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. TQRKiYE'DE H"OT_EKLi KONUT KREDi _
RISKININ YONETIMI: CIFT ENDEKSLI KREDILER
COZUM OLABILIR Mi?

Ali ALP*
M. Mete DOGANAY *:

Ozet

Tiirkiye'de son zamanlarda piyasa tabanli bir konut finansman sistemi arayislar
mevcuttur. Bu calismada, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde kullanilan
ipotekli konut kredileri arastirilmis ve Tiirkiye i¢in hem kredi veren finansal
kurumlarin hem de kredi kullanan kisilerin maruz kalabilecekleri riskleri
minimize eden bir ipotekli konut kredisi modeli belirlenmeye calisilmistir. Degisik
ipotekli konut kredisi tiirleri kredi verenler ve kredi kullanalar acisindan degisik
riskler tasimaktadir. Tiirkiye'de yasanan ekonomik tecriibeler dikkate alindiginda,
tiim riskleri minimize eden ipotekli konut kredisi tiiriiniin ¢ift endeksli kredi
modeli oldugu tespit edilmigstir. Bu kredi modeli, ekonominin en dalgali oldugu
doneme ait veriler kullanilarak, tarihi simiilasyon ve Monte-carlo simiilasyonu
yontemleriyle test edilmistir. Test sonuglari, ¢ift endeksli ipotekli konut kredilinin
gerek kredi veren finansal kurumlari gerekse kredi kullanan kisileri 6nemli bir
stkintiya sokmadan olduk¢a makul bir siirede ddenebildigini gdstermistir.
Analizler, bu tiir kredilerin kullanilmasi durumunda kredi verenlerin ve kredi
kullananlarin minimum riske maruz kalacaklarini teyit etmistir.

I. Giris

Konut finansmani, gelismekte olan iilkelerde uzun donemdir siiregelen bir sorun
oldugundan son yillarda gerek akademisyenler gerekse siyasetciler tarafindan tizerinde
tartisilan 6nemli bir konu haline gelmistir. Bircok gelismekte olan iilkede, konut
finansmanina iligkin bagarili kurumsal ¢oztimler hentiz gelistirilememistir. Cagdas
iskan politikalar1 konut finansmanina yonelik kurumsal ¢oziimleri gerekli kilmaktadir.
Gelismekte olan bir iilke olarak kabul edilen Tiirkiye'de de gerek arz gerekse finansman
yoniinden bir konut sikintis1 vardir. Kurumsal konut finansman yontemleri heniiz tam
olarak uygulamaya konulmadigindan, hane halki konut alimin1 genellikle geleneksel
yontemlerle finanse etmektedir. Son donemlerde, hiikiimet konut finansmanina kurumsal
bir ¢6ziim getirmek amaciyla bir kanun tasarist hazirlamistir. Bu tasari, gelismis
iilkelerdeki uygulamalara benzer ipotekli konut finansman (mortgage) sistemini
ongormektedir. S6z konusu kanun yiirtirliige girdiginde finansal kurumlar hane halkina
konut alimi i¢in uzun dénemli ipotekli krediler verebilecektir.

* Dog. Dr. Ali ALP, TOBB Ekonomi ve Teknoloji Universitesi, Ankara.

Tel: (312) 292 4117 . E-posta: aalp@etu.edu.tr.
*#*  Yrd. Dog¢. Dr. M. Mete DOGANAY, Cankaya Universitesi, Ankara.
Tel: (312) 284 4500/4109 E-posta: mdoganay @cankaya.edu.tr.
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Ipotekli konut kredilerinin bir ¢ok ¢esidi mevcuttur. Bu tiir kredileri veren finansal
kurumlar daha c¢ok kredi talebi ¢ekmek, fakat ayni zamanda mali durumlarini da
tehlikeye sokmamak icin degisik ipotekli konut kredisi tiirleri gelistirmistir. Ipotekli
konut kredisi tiirleri, bu kredilerin verildigi her iilkedeki finansal kurumlarin ve hane
halkinin ihtiyaglarina ve tercihlerine gore degisiklik gostermektedir. Degisik tilkelerin
ekonomik sartlart da her iilkede verilen konut kredisi tiirlerini etkilemektedir. Bu
caligmada, Tiirkiye'de hane halki ve finansal kurumlarin bu kredileri almalar1 ve
vermeleri nedeniyle maruz kalabilecekleri riskleri minimize eden en uygun ipotekli
konut kredisi tiiriiniin ne olabilecegi arastirilacaktir.

II. Ipotekli Konut Kredisi Tiirleri

Ipotekli konut kredileri, klasik krediler (sabit faizli), degisken faizli ipotek kredileri
ve endekslenmis kredilerdir. Klasik ipotekli konut kredilerinin faizleri sabittir. Bu tiir
kredileri alanlarin, kredinin vadesi boyunca 6deyecekleri donemsel taksit tutari sabit
kalir. Bu tiir krediler, ekonomik istikrarin bulundugu ve diisiik enflasyonun siireklilik
kazandig: iilkelerde sorunsuzca verilebilir. Klasik ipotekli konut kredilerinin yiiksek
enflasyonun hiikiim stiirdiigii ve enflasyonun istikrara kavugsmadigz iilkelerde verilmesinin
iki temel sakincas1 vardir (Fabozzi and Modigliani, 1992). Bunlardan birincisi, kredi
veren kurumlarin bu kredileri vermek icin temin ettikleri fonlar ile kredinin vadesi
arasidaki vade uyumsuzlugu problemidir. Ipotekli konut kredileri, vadesi genellikle
20 yil1 agan uzun donemli kredilerdir. Ancak, bu kredileri veren finansal kurumlar,
gerekli fonlar1 cogunlukla kisa vadeli kaynaklardan temin ederler. Yukarida aciklandig:
gibi, klasik ipotekli konut kredilerinin faizi, kredinin vadesi boyunca sabit kalir. Finansal
kurumlar bu kredileri kisa vadeli kaynaklarla finanse ettiklerinden, kredinin vadesi
dolmadan finansman ihtiyaci ile karsilasacaklar ve enflasyonun yiikseldigi bir donemde
gerekli fonlart daha fazla faiz 6deyerek temin edebileceklerdir. Bu durumda, finansal
kurumlarin 6deyecegi faiz artacak, ancak vermis olduklar1 kredilerden elde ettikleri
faiz degismeyecektir. Ikinci problem ise, artan enflasyondan dolay1, dsnemsel 5demelerin
reel degerinin azalacak olmasidir (tilt problemi). Enflasyonun yiikseldigi bir donemde,
klasik ipotekli konut kredilerini veren finansal kurumlarin bu kredilerinden kar elde
etmesi miimkiin degildir. Hatta, zarar etmeleri olasilig1 oldukga yiiksektir.

Degisken faizli ipotekli konut kredileri bu sorunu ¢6zmek amaciyla gelistirilmistir
(Brueckner, 1993; Sprecher and William, 1993). Bu tiir kredilerde faiz orani, krediyi
veren finansal kurum ile krediyi kullanan arasinda imzalanan kredi s6zlesmesinde
belirtilen sekilde donemsel olarak ayarlanmaktadir. Burada ana para miktari
degismemekte, fakat donemsel olarak 6denen taksitlerin degeri yeni orana gore
hesaplanmaktadir. Faiz oranindaki ayarlamanin hangi araliklarda yapilacagi, kredinin
verildigi tilkenin ekonomik sartlarina gore farklilik gostermektedir. Eger enflasyon
diisiik ve istikrarl ise, ayarlamalar 2-3 yilda bir yapilabilir. Diger taraftan, enflasyon
yiiksek ve istikrarsiz ise, ayarlamalar 3-6 ayda bir yapilabilir. Faiz oraninin gerek
finansal kurum gerekse krediyi kullanan agisindan kabul edilebilir olmas1 i¢in, oran
dikkatlice secilmig bir endekse baglanmalidir. Ayarlamanin yapilacag: tarihte, yeni
faiz orani ilgili endekse iizerinde anlagilmig belirli bir miktar (yayilma) eklenerek
bulunur. Yayilma kredinin vadesi boyunca sabit kalir. Gelismis iilkelerde, finansal
kurumlar degisken oranli ipotekli konut kredilerini cazip hale getirmek icin bazi
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tegvikler gelistirmistir (Lino, 1992). En sik kullanilan tesvik, vadenin ilk yillarinda
diisiik faiz orani kullanmaktir.

Ipotekli konut kredilerinin diger bir tiirii fiyat diizeyine endeksli kredilerdir (Peek
and Wilcox, 1991). Bu tiir kredilerde, hem ana para bakiyesi hem de donemsel taksit
onceden belirlenmig bir endekse (genellikle tiiketici fiyat endeksi) baglh olarak degistirilir.
Fiyat diizeyine endeksli krediler bir yonden degisken faizli kredilere benzemektedir,
clinkii 6denecek taksitin degeri donemsel olarak degismektedir. Bu tiir krediler ayn1
zamanda klasik kredilere de benzemektedir, ¢linkii donemsel taksitlerin degeri ve faiz
orani reel olarak degismemektedir. Her ne kadar donemsel taksitlerin ve faiz oraninin
nominal degeri tiiketici fiyat endeksine bagli olarak degisse de, her ikisinin de reel
degeri degismemektedir. Bu tiir ipotekli konut kredileri, enflasyonun yiiksek oldugu
donemlerde kredi veren finansal kurumlar: korumakla beraber, kredi kullananlara bazi
problemler yaratabilmektedir. Kredi kullananlarin 6deyecekleri donemsel taksitlerin
degeri tiiketici fiyat endeksi oraninda artmaktadir, ancak bunlarin gelirleri ayni oranda
artmayabilir. Eger kredi kullananlarin geliri enflasyon oraninda artmazsa, kredi
kullananlar artan taksitleri 6demede zorlanabilirler ve kredi verenler agisindan tahsilat
problemi ortaya cikabilir. Cift endeksli ipotekli konut kredileri bu problemi ¢6zmek
amaciyla gelistirilmistir.

Cift endeksli ipotekli konut kredileri, ana para bakiyesinin tiiketici fiyat endeksindeki
degisime, donemsel taksitlerin ise ticretlilerin ortalama gelir artisina bagli olarak
belirlendigi bir kredi tiiriidiir (Lipscomb and Hunt, 1999). Eger enflasyon oran1 %30,
ticretlilerin ortalama gelir artis1 %20 ise, kredi bakiyesi %30, donemsel taksitin degeri
ise %20 oraninda artirilmaktadir. Bu tiir kredilerde de fiyat diizeyine endeksli kredilerde
oldugu gibi reel faiz orani kullanilmaktadir. Cift endeksli ipotekli konut kredilerinin
diger bir ¢esidinde, donemsel taksitin degeri ticretlilerin ortalama gelir artig1 oraninda
artirtlmakta, nominal faiz ise enflasyona gore belirlenmektedir. Nominal faiz oranina
gore hesaplanan faiz, donemsel taksit miktarindan fazla ise aradaki fark ana para
bakiyesine eklenmektedir.

Gelismis iilkelerde 1970'ler 6ncesinde yaygin olarak kullanilan klasik ipotekli konut
kredileri, enflasyonun artmasina paralel olarak 1970'lerde yerini degisken faizli konut
kredilerine birakmistir. Amerika Birlesik Devletleri'nde 1970'lerde verilen degisken
faizli konut kredileri, bu kredileri veren finansal kurumlarin performanslarini olumlu
yonde etkilemigtir. ABD'de 1984 yilina kadar aile tipi miistakil evlerin finansman1 i¢in
kullanilan ipotekli konut kredilerinin %6011 degisken faizli krediler olusturmustur
(Madura, 1989). Bu dénemde, enflasyon riskini azaltmak icin bazi gelismis iilkelerde
fiyat diizeyine endeksli konut kredileri de kullanilmistir. Ayrica, ABD'de enflasyonun
yiiksek oldugu yillarda, fiyat diizeyine endeksli konut kredilerinin uygunlugu konusunda
bazi ¢aligmalar yapilmistir (Sloan Management School, 1974). Su ana kadar, klasik
ipotekli konut kredileri ve degisken faizli ipotekli konut kredileri gelismis tilkelerde
en yaygin olarak kullanilan kredi tiirii olmustur. Hangi kredinin tercih edilecegini, ilgili
iilkede gecerli olan ekonomik kosullar belirlemistir.

