeklefltirmek için 1980-2003 döneminde Türkiye'nin en fazla

ticaret yapt›¤›  befl ülke ve 1999-2005 döneminde Avrupa Birli¤i ile ilgili veriler

kullan›larak birinci olarak uluslararas› finansta döviz kuru teorilerinden biri olan

Sat›nalma Gücü Paritesi modeli (SGP) ve ikinci olarak da ARIMA  modelleri kurulmufltur.

E¤er SGP modeli ARIMA modeline göre daha baflar›s›z sonuçlar verirse, bu sonuçlar,

Türkiye'deki ekonomik aktörlerin ARIMA modelleri kullan›lan öngörü sonuçlar›na

dayanarak karar almalar› ve politika belirlemesi gerekti¤i yönünde bir kan›t olacakt›r.

‹kinci bölüm döviz kuru teorilerinden SGP teorisi ve ARIMA modelleri hakk›nda

ve öngörünün de¤erlendirilmesi konusunda bilgi vermektedir. Üçüncü bölüm yap›lacak

öngörüler için kullan›lacak ekonometrik yöntemi ve iki yaklafl›m›n sonuçlar›n› vermekte

ve son bölümde bu çal›flmadan elde edilen sonuçlar sunulmaktad›r.

II. SGP Teorisi ve Ar›ma Modeli
1970'li y›llar›n bafllar›nda Bretton-Woods sisteminin çökmesiyle birlikte, bafll›ca

sanayileflmifl ülkelerin paralar›n› dalgalanmaya b›rakmalar›ndan sonra döviz kuru

de¤iflmelerini aç›klamaya yönelik teoriler gelifltirilmifltir. Döviz kurunun oluflumunu

aç›klamak için gelifltirilen en eski teori SGP modeli yaklafl›m›d›r. Daha sonra para

politikalar›n›n önem kazand›¤› 70'li y›llarda Mussa (1976), Frenkel (1981 ve 1976),

ve Kouri (1976) gibi iktisatç›lar, Parasal modeller yaklafl›m› konusunda çal›flmalara

bafllam›fllard›r. Parasal modellerde ekonomik birimlerin portfoy tercihlerine yer verilmesi
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gereklili¤i düflüncesiyle, parasal modellerin gelifltirilmifl hali olan Portföy Denge modeli

kapal› ekonomiler için Tobin (1980) taraf›ndan, daha sonra aç›k ekonomiler için, Kouri

ve Branson gibi iktisatç›lar  taraf›ndan döviz kuru tahmini için gelifltirilmifltir (Kouri,

1976). Ampirik çal›flmalarda genel olarak bu üç yap›sal model çerçevesinde döviz

kurunu belirleyen faktörler incelenmektedir. ‹ncelenen bu modeller genel olarak farkl›

ekonomik koflullar çerçevesinde gelifltirildi¤inden, de¤iflen ekonomik koflullar karfl›s›nda

döviz kurunu aç›klamadaki baflar›s› tart›flma konusu olmaktad›r. Bu teoriler aras›nda

döviz kurunun yerli ve yabanc› ülke fiyat endekslerine göre belirlenece¤i üzerine

kurulan SGP teorisi döviz kuru öngörü modellerinin temelini oluflturmaktad›r.

2.1 Sat›nalma Gücü Paritesi Modeli
SGP teorisi döviz kuru üzerine gelifltirilmifl en eski ve en basit teoridir. Bu teori

ilk kez Gustav Cassel taraf›ndan ortaya at›lm›fl ve ampirik olarak test edilmifltir (Officer,

1976). Teori, farkl› ülkelerin paralar›n›n, ayn› veya benzer sat›nalma gücüne sahip

olmalar› gerekti¤i temeline dayanmaktad›r. SGP mal ve hizmetler aç›s›ndan paran›n

de¤eri olarak tan›mlanmaktad›r. SGP teorisine göre, mal ve hizmetlerin fiyatlar›ndaki

de¤iflmeler paran›n de¤erini de¤ifltirmektedir. Dolay›s›yla döviz kuru, iki ülke paralar›n›n

nispi fiyat› olarak tan›mlanmaktad›r (Hallwood and McDonald, 1986).

SGP teorisinde döviz kurlar› ile fiyat düzeyi aras›ndaki iliflki mutlak ve göreceli

olmak üzere iki farkl› flekilde aç›klan›r. Mutlak SGP, iki ülkenin fiyatlar genel düzeyi

oran›n›n iki ülke aras›ndaki döviz kuruna eflit oldu¤unu ifade ederken, göreceli SGP,

döviz kurlar›ndaki de¤iflmenin nispi fiyat hareketleri taraf›ndan etkilendi¤ini

belirtmektedir (Frenkel, 1982). SGP teorisinin uygulamalar›nda yerli ve yabanc› ülkelere

iliflkin fiyat seviyesi olarak, bütün ülkelerde türdefl mallar›n eflit a¤›rl›klarda al›nd›¤›

ortak bir endeksin olmamas› nedeniyle genellikle Tüketici Fiyat Endeksi (TÜFE)

kullan›lmaktad›r.  Mutlak SGP'nin denge döviz kurunu do¤ru olarak belirleyebilmesi

için, iki ülkenin ayn› mallar›n›n ayn› a¤›rl›kta olmas› gerekir ki bu da imkans›z

oldu¤undan mutlak SGP ifllevsizdir (Officier, 1976).  Göreceli SGP teorisinde ise döviz

kuru ile fiyatlar aras›ndaki iliflki göreceli fiyatlar (enflasyon oran›) ile modellendi¤inden

dolay›, yap›lan ampirik çal›flmalar neticesinde, göreceli SGP, yüksek enflasyon gibi

belirli koflullar alt›nda, yüksek oranda parasal büyümeler ve seyrek arz floklar› söz

konusu oldu¤unda bile, kurdaki de¤iflmeleri büyük ölçüde aç›klayabilmektedir (Enders,

1989). Bu çal›flmada da göreceli SGP teorisi ele al›nm›flt›r.

SGP teorisi pek çok çal›flmada afla¤›daki gibi modellenmifltir: (Officer, 1980; Enders

ve Dibo¤lu, 2004; Xu, 2003; Fritsche ve Wallece, 1996, Chen ve Wu, 2000)

e = bo + b1 p+b2p*+u (1)

Bu eflitlikte; e, yerli ülke para biriminin yabanc› ülke para birimine göre döviz

kurunu; p, yerli ülke enflasyon oran›n›; p*, yabanc› ülke enflasyon oran›n›; u ise dura¤an

hata terimini ifade etmektedir.

Modele göre beklenen katsay›lar: b1=1 ; b2= -1 fleklindedir. Yerli ülke para biriminde

meydana gelecek de¤er art›fl› döviz kurunu pozitif yönde, yabanc› ülke para biriminde

yaflanan de¤er art›fl› ise döviz kurunu negatif yönde etkilemesi beklenmektedir.



2.2 ARIMA Modeli
Time Series Analysis kitab› ile Box ve Jenkins (1970) yeni bir yöntem olan ARIMA

modelini gelifltirmifllerdir. Bu yöntem Box-Jenkins (BJ) metodu olarak isimlendirilir.

Ancak metodun teknik olarak bilinen ismi ise ARIMA'd›r. Yt' yi k tane aç›klay›c›

de¤iflken, X1, X2, .....Xk, ile aç›klayabilen regresyon modellerinin tersine, BJ türü zaman

serisi modellerinde Yt, Y'nin kendi eski ya da gecikmeli de¤erleri ve olas›l›kl› hata

terimleriyle aç›klanabilmektedir. Bu nedenle ARIMA modellerine zaman zaman teorisiz

modeller de denilmektedir. Çünkü herhangi bir iktisat teorisinden türetilmezler (Gujarati,

1999).

ARIMA modelini genel olarak flu flekilde gösterebiliriz:

et = ao+ a1et-1 + a2et-2 +  ...+ an et-n + ut + b1ut-1 + ... + bput-p (2)

Bu denklemde e, yerli ülke para biriminin yabanc› ülke para birimine göre döviz

kurunu ve u ise hata terimini ifade etmektedir.

ARIMA modeli ile öngörüde bulunmak, son zamanlarda ekonometrisler taraf›ndan

s›kça tercih edilen bir yöntemdir. Bunun baflta gelen nedeni, teoriye dayal› modellerin

genellikle farkl› ekonomik koflullarda tutarl› sonuçlar vermemesidir.

III. EKONOMETR‹K YÖNTEM
Bu çal›flmada 1980:01-2003:07 dönemi için Türkiye'nin en çok d›fl ticaret iliflkisinde

bulundu¤u befl ülkeye (A.B.D., Almanya, ‹ngiltere, Fransa, ‹talya) ve 1999:01-2005:01

dönemi için Avrupa Birli¤ine (AB) iliflkin ayl›k veriler  kullan›lm›flt›r. SGP teorisinin

test edilmesinde, ampirik analizlerde en çok tercih edilen Tüketici Fiyat Endeksi

(TÜFE) kullan›lm›flt›r. Ele al›nan befl ülkeye ve AB'ye  iliflkin döviz kurlar› A.B.D.

Dolar› cinsinden oldu¤u için gerekli dönüflüm yap›ld›ktan sonra Türk Liras›n›n yabanc›

ülke para birimleri cinsinden de¤eri hesaplanm›fl ve fiyat endekslerine bölünerek reel

kurlar hesaplanm›flt›r. De¤iflkenlere ait veriler Uluslararas› Para Fonu (IMF)'nun

International Financial Statistics (IFS) internet veri taban›ndan elde edilmifltir. Verilere

ulafl›labilirlik dönemlerin belirlenmesinde en büyük etken olmufltur. Seriler ayl›k

oldu¤undan mevsimsel etkiden ar›nd›r›ld›ktan ve do¤al logaritmalar› al›nd›ktan sonra

analizlerde kullan›lm›flt›r.