Ancak, gelismekte olan iilkeler icin durum farklidir. Gelismekte olan iilkelerde
cogunlukla yiiksek (hatta hiper) ve istikrarsiz enflasyon hiikiim stirmiistiir. Bu ekonomik
istikrarsizlik nedeniyle, s6z konusu iilkelerdeki finansal kurumlar klasik ipotekli konut
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kredilerini tercih etmemistir. Gelismekte olan iilkeler i¢in diger 6nemli bir husus, konut
alinimu 6zellikle dar ve orta gelirliler i¢cin miimkiin kilmaktir. Yukarida da aciklandig:
gibi, degisken faizli ipotekli konut kredileri ile fiyat diizeyine endeksli kredilerin yiiksek
enflasyon donemlerinde bazi mahzurlart vardir. Enflasyonun yiikseldigi donemlerde
bu tiir kredileri kullanan dar ve orta gelirliler ddeme sorunlart ile kargilasabilirler. Bu
durumla kargilasmamak i¢in bazi gelismekte olan iilkelerde ¢ift endeksli ipotekli konut
kredileri kullanilmustir. Bu tiir krediler ilk olarak 1984 yilinda Meksika'da kullanilmis
ve 1993 yilina kadar bu iilkede kullanilan ipotekli konut kredilerinin ¢cogunlugunu
teskil etmistir (Lipscomb and Hunt, 1999). Meksika'dan baska, cift endeksli konut
kredileri Polonya ve Kolombiya'da da basartyla kullanilmistir.

III. Tiirkiye Icin Uygun Bir Ipotekli Konut Kredi Modeli

Tiirkiye'de, 1950'li yillarda sehirlesmenin ivime kazanmasiyla birlikte konut sorunu
da ortaya ¢cikmis ve bu sorun bugiine kadar devam etmistir. Bu sorunun en 6énemli
kismini finansman sorunu olusturmaktadir. Tiirkiye'de konut finansmani daha ¢ok,
tasarruflar1 kullanma ve kurumsal olmayan bor¢lanma (aile veya tanidiklardan borg
alma) gibi geleneksel yontemlere dayanmaktadir. Bu durum, 6zellikle dar ve orta
gelirlilerin ev sahibi olmak i¢in ihtiya¢ duyduklar1 mali kaynagi temin etmelerini
zorlagtirmaktadir. Toplu Konut Idaresi (TOKI)'nin kurulmas1 kurumsal finansman
yolundaki ilk adimi1 olusturur. Bir kamu kurumu olan bu idare yap1 kooperatiflerine
piyasa oranlarinin altinda bir faizle kredi vermistir (Alp, 2000). Finansal kisitlardan
dolayr TOKI'nin destegi sinirli kalmis ve idare artan kredi talebini karsilamakta
zorlanmustir. Enflasyonun oldukca yiiksek oldugu donemlerde TOKI diisiik faizle kredi
vermistir. Bu nedenle, TOKI kaynak sikintisina girmistir. Her ikisi de kamu bankas1
olan Emlak Bankas1 ve Vakiflar Bankas1 1980'lerin sonunda fiyat diizeyine endeksli
konut kredisi vermislerdir. Bunu, hem kamu bankalart hem de 6zel bankalar tarafindan
verilen dovize endeksli konut kredileri takip etmistir. Bazi bankalar, 1980'lerin baginda
degisken faizli konut kredisi de vermistir. Ancak, 1994 ekonomik krizi sirasinda
enflasyon ve doviz kurlari agirt derecede artmis ve bu durum kredi kullananlarin 6nemli
odeme giicliikleri ile karsilasmasina neden olmustur. Krizden sonra, bankalar tarafindan
kullandirilan konut kredileri azalmistir. Bu noktada devlet yeni bir adim atmis ve
Emlak Bankas: memur maaglarina endeksli konut kredisi vermeye baglamistir. Bu
konut kredisi daha ¢ok devlet memurlari icin tasarlanmistir (Erol and Patel, 1995).

Yukarida agiklanan tedbirlerin higbirisi istenen sonucu vermemistir. Konut finansmani
icin piyasa tabanli ve etkin bir sistem ihtiyaci, hiikiimeti bu yonde diizenlemeleri
ongoren bir kanun tasaris1 hazirlamaya yoneltmigtir. Diisen enflasyon ve saglanan
ekonomik istikrar da hiikiimeti bu konuda harekete gegme yoniinde tegvik etmistir.
Ancak bu noktada Tiirkiye i¢in ne tiir bir ipotekli konut kredisinin uygun oldugu sorusu
ortaya ¢ikmaktadir. Klasik ipotekli konut kredileri finansal kurumlar i¢in risklidir.
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Tablo 3.1: Ayhk Ortalama Memur Maasi, Yillik Ortalama Gelir Artisi
ve Tiiketici Fiyat Endeksi

Yil Aylik Ortalama Yillik Ortalama Tiiketici Fiyat
Memur Maag1' Gelir Artis1 (%) Endeksi? (%)
1984 40.090 49,7
1985 57.754 44,1 442
1986 78.986 36,8 30,7
1987 113.984 443 55,1
1988 182.307 59,9 75,2
1989 378.090 1074 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 701.482.053 134 9,3

Tablo 3.1.'den goriilecegi gibi, Tiirkiye'de enflasyon geleneksel olarak degiskenlik
gostermektedir. Halihazirdaki enflasyon orani nispi olarak diisiik olmakla beraber,
enflasyondaki bir yiikselis klasik ipotekli konut kredisi veren finansal kurumlarin mali
yapisini tehlikeye sokar. Ornegin, Nisan ve Mayis 2006'da gelismekte olan piyasalarda
yasanan dalgalanma Tiirkiye'de de ekonomiyi etkilemis ve bu dalgalanma sonucunda
faiz oranlar1 ve enflasyon artmigtir. Olasi bir enflasyon artisindan kendilerini korumak
icin finansal kurumlar degisken faizli konut kredisi vermeyi tercih ederler. Ancak,
degisken oranli ipotekli konut kredileri kredi kullananlar acisindan bazi riskler
tasimaktadir. Kredi kullananlarin geliri enflasyon oraninda artmazsa, donemsel taksit
odemelerinde sikint1 yasanabilir. Ucretlilerin ge¢misteki ortalama gelir artislari
incelendiginde, ortalama gelir artiginin bazen enflasyonun altinda kaldig1 goriiliir.
Tablo 3.1, ozellikle kriz yillar1 olan 1994 ve 2001'de enflasyonun, iicretlilerin ortalama
gelir artigin1 6nemli dlciide astigini gostermektedir. Bu durumda, ¢ift endeksli ipotekli
konut kredileri bir orta yol olarak goziikmektedir. Ancak, cift endeksli ipotekli konut
kredileri de tamamen risksiz degildir. Cift endeksli ipotekli konut kredilerinin, kredi
verenler acisindan en 6nemli riski likidite sorunudur. Eger enflasyon devamli olarak
iicretlilerin ortalama gelir artisin1 asarsa, kredi verenler daha az nakit elde ederler ve
bu durum likidite sikintisina sebep olur (Lea and Bernstein, 1996). Diger bir risk ise,
kredi vadesinin uzamasidir. Bu ¢alismada, Tiirkiye'de bu tiir krediler kullanilmis
olsaydi, soz konusu risklerle karsilasilip karsilasilmayacagi arastirilacaktir.

! Kaynak: Maliye Bakanlig
2 Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu
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IV. Cift Endeksli Ipotekli Konut Kredisi Modelinin Tiirkiye icin Test Edilmesi
Cift endeksli ipotekli konut kredilerini test etmek icin tarihi simiilasyon ve
Monte-Carlo simiilasyonu yontemleri kullanilmistir. Oncelikle tarihi simiilasyon
yontemi kullanilmigtir. Tarihi simiilasyonu uygulamak icin Tiirkiye'deki ekonomik
ortamin en istikrarsiz oldugu dénem secilmistir. Tarihi simiilasyon ii¢ degisik senaryo
baglaminda uygulanmistir. Konut alacak olanlarin yapmasi gereken 6n 6deme orani
ve ayni kisgilerinin gelirlerinin yiizde kagini taksit 6demeleri i¢in kullanacaklari
senaryolardaki farkliliklari olusturmustur. Tarihi simiilasyonda, gergeklesen enflasyon
ve ortalama gelir artig oranlar1 kullanilmis ve "bu kredi 1984 yilinda alinsaydi hangi
yilda tamamen 6denirdi?" sorusuna cevap aranmistir. Modelin temel varsayimlari
asagida siralanmistir:

- Kredi 1984 yilinda alinmustir.

- 1984 yili i¢in 75 m? kullanim alanina sahip bir konutun maliyeti 3.165.750 TL
olarak hesaplanmistir®. 75 m? kullanim alanina sahip bir konut dar gelirli bir aile
icin en ideal konuttur.

- Krediyi kullanan kisinin geliri ortalama memur maagi kadardir.

- Krediyi kullanan kisi kredi taksit 6demeleri i¢in gelirinin belirli bir yilizdesini
ayirmaktadir.

- Reel aiz oran1 0,078*’dir.

a. Senaryo-1

Bu senaryoda krediyi kullanan kisi %25 oraninda 6n 6deme yapmakta (kullanilan kredi
miktart 2.374.312 TL) ve gelirinin %42'sini taksit 6demeleri icin ayirmaktadir.

Tablo 4.1: Senaryo-1 icin itfa Tablosu

Yil Odemeden Ortalama Gelirin Taksit | Yillik Odeme Reel Faiz Odeme Sonrast
Onceki Ana Yillik Gelir Odemesi i¢in Faiz Odemesi Ana Para
Para Bakiyesi Ayrilan Kismi Orani 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

gore, 0,078 iyi bir kabuldiir.

1984 yili i¢in m2 konut maliyeti 28.140 TL'dir (Tiirkiye Istatistik Kurumu). Bu maliyeti %25 arsa pay1 ve %20 kér ilave
edilmistir.
Bu deger 2004 yilindaki nominal faiz oran ve enflasyon kullanilarak hesaplanmusti. 1984 yilindaki reel faiz oram 0,08 olduguna
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Bu senaryoda, ana para bakiyesi her yil enflasyon oraninda artiritlmaktadir. Krediyi
kullanan kisi her y1l gelirinin %42'sini taksit 6demesi i¢in ayirmaktadir. Boylece, her
yil taksit 6demeleri ortalama gelir artis1 oraninda yiikselmektedir. Tablo 4.1'den
goriilecegi gibi, alinan ipotekli konut kredisi 20 yi1lda 6denmektedir. Bu geri 6deme
stiresi, boyle bir kredi i¢in olduk¢a makuldiir.

b. Senaryo-2

Bu senaryoda, kredi kullanan kisi %40 6n 6deme yapmakta (kullanilan kredi miktar1
1.899.450 TL) ve gelirinin %33'tiinti taksit 6demeleri icin ayirmaktadir.

Tablo 4.2 : Senaryo-2 icin Itfa Tablosu

Yil Odemeden Ortalama Gelirin Taksit | Yillik Odeme Reel Faiz Odeme Sonrasi
Onceki Ana | Yillik Gelir | Odemesi icin Faiz Odemesi Ana Para
Para Bakiyesi Ayrilan Kismi Orant 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

Yukaridaki ikinci senaryoda, krediyi kullanan kisi %40 6n 6deme yaptiginda ve gelirinin
%33'tinii taksitlerin 6denmesi i¢in ayirdiginda, kredi 21 yilda 6denmektedir. Bu siirede
makuldiir.

¢. Senaryo-3
Bu senaryoda, kredi kullanan kisi %50 6n 6deme yapmakta (kullanilan kredi miktar1
1.582.875 TL) ve gelirinin %33'tinti taksit 6demeleri icin ayirmaktadir.
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Tablo 4.3: Senaryo-3 icin Itfa Tablosu

Yil Odemeden Ortalama Gelirin Taksit | Yillik Odeme Reel Faiz Odeme Sonrast
Onceki Ana Yillik Gelir Odemesi icin Faiz Odemesi Ana Para
Para Bakiyesi Ayrilan Kismi Orani 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

Bu senaryoda, %50 6n 6deme yapildiginda ve gelirin %33"i taksit 6demelerine
ayrildiginda, ipotekli konut kredisi 15 yilda 6denmektedir.