SGP teorisi ve ARIMA modeline iliflkin regresyon analizi yap›lmadan önce, serilerin

dura¤anl›k yap›s›n›n incelenmesi gerekmektedir. Zaman serisi analizlerinde serilerin

flok etkilerden kurtulabilmeleri için dura¤anl›¤›n sa¤lanmas› önem kazanmaktad›r. Öte

yandan dura¤an olmayan serilerde, dura¤anl›¤› sa¤lamak için, serilerin farklar›n›n,

logaritmalar›n›n, logaritmalar›n›n farklar›n›n al›nmas› ve trendden  ar›nd›rma fleklinde

ifllemler uygulanmaktad›r. ARIMA modeli ile öngörü yap›labilmesi için serilerin

dura¤an hale getirilmesi gerekirken, SGP modelindeki seriler ayn› dereceden entegre

ise ve aralar›nda ko-entegrasyon varsa, seriler dura¤an hale getirilmeden regresyon

analizi yap›labilir. Bu çal›flmada ele al›nan her iki modelde kullan›lan serilerin dura¤anl›k

yap›lar›n›n belirlenmesinde Geniflletilmifl Dickey-Fuller (ADF) birim kök testi

kullan›lm›flt›r. ADF testindeki gecikme uzunluklar› Schwarz kriterine göre belirlenmifltir.

Hesaplanan ADF de¤erlerinin mutlak de¤erleri çeflitli anlaml›l›k düzeyindeki MacKinnon

kritik de¤erlerinin mutlak de¤erinden büyük oldu¤u takdirde serinin dura¤an oldu¤u
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yarg›s›na var›lmaktad›r. Ayn› dereceden entegre olan serilerin aralar›nda ko-

entegrasyonun belirlenmesinde ise Engle-Granger ko-entegrasyon testi kullan›lm›flt›r.

Engle-Granger ko-entegrasyon testine göre, seviye itibari ile regresyon analizi sonucu

elde edilen hata terimlerinin ADF istatisti¤i hesapland›ktan sonra çeflitli anlaml›l›k

düzeyindeki MacKinnon kritik de¤erleri ile karfl›laflt›r›lmaktad›r. Hesaplanan ADF

istatisti¤inin mutlak de¤eri MacKinnon Kritik de¤erinin mutlak de¤erinden büyük

oldu¤u takdirde seriler aras›nda ko-entegrasyonun oldu¤u, aksi taktirde serilerin ko-

entegre olmad›klar› yarg›s›na var›lmaktad›r (Engle and Granger, 1987).

3.1. Modellerin Öngörülerinin De¤erlendirilmesi
Farkl› modeller  kullan›larak yap›lan öngörülerin ne derece güçlü oldu¤unun

belirlenmesinde, modellerin regresyonundan elde edilen hata terimlerinin istatistiklerinden

yararlan›lmaktad›r. Elde edilen hata terimi istatistiklerinin de¤erlerine bak›larak ayn›

ba¤›ml› de¤iflkeni aç›klamaya çal›flan farkl› modellerin öngörü güçlerinin k›yaslamas›

yap›lmaktad›r. Öngörülerin karfl›laflt›r›lmas›nda afla¤›da belirtilen hata terimi istatistikleri

 kullan›lmaktad›r:

•  Kök Ortalama Hata Karesi 

•  Ortalama Mutlak Hata

•  Theil Eflitsizlik Katsay›s›

•  Bias Oran›

•  Varyans Oran›

•  Kovaryans Oran›

Yukar›da belirtilen ilk iki ölçüt, ba¤›ml› de¤iflkenin ölçü birimine ba¤l› oldu¤undan

ve tüm modellerde ayn› ba¤›ml› de¤iflken oldu¤undan, bu iki ölçüt farkl› modellerin

öngörülerinin k›yaslanmas›nda kullan›labilir. Theil Eflitsizlik katsay›s›n›n s›f›r ç›kmas›

modelin öngörü gücünün en iyi oldu¤u durumu göstermektedir. Bu de¤erin mümkün

oldu¤unca küçük ç›kmas› gerekmektedir. Bununla birlikte bu katsay›n›n ayr›flt›r›lmas›ndan

elde edilen bias, varyans ve kovaryans oranlar›n›n büyüklü¤ü de modelin öngörü gücü

hakk›nda önemli bilgiler vermektedir. Theil eflitsizlik katsay›s›ndaki bias oran› o

modeldeki sistematik öngörü hatas›n›, varyans oran› öngörüdeki de¤iflmenin gerçek

serideki de¤iflmeden ne kadar farkl› oldu¤unu ve kovaryans oran› ise geriye kalan

sistematik olmayan öngörü oranlar›n› vermektedir. En ideal durum Bias = varyans =

0 ve kovaryans= 1 olmas›d›r (Pindyck ve Rubinfeld, 1991).

Ele al›nan modellerin öngörü güçlerinin karfl›laflt›r›lmas›nda ikinci bir yöntem

olarak, incelenen döneme iliflkin, modellerden elde edilen öngörü de¤erlerinin grafikleri

incelenmektedir. Bu grafiklere göre, hangi modelin daha iyi oldu¤u belirlenirken,

grafiklerin güven aral›¤›na bak›lmaktad›r. En dar güven aral›¤›na sahip modelin, di¤er

modellere göre öngörü gücünün daha iyi oldu¤u söylenebilir.

Modellerin öngörü gücünün s›nanmas›nda, bir baflka ölçüt de, öngörü de¤erleri ile

gerçekleflen de¤erler aras›ndaki regresyon modelinin, katsay›lar›n›n incelenmesidir.

Ba¤›ml› de¤iflken olarak gerçekleflen de¤erlerin (e), ba¤›ms›z de¤iflken olarak da öngörü

de¤erlerinin (ef) ele al›nd›¤› regresyon modelinde;
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e = bo +  b1ef  + u (3)

bo katsay›s›n›n s›f›ra,  b1 katsay›s›n›n ise bire eflit olmas›, iyi bir öngörünün gerçekleflti¤i

anlam›na gelmektedir. ‹ncelenen her bir modelin, öngörü gücünün iyi oldu¤unu

söyleyebilmek için, öngörü de¤erleri ile gerçekleflen de¤erler aras›ndaki regresyonda

 bo=0 ve b1=1 fleklindeki bofl hipotezinin (ho hipotezi) kabul edilmesi gerekmektedir.

Birbirinden farkl› modellerin öngörü güçlerinin karfl›laflt›r›lmas›nda ho hipotezinin

kabulünden sonra hata teriminin varyans›n›n en küçük oldu¤u model, en iyi öngörü

gücüne sahip model olarak de¤erlendirilmektedir (Enders, 2004).

3.2. Ampirik Sonuçlar
SGP ve ARIMA modelleri 1980:01-2003:07 dönemi için Türkiye'nin en çok d›fl ticaret

iliflkisi içinde oldu¤u befl ülke (A.B.D., Almanya, ‹ngiltere, Fransa, ‹talya) para

birimlerinin ve 1999:01-2005:01 dönemi için AB para birimi Euro'nun Türk Liras›’na

iliflkin döviz kuru öngörüsü amac›yla test edilmifltir. Her iki modelde kullan›lan serilerin

öncelikle dura¤anl›k yap›lar› incelenmifltir. Dura¤anl›¤›n belirlenmesinde kullan›lan

ADF testi sonuçlar› Tablo 1'de verilmifltir.

Tablo 1: ADF Testi Sonuçlar›

Ülkeler A.B.D. Almanya ‹ngiltere Fransa ‹talya Türkiye
Lne -2,51(2) -1,50(2) -2,71(1) -0,80(0) -0,39(0) -

lnP -2,70(5) -2,28(1) -2,65(6) -2,79(12) -1,43(12) 3,44(2)

Tlne -4,06*(2) -5,64*(1) -4,32*(1) -3,78*(0) -4,19*(0) -

tlnP -6,68*(1) -4,87*(1) -3,08*(1) -6,44*(1) -6,29*(2) -4,67*(2)

Ülkeler AB Türkiye
lne -1,86(2) -

lnP -3,22*(0) -0,39(1)

tlne -4,74*(0) -

tlnP - 4,67*(0)

Not: "*" %5 anlaml›l›k düzeyinde dura¤anl›¤›n sa¤land›¤›n›, t ise serilerin trendden ar›nd›r›ld›klar›n›

belirtmektedir. Parantez içindeki de¤erler Schwarz kriterine göre belirlenmifl gecikme say›lar›n› göstermektedir.

ADF de¤eri hesaplan›rken sabit terimli regresyon kullan›lm›flt›r. Befl ülke için ADF de¤erlerinin karfl›laflt›r›ld›¤›

MacKinnon Kritik de¤erleri; %1 için -3,4588; %5 için -2,8735, %10 için -2,5731. AB'ye iliflkin ADF testi

sonuçlar›n›n karfl›laflt›r›ld›¤› MacKinnon kritik de¤erleri ise %1 için -3,52; %5 için -2,90; %10 için -2,58.