Burada daha bagka senaryolar da gelistirilebilir. Ancak, ¢alismanin amaci ¢ift
endeksli konut kredilerinin Tiirkiye i¢in uygun olup olmadigini arastirmak oldugundan
bu ii¢ senaryonun yeterli olacagi kanaatindeyiz. Bu {i¢ senaryo kapsaminda yapilan
tarihi simiilasyon analizi, eger bir kisi 1984 yilinda ¢ift endeksli bir ipotekli konut
kredisi almig olsaydi, bu krediyi en fazla 21 yilda, mali imkanlarin1 zorlamadan
odeyebilecegini gostermistir. Bu siire oldukca makuldiir. Aynt zamanda, krediyi veren
finansal kurum da 6nemli bir problemle kargilasmayacakti. Ciinkii, taksitler enflasyon
oraninda artirtlacak ve kredi makul bir siirede 6denmis olacakti.

d. Monte-Carlo Simiilasyonu

Ikinci olarak Monte-Carlo simiilasyonu uygulanmistir. Monte-Carlo simiilasyonu
tarihi simiilasyondan biraz farklidir. Tarihi simiilasyonda, gerceklesen enflasyon ve
gelir artig oranlar1 kullanilmistir. Monte-Carlo simiilasyonunda ise, enflasyon ve gelir
artis oranlar1 olasilik dagilimlariyla temsil edilmis ve bu oranlar icin degerler her yil
ilgili olasilik dagilimdan tesadiifi olarak yaratilmistir. Enflasyon oranina uyan en uygun
dagilimin parametreleri 0.65 ve 0.14 olan bir lojistik dagilim oldugu belirlenmistir.
Gelir artig orani i¢in en uygun dagilimin parametreleri 0.65 ve 0.28 olan bir normal
dagilim oldugu tespit edilmistir. Analizde ayrica, bu iki oran arasindaki korelasyon da
dikkate alinmistir. Eger bu yapilmazsa, model ¢ok yiiksek bir enflasyon orani ile ¢ok
diisiik bir gelir artig oranint yaratabilir. Bu gergek dist bir durumdur. Bunun yaninda,
enflasyon ile ilgili zaman serisindeki bir gecikmeli otokorelasyon da dikkate alinmustir.
Otokorelasyon dikkate alinmazsa, olasilik dagilimindan bir y1l ¢cok yiiksek bir enflasyon
orant, diger y1l ¢ok diisiik bir enflasyon orani yaratilabilir. Bu durum da gergek disidir.
Enflasyon ve gelir artig orani arasindaki korelasyon katsayis1 0,693, enflasyonla ilgili
zaman serisinde bir gecikmeli otokorelasyon 0,506 olarak bulunmus ve modele dahil
edilmigtir. Her y1l, bu iki degisken i¢in degerler ilgili olasilik dagilimindan bu iligkiler
dikkate alinarak tesadiifi olarak yaratilmigtir. Simiilasyonun her iterasyonunda,
degiskenler i¢in yaratilan degerler kullanilarak ipotekli konut kredisinin kag¢ yilda
6dendigi hesaplanmustir. Bu sekilde enflasyon ve gelir artig oraninin degisik bilesimleri
icin (yukaridaki iliskiler g6z oniine alinarak) kredi 6demelerinin bitig yili hesaplanmustir.
Belirli sayidaki iterasyondan sonra kredi ddemeleri icin ortalama bitis y1l1 hesaplanmustir.
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Monte-Carlo simiilasyonu yukarida agiklanan ii¢ senaryo i¢in de uygulanmaistir.
Birinci senaryo icin 1500 iterasyon yapilmig ve her iterasyon i¢in kredi 6demelerinin
bitis yili bulunmustur. Ortalama bitis yil1 belirli bir kararliliga ulaginca, iterasyonlara
otomatik olarak son verilmistir. Analiz sonucunda, minimum bitis yilinin 2000,
maksimum bitis yilinin 2010 oldugu belirlenmistir. Minimum en iyimser durumu,
maksimum ise en kotiimser durumu temsil etmektedir. Ortalama bitis yili ise 2005'tir.
Eger kotiimser durum olusursa ipotekli konut kredisi 27 yilda 6denmektedir. Bu siire,
bir¢cok geligsmis iilkedeki geleneksel vade olan 30 yilin altindadir. Simiilasyon analizi,
kredinin 6denmesinin 2008 y1l1 sonrasina sarkma olasiliginin %35 oldugunu gostermistir.
Bu kétiimser durumun olugmasinin uzak bir ihtimal oldugunu gostermektedir. Kotiimser
durum olugsa bile, kredi uygun bir siirede ddenmektedir.

Ikinci senaryoda, minimum bitis yil1 2000, maksimum bitis yil1 2010, ortalama
bitis y1l1 ise 2005'tir. Kredinin 6denmesinin 2009 y1l1 sonrasin sarkma olasilig1 %5 'tir.
Bu senaryoda da kredi uygun bir siirede 6denmektedir.

Uclincii senaryoda, minimum bitis y1l1 1995, maksimum bitis y1l1 2005, ortalama
bitis y1l1 ise 2000'dir. Kredinin 6denmesinin 2004 y1l1 sonrasina sarkma olasili§1 %5'tir.
Bu senaryoda kredi, ortalama 17 yilda 6denmektedir. Eger kotiimser durumla karsilasilirsa
kredi yine makul bir siire olan 22 yilda 6denmektedir.

V. Sonug¢

Tiirkiye'de tiim ilgili taraflar konut finansmani sorununa kurumsal ve piyasa tabanl
bir ¢6ziim bulmaya caligmaktadir. Bu amagla, hiikiimet ipotekli konut kredisini 6ngéren
bir kanun hazirlayarak TBMM'ne sunmustur. Ipotekli konut kredilerinin degisik tiirleri
mevcuttur. Bu nedenle, ilgili iilkenin ekonomik durumu ve ekonomik gecmisini de
dikkate alarak, hem finansal kurumlar hem de kredi kullananlar i¢in en uygun kredi
tiirtinii belirlemek 6nem kazanmaktadir. Bu yapilmazsa kredi verenler ve kredi alanlar
zorluklarla kargilasabilirler. Klasik ipotekli konut kredileri, kredi veren finansal kurumlar
icin vade uyumu ve donemsel 6demelerin reel degerinin azalmasi sorunlarini yaratabilir.
Degisken faizli ipotekli konut kredileri ve fiyat diizeyine endeksli konut kredileri, kredi
kullananlar agisindan ileride 6deme sikintis1 dogurabilir ki bu durum krediyi veren
finansal kurumlarin diizenli tahsilat yapamamasina ve mali sorunlar yasamasina sebep
olur. Eger kredi kullananlar 6demelerini aksatirsa, kredi veren finansal kurumlar ipotekli
konuta el koyarak nakde ¢cevirmek i¢in hukuki islemleri ve daha sonra da satig islemlerini
baslatmak durumunda kalirlar. Bu siire¢ finansal kurumlara ek bir yiik getirir. Tiirkiye
gecmis donemlerde yiiksek ve istikrarsiz enflasyon oranina maruz kalmis ve bazi
donemlerde ticretlilerin ortalama gelir artig1 enflasyonun oldukga altinda kalmistir.
Cari enflasyon diisiik olmakla beraber 6niimiizdeki yillarda artmayacagi garantisi
yoktur. Ciinkii, enflasyon tizerinde dogrudan etkisi olan i¢ politika, uluslararast ortam
ve diinya ekonomisi ile ilgili baz1 belirsizlikler mevcuttur. Ipotekli konut kredileri
dogasi geregi uzun vadeli kredilerdir. Bu nedenle, kredinin vadesi boyunca enflasyonda
onemli bir degisiklik olmayacagi konusunda kimse giivence veremez. Tiim bunlar
dikkate alindiginda, Tiirkiye i¢in en uygun ipotekli konut kredisi tiirtiniin, hem krediyi
veren finansal kurumlarin hem de krediyi kullanan kisilerin maruz kalabilecekleri
riskleri minimize eden, ¢ift endeksli ipotekli konut kredileri oldugu degerlendirilmektedir.
Bu tiir kredilerin Tiirkiye i¢in ne kadar uygun oldugu tarihi simiilasyon ve Monte-
Carlo simiilasyonu yontemleri kullanilarak test edilmistir. Uygulanan testler, ¢ift
endeksli ipotekli konut kredilerinin, finansal kurumlari ve kredi kullananlart 6nemli
giicliiklere sokmadan makul bir siirede 6denebildigini ortaya koymustur.
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Ozet

Finansal ve ekonomik degiskenlerin tahmini en ilgi ¢ekici konulardan biri olup,
bir ¢cok calisma gelecegi tahmin etmeye ¢alismugtir. Bu ¢alismada ayni nitelikte
olup goreceli olarak yeni sayilabilecek bir model olan Gri Modelin analizde
kullanilmasint amaglamaktadir. Bu model rekabetin oldugu ortamlarin tahmini
icin uygundur zira bu tiir ortamlarda modelin belirsizligi ve karar vericilerin
yeterli bilgiye sahip olmadigi durumlardir. Bu modeli kullanarak giinliik ve
aylik olarak bir dénem sonraki tahminler Borsa ve Amerikan Dolart i¢in
yapumugtir. Sonuglar, onceki ¢alismalara ve modellere gore, olduk¢ca oynak bir
pivasa olan Tiirkiye icin ortalama olarak bir basariyi isaret etmektedirler.

I. Giris

Finans alaninda, borsa ve doviz kurlarinin gelecekteki degerlerinin tahmini konusunda
bir ¢ok ¢alisma yapilmustir. Degerlerin ¢ok kisa bir siirede degisebildigi bu piyasalarda,
akademisyenler ve uygulamacilar bu degiskenleri tahmin ederek kendilerini korumak
ve/veya kar elde etmek i¢in modeller gelistirmeye ¢alismiglardir.

Gelecegi tahmin etmek ¢ok zor bir siirectir ve finans alanindaki iki temel teori ile
celismektedir. Birinci teori, rassal yiiriiyiis teorisidir ve fiyatlarin rassal olarak olustugu
ve bir donemden diger doneme olan degisimlerin tahmin edilemeyecegini ifade
etmektedir. Ikinci teori Etkin Piyasalar Teorisidir ve fiyatlarin belirlenmesine katkida
bulunabilecek her tiirlii etkinin fiyatlara yansimis oldugunu ve hi¢ kimsenin 6zel bilgiye
sahip olarak normalin {stiinde getiri saglayamayacagini ifade etmektedir.

Tahmin ve teori arasindaki bu celiski ampirik caligsmalarin artmasina engel
olamamustir. Bir ¢ok model gelistirilmistir. Ampirik caligsmalar, hicbir modelin diger
modellere gore kesin bir iistiinliigiiniin olmadigini isaret etmektedir. Madura, Martin
ve Wiley (1999) tahminlerde kullanilan 3 farkli modeli karsilastirmislar ve modellerin
performanslarinin segilen déviz kurlarina ve tahmin periyodunun uzunluguna gore
degisebilecegini iddia etmislerdir. Gri model (GM) literatiire yakin zamanda girmis
ve ozellikle finansal olmayan uygulamalarda oldukga yaygin kullanim alani bulmustur.
Bu calismada, goreceli olarak yeni sayilabilecek bu modeli olduk¢a oynak bir yapiya
sahip olan Tiirk finansal piyasalarina uygulama amacini tagimaktadir.

*  Abant Izzet Baysal Universitesi, Isletme Boliimii, Bolu/Tiirkiye.

Tel: 0374 2534511 Fax: 0 374 2534521 E-posta: cukur_s@ibu.edu.tr
*##  Abant Izzet Baysal Universitesi, Iktisat Boliimii, Bolu/Tiirkiye.

Tel: 0374 2534511 E:Posta: kotil_e@ibu.edu.tr
##%  Abant Izzet Baysal Universitesi, Fizik Boliimii, Bolu/Tiirkiye.

Tel: 0 374 2534511 E:Posta resul @ibu.edu.tr
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Bu ¢alisma da ikinci boliimde tahmin ile ilgili dnceki ¢aligmalar rapor edilecektir.
3. bolimde Gri modelleme teorisi anlatilmis ve veriler tanimlanmistir. 4. boliimde
sonuglar ve yorumlara yer verilmistir. 5. boliimde ise sonuglar kisaca 6zetlenerek,
gelecek caligmalar i¢in Onerilere yer verilmistir.

II. Literatiir

Temel ekonomik degiskenlerin tahmini uzun zamandan beri 6nemli bir aragtirma
sahas1 olmustur. Bir ¢cok tahmin modeli mevcuttur ve bunlar genelde ii¢c ana baglikta
siiflandirilabilirler: Zaman serileri analizleri, regresyon analizleri ve yapay zeka bazl
modellerdir. Zaman serileri metodu ge¢cmis verilerin diizgiin bir formatta oldugunu
kabul ederek, rassal istatigi kullanarak gelecegi tahmin etmeye calisir. Bu yaklagima
iligkin temel elestiriler verilerin formati ve analiz i¢in uzun doneme ait verilerin
gereksinimidir ki ikisi ayn1 anda ulasilamayabilecek konumda olabilir. Diger yandan,
regresyon analizleri ise sistem icerisindeki degiskenlerin iliskisini lineer yaklagimla
tespit etmeye caligir. Yapay zeka bazli modeller, 6zellikle Yapay Sinir Aglar1 (YSA)
ve uzman sistemleri, lineer olmayan modellemelerdir ve son donemlerde popiiler bir
metot olarak ortaya cikmaktadirlar. Hsu, Tse ve Wu (2003) bu modellerin popiiler
olmasini, insanlarin ve toplumlarin genel goriintiisiinii geleneksel metotlarla analiz
etmenin zorlugu olarak yorumlamislardir. Bu metotlara ait bazi caligmalar agagida
rapor edilmistir.

Diler (2003) YSA yaklasimini kullanarak Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Endeksinin (IMKB-100) giinliik degisimlerini analiz etmeye calismistir. Cogunlukla
teknik analiz de kullanilan 7 girdi ile IMKB-100 endeksinin giinliik seyri ¢ikt1 olarak
analiz edilmistir. Calisma IMKB-100 endeksinin tam olarak giinliik degisimini degil,
degisimin yoniinii tahmin etmeyi amaclamigtir. Sonuglara gore endeksin degisim yonii
% 60.81 oraninda tahmin edilebilmektedir.

Yao ve Tan (2000) Amerikan Dolar1 ile bes onemli iilke arasindaki doviz kuru
degisimlerini YSA metodunu kullanarak tahmin etmeye calismiglardir. Sonuglar, faydalt
tahminlerin yapilma olasiliginin oldugu ve bu tahminlerle ve teknik gostergelerle yapay
olarak kar elde edilebilecegini isaret etmektedirler.

Kanas ve Yannapoulos (2001) Dow-Jones ve Financial Times endekslerinin tahmini
icin YSA'n1 kullanmuglardir. Kar paylari ve iglem hacimleri temel agiklayict degiskenler
olarak diisiiniilmiis ve YSA modellerinin lineer modellere gére daha dogru sonuglar
verdigini ifade etmislerdir.

Yu, Wang ve Lai (2004) YSA ve Generalized Linear Autoregression (GLAR)
modellerini kullanarak doviz kurlarini tahmin etmeye ¢alismiglardir. Bir cok modelleri
karsilagtirmiglar ve doviz kurlari icin lineer olmayan modellerin daha dogru bir tahmin
metodu oldugunu iddia etmislerdir. Lisi ve Schiavo (1999) YSA ve Kaos modellerini
kullanarak 1973-1995 doénemleri arasinda doviz kurlarini tahmin etmeye calismislardir.
Tahmin performansi agisindan, istatistiki acidan iki modelin birbirine esit oldugunu
ancak rassal ylirliylis modelinden cok daha iyi olduklarini belirtmiglerdir.

Belirtilen ¢aligmalarda tahmin siirecinde agiklayici degiskenler kullaniimistir. Bazi
modeller ise agiklayici defigsken olmadan tahmin yapilabilece8ini 6nermektedirler.
Tseng, Tzeng, Yu ve Yuan (2001) Fuzzy ARIMA modelini kullanarak déviz kurlarint
tahmin etmek istemislerdir. Bu metodun karar vericiler i¢in en iyiyi ve en kotiiyii
gorme agisindan yararli olabilecegini ifade etmektedirler. Bu yargiya ulasirken hicbir
aciklayici degisken kullanmamusglardir.
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Wang (2004) Tayvan'in turizm talebini incelerken li¢ tahmin modeli kullanmustir.
Bunlar Fuzzy zaman serisi, Markov modeli ve GM'dir. Sonuglara gore en iyi tek bir
tahmin modeli yoktur. Bu yargiya ulagsmasinin temel sebebi ise Hong-Kong ve Tayvan
arasindaki turizm talebinin tahmin edilmesinde Fuzzy modeli en iyi sunucu verirken,
GM ise Amerika ile Tayvan arasindaki turizm talebinde en iyi sunucu vermistir. Markov
model ise Almanya ile olan turizm talebinde en basarili sonucu vermistir.

Lin, Su ve Hsu (2001) GM'yi uygulayarak 1000 giinliik kapanis fiyatlarini kullanarak
borsanin gelecegini tahmin etmeye ¢alismislardir. GM'in yaninda YSA, Wang-Mendel
ve Fouier modellerini de tahmin i¢in kullanmiglardir. Fouier serisinden saglanan kisa
donemli tahmini deger ile uzun donemde Markov modelden elde edilen hata terimi
birlestirilmig ve birlestirilmis modellerin gelecegi daha dogru tahmin ettigini
savunmuslardir.

Lin, Wang ve Pai (2004) ¢ok faktorliit GM'i test etmek igin 6rneklem olarak Tayvan
Borsa Indeksini kullanmislardir. Tahminin kantitatif ve kalitatif faktorlerin kullanimiyla
yapilmasindan dolayi, bu yaklasim Arbitraj Fiyatlama Teorisinin farkli bir versiyonu
olarak diisiiniilebilir. Faktor agirliklar1 Fuzzy Analytical Hierarchy Process /AHP)
kullanilarak hesaplanmistir. Bu agirliklar gri degerlerine doniistiiriilmiis ve tahmin
yapilmistir. Ayni veriler i¢in regresyon ve sinir aglar1 yontemleri kargilastirma amagl
olarak kullanilmistir. Ampirik sonugclar, cok faktdrlii GM'in diger metodlara gore daha
basarili oldugu yoniindedir.

Hsu (2003) zaman serisi ve tissel diizeltme metodlarmin yaninda GM'i kullanarak
Global Integrated Circuit endiistrisinde talep ve satiglar1 tahmin etmeye ¢alismistir.
Sonuclar, GM'in kisa siireli tahminlerde basarili oldugu ancak orta ve uzun siireli
tahminlerde ayn1 bagariy1 gosteremedigini isaret etmektedir. Bu ¢alismada elde edilen
bir bagka bulgu ise yapilacak degisikliklerle GM tahmin hatalarinin azalabilecegidir.
Genel sonug olarak, GM'in bu endiistrideki tahminlerde kullanilabilecegi ifade edilmistir.

Tseng, Yu ve Tzeng (2001) mevsimsellik etkisinin oldugu zaman serilerinde GM'in
tahminlerde yetersiz olabilecegini ifade etmisglerdir. Bu durum kargisinda, mevsimsel
etkilerin kaldirildig1 zaman serileri ile GM'in birlikte kullanilmasi gerektigini
belirtmiglerdir. Diger modellerle birlikte bahsedilen model kullanilarak Tayvan makine
endiistrisi iiretimi ve hafif iceceklerin satig hacmini tahmin etmeye ¢aligmiglardir.
Sonugclar, mevsimsellikten armdirilmig GM'in diger modellere gore daha basarili oldugu
yoniindedir.

ITI. Model ve Veriler

Deng (1982, 1989) tarafindan 6nerilen GM', belirsizligin ve bilgi yetersizliginin
oldugu ortamlarda, durumsal analiz, tahmin ve karar vermek ile sistemi anlamak iizerine
kurulmustur. Modelin ismi verilerin rengine gore olusmustur. Siyah renk bilgi olmayan
durumlari, beyaz renk ise sistem hakkinda kesin verilerin oldugu durumu ifade
etmektedirler. Gri sistem ise tamamlanmamis bilgilerin oldugu sosyal, ekonomik ve
hava durumlarini ifade etmektedir. GM sosyal bilimlerde, tarimda ve enerjide yogunlukla
kullanilmistir.

Gri yaklagimi ham verileri oncelikli olarak Kiimiilatif Hesaplama Operasyonuna
(KHOna) tabi tutar. KHO ilk veriden baslayarak diisiiniilen noktaya kadar olan verilerin
toplamini ifade etmektedir. Gri tahmin modeli KHO'nu diferansiyel denklemlerinin

! Bu metodun felsefesi hakkindaki detayli bilgi i¢in bkz. Lin, Chen and Liu (2004)
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olusturulmasinda kullanir. Lin, Su ve Hsu (2001) tiim ham verilerin pozitif olmas1
durumunda, KHO ile elde edilecek verilerin stirekli olarak artacagini ifade etmektedirler.
Bundan dolay1 , kiimiilatif veriler i¢in en uygun egrinin iissel formda olacaktir.

Yogunlukla kullanilan Gri tahmin modeli GM (1,1) olarak ifade edilmektedir.
GM (1,1) ifadesinin anlami, GM'in tek bir degiskenle olusturuldugu ve KHO ile elde
edilen verilerin eglestirilmesinde birinci dereceden diferansiyel denklemin kullanildigidr.
Belirtilmesi gereken bir bagka nokta ise modelin tahminler icin gereksinim duydugu
veri sayisinin diger metodlara gore ¢ok daha az oldugudur.

1- Gegmis veriler icin X© satir matrisini asagidaki gibi olusturun.

X0 = {X(‘” X

(0)
P G g (1)

(n)

2- KHOile XV satir matrisini asagidaki gibi olusturun.

™ _ 1) 3 (€3]
X0 ={X0XG) X0} @
X((,({))) tamimi agagidaki denkleme esittir.
k
0) _ ) 1 _ 2
X =1 P X k=12,.....n 3)
i=1
3- Gri diferansiyel denklemini olusturun.
(0) ()
X taZy=b k=1,2,3,..n 4)
kasit
I i i
Zy) =a X))+ (1-a) X(,) Q)

2k degeri 4 veya daha fazla olmalidir. k degeri tahmin performansin: etkilemektedir.
7 o degeri tahmin edilen degerler i¢in 6nemlidir.Bu degerler Tablo 1'de verilmistir.
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Bu esitlik asagidaki gibi ifade edilebilir.

Y =Ba ve

s

—Z(l)(z) 1

—Z(l)(S) 1
B =3 4 (6)

1
-Z%, 1

[y (O)
X, o

X%
- a
Yn =3 1 ; a=
b

0)
X,

4- Regresyon metoduyla, a ve b katsayilar1 asagidaki esitligin ¢6ziimiinden elde
edilebilir.

A= {Z} —(B"B)'B"Y, )

5- Gri diferansiyel denkleminden baslangigtaki kisit X ((11)) =X (((1))) kullanilarak agagidaki
esitlik ¢oziiliir.

ax"
ot

+aX"=b ®)

a parametresi developing katsayisi, b ise grey girdisi olarak isimlendirilir.

Kiimiilatif hesaplama operasyonu Gri tahmin degeri asagidaki gibi elde edilir.

. b\ .o b
e "

A Gri tahmin degerini ifade etmektedir.
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6- Tahmin asagidaki gibi elde edilir.

(0) M @
X(k+1) = X(k+1) X(k) (10)
Tahmin edilen deger ise
a b a
X, =(-e )(X(O)a)-— et (1n
a

Her hangi bir modelin {iirettigi tahmin sonug¢larini degerlendirirken ¢ok sayida
performans olgiitii kullanilabilir. Ornegin, ortalama kare karekok hata, ortalama mutlak
hata, Pearson korelasyonu, yon dogrulugu ve isaret tahmini kullanilabilir. Y6n istatistigi,
orijinal veriler ile tahmini veriler arasindaki degisimi 6lcer ve ne oranda ayni yonde
hareket ettiklerini gosterir. YOn istatistigi, D,,, asagidaki gibi hesaplanir.

1 N
staf = Ea (12)

i=1

A

Burada a, =1 eger (xm - X )(xm - 5‘,)20, ve diger durumlarda

Normalize edilmis ortalama kare karekok hata (NMSE) asagidaki gibi hesaplanir.