ADF testi yap›l›rken, veriler ayl›k oldu¤undan dolay›, gecikme uzunluklar› 12.

gecikmeye kadar Schwarz kriterine bak›larak belirlenmifltir. Tablo 1'deki sonuçlara

bak›ld›¤›nda AB'ye ait fiyat endeksine iliflkin seri haricinde tüm serilerin seviye itibari

ile dura¤an olmad›klar›, trendden ar›nd›r›ld›ktan sonra dura¤an hale geldikleri

görülmektedir.

ARIMA modelinde, birinci dereceden entegre olan döviz kuru serisinin dura¤an

hale getirilmesi gerekmektedir. Ancak SGP modeli için regresyon analizi yap›l›rken,

e¤er ayn› dereceden entegre olan seriler aras›nda ko-entegrasyon varsa, seriler dura¤an

hale getirilmeden regresyon analizi ile test edilebilirler. ADF testi sonuçlar›na bak›ld›¤›nda

AB haricinde ele al›nan befl ülkeye ait seriler ayn› dereceden entegre olduklar›ndan

dolay› SGP modelindeki  birinci dereceden entegre olan (I(1)) e, p ve p* serileri
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aras›nda ko-entegrasyon olup olmad›¤› test edilmifltir. AB'ye iliflkin serilerin hepsi

ayn› dereceden entegre olmad›klar›ndan dolay› dura¤an olmayan  seriler trendden

ar›nd›r›larak dura¤an hale getirildikten sonra regresyon analizine tabi tutulmufltur. Ko-

entegrasyon testi sonuçlar› Tablo 2'de verilmifltir.

Tablo 2: Ko-entegrasyon Testi Sonuçlar›

Modeller ADF
A.B.D -2,49(2)

Almanya -3.81*(0)

‹ngiltere -1,95(1)

Fransa -3,94*(0)

‹talya -3,78*(0)

Not: "*" seriler aras›nda ko-entegrasyon oldu¤unu belirtmektedir.  Parantez içindeki de¤erler Schwarz

kriterine göre belirlenmifl gecikme say›lar›d›r. ADF de¤erlerinin karfl›laflt›r›ld›¤› MacKinnon kritik de¤erleri;

%1 için -4,29; %5 için -3,74; %10 için -3,45

Test sonuçlar›na bak›ld›¤›nda ‹ngiltere ve ABD modellerindeki seriler aras›nda ko-

entegrasyon olmad›¤› görülmektedir. Dolay›s›yla ‹ngiltere ve ABD modellerindeki

seriler trendden ar›nd›r›larak dura¤an hale getirildikten sonra; Almanya, Fransa ve

‹talya modellerindeki seriler ko-entegre olduklar›ndan seriler seviye itibari ile regresyon

analiziyle test edilmifltir. 1 numaral› denklemle gösterilen SGP modeline iliflkin

regresyon analizi sonuçlar› Tablo 3'de verilmifltir.

Tablo 3: SGP Modeli ‹çin Regresyon Analizi Sonuçlar›

Ülkeler ABD Almanya ‹ngiltere_ Fransa ‹talya AB
bo -0,02 5,062 -0,002 6,170** 11,43 0,015

(0,8) (0,02) (0,82) (0,08) (0,35) (0,19)

b1 -0,401* 0,090** -0,335 0,226* 1,138* -0,81*

(0,0001) (0,09) (0,39) (0,03) (0,04) (0,00004)

b2 0,196 -0,308* 0,746 -1,191 -5,62 -0,014

(0,84) (0,04) (0,12) (0,527) (0,4) (0,69)

Özet ‹statistikler
R2 0,8 0,95 0,76 0,94 0,94 0,72

DW 2,06 2,03 2,02 1,86 1,95 1,85

F 253,54 1439,7 197,9 1351,2 1334,02 58,63

Not: Parantez içindeki de¤erler, t istatisti¤inin olas›l›k de¤erleridir. "*" %5, "**" ise %10 seviyesinde

anlaml› katsay›lar› göstermektedir. "_", regresyondaki de¤iflen varyans probleminin,  "White'›n de¤iflen

varyans düzeltme yöntemi" ile düzeltildi¤ini belirtmektedir. Tüm modellerdeki otokorelasyon problemi AR

yöntemi ile düzeltilmifltir.

SGP teorisine göre modeldeki yerli ülke fiyat endeksi de¤iflkeninin beklenen

katsay›s›1; yabanc› ülke fiyat endeksine iliflkin katsay›n›n da -1 olmas› gerekirken,

analiz sonuçlar›na bak›ld›¤›nda sadece ‹talya modelinde p de¤iflkeninin katsay›s›n›n

(b1) ve Fransa modelinde p* de¤iflkeninin katsay›s›n›n (b2) beklenen de¤erlere yak›n

oldu¤u görülmektedir.

* SGP modelinin test edildi¤i uygulamal› çal›flmalarda katsay›lar›n tam olarak beklenen de¤erinin (b1=1; b2=-1) sa¤lanmas› mümkün
olamamaktad›r. Dolay›s›yla çal›flmalarda test sonuçlar›n›n teoriye uygun olup olmad›¤›na katsay›lar›n beklenen iflarete sahip olup
olmad›klar›na göre karar verilmektedir (Cheung, Y.W., 2004; Chen, S.L. and J.L. Wu, 2000)
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Bunun yan› s›ra uygulamal› çal›flmalarda bu katsay›lar›n sadece beklenen iflaretlere

sahip olmas› ve istatistiki olarak anlaml› olmas› da modelin baflar›l› oldu¤unun göstergesi

olarak kabul edilmektedir.* Bu durumda Almanya, Fransa ve ‹talya modelleri için

beklenen katsay›lar›n sa¤lanmas› olumlu bir sonuç olarak de¤erlendirilebilir. Ayr›ca

fiyat endekslerine ait b1 ve b2 katsay›lar›n›n en büyük oldu¤u, dolay›s›yla döviz kuruna

fiyat endekslerinin etkisinin en fazla  oldu¤u modelin ‹talya modeli oldu¤u  görülmektedir.

Ancak bu modellerde, Almanya modeli haricinde iki ülke fiyat endekslerinin

katsay›lar›n›n, ayn› anda istatistiki olarak anlaml› oldu¤u görülememifltir. AB'ye iliflkin

modeldeki b1 katsay›s›n›n beklenen iflarete sahip olmamas›n›n yan› s›ra istatistiki olarak

anlaml› oldu¤u, b2 katsay›s› da beklenen iflarete sahip oldu¤u halde istatistiki olarak

anlaml› olmad›¤› görülmüfltür.

Her bir ülke için ARIMA modellerinin seçiminde, Schwarz kriteri dikkate al›narak,

"genelden-özele do¤ru yöntemi" kullan›lm›flt›r. Her ülke için seçilen ARIMA modellerinin

kal›plar› ve bu modellere iliflkin regresyon analizi sonuçlar› Tablo 4'de  gösterilmifltir.

Tablo 4: ARIMA Modeli ‹çin Regresyon Analizi Sonuçlar›

Not: Parantez içindeki de¤erler, t istatisti¤inin olas›l›k de¤erleridir. "*"%5 seviyesindeki anlaml› katsay›lar›

belirtmektedir.

Ülkeler ABD Almanya ‹ngiltere Fransa ‹talya AB
bo -0,0003 -0,0009 -0,0003 -0,04 0,0036 1,19

(0,77) (0,96) (0,77) (0,88) (0,35) (0,84)

AR(1) 1,079* 0,905* 1,905* 0,883* 1,838* 1,49*

(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)

MA(1) -0,089 0,175* -0,988* _ -1,027* _

(0,17) (0,01) (0,00) _ (0,00) _

AR(2) -0,657* _ -0,924* _ -0,870* -0,50*

(0,00) (0,00) (0,00) (0,00)

MA(2) -0880* _    _    _    _ _

(0,00)

AR(3) -0,773*    _   _    _   _ _

(0,00)

Özet ‹statistikler
R2 0,73 0,86 0,86 0,84 0,77 0,99

DW 2,04 1,88 2 1,79 1,85 2,00

F 225,8 303,8 778,4 433,1 819,3 744,9

Geçmifl gözlemlerin hepsinin tahmine etkisi olmas›na ra¤men, son gözlemlerin

etkisinin daha fazla olmas› nedeniyle, ARIMA modellerinde daha sade modellerin

daha iyi sonuçlar verdi¤i görülmektedir. Tablo 4'e bak›ld›¤›nda, de¤iflkenlerin

katsay›lar›n›n genellikle anlaml› oldu¤u, regresyon katsay›lar›n›n topluca anlaml›

oldu¤u ve R2 de¤erlerine bak›ld›¤›nda modellerin aç›klama gücünün yüksek oldu¤u

görülmektedir. Genel olarak döviz kurunun belirlenmesinde ARIMA modelinin baflar›l›

oldu¤u söylenebilir. Bu sonuçlara göre incelenen dönem içerisinde, de¤iflik oranlarda

olmakla birlikte, tüm ülkeler için bir dönem önce döviz kurundaki bir art›fl›n (devalüasyon)

cari dönemde döviz kurunu tekrar art›rd›¤› sonucu ç›kmaktad›r.
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Modellerin ekonometrik tahmininden sonra Türkiye'nin döviz kurunun öngörü

tahmininde hangi modelin daha baflar›l› oldu¤unu belirlemek için, öngörünün

yorumlar›nda kullan›lan hata terimine iliflkin  istatistikler Tablo 5'de verilmifltir.

Tablo 5: Hata Terimleri ‹statistikleri

Ülkeler A.B.D. Almanya ‹ngiltere
SGP ARIMA SGP ARIMA SGP ARIMA

Kök Ortalama Hata Karesi 0,032 0,014 0,082 0,025 0,037 0,017

Ortalama Mutlak Hata 0,022 0,007 0,066 0,013 0,026 0,011

Theil Eflitsizlik Katsay›s› 0,785 0,19 0,009 0,19 0,839 0,209

Bias Oran› 0,004 0,003 0,003 0 0,002 0,001

Varyans Oran› 0,495 0,035 0,139 0,036 0,418 0,04

Kovaryans Oran› 0,501 0,962 0,856 0,964 0,578 0,959

Ülkeler Fransa ‹talya AB
SGP ARIMA SGP ARIMA SGP ARIMA

Kök Ortalama Hata Karesi 0,163 0,053 0,716 0,189 0,022 0,034

Ortalama Mutlak Hata 0,116 0,019 0,527 0,059 0,017 0,024

Theil Eflitsizlik Katsay›s› 0,02 0,255 0,174 0,274 0,007 0,010

Bias Oran› 0,001 0 0,059 0,001 0,0002 0,00

Varyans Oran› 0,004 0,065 0,062 0,07 0,005 0,001

Kovaryans Oran› 0,953 0,935 0,877 0,929 0,994 0,998

Ba¤›ml› de¤iflkenin ölçü birimine ba¤l› olan kök ortalama hata karesi ve ortalama

mutlak hata de¤erlerine bak›ld›¤›nda befl ülke örne¤inde ARIMA modeline iliflkin

de¤erlerin SGP modelininkinden daha küçük oldu¤u, AB modelinde ise de¤erlerin

birbirine yak›n olmas›na ra¤men SGP modelinin biraz daha küçük de¤erlere sahip

oldu¤u görülmektedir.  Theil eflitsizlik katsay›s›n›n ayr›flt›r›lmas›ndan elde edilen, Bias

ve Varyans oran›na  bak›ld›¤›nda da tüm modeller için ARIMA modelinin SGP modeline

göre daha küçük de¤erlere sahip oldu¤u  görülmektedir. Her iki modele iliflkin sistematik

hata oran› 0.2'den büyük olmad›¤› için modellerde sistematik hata olmad›¤›, dolay›s›yla

modellerin revizyonuna gerek olmad›¤› sonucuna varabiliriz. Varyans oran›na

bak›ld›¤›nda da, ARIMA modeli ile elde edilen öngörü de¤erlerindeki de¤iflmenin

gerçek serideki de¤iflmeden, SGP modeline göre daha az oldu¤u görülmektedir. En

son olarak da  bias ve varyans oran›ndan geriye kalan sistematik olmayan öngörü

oran›n› veren kovaryans oran›n›n en yüksek de¤erlerinin Fransa modeli haricinde di¤er

tüm modeller için ARIMA modeli ile elde edildi¤i görülmektedir. Tüm bu istatistiklerden

elde edilen sonuçlara bak›ld›¤›nda AB modeli için kök ortalama mutlak hata ve ortalama

mutlak hata de¤erleri haricinde di¤er tüm modellere ait  istatistikler ARIMA modelinin

daha baflar›l› oldu¤unu göstermektedir. AB modeli için de bu iki istatistik de¤erleri

birbirine çok yak›n de¤erler oldu¤undan tüm modellerin öngörüsünde ARIMA modelinin

öngörü gücünün SGP modeline göre daha baflar›l› oldu¤u sonucuna var›labilir.

Ele al›nan befl ülke para birimleri ve Türk liras›na iliflkin döviz kurunun, SGP ve

ARIMA modeli ile incelenen döneme iliflkin hesaplanan döviz kuru öngörü serilerinin

zamana göre grafikleri fiekil 1-6'da verilmifltir.
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fiekil 1:  A.B.D. ‹çin SGP ve ARIMA Modellerinin Öngörü Serilerinin Grafikleri

fiekil 2:  Almanya ‹çin SGP ve ARIMA Modellerinin Öngörü Serilerinin Grafikleri
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fiekil 3:  ‹ngiltere ‹çin SGP ve ARIMA Modellerinin Öngörü Serilerinin Grafikleri

fiekil 4:  Fransa ‹çin SGP ve ARIMA Modellerinin Öngörü Serilerinin Grafikleri
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fiekil 5:  ‹talya ‹çin SGP ve ARIMA Modellerinin Öngörü Serilerinin Grafikleri

fiekil 6:  AB ‹çin SGP ve ARIMA Modellerinin Öngörü Serilerinin Grafikleri
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AB modelinin öngörü güçlerine iliflkin grafiklerde güven aral›klar›n›n hemen hemen

ayn› olmas›n›n yan› s›ra di¤er tüm flekillerde ARIMA modelinin öngörü de¤erlerine

iliflkin grafiklerin güven aral›klar›n›n daha dar oldu¤u (gerçek serilerin model taraf›ndan

tahmin edilmifl serilere oldukça yak›n oldu¤u); SGP modeli ile elde edilen öngörü

de¤erlerinin ele al›nan befl ülke örnekleri için grafiklerdeki güven aral›klar›n›n ise

ARIMA modeline göre daha genifl oldu¤u aç›kça görülmektedir. Bu durum, döviz

kurunun öngörüsüne iliflkin ARIMA modelinin SGP modelinden daha iyi oldu¤unu

belirtmektedir.

‹ki modelin öngörü güçlerinin karfl›laflt›r›lmas›nda en son olarak ele al›nan befl ülke

ve AB para birimlerinin TL'ye iliflkin döviz kurunun ele al›nd›¤› alt› model için, öngörü

de¤erleri ile gerçekleflen de¤erler aras›ndaki regresyonda 3 numaral› denklemdeki

katsay›lar› için bo=0 ve b1=1 fleklindeki  bofl hipotez test edilmifltir. Elde edilen F

istatisti¤i ve bofl hipotezin reddedilebilece¤i en düflük önem düzeyini gösteren Folas›l›k

de¤erleri ile "u" hata teriminin varyans› Tablo 6'da verilmifltir.

Tablo 6: bo ve b1 Katsay›lar›n›n Hipotez Testi Sonuçlar›

Ülkeler A.B.D. Almanya ‹ngiltere
SGP ARIMA SGP ARIMA SGP ARIMA

F ‹st. 4,89 0,0015 0,505 0,0001 27,87 0,0006

Folas›l›k 0,008 0,998* 0,604* 0,999* 0 0,999*

Varyans 0,00098 0,0174 0,0067 0,00058 0,0011 3,40E-07

Ülkeler AB Fransa ‹talya
SGP ARIMA SGP ARIMA SGP ARIMA

F ‹st. 0,312 6.97E-22 4,87 7,90E-23 13,81 0,106

Folas›l›k 0,732* 1,00* 0,008 1* 0 0,899 *

Varyans 0,0224 0,0343 0,025792 0,00283 0,4624 0,037636

Not:  "*" bofl hipotezin kabul edildi¤i modeli belirtmektedir

Analiz sonuçlar›na bak›ld›¤›nda, ARIMA modelinin ele al›nan befl ülke örne¤inin

hepsinde ve AB örne¤inde, SGP modelinin ise sadece Almanya ve AB örne¤inde bofl

hipotezin kabul edildi¤i görülmektedir. Bu analiz sonucunda da önceki ampirik

bulgularda oldu¤u gibi ARIMA modelinin SGP modeline göre öngörü gücünün daha

iyi oldu¤u görülmektedir. Ancak yap›lan tüm analizler neticesinde AB modeline iliflkin

sonuçlar›n genel olarak ARIMA modelinin daha iyi oldu¤u sonucuna var›lmas›na

ra¤men SGP modelinin de ARIMA modelinin öngörü gücüne oldukça yak›n bir model

oldu¤u görülmektedir. Fakat AB modeli için veri eksikli¤i nedeniyle çok k›sa bir

dönemin incelenmesi sonucu fiyat hareketleri aras›ndaki görülen iliflkinin sa¤l›kl›

sonuçlar olmayabilece¤i göz ard› edilmemelidir.
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IV. Sonuçlar
Bretton-Woods sisteminin y›k›lmas›ndan bu yana döviz kuru hareketlerinin hem

uzun hem de k›sa dönemdeki tahmini uluslararas› parasal ekonomi'nin önemli

konular›ndan birisi haline gelmifltir. Geliflmifl ülkelerle karfl›laflt›r›ld›¤›nda, Türkiye'nin

di¤er yap›sal problemlere sahip olmas› ile birlikte, son on y›lda karfl›laflt›¤› pek çok

ekonomik ve finansal krizler nedeniyle Türkiye için hem döviz kurunun tahmini

zorlaflm›fl hem de döviz kurlar›n›n baflar›l› bir flekilde öngörüsünün yap›lmas› daha

önemli hale gelmifltir. Buna ra¤men Türkiye'de döviz kurlar›n›n oluflumunu aç›klamaya

yönelik yeterli say›da çal›flma yoktur. Literatürdeki bu eksikli¤i gidermek amac›yla

bu çal›flmada 1980-2001 dönemi için Türkiye'nin en fazla ticaret yapt›¤› ülkelerle ve

1999-2005 dönemi için AB ile ilgili verileri kullan›larak Sat›nalma Gücü Paritesi

modeli ve ARIMA modelleri kurulmufltur. Bu modellerde Türkiye'nin döviz kuru

hareketlerini aç›klamada SGP teorisinin geçerlili¤i ve öngörü gücü ve ARIMA modelinin

geçerlili¤i ve öngörü gücü test edilmifltir.