NMSE = (y,-9,) (13)

(\E

L
TGN’

t

Il
—_

Eyr D

Burada o° verilerin tahmin edilmis varyansi ve y, ise verilerin anlamidir. NMSE
¢ok kullanilan bir 6l¢iit olan R* degeriyle ¢cok yakindan iligkilidir ¢iinkii NMSE 1-R?
degerine esittir.

Bu calismada kullanilan verilerden IMKB-100 endeksinin giinliik ve aylik degerleri
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankast elektronik veri dagitim sisteminden elde edilmistir
ve kapanig degerlerini ifade etmektedirler. Doviz kurlart ise 1 Amerikan Dolart karsiligt
Tiirk Lirasini ifade etmekte olup Merkez Bankasinin déviz alim kurunu ifade etmektedir.
Bu verilerde ayni kaynaktan elde edilmis olup 1990.01-2004.12 tarihleri arasini
kapsamaktadir.

Bu serileri GM ile analiz edilip istatistiki degerlendirilmeleri de hesaplanmistir.
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IV. Bulgular ve Yorumlar

Grafik 1* giinliik olarak, Grafik 2 ise aylik olarak tahmin edilen degerler ile orijinal
degerleri ayn grafikte gostermektedir. Sekilden goriilebilecegi tizere tahmin degerleri
ile orijinal degerler birbirine ¢ok yakindir. Giinliik tahminlerdeki D, degerlerine
baktigimiz zaman bu deger 0.5372 ye esittir. Yani tahmin ile orijinal seriler % 53.72
oraninda ayni dogrultuda taginmaktadirlar.

Grafik 1: IMKB-100 Endeksinin Orijinal ve Tahmin Edilen Giinliik
Kapanis Degerleri

Endeks Esdegeri

Giinler (2004 Eylil - 2004 Aralik)

| —¢— Orijinal —=— Tahmin|

Grafik 2: IMKB-100 Endeksinin Orijinal ve Tahmin Edilen Aylik

Kapanis Degerleri
22000
S 17000
[0
he)
(23
w
N
S 12000
w
7000
2000 Ocak - 2004 Aralik
—&— Orijinal —*— Tahmin

4 Bu degerler gosterilirken ¢ok yakin zamandaki degerler kullanilmistir. Biitiin zaman periyotlart kullanilmis olsaydi, tahmin ile
orijinal degerler arasindaki farki gérmek cok giiglesirdi.
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Grafik 3 ve 4 giinliik ve aylik olarak ayni yaklasimin Amerikan Dolarina uygulanigini
gostermektedirler.

Grafik 3: ABD Dolar1 Merkez Bankasi Alis Kuru ve Tahmin Edilen
Giinliik Degerleri

1550000

1500000

1450000

Deger

1400000

1350000

1300000
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[—+—Orijinal —=— Tahmin]|

Grafik 4: ABD Dolar1 Merkez Bankasi Alis Kuru ve Tahmin Edilen
Aylik Degerler

1750000

1550000

1350000
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1150000

950000

2001 Nisan - 2004 Aralik
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Yapilan tahminin kalitesini grafik gozlemlerinin yani sira bazi istatistiki degerleri
kullanarak yorumlamak miimkiindiir. Daha 6nceki boliimlerde tanimlandigi gibi NMSE
ve D,,, bu amaglarla kullanilabilir. Bu degerler Tablo 1'de verilmistir.
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Tablo 1:  Tahmin Degerleri Istatistiki Testleri

IMKB(Giinliik) ABD$(Giinliik) IMKB(Aylk) ABDS$(Aylik)
NMSE Dstat. NMSE Dstat. NMSE Dstat. NMSE Dstat.
0,10 | 0,0016 | 0,5202 0,0003 0,5603 | 0,0245 | 0,5455 | 0,0053 | 0,8182
0,25 | 0,0017 | 0,5205 0,0004 | 0,5571 0,0264 | 0,5341 | 0,0058 | 0,8182
0,50 | 0,0020 | 0,5162 0,0005 0,5534 | 0,0381 | 0,5341 | 0,0078 | 0,8239
0,75 | 0,0025 | 0,5154 0,0007 0,5460 | 0,0719 | 0,5284 | 0,0118 | 0,8125
0,10 | 0,0017 | 0,5253 0,0004 | 0,5654 | 0,0253 | 0,5714 | 0,0063 | 0,8514
0,25 | 0,0018 | 0,5240 0,0004 | 0,5636 | 0,0270 | 0,5600 | 0,0068 | 0,8457
0,50 | 0,0020 | 0,5237 0,0005 0,5556 | 0,0382 | 0,5657 | 0,0086 | 0,8343
0,75 | 0,0023 | 0,5248 0,0006 | 0,5503 | 0,0709 | 0,5486 | 0,0120 | 0,8229
0,10 | 0,0018 | 0,5372 0,0004 | 0,5743 | 0,0287 | 0,6207 | 0,0075 | 0,8563
0,25 | 0,0019 | 0,5348 0,0004 | 0,5733 | 0,0303 | 0,6149 | 0,0080 | 0,8621
0,50 | 0,0021 | 0,5329 0,0005 0,5653 | 0,0401 | 0,5977 | 0,0096 | 0,8448
0,75 | 0,0023 | 0,5286 0,0006 | 0,5608 | 0,0662 | 0,6034 | 0,0123 | 0,8276

[N Ko N le e NIV NV RV, RRU, N o S P S e -

Giinliik sonuglara baktigimiz zaman NMSE degerinin ¢ok diisiik oldugunu
gormekteyiz. NMSE degerinin veri frekansini giinliikten aylik degerlere diistirtildiigii
zaman borsa i¢in artma egilimi olmasina ragmen doviz i¢in boyle bir durum s6z konusu
degildir. Yao ve Tan (2000) haftalik doviz kurlar1 icin 0,0543 NMSE degerini tespit
etmiglerdir. Yu, Wang ve Lai (2005) ise aylik doviz kurlari i¢in 0,0143 NMSE degerini
rapor etmisglerdir. Diler (2003) diger bir istatistik olan ortalama kare karekok hatay1
rapor etmistir. Bu deger giinliik IMKB-100 degerleri i¢in hesaplanmus olup sifira cok
yakindir. NMSE agisindan bakildig1 zaman, daha basit bir yontem kullanmamiza
karsin sonuglarin 6nceki ¢alismalara gore daha iyi oldugunu gorebilmekteyiz.

Tahmin performansinin 6l¢iilmesinde NMSE tek kriter degildir. Dsw degerleri ayni
yonde taginmay1 dlgen bir olgiittiir. Bu degerlere bakildiginda hepsinin %50'nin iistiinde
oldugunu ve aylik ABD $ tahmini i¢in asir1 derecede yiiksek oldugunu gorebilmekteyiz.
Bu sonuglarm degerlendirilmesi i¢in daha 6nceki caligmalarla karsilastirilmasi gereklidir.
Kim (2003) Kore borsasinin giinliik endeks degisimi i¢in yaptig1 ¢alismada %50,0861
ile % 57,8313 arasinda degerler rapor etmistir. Ancak, tahmin esnasinda 12 teknik
analiz gostergesi kullanilmistir. Bu anlamda bizim buldugumuz sonuclar ortalama
olarak basarili goziikkmektedir. Diler (2003) %60,81 oraninda ayni yonde taginma
sonucunu bulmusgtur. Yao ve Tan (2000) haftalik doviz kurlar: i¢in % 51 ile %55
arasinda degerler belirtmislerdir. Panda ve Narasimhan (2003) ise %72 oraninda bir
sonug¢ bulmusglardir. Aylik degerlere baktigimiz zaman sonuglarm buldugumuz sonuglarin
onceki sonuglara gore yiiksek oldugunu gérmekteyiz. Bu yiiksek sonuglarin olumlu
olmasinin yaninda dikkatlice analiz edilmesi gerekmektedir. Bu sonuclar piyasalarin
ozelliginden kaynaklanabilir. Tiirkiye 2001 yilinin basindan itibaren kur sistemini
serbest kur sistemine doniistiirmiistiir. Bu tarihten onceki degerlerde ise yukari yonlii
bir trend oldugu aciktir. Giinliik sonuclar ise ortalama bir basariy1 isaret etmektedir
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V. Sonug¢

Bu ¢alismada Gri modeli uygulayarak Tiirkiye ekonomisinde se¢ilen bazi finansal
degiskenler tahmin edilmeye ¢alisilmistir. Secilen deg8iskenler giinliik ve aylik olarak
IMKB-100 endeksi ve ABD dolar1 degeridir. Sonuglara gore bu degerlerin degisim
yonii % 50'den fazla bir oranda tahmin edilebilmektedir. Dévizde bu oran IMKB-100
endeksine gore daha yiiksektir. Tahmin kalitesinin 6l¢iildiigii NMSE 6l¢iitii ise 6nceki
calismalara gore oldukca basarilidir. Sonuglarin isaret ettigi bir bagka nokta ise veri
frekansinin diisiiriilmesi Dswe degerini artirmaktadir ancak bununla beraber NMSE
degerinide artirmaktadir.

Bu modelin degistirilerek ve bazi degiskenlerin ilave edilmesiyle daha dogru
tahminlerin yapilma olasili§1 mevcuttur. Gelecekteki caligmalar, bu tahminlerin
karliligin1 analiz etmeleri yararli olacaktir. Bu sonuglar bir sekilde IMKB'nin etkin
olup olmamasini isaret edebilir.



FINANSAL DEGISKENLERIN GRi MODELLE TAHMINi 21

Kaynaklar

Deng, J. L., "Introduction to Grey System Theory,” The Journal of Grey System, 1, 1989, 1-24.
Deng, J. L., "Control Problem of Grey System,” System and Control Letters, 5, 1982,288-294.
Diler, A. L., "IMKB Ulusal-100 Endeksinin Yéniiniin Yapay Sinir Aglart Hata Geriye Yayma Yontemi
ile Tahmin Edilmesi,” IMKB Dergisi, 7, 2003, 65-81.

Hsu, L., "Applying the Grey Prediction Model to the Global Integrated Circuit Industry,” Technological
Forecasting & Social Change, 70, 2003, 563-574.

Hsu, Y., Tse, S., Wu, B., "A new Approach of Bivariate Fuzzy Time Series Analysis to the Forecasting of
a Stock Index,” International Journal of Uncertainity, Fuzziness and Knowledge-Based Systems, 11, 2003,
671-690

Kanas, A., Yannapoulos, A., "Comparing Linear and Nonlinear Forecasts for Stock Returns,” International
Review of Economics and Finance, 10, 2001, 383-398.

Kim, K., "Financial Time Series Forecasting Using Support Vector Machines,” Neurocomputing,
55,2003, 307-319.

Lin, Y., Chen, M., Liu, S., "Theory of Grey Systems: Capturing Uncertainities of Grey Information,”
Kybernetes, 33, 2004, 196-218.

Lin, C., Su, S., Hsu, Y., "High-precision Forecast Using Grey Models," International Journal of Systems
Science, 32, 2001, 609-617.

Lin, Y., Wang, J., Pai, P., "A Grey Prediction Model with Factor Analysis Technique,” Journal of Chinese
Institute of Industrial Engineers, 21, 2004, 535-542.

Madura, J., Martin, A. D., Wiley, M., "Forecast Bias and Accuracy of Exchange Rates in Emerging Markets,"
Journal of Multinational Financial Management, 9, 1999, 27-43.

Panda, C., Narasimhan, V, "Forecasting Daily Foreign Exchange Rate in India with Artificial Neural
Network,” The Singapore Economic Review, 48, 2003, 181-199.

Tseng, F., Yu, H., Tzeng, G., "Applied Hybrid Grey Model to Forecast Seasonal Time Series,"” Technological
Forecasting and Social Change, 67, 2001, 291-302.

Tseng, F., Tzeng, G., Yu, H., Yuan, B. J. C., "Fuzzy ARIMA Model for Forecasting the Foreign Exchange
Market,” Fuzzy Sets and Systems, 118, 2001, 9-19.

Wang, C., "Predicting Tourism Demand Using Fuzzy Time Series and Hybrid Grey Theory,” Tourism
Management, 25, 2004, 367-374.