Modellerin öngörü gücünün ölçümüne yönelik istatistiklerin, grafiklerin ve regresyon

modelinin gösterdi¤i sonuçlara göre Türkiye'nin döviz kuru hareketlerini aç›klamada

ve döviz kurunun öngörüsünde ARIMA modelleri SGP modeline göre daha baflar›l›

sonuçlar vermektedir. Bu sonuçlara göre ARIMA modelleri Türkiye'deki döviz kurunun

 oluflumunu aç›klamada daha baflar›l› modellerdir. Finansal spekülatörlerin, özel firma

yöneticilerinin ve risk yöneticilerinin oldu¤u kadar para ve maliye politikalar›na yön

veren yetkililerin ARIMA modelleri öngörü sonuçlar›na dayanarak karar almalar› ve

politika belirlemesi gerekmektedir.

54 Hasan VERG‹L & Filiz ÖZKAN



Kaynakça

Box, G. P., Jenkins, G. M., Time Series Analysis: Forecasting and Control, Holden-day Inc., San Francisco,

CA., 1976.

Chen, S. L., WU, J. L., "A Re-Examination of Purchasing Power Parity in Japan and Taiwan", Journal of

Macroeconomic, Vol. 22, No. 2, 2000, s. 271-284.

Cheung, Y. W., Lai, K. S., Bergman, M., "Dissecting the PPP Puzzle: The Unconventional Roles of Nominal

Exchange Rate and Price Adjustments", Journal of International Economics, Vol.64, 2004, s.135-150.

Cheung, Y. W., Kon, S. L., "Long-Run Purchasing Power Parity During the Recent Float", Journal of

International Economics, Vol. 34, 1993, s. 181-92.

Enders, W., Dibo¤lu, S., "Long Run Purchasing Power Parity with Asymmetric Adjustment", Economics,

Finance and Legal Studies Working Paper, No.01-02-04., 2004.

Enders, W., Applied Econometric Time Series, Second Edition, John Wiley & Sons, Inc. NJ, USA., 2004.

Enders, W., "Unit Roots and the Real Exchange Rate Before World War I: The Case of Britain and the USA",

Journal of International Money and Finance, No. 8, 1989, s.59.

Engle, R., Granger, C., "Cointegration and Error-Correction: Representation, Estimation and Testing",

Econometrica, Vol. 55, 1987, s. 251-76.

Frenkel, J. A., "A Monetary Approach to the Exchange Rate: Doctrinal Aspects and Empirical Evidence",

Scandinavian Journal of Economics, Vol. 78, 1976, s. 200-224.

Frenkel, J. A., "On the Mark: Reply", American Economi c Review, Vol. 71, 1981, s. 1079-1085.

Frenkel, J. A., Exchange Rate Theory and Practice, Chicago: The University of Chicago Press, 1982.

Fritsche, C. P., Wallace, M., "Forecasting the Exchange Rate PPP Versus a Random Walk", Economics

Letters, Vol 54, 1996, s. 69-74.

Gujarati, D. N., Temel Ekonometri, (Çev.Ümit fienesen ve Gülay Günlük fienesen), ‹stanbul: Literatür

Yay›nc›l›k, 1999.

Hallwood, H., Macdonald, R., International Money, Theory, Evidence and Institutions, Oxford: Basil

Blackwell, 1986.

Kouri, P. J. K., "The Exchange Rate and the Balance of Payments in the Short Run and in the Long Run:

A Monetary Approach", Scandinavian Journal of Economics, Vol. 78, 1976, s. 280-304.

Mussa, M., "The Exchange Rate, the Balance of Payments Monetary and Fiscal Policy Under a Regime

of Controlled Floating", Scandinavian Journal of Economics, Vol. 78, 1976, s. 229-248.

Officer, H. L., "The Purchasing Power Parity Theory of Exchange Rates: A Review Article", IMF Staff

Papers, 23, 1976, s. 1-60.

Officer, H. L., "Effective Exchange Rates and Price Ratios Over the Long Run: A Test of the Purchasing

Power Parity Theory" ,  Canadian Journal of Economics,  13(2),  1980, s.  206-230.

Diamandis, Panayiotis F., Georgoutsos, Dimitris A., Kouretas, Georgios P., The Monetary Approach to the

Exchange Rate: Long-Run Relationships, Identification and Temporal Stability, Journal of Macroeconomics,

 Vol. 20, No. 4, 1998, s. 741-766.

Pindyck, R. S., Rubinfeld, D. L., Econometric Models and Economic Forecast, Third Edition, McGraw-

Hill, Inc., A.B.D.,1991.

Salehizadeh, M., Taylor, R., "A Test of Purchasing Power Parity for Emerging Economies", Journal of

International Financial Markets,  Institutions and Money, Vol.  9,1999, s.  183-193.

Seyrek, ‹., "Purchasing Power Parity and the Turkish Exchange Rate", Akdeniz ‹.‹.B.F. Dergisi, No.6, 2003,

s. 151-169.

Telatar, E., Kazda¤li, H., "Re-Examine the Long-Run Purchasing Power Parity Hypothesis for a High

Inflation Country: The Case of Turkey 1980-1993", Applied Economic Letters, No. 5, 1998, s. 51-53.

Temurlenk, M. S., "Weak And Strong Form Tests For Purchasing Power Parity: Evidence From Turkey",

Atatürk Üniversitesi  ‹.‹.B.F. Dergisi, 13(1), 1999, s. 197-206.

Tobin, J., "The Short-Run Macroeconomics of Floating Exchange Rates: An Exposition", Flexible Exchange

Rates and the Balance of Payments, In John S. Chipman and Charles P. Kindleberger (eds.), with Jorge

Braga de Macedo, North-Holland, 1980, s. 20-29.

Xu, Z., "Purchasing Power Parity, Prices Indices and Forecasts", Journal of International Money and

Finance, 22(1), 2003, s. 105-130.

DÖV‹Z KURLARI ÖNGÖRÜSÜNDE SATINALMA GÜCÜ PAR‹TES‹ VE ARIMA MODELLER‹: TÜRK‹YE ÖRNE⁄‹ 55



‹MKB Dergisi Cilt 9 Say› 35

ISSN 1301-1650 © ‹MKB 1997

GLOBAL SERMAYE P‹YASALARI

Dünya ekonomisi 2006 y›l›n›n ilk alt› ayl›k döneminde, özellikle ABD ekonomisinin

2006 y›l›n›n ilk çeyre¤inde güçlü bir flekilde büyümesi nedeniyle, ikinci çeyrekte ABD

emlak piyasas›ndaki yavafllama ve petrol fiyatlar›ndaki art›fltan kaynaklanan yavafllamaya

karfl›n, büyümeye devam etmifltir. Euro bölgesinde ise flirketlerin güçlü bilançolar›

nedeniyle yat›r›mlarda ve istihdamda yükselme görülmüfl ve daha dengeli bir büyüme

meydana gelmifltir. ‹ç talebin güçlü olmas› nedeniyle Japonya ve özellikle de Çin

ekonomilerinde daha fazla büyüme meydana gelmifltir. Geliflmekte olan Asya ve

Avrupa ülkeleri h›zl› büyüme trendini sürdürmüfl, Latin Amerika ülkelerinde ise

ekonomik büyüme ivme kazanm›flt›r. Dünya ekonomisi büyüme oran› 2006 y›l› için

% 5.1, 2007 için ise %4.9 olarak tahmin edilmektedir.

Geçti¤imiz aylarda ABD Merkez Bankas› faiz oranlar›n› yükseltmeye devam etmifl,

Japonya Merkez Bankas› ise Temmuz ay›nda s›f›r faiz politikas›ndan vazgeçmifltir.

Yükselen enflasyon endiflesi ve s›k› para politikalar› nedeniyle geliflmifl ülkelerin hisse

senetleri piyasalar›nda gerileme, geliflmekte olan piyasalarda ise May›s-Haziran

döneminde hisse senetleri fiyatlar›nda büyük dalgalanmalar meydana gelmifltir. Bu

geliflmeler, ekonomik risklerin etkilerinden çok hisse senetlerindeki önemli fiyat

art›fllar›ndan sonra düzeltme olarak nitelendirilebilir.

5 Temmuz 2006 tarihi itibariyle, 2006 y›l› bafl›na göre, geliflmifl piyasalara ait

endekslerden Nikkei-225 (-%1,7), FTSE-100 (%10,8), DJIA (%4,1), DAX (%12,1)

oranlar›nda de¤iflmifltir. Ayn› dönemde, geliflmekte olan piyasalar›n ABD dolar› bazl›

getirileri karfl›laflt›r›ld›¤›nda en yüksek getiriler: Peru (%85,5), Venezüella (%56,4),

Çin (%49,4), Rusya (%33,4), Endonezya (%24,2) ve Brezilya (%15,7) borsalar›n›n

endekslerinde gerçekleflirken; dolar bazl› en düflük getiriler: Kolombiya (-%26,0),

Türkiye (-%24,9) ve Suudi Arabistan (-%21,9) borsalar›nda olufltu. Geliflmekte olan

piyasalar F/K oranlar› aç›s›ndan karfl›laflt›r›ld›¤›nda, haziran 2006 ay› sonu itibariyle

en yüksek oranlar Ürdün (24,4), Tayvan (22,2), Rusya (21,9), fiili (18,9), Türkiye

(18,3) ve Hindistan (17,8) borsalar›nda olurken; en düflük oranlar, Venezüella (7,0),

Tayland (9,1), Brezilya. (9,9) ve Pakistan (10,9) borsalar›nda gerçekleflmifltir.
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Piyasa De¤erleri (ABD $ Milyon, 1986-2005)

Kaynak: Standard & Poor's Global Stock Markets Factbook, 2006.