Yao, J., Tan, C. L., "A Case Study on Using Neural Networks to Perform Technical Forecasting of Forex,”
Neurocomputing, 34, 2000, 79-98.

Yu, L., Wang, S., Lai, K. K., "A Novel Ensemble Forecasting Model Incorporating GLAR and ANN for
Foreign Exchange Rates,” Computers & Operations Research, 2005, Forthcoming.






IMKB Dergisi Cilt 9 Say1 35
ISSN 1301-1650 © IMKB 1997

ASIRI TEPKI VERME HIPOTEZI VE IMKB UZERINE
AMPIRIK BIR CALISMA

Serafettin SEVIM!
Birol YILDIZ?
Soner AKKOC3*

Ozet

Bu calismada, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda zayif formda piyasa
etkinligi, asirt tepki verme hipotezinin ongordiigii islem stratejisiyle, test
edilmistir. Calismada 1 Ocak 1988 - 31 Aralik 2002 tarihleri arasindaki donem
incelenmigtir. S6z konusu donem, 36 aydan olusan 4 periodu kapsamaktadir.
Yapilan ampirik ¢alismanin sonuglarina gére kazandiran portféy piyasanin
altinda %50,57 oraminda daha az getiri saglarken, kaybettiren portféy piyasanin
lizerinde %66,11 daha fazla getiri saglamigtir. Bu ¢calismada agiri tepki verme
hipotezinin 6ngordiigii iglem stratejisi izlenerek elde edilen bulgular Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi'nin zayif formda etkin bir piyasa olmadigr sonucunu
ortaya koymustur. Soz konusu etkinin, Tiirkiye'de Kasim 2000 ve Subat 2001 'de
yasanan finansal krizleri iceren 4. periyodunda, daha da belirginlestigi
goriilmektedir.

I. Giris

Son 30 yilda finans alaninda en ¢ok arastirtlan konulardan biri de Etkin Piyasalar
Hipotezidir (Fama 1970). Sermaye piyasalarinda bir hisse senedinin fiyati, piyasaya
ulasan bilgiye dayanarak, o hisse senedini alip satan piyasa oyuncularinin arasindaki
uzlagmayi yansitir. Piyasaya yeni bir bilgi geldiginde, bu bilgi piyasa oyunculari
tarafindan analiz edilip yorumladiktan sonra, hisse senedinin yeni fiyatt olusur. O hisse
senedinin fiyat1 piyasaya yeni bilginin gelmesi ve bu bilginin analiz edilip yorumlanmasina
kadar degismez. Fama'ya gore (Fama, 1970; 383); "Fiyatlarin mevcut bilgiyi "tam
olarak" yansittig1 piyasalar "etkin piyasa" olarak tanimlanir". Etkin bir piyasada, hisse
senedinin fiyatin1 degistirecek tiim bilgiler fiyatlara yansitilmis oldugundan, herhangi
bir yatirimeinin normal iistii getiri saglamast miimkiin degildir.

Fama (1970), piyasa etkinligini yatirimcilarim kullandigi bilginin ¢esidine gore 3'e
ayrrmustir. Birinci form piyasa etkinligi, Zayif Formda Piyasa Etkinligidir (Weak-Form
Efficiency). Buna gore, zayif formda etkin bir piyasada ge¢mis fiyat hareketlerini
kullanarak normal iistii getiri (abnormal return) saglamak miimkiin degildir. Eger bir
piyasa zayif formda etkinse teknik analiz, zaman serileri ve gecmis verilere dayanan
benzer analizlerin higbir faydasi olmayacaktir. Piyasa etkinliginin ikinci formu ise,
Yart Kuvvetli Formda Piyasa Etkinligidir (Semi-Strong Form Efficiency). Yart kuvvetli
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formda etkin bir piyasada kamuya ag¢iklanmisg bilgileri kullanarak normal iistii kazang
saglamak miimkiin degildir. Piyasa etkinliginin iigtincii formu Kuvvetli Formda Piyasa
Etkinligidir (Strong Form Efficiency). Kuvvetli formda etkin bir piyasa, gecmis fiyat
verilerine ek olarak kamunun bilgisine sunulmus olsun veya olmasin, menkul kiymetlere
iligkin 6zel bilgilerde dahil tiim bilgilerin fiyatlara yansimis oldugu bir piyasadir.
Kuvvetli form piyasa etkinligi, en {ist diizey piyasa etkinligidir. Kuvvetli formda etkin
bir piyasada icerden 68renenler de (insider trader) dahil hi¢ kimse normal iistii getiri
(abnormal return) saglayamaz. Ciinkii tiim bilgiler fiyatlara yansitilmigtir.

Etkin piyasalar hipotezi hisse senedi fiyatlarinin rassal yiiriyiis izledigini farz eder;
hisse senedi fiyatlarini, kamuoyundaki mevcut bilgiyi temel alarak tahmin etmek
miimkiin olmamalidir. Ozellikle hisse senedi fiyatlarini gecmis fiyat davranislarini
temel alarak tahmin edilememesi gerekmektedir (Thaler 1987 a).

Etkin piyasalar hipotezi ortaya atildiktan sonra piyasa etkinligini test etmek {izere
say1s1z ¢alismalar yapilmigtir. Bu calismalarin cogunda etkin piyasalar hipoteziyle
uyusmayan aykirt sonuglar elde edilmis, amprik bulgulara dayanarak hipotez
reddedilmistir. Etkin Piyasalar Hipotezi ile uyusmayan bulgular "anomali" olarak
nitelenmektedir (Thaler 1987a, 1987b).

Calismanin ikinci boliimiinde etkin piyasalar hipotezinden sapma olarak nitelenen
anomaliler incelenirken iigiincii boliimde bu anomalilerden "asir1 tepki verme hipotezi"
ele alinmistir. Calismanin dordiincii ve besinci boliimde sirastyla amprik ¢alismaya
ait veriler ve calismanin yontemi yer almaktadir. Bulgularin yer aldig: altinci boliimii,
sonug ve Onerilerin bulundugu yedinci boliim izlemektedir.

II. Sermaye Piyasalarinda Gozlemlenen Anomaliler

Literatiirde etkin piyasalar hipotezini test etmeye yonelik yapilan ¢cok sayidaki
calismada, etkin piyasalar hipotezinin ortaya koydugu varsayim ile ¢elisik bulgulara
rastlanmaktadir. Yani bulgular hipotezi dogrulamamaktadir. Bir¢ok amprik ¢alisma
getirilerin belli 6l¢iide 6ngoriilebilirligini ortaya koymaktadir. Hisse senetleri bazi
ozelliklerine gore sermaye piyasalarinda iistiin veya diisiik kazang saglayabilmektedir.
Ornegin yapilan amprik calismalar belli zaman dilimlerinin digerlerine gore siirekli
negatif veya pozitif getiri sagladigini kanitlamakta ve hisse senedi getirilerinde
mevsimsel trendlerin var oldugunu ortaya koymaktadir (Ariel, 1987, 1990, Agrawal
ve Tandon, 1994, Corhay, Hawawini ve Michel 1987, Gu, 2003, Giiltekin ve Giiltekin,
1983, Jaffe, Westerfield ve Ma, 1989, Kato, 1990, Lakonishok ve Smidt, 1984, Rogalski,
1984, Thaler, 1987a, 1987b). Ayrica borsada islem goren senetler sadece fiyatlarin
diisiik olmasi nedeniyle diger sirket senetlerinden daha fazla getiri elde etmektedirler
(Pinches ve Simon, 1972). Diisiik fiyat/kazang oranina sahip hisse senetleri daha cok
kazandirabilmektedir (Basu, 1977, Bartholdy, 1998,). Yine ayn sekilde diisiik fiyat/satig
oranina sahip hisse senetleri de yatirimcilarina normal iistii kazang saglayabilmektedir
(Barbee ve digerleri, 1996, Senchack ve Martin, 1987). Diisiik Pazar degeri defter
degeri oranina sahip hisse senetleri de normal {istii kazang saglayabilmektedir ( Ali ve
digerleri, 2003, Kothari ve Shangen, 1997, Lewellen, 1999, Park ve Lee, 2003,
Rosenberg ve digerleri, 1985). Hisse senedi borsalarinda, gozden uzak kalmis hisse
senetleri yatirimcilarina normal iistii getiri saglayabilmektedir (Bauman, 1964). Ayni
sekilde piyasa degeri diisiik olan firmalar yatirimcilarina daha yiiksek getiri
saglayabilmektedir (Reinganum, 1982). Bu etki kiiciik firma etkisi (small firm effect)
veya biiyiikliik etkisi (size effect) olarak nitelenmektedir.
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III. Asir1 Tepki Verme Hipotezi

Etkin piyasalar hipoteziyle ¢eliskili bulgular ortaya koyan 6nemli bir caligma da
De Bondt ve Thaler (1985, 1987) tarafindan yapilmistir. De Bondt ve Thaler New
York Hisse Senedi Borsasinda (New York Stock Exchange) Ocak 1933-Aralik 1980
donemini ele aldiklar1 caligsmalarinda etkin piyasalar hipotezine aykir1 sonuglar elde
ettiklerini ifade etmiglerdir. Ortaya koyduklar1 calismayla yeni bir anomalinin varligindan
soz etmektedirler.

De Bondt ve Thaler (1985, 1987), yatirimcilarin hisse senedi fiyatlarini aldiklar:
yeni bilgi cercevesinde degerlendirirken firmalarin kazanma giicleri ile ilgili
beklentilerinde biiyiik bir degisme yaratan ¢ok iyi ya da ¢ok kotii haberlere (6zellikle
kar ilanlari ile ilgili) asir1 tepki verdikleri (olmasi gerekenden cok yiiksek ya da ¢ok
diisiik olarak degerlendirdikleri) ve, bu asir1 tepkiyi, cok uzun (3 ya da 5 yil gibi) bir
siirede diizelttiklerini ortaya koymaktadir. De Bondt ve Thaler (1985, 1987) bu etkiyi
Asirt Tepki Verme Hipotezi (Overreaction Hypothesis) olarak isimlendirmislerdir.
Asirt tepki verme hipotezinin baslangi¢ noktasi De Bondt ve Thaler (1985, 1987)
tarafindan yapilan arastirmalar kabul edilmektedir.

Asirt tepki verme hipoteziyle ortaya konan islem stratejisi, onceki donemde
kaybettiren hisse senetlerini satin almak, kazandiran hisse senetlerini satmak seklindedir.
Boylelikle piyasanin iistiinde getiri elde edilebilecektir. Ge¢mis fiyat hareketlerini
kullanarak asirt getiri elde edilebilecegini ortaya koyan asirt tepki verme hipotezi, etkin
piyasalar hipotezinden sapma olarak nitelenebilir. Zira zayif form etkin bir piyasada
gecmis fiyat hareketlerini kullanarak normal iistii getiri saglamak miimkiin degildir.

"Hisse senedi fiyatlari sistematik bir sekilde asirt degerleniyorsa, hisse
senedi getirileri, kazancglar gibi hi¢bir muhasebe kaydini kullanmadan,
gecmis getiri davramislariyla tahmin edilebilmelidir. Ozellikle iki hipotez
onerilir: (1) hisse senedi fiyatlarinin asir1 hareketliligini, sonraki donemde
hisse senedi fiyatlar: aksi yonde izleyecektir. (2) Onceki fiyat hareketi
ne kadar asirt olursa, sonraki harekette, aksi yonde, o kadar biiyiik
olacaktir. Bu iki hipotez zayif formda piyasa etkinliginin aksine igaret
etmektedir (De Bondt ve Thaler 1985, 795).”

De Bondt ve Thaler'in (1985, 1987) izledikleri islem stratejisinde 6ncelikle hisse
senetlerini getirilerine gore siralamiglar ve en ¢cok kazandiran ilk 35 hisseyi kazandiranlar
(winner), en ¢ok kaybettiren 35 hisseyi ise kaybettiren (loser) olarak nitelemislerdir.
Sonrasinda ise 6nceki donem getirilerine gore olusturulan portfdylerin sonraki donemdeki
getiri davraniglari incelenmistir. Portfoy olusturma ve izleme siiresi 3 yildir. Portfoy
olusturma zamani ise Aralik ay1 olarak belirlenmistir. Yani onceki ii¢ yillik getirilere
gore belirlenen kazandiran ve kaybettiren portfdyiin sonraki 3 yildaki getiri davraniglar
incelenmigtir. De Bondt ve Thaler (1985, 1987) portfoy olusturma zamanindan 6nceki
donem icerisinde, en diisiik getiri saglayan 35 hisse senedinin sonraki donemde,
piyasanin geneline oranla daha yiiksek getiri sagladigini, en yiiksek getiri saglayan 35
hissenin ise piyasaya oranla daha diisiik performans gosterdigini ortaya koymaktadir.

De Bondt ve Thaler (1985, 1987)'a gore yatirimcilar tecriibesizliklerinden dolay1
yeni haberlere eski haberlerden daha ¢ok dikkat etmektedirler. Yatirimcilarin yeni
habere daha ¢ok ilgi gostermesi, hisse senetleri fiyatlarinin gercek degerlerinden
sapmasina neden olmaktadir. Arastirmacilara gore yatirimcilar, beklenmeyen kar
degisimlerini, olmasi gerektiginden daha diisiik ya da daha yiiksek fiyatlandirmaktadirlar.
Hisse senedi fiyatlarinin asir1 yiikselmesi veya agir1 diismesinin ardindan yatirimcilar
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diizeltme hareketine girismektedirler. Fiyatini agir1 yiikselttigi hisse senetlerinin fiyatini
diistirme, fiyatlarini diigiirdiikleri hisse senetlerinin fiyatlarini da yiikseltme
egilimindedirler. Ilk hareket ne kadar asir1 olursa, diizeltme hareketi de o kadar biiyiik
olmaktadir. Genellikle 3 ile 5 y1l gibi uzunca bir siireyi kapsayan bu islem stratejisinde
(kaybettirenleri alip kazandiranlar: satarak) normal iistii getiri saglanabilmektedir. Bu
durum getirilerin igaretleri bakimimdan mutlak bir zithiga isaret etmektedir. De Bondt
ve Thaler (1985, 1987) etkin piyasalar hipotezini ihlal eden boyle bir stratejinin,
yatirimcilarmn ilk donemde asir1 tepki verdiklerini ve sonrasinda yanlis fiyatlandirdiklarimni
anladiklar hisse senedi fiyatlarini, gercek degerlerine dogru uzunca bir siirede cekerek
hatalarin1 gidermeye calistiklarini sdylemektedirler.

De Bondt ve Thaler (1985, 1987)'a gore asir tepki vermenin nedeni nispeten tecriibesiz
yatirimcilarin bilgileri rasyonel olarak degerlendirmeyerek etkin olmayan bir davranig
gostermesidir. Nitekim hisse senedi piyasalarinda yatirimcilar, mali tablolar yoluyla veya
bir takim agiklamalarla piyasaya ulasan bilgileri tam olarak dogru bir sekilde
degerlendiremeyebilirler. Nispeten tecriibesiz yatirimcilarin bilgiyi dogru degerlendirmemis
olmasi piyasada etkinsizlige yol agabilir. De Bondt ve Thaler (1990) sadece tecriibesiz
yatirimceilar degil ayn1 zamanda profesyonel yatirimcilarin da yeni bilgiye eski bilgiden
daha cok deger verdigini ve yeni bilgiye asir1 tepki verdiklerini bildirmektedirler.

Aragtirmacilara gore 6nceki donemde kaybettiren hisse senetleri, 6nceki donemde
kazandiran hisse senetlerine oranla, daha yiiksek getiri saglamaktadir. De Bondt ve
Thaler (1985) 3'er yillik donemleri goze alarak yaptiklari ¢alismalarinda 6nceden
kaybettiren portfdy sonraki donemde piyasaya oranla %19.6 oraninda daha fazla getiri
saglamaktadir. Onceden kazandiran portfdy ise sonraki donemde piyasa oranla %3.0
oraninda daha az getiri saglamaktadir. Onceki donemde kaybettirenleri alip
kazandiranlarin satilmasi halinde, kazandiran ve kaybettiren portfdy arasindaki getiri
farkt %24.6'ya ulasmaktadir. Onceki 3 yillik donemi goze alarak olusturulan portfoylerin,
ilk portfoy olusturma tarihinden sonraki yilda getirileri arasindaki fark yaklasik %5.4
bulunmustur. Yani kazandiran ve kaybettiren portfoylerin arasindaki getiri farkinin
biiyiik bir kismi1 portféy olusturulduktan sonraki ikinci ve iiciincii yilda ortaya ciktigi
belirtilmektedir.

Grafik 3.1: New York Hisse Senedi Borsasi'nda 3 Yillik Olmak Uzere 16
Doneme Ait Kazandiran ve Kaybettiren Portfoyiin Getiri
Davramsi (Ocak 1933-Aralik 1980)
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De Bondt ve Thaler (1985, 1987) normal iistii getirileri piyasaya ayarlanmig olarak
hesaplamiglardir. Arastirmacilar s6z konusu normal {istii getirileri Sermaye Varliklart
Fiyatlama Modeline (Capital Asset Pricing Model) gore hesaplandiklarinda da benzer
sonuclar elde ettiklerini belirtmektedirler. Ayni zamanda kaybettiren portfoy kazandiran
portfoye oranla daha az riskli ¢ikmustir.

Asir1 tepki verme hipotezini uluslararasi piyasalarda test eden bir ¢ok caligma
bulunmaktadir. Ancak literatiirde asir1 tepki verme hipoteziyle ilgili olarak yapilan
calismalarda bir uzlagmaya varildigini sdyleyemeyiz. Kimi ¢aligmalarda bu etkiye
rastlandig1 ve bu durumun etkin piyasalar hipotezinden sapma olarak kabul edilebilecegi
belirtilirken, kimi ¢caligmalarda boyle bir etkiye rastlanmadig: belirtilmektedir. Ayrica
kimi aragtirmacilar bu etkiyi uzun dénemde test ederken, kimi aragtirmacilar da bu
etkiyi kisa donemde test etmislerdir. Literatiirde bu etkinin Ocak ay1 anomalisiyle,
biiyiikliik anomalisiyle ve risk ile agiklanabilecegini belirten ¢alismalar bulunmaktadir.
Ayni1 zamanda literatiirde boyle bir etkinin varligini ortaya koyan ve bu etkinin Ocak
ay1 anomalisi ve biiyiikliik anomalisiyle bir ilgisinin olmadigini ve bu durumun risk
ile agiklanamadigini belirten ¢aligsmalar da mevcuttur.

Abarbanell ve Bernard (1992) De Bondt ve Thaler (1990)'1n bulgulariyla ¢elisen
sonuglara ulagsmislardir. Bu ¢calismada kazanglarla ilgili agiklamalara profesyonel
yatirimcilarin nasil cevap verdikleri aragtirilmigtir. Ulasilan sonug, profesyonel
yatirimetlarin kazanclarla ilgili agiklamalara asir tepki gostermedigidir ve profesyonel
yatirimcilarin davraniglarinin asir1 tepki vermeyle bir ilgisi olmayabilir.

De Bondt ve Thaler (1987) sonraki ¢alismalarinda asir1 tepki verme hipotezinin
Ocak ay1 etkisi, risk ve biiyiikliik etkisiyle bir etkilesiminin olup olmadig1 konusu
iizerinde caligmiglardir. Bu calismada asirt tepki verme hipotezinin 6ncelikle bir
biiytikliik etkisi olmadig1 ve risk ile bu durumun agiklanamadigi belirtilirken, Ocak
ay1 etkisi i¢in tatmin edici bir agiklama yapilamamustir.

Asirt tepki verme hipotezi iki onermeden olugmaktadir. Yatirimcilar genelde
kendilerinde biiyiik ilgi ya da korku yaratan yeni bilgiye once hisse senetleri fiyatlarinda
abartil1 bir sekilde degisiklikle karsilik verirler ve yatirimcilar bu yeni bilgiyi dikkatli
bir bigcimde degerlendirdikten sonra hisse senedi fiyatlarini zit yonde hareket ettirerek
diizeltirler (Ferri ve Min 1996).

Hisse senedi piyasalarinda yatirimcilarin piyasaya yeni bilgi geldiginde asir1 tepki
vererek hisse senedi fiyatlarini ¢ok diisiik veya ¢ok yiiksek degerlendirmeleri olast
goriiniirken, yatirrmcilarin hatalarini anlayip hisse senedi fiyatlarin zit yonde hareket
ettirerek gergek degerlerine cekmelerinin 3 y1l gibi uzun bir siireyi kapsamasi tartisma
konusudur.

Agsir1 tepki verme hipotezine (Overreaction Hypothesis) getirilecek bir diger elestiri
kazandiran ve kaybettiren portfdylerin tanimlanmig olmamasidir. De Bondt ve Thaler
kazandiran ve kaybettiren hisse senetlerini belirlemede ilk ve son 35 hisse senedini
kullanmislardir. Kimi aragtirmacilar bu portfoyleri belirlerken ekstrem noktalar1 yiizde
olarak belirlemiglerdir.

Jegadeesh (1990) bir 6nceki ayda hisse senetlerinin getirilerini gore 10 ayr1 portfoy
olusturmustur. 1934-1987 dénemi aylik getirilerinin kullanildig1 calismada ug noktalardaki
portfoyler igin getiriler arasindaki fark aylik %2.49 bulunmustur. Bu ¢alismanin
bulgular hisse senetlerinin izlenebilir trend takip ettigini ve hisse senetlerinin rassal
yiirliyiis izlemedigini giiclii bir sekilde ortaya koymaktadir.
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Brown ve Harlow (1988) yatirimcilarin rasyonel davranmadiklari ve kotii haberlere
kars1 asir tepkili olduklarint belirtmektedirler. Brown ve Harlow'un ortaya koydugu
bulgular agir1 tepki verme hipotezini destekler bigimdedir.

Domain ve digerleri (1998) Amerikan hisse senedi piyasasinda yaptiklar1 calismada
asir1 tepki verme hipotezi ile ortlisen sonuclara ulagsmiglardir. 1964-1986 ve 1964-1997
yillart arasinda iki donem kullanilmis ve benzer sonuglara ulasilmistir. Bu ¢calismayla
bir kere daha Amerikan hisse senedi piyasalarinda asir1 tepki verme hipotezinin varligi
dogrulanmustir.

Nam ve digerleri (2001) Amerikan hisse senedi piyasalarinda asir1 tepki verme
hipotezini test etmislerdir. 1926-1997 doneminin verileri kullanilan bu ¢caligmada asir1
tepki verme hipotezini destekler bulgulara ulagiimistir. Arastirmacilar gore bu bulgular,
agir1 tepki verme hipotezini pekistirmektedir. Bu durum yatirimeilarin piyasaya gelen
yeni bilgiye asir1 tepki vermeleri yiiziinden, ve hisse senedi fiyatlarinin yanlig
fiyatlandirmig olmalarindan kaynaklanmaktadir.

Girard ve digerleri (2001) Asya finansal krizi boyunca ve kriz sonrasinda 9 Asya
hisse senedi piyasasi ve Amerikan hisse senedi piyasasinda Sermaye Varliklar1 Fiyatlama
Modeline (CAPM) gore risk ve getiri arasindaki iligskiyi arastirmiglardir. Ayrica
arastirmacilar, yatirimcilarin bu dénemde hisse senetlerini fiyatlamada asir1 tepki
gosterdikleri belirtmektedirler.

Kato (1990) Japon hisse senedi piyasasinda yaptigi calismada asir1 tepki verme
hipotezini destekler sonuglara ulasmistir. Bu calismada portfoy olusturma donemi 3
yil olarak belirlenmistir. 1973-1987 doneminin getirilerini kullanan Kato 6nceki
donemde kazandiran portfoyiin sonraki donemde kotii performans sergiledigini
belirtmektedir. Kaybettiren portfoy ise piyasanin iizerinde bir getiri saglayamamustir.
Yani kazandiran ve kaybettiren portfoy arasinda getiri farki mevcuttur ama bu durum
sadece kazandiran portfoyiin sonraki donemde kotii performans sergilemesinden
kaynaklanmaktadir. Kato ¢alisma donemini 1980 6ncesi ve 1980 sonrasi olarak ikiye
ayirarak derinlestirdiginde 1980 oncesi donem icin gii¢lii bir sekilde asir1 tepki verme
hipotezini destekler sonuglara ulagmistir. 1980 sonras1 donem icinse boyle bir etkiye
rastlamamuigtir.