Ortalama fiirket Bafl›na Piyasa De¤eri Karfl›laflt›rmas›
(Milyon ABD $, Haziran 2006)

Global Geliflmifl Geliflen ‹MKB
Piyasalar Piyasalar

1986 6.514.199 6.275.582 238.617 938

1987 7.830.778 7.511.072 319.706 3.125

1988 9.728.493 9.245.358 483.135 1.128

1989 11.712.673 10.967.395 745.278 6.756

1990 9.398.391 8.784.770 613.621 18.737

1991 11.342.089 10.434.218 907.871 15.564

1992 10.923.343 9.923.024 1.000.319 9.922

1993 14.016.023 12.327.242 1.688.781 37.824

1994 15.124.051 13.210.778 1.913.273 21.785

1995 17.788.071 15.859.021 1.929.050 20.782

1996 20.412.135 17.982.088 2.272.184 30.797

1997 23.087.006 20.923.911 2.163.095 61.348

1998 26.964.463 25.065.373 1.899.090 33.473

1999 36.030.810 32.956.939 3.073.871 112.276

2000 32.260.433 29.520.707 2.691.452 69.659

2001 27.818.618 25.246.554 2.572.064 47.689

2002 23.391.914 20.955.876 2.436.038 33.958

2003 31.947.703 28.290.981 3.656.722 68.379

2004 38.904.018 34.173.600 4.730.418 98.299

2005 43.642.048 36.538.248 7.103.800 161.537
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Geliflen Hisse Senetleri Piyasalar›n›n Global Toplam ‹çinde Pay›
(1986-2005)

Piyasa De¤eri %

‹fllem Hacmi %

fiirket Say›s› %

Kaynak: Standard & Poor's Global Stock Markets Factbook, 2006.

‹MKB'nin Piyasa De¤eri Aç›s›ndan Global Piyasadaki Pay›
(1986-2005)

Geliflen Piyasalara Oran› Geliflmifl Piyasalara Oran›

 Kaynak: Standard & Poor's Global Stock Markets Factbook, 2006 ; ‹MKB Verileri.
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Piyasa Göstergelerine Göre Ülkelerin S›ralamas›
(Haziran 2006)

 Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, June 2006.

Piyasa ‹fllem Görme Piyasa ‹fllem Hacmi Piyasa Piyasa De¤eri
Oran› (%) (Mil. ABD$) (Mil. ABD$)

(2006/1-2006/6) 2006/6
 1 NASDAQ 262,28 NYSE 11.217.083 NYSE 13.939.777
 2 Kore 220,36 NASDAQ 6.188.040 Tokyo 4.523.202
 3 Shenzhen 198,53 Londra 3.749.281 NASDAQ 3.540.765
 4 Almanya 171,97 Tokyo 3.197.408 Londra 3.347.429
 5 ‹talya 167,38 Euronext 2.057.986 Osaka 2.990.866
 6 ‹stanbul 164,26 Almanya 1.446.153 Euronext 3.175.063
 7 ‹spanya 155,79 ‹spanya (BME) 894.555 TSX Grubu 1.633.233
 8 Tayvan 150,86 ‹talya 835.274 Almanya 1.371.722
 9 Oslo 139,22 ‹sviçre 808.552 Hong Kong 1.266.950
 10 Tokyo 135,25 Kore 776.532 ‹spanya (BME) 1.111.182
 11 OMX 132,39 OMX 690.667 ‹sveç 1.042.130
 12 ‹sviçre 130,67 TSX Grubu 644.781 OMX 877.707
 13 Shanghai 129,73 Avusturalya 409.370 ‹talya 896.952
 14 Londra 120,49 Hong Kong 403.629 Avusturalya 896.975
 15 Euronext 120,18 Tayvan 400.714 Kore 732.095
 16 NYSE 116,70 Amex 348.549 Bombay 591.155
 17 Avusturalya 86,28 Shanghai 298.157 JSE 599.748
 18 Budapeflte 84,67 Hindistan 227.535 Hindistan 548.362
 19 Hindistan 77,34 Oslo 212.309 Sao Paulo 584.216
 20 Tayland 75,18 Shenzhen 184.095 Tayvan 506.198
 21 TSX Grubu 73,97 Johannesburg 174.516 Shanghai 388.985
 22 Atina 59,58 Osaka 151.632 Singapur 294.771
 23 ‹rlanda 58,96 Sao Paulo 138.891 Meksika 244.754
 24 Hong Kong 58,18 ‹stanbul 134.441 Oslo 243.246
 25 Singapur 57,24 Bombay 116.477 Malezya 192.829
 26 JSE G.Afrika 50,37 Singapur 91.908 ‹stanbul 126.662
 27 Y.Zellanda 49,21 Atina 59.767 Atina 170.203
 28 Viyana 48,00 Tayland 54.254 Viyana 156.160
 29 Tel-Aviv 46,07 Meksika 47.377 Santiago 137.797
 30 Jakarta 45,28 Viyana 43.374 Tayland 129.191
 31 Sao Paulo 44,64 ‹rlanda 40.792 Tel Aviv 130.219
 32 Varflova 44,12 Malezya 35.232 ‹rlanda 125.990
 33 Bombay 36,79 Tel-Aviv 31.720 Shenzhen 163.919
 34 Kolombiya 31,09 Varflova 27.288 Amex 139.571
 35 Malezya 30,27 Jakarta 23.838 Varflova 106.430
 36 Meksika 28,74 Budapeflte 16.466 Jakarta 97.271
 37 Filipinler 18,94 Santiago 12.888 Lüksemburg 65.506
 38 Ljubljana 17,71 Y.Zellanda 11.137 Kolombiya 39.625
 39 Santiago 16,57 Kolombiya 7.663 B.Aires 41.824
 40 Kolombo 15,87 Filipinler 4.945 Filipinler 44.369
 41 Lima 15,34 B.Aires 3.153 Y.Zellanda 34.933
 42 Tahran 14,15 Lima 2.628 Budapeflte 31.729
 43 B.Aires 9,38 Tahran 1.967 Tahran 34.160
 44 Osaka 8,67 Ljubljana 927 Lima 30.891
 45 Malta 6,84 Kolombo 430 Ljubljana 9.694
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‹fllem Hacmi (Milyon ABD$, 1986-2005)

‹fllem Gören fiirket Say›s› (1986-2005)

Kaynak: Standard & Poor's Global Stock Markets Factbook, 2006.

Kaynak: Standard & Poor's Global Stock Markets Factbook, 2006.

Global Geliflmifl Geliflen ‹MKB Geliflen/ ‹MKB/
Global (%) Geliflen (%)

 1986 3.573.570 3.490.718 82.852 13 2,32 0,02
 1987 5.846.864 5.682.143 164.721 118 2,82 0,07
 1988 5.997.321 5.588.694 408.627 115 6,81 0,03
 1989 7.467.997 6.298.778 1.169.219 773 15,66 0,07
 1990 5.514.706 4.614.786 899.920 5.854 16,32 0,65
 1991 5.019.596 4.403.631 615.965 8.502 12,27 1,38
 1992 4.782.850 4.151.662 631.188 8.567 13,20 1,36
 1993 7.194.675 6.090.929 1.103.746 21.770 15,34 1,97
 1994 8.821.845 7.156.704 1.665.141 23.203 18,88 1,39
 1995 10.218.748 9.176.451 1.042.297 52.357 10,20 5,02
 1996 13.616.070 12.105.541 1.510.529 37.737 11,09 2,50
 1997 19.484.814 16.818.167 2.666.647 59.105 13,69 2,18
 1998 22.874.320 20.917.462 1.909.510 68.646 8,55 3,60
 1999 31.021.065 28.154.198 2.866.867 81.277 9,24 2,86
 2000 47.869.886 43.817.893 4.051.905 179.209 8,46 4,42
 2001 42.076.862 39.676.018 2.400.844 77.937 5,71 3,25
 2002 38.645.472 36.098.731 2.546.742 70.667 6,59 2,77
 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
 2005 47.319.584 41.715.492 5.604.092 201.258 11,84 3,59

Global Geliflmifl Geliflen ‹MKB Geliflen/ ‹MKB/
Global (%) Geliflen (%)

 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
 2005 49.946 25.337 24.609 302 49,27 1,23
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Geliflen Piyasalar Fiyat Kazanç Oran› Karfl›laflt›rmas›

Geliflen Piyasalar Fiyat/Kazanç Oran›

Kaynak: Standard & Poor's, Emerging Stock Markets Review, June 2006.

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006/6
Arjantin 16,3 13,4 39,4 -889,9 32,6 -1,4 21,1 27,7 11,1 14,5

Brezilya 12,4 7,0 23,5 11,5 8,8 13,5 10,0 10,6 10,7 9,9

Çek Cum. 37,1 -11,3 -14,9 -16,4 5,8 11,2 10,8 25,0 21,1 17,2

Çin 34,5 23,8 47,8 50,0 22,2 21,6 28,6 19,1 13,9 17,1

Endonezya 10,5 -106,2 -7,4 -5,4 -7,7 22,0 39,5 13,3 12,6 15,2

Filipinler 10,9 15,0 22,2 26,2 45,9 21,8 21,1 14,6 15,7 12,1

G.Afrika 10,8 10,1 17,4 10,7 11,7 10,1 11,5 16,2 12,8 13,3

Hindistan 15,2 13,5 25,5 16,8 12,8 15,0 20,9 18,1 19,4 17,8

Kore 17,9 -47,1 -33,5 17,7 28,7 21,6 30,2 13,5 20,8 11,6

Macaristan 27,4 17,0 18,1 14,3 13,4 14,6 12,3 16,6 13,5 13,0

Malezya 9,5 21,1 -18,0 91,5 50,6 21,3 30,1 22,4 15 17,0

Meksika 19,2 23,9 14,1 13,0 13,7 15,4 17,6 15,9 14,2 13,9

Pakistan 14,8 7,6 13,2 -117,4 7,5 10,0 9,5 9,9 13,1 10,9

Peru 14,0 21,1 25,7 11,6 21,3 12,8 13,7 10,7 12,0 13,7

Polonya 11,4 10,7 22,0 19,4 6,1 88,6 -353,0 39,9 11,7 11,8

Rusya 8,1 3,7 -71,2 3,8 5,6 12,4 19,9 10,8 24,1 21,9

fiili 14,7 15,1 35,0 24,9 16,2 16,3 24,8 17,2 15,7 18,9

Tayland -32,8 -3,6 -12,2 -6,9 163,8 16,4 16,6 12,8 10,0 9,1

Tayvan 28,9 21,7 52,5 13,9 29,4 20,0 55,7 21,2 21,9 22,2

Türkiye 20,1 7,8 34,6 15,4 72,5 37,9 14,9 12,5 16,2 18,3

Ürdün 14,4 15,9 14,1 13,9 18,8 11,4 20,7 30,4 6,2 24,4

Venezuella 12,8 5,6 10,8 30,5 -347,6 -11,9 14,4 6,0 5,1 7,0

Kaynak: IFC Factbook 2004; Standard&Poor's, Emerging Stock Markets Review, June 2006.

Not: S&P / IFCG Endeksi'ne dahil hisse senetlerine ait rakamlard›r.
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Hisse Senetleri Piyasas› Getirileri (ABD$ Bazl›, 30/12/2005-05/07/2006)
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Kaynak: The Economist, July 6th 2006.

Geliflen Piyasalar Piyasa De¤eri / Defter De¤eri

Kaynak: IFC Factbook 2004; Standard & Poor's, Emerging Stock Markets Review, June 2006.

Not      : S&P / IFCG Endeksi'ne dahil hisse senetlerine ait rakamlard›r.

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006/6

Arjantin 1,8 1,3 1,5 0,9 0,6 0,8 2,0 2,2 2,5 3,3

Brezilya 1,0 0,6 1,6 1,4 1,2 1,3 1,8 1,9 2,2 2,1

Çek Cum. 0,8 0,7 0,9 1,0 0,8 0,8 1,0 1,6 2,4 2,1

Çin 3,9 2,1 3,0 3,6 2,3 1,9 2,6 2,0 1,8 2,1

Endonezya 1,4 1,5 3,0 1,7 1,7 1,0 1,6 2,8 2,5 2,4

Filipinler 1,3 1,3 1,4 1,0 0,9 0,8 1,1 1,4 1,7 1,5

G.Afrika 1,6 1,5 2,7 2,1 2,1 1,9 2,1 2,5 3,0 3,1

Hindistan 2,3 1,8 3,3 2,6 1,9 2,0 3,5 3,3 5,2 4,0

Kore 0,5 0,9 2,0 0,8 1,2 1,1 1,6 1,3 2,0 1,6

Macaristan 4,2 3,2 3,6 2,4 1,8 1,8 2,0 2,8 3,1 3,0

Malezya 1,4 1,3 1,9 1,5 1,2 1,3 1,7 1,9 1,7 1,7

Meksika 2,3 1,4 2,2 1,7 1,7 1,5 2,0 2,5 2,9 2,9

Pakistan 2,3 0,9 1,4 1,4 0,9 1,9 2,3 2,6 3,5 3,1

Peru 2,0 1,6 1,5 1,1 1,4 1,2 1,8 1,6 2,2 3,0

Polonya 1,7 1,5 2,0 2,2 1,4 1,3 1,8 2,0 2,5 2,1

Rusya 0,5 0,3 1,2 0,6 1,1 0,9 1,2 1,2 2,2 2,6

fiili 1,6 1,1 1,7 1,4 1,4 1,3 1,9 0,6 1,9 1,9

Tayland 0,8 1,2 2,1 1,3 1,3 1,5 2,8 2,0 2,1 1,8

Tayvan 3,1 2,6 3,4 1,7 2,1 1,6 2,2 1,9 1,9 2,0

Türkiye 6,8 2,7 8,9 3,1 3,8 2,8 2,6 1,7 2,1 1,8

Ürdün 1,8 1,8 1,5 1,2 1,5 1,3 2,1 3,0 2,2 3,7

Venezuella 1,2 0,5 0,4 0,6 0,5 0,5 1,1 1,2 0,7 1,0
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Tahvil Piyasas› ‹fllem Hacmi (Milyon ABD$, Ocak 2006-Haziran 2006)
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Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, June 2006.
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Portföy Yat›r›mlar› (Piyasa De¤eri %’si) Do¤rudan Yat›r›mlar› (Piyasa De¤eri %’si)

Türkiye’de Yabanc› Yat›r›mlar›n Hisse Senetleri
Piyasa De¤erine Oran› (1986-2005)

‹MKB’de Yabanc›lar›n ‹fllem Pay› (Ocak 1998-Haziran 2006)

Kaynak : TCMB Veri Bankas›; ‹MKB Verileri.

Kaynak: ‹MKB Verileri.
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Kaynak: Reuters

Not: Karfl›laflt›rmalar ABD Dolar› baz›ndad›r.

‹MKB ile Baz› Piyasalar›n Fiyat Korelasyonlar›
(Temmuz 2001-Temmuz 2006)

Baz› Hisse Senedi Piyasa Endekslerinin Karfl›laflt›r›lmas›
(31 Ocak 200=100)
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Kaynak: Standard & Poor's, Emerging Stock Markets Review, July 2006.

Aç›klama: ‹liflki katsay›s› -1 ile +1 aras›nda de¤iflir; iliflki katsay›s› (korelasyon) 0 ise fiyatlar aras›nda ele al›nan dönem itibariyle

iliflki olmad›¤› belirtilir.
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NOT:

- Fiyat Kazanç Oranlar›, 1986-1992 y›llar› aras›nda flirketlerin bir önceki y›l›n net dönem karlar› üzerinden hesaplanm›flt›r.

1993 y›l› ve sonras› için;

YTL(1) = Toplam Piyasa De¤eri / Son iki 6'flar Ayl›k Dönemin Karlar-Zararlar Toplam›

YTL(2) = Toplam Piyasa De¤eri / Son dört  3'er Ayl›k Dönemin Karlar-Zararlar Toplam›

ABD $ = $ Baz›nda Toplam Piyasa De¤eri / Son dört  3'er Ayl›k Dönem $ Olarak Karlar-Zararlar Toplam› 'n› ifade etmektedir.

- ‹MKB Yönetim Kurulu'nca hisse senetleri Borsa kotundan ç›kar›larak Kot D›fl› Pazar kayd›na al›nan ve geçici olarak

ifllem görmekten men edilen flirketler hesaplamalara dahil edilmemifltir.

- Borsa Yat›r›m Fonu verileri sadece ‹fllem Hacmi hesaplamalar›na dahil edilmifltir.

‹MKB
Piyasa ‹statistikleri

‹MKB Dergisi Cilt 9 Say› 35

ISSN 1301-1650 © ‹MKB 1997

 1986 80 0.01 13 --- --- 0.71 938 9.15 5.07 --- ---

 1987 82 0.10 118 --- --- 3 3,125 2.82 15.86 --- ---

 1988 79 0.15 115 --- --- 2 1,128 10.48 4.97 --- ---

 1989 76 2 773 0.01 3 16 6,756 3.44 15.74 --- ---

 1990 110 15 5,854 0.06 24 55 18,737 2.62 23.97 --- ---

 1991 134 35 8,502 0.14 34 79 15,564 3.95 15.88 --- ---

 1992 145 56 8,567 0.22 34 85 9,922 6.43 11.39 --- ---

 1993 160 255 21,770 1 88 546 37,824 1.65 25.75 20.72 14.86

 1994 176 651 23,203 3 92 836 21,785 2.78 24.83 16.70 10.97

 1995 205 2,374 52,357 9 209 1,265 20,782 3.56 9.23 7.67 5.48

 1996 228 3,031 37,737 12 153 3,275 30,797 2.87 12.15 10.86 7.72

 1997 258 9,049 58,104 36 231 12,654 61,879 1.56 24.39 19.45 13.28

 1998 277 18,030 70,396 73 284 10,612 33,975 3.37 8.84 8.11 6.36

 1999 285 36,877 84,034 156 356 61,137 114,271 0.72 37.52 34.08 24.95

 2000 315 111,165 181,934 452 740 46,692 69,507 1.29 16.82 16.11 14.05

 2001 310 93,119 80,400 375 324 68,603 47,689 0.95 108.33 824.42 411.64

 2002 288 106,302 70,756 422 281 56,370 34,402 1.20 195.92 26.98 23.78

 2003 285 146,645 100,165 596 407 96,073 69,003 0.94 14.54 12.29 13.19

 2004 297 208,423 147,755 837 593 132,556 98,073 1.37 14.18 13.27 13.96

 2005 304 269,931 201,763 1,063 794 218,318 162,814 1.71 17.19 19.38 19.33

 2006 316 190,447 137,915 1,536 1,112 201,202 128,268 2.23 19.33 17.68 15.09

 2006/Ç1 306 98,235 74,208 1,637 1,237 237,563 177,180 1.81 23.27 21.63 21.59

 2006/Ç2 316 92,212 63,707 1,441 995 201,202 128,268 2.23 19.33 17.68 15.09

‹fllem Hacmi Piyasa De¤eri Temettü Fiyat Kazanç
Verimi Oran›

(Milyon (Milyon (Milyon (Milyon (Milyon (Milyon (%) YTL(1) YTL(2) ABD$
YTL) ABD$) YTL)  ABD$) YTL)  ABD$)fii

rk
et

Sa
y›

s›

Toplam Günlük Ortalama

H‹SSE SENETLER‹ P‹YASASI

Ç : 3 ayl›k dönem
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 1986 1.71 --- --- --- --- --- --- ---
 1987 6.73 --- --- --- --- --- --- ---
 1988 3.74 --- --- --- --- --- --- ---
 1989 22.18 --- --- --- --- --- --- ---
 1990 32.56 --- --- --- --- --- --- ---
 1991 43.69 49.63 --- 33.55 --- --- --- ---
 1992 40.04 49.15 --- 24.34 --- --- --- ---
 1993 206.83 222.88 --- 191.90 --- --- --- ---
 1994 272.57 304.74 --- 229.64 --- --- --- ---
 1995 400.25 462.47 --- 300.04 --- --- --- ---
 1996 975.89 1,045.91 --- 914.47 --- --- --- ---
 1997 3,451.-- 2,660.-- 3,593.-- 4,522.-- --- 2,934.-- 2,761.-- ---
 1998 2,597.91 1,943.67 3,697.10 3,269.58 --- 1,579.24 5,390.43 ---
 1999 15,208.78 9,945.75 13,194.40 21,180.77 --- 6,812.65 13,450.36 ---
 2000 9,437.21 6,954.99 7,224.01 12,837.92 10,586.58 6,219.00 15,718.65 ---
 2001 13,782.76 11,413.44 9,261.82 18,234.65 9,236.16 7,943.60 20,664.11 ---
 2002 10,369.92 9,888.71 6,897.30 12,902.34 7,260.84 5,452.10 28,305.78 ---
 2003 18,625.02 16,299.23 9,923.02 25,594.77 8,368.72 10,897.76 32,521.26 ---
 2004 24,971.68 20,885.47 13,914.12 35,487.77 7,539.16 17,114.91 23,415.86 39,240.73
 2005 39,777.70 31,140.59 18,085.71 62,800.64 13,669.97 23,037.86 28,474.96 29,820.90
 2006 35,453.31 28,324.23 19,476.35 54,247.09 9,984.53 16,836.37 21,867.26 19,632.59
 2006/Ç1 42,911.32 32,961.91 20,018.86 68,636.50 15,558.11 22,089.86 30,205.93 31,556.79
 2006/Ç2 35,453.31 28,324.23 19,476.35 54,247.09 9,984.53 16,836.37 21,867.26 19,632.59

ULUSAL- ULUSAL ULUSAL ULUSAL- ULUSAL- MENKUL ‹K‹NC‹ YEN‹
100 -SINA‹ H‹ZMETLER MAL‹ TEKNOLOJ‹ KIYMET Y.O. ULUSAL EKONOM‹

(Ocak 1986=1)  (31.12.1990=33) (27.12.1996=1046)  (31.12.1990=33) (30.06.2000=14.466,12) (27.12.1996=976)  (27.12.1996=976) (02.09.2004=20525,92)

ULUSAL- ULUSAL ULUSAL ULUSAL- ULUSAL- ULUSAL ULUSAL ULUSAL ULUSAL
100 -SINA‹ H‹ZMETLER MAL‹ TEKNOLOJ‹ H‹ZMETLER H‹ZMETLER H‹ZMETLER 100

(Ocak 1986=100)  (31.12.90=643) (27.12.96=572)  (31.12.90=643) (30.06.2000=1.360,92) (27.12.96=572) (27.12.96=572) (27.12.96=572) (31.12.98=484)

ABD $ Bazl›
Euro
Bazl›

 1986 131.53 --- --- --- --- --- --- --- ---
 1987 384.57 --- --- --- --- --- --- --- ---
 1988 119.82 --- --- --- --- --- --- --- ---
 1989 560.57 --- --- --- --- --- --- --- ---
 1990 642.63 --- --- --- --- --- --- --- ---
 1991 501.50 569.63 --- 385.14 --- --- --- --- ---
 1992 272.61 334.59 --- 165.68 --- --- --- --- ---
 1993 833.28 897.96 --- 773.13 --- --- --- --- ---
 1994 413.27 462.03 --- 348.18 --- --- --- --- ---
 1995 382.62 442.11 --- 286.83 --- --- --- --- ---
 1996 534.01 572.33 --- 500.40 --- --- --- --- ---
 1997 982.-- 757.-- 1,022.-- 1,287.-- --- 835.-- 786.-- --- ---
 1998 484.01 362.12 688.79 609.14 --- 294.22 1,004.27 --- ---
 1999 1,654.17 1,081.74 1,435.08 2,303.71 --- 740.97 1,462.92 --- 1,912.46
 2000 817.49 602.47 625.78 1,112.08 917.06 538.72 1,361.62 --- 1,045.57
 2001 557.52 461.68 374.65 737.61 373.61 321.33 835.88 --- 741.24
 2002 368.26 351.17 244.94 458.20 257.85 193.62 1,005.21 --- 411.72
 2003 778.43 681.22 414.73 1,069.73 349.77 455.47 1,359.22 --- 723.25
 2004 1,075.12 899.19 599.05 1,527.87 324.59 736.86 1,008,13 1,689.45 924.87
 2005 1,726.23 1,351.41 784.87 2,725.36 593.24 999.77 1,235.73 1,294.14 1,710.04
 2006 1,315.23 1,050.76 722.52 2,012.43 370.40 624.59 811.22 728.32 1,212.04
 2006/Ç1 1,862.36 1,430.55 868.82 2,978.84 675.23 958.70 1,310.94 1,369.57 1,801.72
 2006/Ç2 1,315.23 1,050.76 722.52 2,012.43 370.40 624.59 811.22 728.32 1,212,04

YTL Bazl›

‹MKB Fiyat Endekslerinin Kapan›fl De¤erleri

Ç : 3 ayl›k dönem
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Kesin Al›m-Sat›m Pazar›

‹fllem Hacmi

Toplam Günlük Ortalama
Milyon YTL Milyon ABD$ Milyon YTL Milyon ABD$

 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 480,723 359,371 1,893 1,415
 2006 212,265 154,849 1,698 1,239
 2006/Ç1 113,677 85,883 1,864 1,408
 2006/Ç2 98,588 68,967 1,540 1,078

TAHV‹L VE BONO PIYASASI

Kesin Al›m-Sat›m Pazar›

Toplam Günlük Ortalama

Milyon YTL Milyon ABD$ Milyon YTL Milyon ABD$

 1993 59 4,794 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 2,911 1,900

 2003 1,040,533 701,545 4,162 2,806

 2004 1,551,410 1,090,477 6,156 4,327

 2005 1,859,714 1,387,221 7,322 5,461

 2006 1,235,580 885,229 9,885 7,082

 2006/Ç1 509,928 384,999 8,359 6,311

 2006/Ç2 725,652 500,229 11,338 7,816

REPO-TERS REPO PAZARI

Ç : 3 ayl›k dönem
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DIBS Fiyat Endeksleri (02 Ocak 2001 = 100)

YTL Bazl›

3 Ay 6 Ay 9 Ay 12 Ay 15 Ay Genel

(91 Gün) (182 Gün) (273 Gün) (365 Gün) (456 Gün)

2001 102.87 101.49 97.37 91.61 85.16 101.49

2002 105.69 106.91 104.87 100.57 95.00 104.62

2003 110.42 118.04 123.22 126.33 127.63 121.77

2004 112.03 121.24 127.86 132.22 134.48 122.70

2005 113.14 123.96 132.67 139.50 144.47 129.14

2006 111.79 120.63 126.80 130.61 132.30 123.75

2006/Ç1 113.29 124.28 133.14 140.12 145.22 127.71

2006/Ç2 111.79 120.63 126.80 130.61 132.30 123.75

DIBS Performans Endeksleri (02 Ocak 2001 = 100)

YTL Bazl›

3 Ay 6 Ay 9 Ay 12 Ay 15 Ay

(91 Gün) (182 Gün) (273 Gün) (365 Gün) (456 Gün)

 2001 195.18 179.24 190.48 159.05 150.00

 2002 314.24 305.57 347.66 276.59 255.90

 2003 450.50 457.60 558.19 438.13 464.98

 2004 555.45 574.60 712.26 552.85 610.42

 2005 644.37 670.54 839.82 665.76 735.10

 2006 688.16 706.53 870.37 691.84 749.80

 2006/Ç1 666.36 693.42 868.48 690.34 762.65

 2006/Ç2 688.16 706.53 870.37 691.84 749.80

DIBS Portföy Performans Endeksleri (31 Aral›k 2003=100)

YTL Bazl›

Eflit A¤›rl›kl› Endeksler Piyasa De¤eri A¤›rl›kl› Endeksler

EA180- EA180- EAGENEL PDA180- PDA180+ PDAGENEL REPO

 2004 125.81 130.40 128.11 125.91 130.25 128.09 118.86

 2005 147.29 160.29 153.55 147.51 160.36 154.25 133.63

 2006 155.83 161.55 158.30 156.03 161.00 158.04 141.65

 2006/Ç1 152.41 166.19 159.05 152.67 166.25 159.80 137.51

 2006/Ç2 155.83 161.55 158.30 156.03 161.00 158.04 141.65

Ç : 3 ayl›k dönem