Amerikan hisse senedi borsasinda asir1 tepki verme hipotezini test etmek amaciyla
bir calisma da Chen ve Sauer (1997) tarafindan yapilmistir. 1926-1992 dénemini
kapsayan bu ¢alismada getirilerine gore siralanan hisse senetlerinden 20 ayr1 portfoy
olusturulmustur. 1. portfoy kaybettirenleri (losers) 20. portfoy kazandiranlari (winner)
temsil etmektedir. Kaybettiren portfoyiin yillik ortalama getirisi %23.74 bulunurken
ayn1 rakam kazandiran hisse senetleri i¢in %12.43 bulunmustur. Kaybettiren ve
kazandiran portfoylerin arasindaki getiri farki yaklasik %11'dir. Yani kaybettiren
portfoy kazandiran portfoye oranla sonraki donemde yaklasik %11 oraninda daha fazla
kazandirmistir.

Chen ve Sauer (1997) calismalarint 4 ayr1 doneme ayirarak derinlestirmislerdir. Bu
donemler savag oncesi donem, 1940-1950 donemi, enerji krizi oncesi ve enerji krizi
sonras1 olmak iizere 4 donemdir. Savas dncesi ve enerji krizi 6ncesi donemde kaybettiren
portfdy piyasaya oranla yiiksek getiri saglarken, 1940-1950 donemi ve enerji krizi sonrast
doénem icin ayn1 seyi soylemek miimkiin degildir. Chen ve Sauer asir1 tepki verme
hipotezinin varligindan her zaman s6z etmenin miimkiin olmadigini belirtmislerdir.
Aragtirmacilara gore bu etkinin varligini ispatlamak icin hisse senedi getirilerinin istikrarlt
olmasi gerekiyorsa, bu etkinin varligindan s6z etmek pek miimkiin gériinmemektedir.
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Bu etkiyi iilke piyasalarinda veya uluslararast piyasalarda test eden diger
aragtirmacilarin elde ettikleri bulgulari ise soyle 6zetleyebiliriz.

Uzun vadede asir1 tepki verme hipotezini test eden ve bu etkinin varligina dair
bulgulara ulagan ¢aligsmalar;

Howe (1986) bulgularinin asir1 tepki verme hipotezini destekledigini ve bu etkinin
Ocak ay1 etkisinden bagimsiz oldugunu soylemektedir. Alonso ve Robio (1990) bu
etkiyi Ispanya hisse senedi borsasinda test etmigler ve asir1 tepki verme hipotezini
destekler sonuglar elde etmiglerdir. Ayn1 zamanda bu etkinin biiyiikliik etkisinden
bagimsiz oldugu bildirilmektedir. Gunaratne ve Yonesawa (1997) asir1 tepki verme
hipotezini Tokyo hisse senedi borsasinda aragtirmiglardir. Bu ¢aligmayla Japon hisse
senedi piyasasinda bu etki tespit edilmistir. Ayrica ¢alismada bu etkinin aylik mevsimsel
getirilerden bagimsiz bir olgu oldugu da belirtilmektedir. Domain ve digerleri (1998)
Amerikan hisse senedi piyasasinda yaptiklari ¢alismada asir1 tepki verme hipotezi ile
ortiisen sonuglara ulasmiglardir. Baytas ve Cakici (1999) Amerika, Kanada, Ingiltere,
Japonya, Almanya, Fransa, Italya borsalarini ele aldiklar1 ¢alismalarinda bu etkiyi
Amerika borsas1 harig biitiin iilke borsalarinda tespit etmiglerdir. Mun ve digerleri
(1999) bu etkiyi Fransa ve Almanya hisse senedi borsasinda tespit etmiglerdir. Ayrica
arastirmacilar Ocak ay1 etkisinin bu getiriler tizerinde anlamli diizeyde bir etkisinin
olmadigint belirtmektedirler. Nam ve digerleri (2001) ve Nam ve digerleri (2002),
Amerikan hisse senedi piyasalarinda 1926-1997 déneminin verilerini kullanarak bu
etkiyi tespit etmislerdir.

Uzun vadede asir1 tepki verme hipotezini test eden ve aksi yonde bulgulara ulasilan
calismalar;

Zarowin (1989 b) asir1 tepki verme hipotezi uzun vadede test ettiginde bdyle bir
etkiye rastlamamuistir. Zarowin'e gore getiriler arasindaki fark Ocak ayi1 ve biiyiikliik
etkisinden kaynaklanmaktadir. Pettengill ve Jordan (1990) Amerikan hisse senedi
piyasalarinda bu etkinin Ocak ay1 etkisinden kaynaklandigini belirtmektedir. Kryzanowski
ve Zhang (1992) bu etkiye Kanada'da Toronto hisse senedi piyasasinda rastlamazken
ayn1 zamanda kazandiran hisse senetlerinin sistematik riski kaybettirenlerden daha az
cikmistir. Conrad ve Kaul (1993) bu etkiye rastlamazken De Bondt ve Thaler (1985,
1987)'1n 6l¢iim hatas1 yaptigini ve Ocak ay1 getirilerini 6nemli 6l¢iide yiiksek oldugunu
belirtmektedirler. Ball ve digerleri (1995), De Bondt ve Thaler (1985-1987)'m buldugu
kazandiran ve kaybettiren portfoy arasindaki getiri farkint mikro yapi ve portfoy
performanslarinin 6l¢iilmesindeki sorunlara baglamaktadirlar.

Kisa vadede asir1 tepki verme hipotezini test eden ve bu etkinin varligina dair
bulgulara ulagan calismalar;

Rosenberg ve digerleri (1985) bir onceki ay kaybettiren hisse senetlerini almanin
kazandiranlari satmanin 6nemli oranlarda karlara sebep olduguna dikkat cekmektedirler.
Bu calismayla kisa vadede boyle bir iglem stratejisiyle normal {istii getiri elde edilebilecegi
belirtilmektedir. Bu etkiyi 1 aylik zaman dilimleri i¢in arastiran bir ¢calismada Zarowin
(1989 a) tarafindan yapilmistir. Zarowin (1989 a)'e gore kisa vadeli asir1 tepki verme
hipotezi, biiyiikliik etkisi, Ocak ay1 etkisi, fiyat/kazang etkisi gibi giderek biiyiiyen anomali
listesine eklenebilir. Jegadeesh (1990) asir1 tepki verme hipotezini aylik olarak test
etmistir. Bu ¢alismanin bulgular hisse senetlerinin izlenebilir bir trend gosterdigini ve
hisse senetlerini rassal yliriiyiis izlemedigini giiclii bir sekilde ortaya koymaktadir. Asirt
tepki verme hipotezini kisa vadede test eden bir bagka calisma Atkins ve Dyl (1990)
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tarafindan yapilmistir. Bu etki giinliik test edilmis ve portfdy olusturulduktan sonraki
giin her iki portfoyiin getiri davraniglari incelenmis ve asir1 tepki verme hipotezini
destekler sonuglara ulasilmistir. Jegadeesh ve Titman (1993) ge¢mis donemde
kaybettirenleri alarak, kazandiranlar satarak uygulanacak bir iglem stratejisiyle 6nemli
derecede normal iistii getiri elde edilebilecegini ortaya koymaktadirlar.
Jegadeesh ve Titman (1993) 1965-1989 donemini ele aldiklari ¢alismalarinda portfoy
olusturma zamanin 6 ay olarak belirlemislerdir. Kazandiran ve kaybettiren portfoy
arasindaki getiri farki %12.01 bulunmustur. Bowman ve Iverson (1998) asir1 tepki
verme hipotezini Yeni Zelanda hisse senedi borsasi i¢in aragtirmislardir. Bir 6nceki
hafta getirilerine gore olusturulan portfdylerin sonraki haftadaki getiri davraniglari
incelenmistir. Bowman ve Iverson (1998) bu sonuclara risk, biiyiikliikk ve mevsimsel
etkilerin katkis1 oldugunu belirtmektedirler ama asir1 tepki verme etkisi daha baskin
cikmaktadir. Yani bu ¢aligmada ulasilan sonuclar, risk, kiiciik firma etkisi, Ocak ay1
etkisi gibi etkilerle agciklanamamaktadir. Fung ve digerleri (2000) Amerika ve Hong
Kong borsalari i¢in asir1 tepki verme hipotezini giinliik bazda test etmiglerdir. Bu
calismanin bulgularina gore fiyat degisimleri 6nceki donemle baglantilidir ve agirt
tepki verme hipotezini destekler niteliktedir. Bu calismayla, asir1 tepki verme hipotezinin
uluslararasi bir olgu oldugunu ve yatirimcilarin akilci davranmadig bildirilmektedir.
Huang ve digerleri (2001) asir1 tepki verme hipotezini Tayvan hisse senedi piyasasinda
giinliik olarak test etmiglerdir. 1990-1996 déneminin verileri kullanilan bu ¢aligmada
asir1 tepki verme hipotezini destekler bulgulara ulasilmistir. Kang ve digerleri (2002),
Cin hisse senedi piyasasinda 1993-2000 donemi verilerini kullanarak yaptiklari
calismalarinda asir1 tepki verme hipotezini tespit etmislerdir. Aragtirmacilar bulgularinin
piyasa riski ve firma biiyiikliigii etkisinden daha giiclii bir etki oldugu sonucuna
ulagsmisglardir.

Kisa vadede asir1 tepki verme hipotezini test eden ve aksi yonde bulgulara ulasilan
diger calismalar;

Gaunt (2000) asir1 tepki verme hipotezini Avustralya hisse senedi piyasasi icin
arastirmistir. Bu calismada Amerikan hisse senedi piyasalarinda goriilenin aksine agiri
tepki verme hipotezine rastlanmamustir. Risk, biiyiikliik ve diger faktorler g6z oniinde
bulundurulmadan arastirilan etki, Amerika hisse senedi piyasasinda De Bondt ve Thaler
(1985) tarafindan yapilan ¢alismanin aksine, Avustralya hisse senedi piyasasinda
goriilmemistir. Bu calismada 1974-1997 doneminin aylik verileri kullanilmistir. Gaunt
Amerikan hisse senedi piyasalarinda goriilen bu etkinin Avustralya da goriilmemesinin
bu calismada kullanilan farkli donemden kaynaklanabilecegini belirtmektedir.

IV. Veri

Bu calismada IMKB'de asir1 tepki verme hipotezini test etmek iizere, IMKB'ye
kayith hisse senetlerinin aylik getirileri veri seti olarak kullanilmistir. IMKB'den
saglanan s6z konusu getiriler, bedelsiz hisse senedi ve dagitilan temettii 6demelerine
gore, diizeltilmis getirilerdir IMKB).

Incelemeye esas olan donem 29 Ocak 1988 ile 31 Aralik 2002 tarihleri arasini
kapsamaktadir. S6z konusu dénemde 36 aydan olusan portféy olusturma ve portfoy
izleme siireleri mevcuttur. 1. perioda dahil veriler 29 Ocak 1988 ile 31 Aralik 1993
tarihleri arasini, 2. perioda dahil veriler 31 Ocak 1991 ile 27 Aralik 1996 tarihleri
arasini, 3. perioda dahil veriler 31 Ocak 1994 ile 28 Aralik 1999 tarihleri arasin 4.
perioda dahil veriler 31 Ocak 1997 ile 31 Aralik 2002 tarihleri arasini kapsamaktadir.
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V. Yontem

Bu calismada kazandiran ve kaybettiren portfoylerin ortalama kiimiilatif anormal
getirileri (average cumulatif abnormal return, ACAR) arasinda anlamli bir farkliligin
olup olmadigi arastirilmistir. Buna gore;

H, hipotezi ; [ ACAR,, - ACARy,, ] =0
H, hipotezi ; [ ACAR,, - ACARy, ] >0

ik etapta IMKB'ye kayith hisse senetleri her ay, getirilerine gore siralanmustir.
Hisse senetlerinden agir1 tepki verme hipotezinin 6ngordiigii islem stratejisi uygun
olarak portfoyler olusturulmustur. Portfoyler olustururken goze alinan ilk kistas, hisse
senetlerinin portfoy olusturma tarihinden onceki aylardaki getirileridir. Ik portfoy
olusturma tarihi, De Bondt ve Thaler (1985, 1987)'1n ¢calismalarina paralel olarak, 31
Aralik 1990 olarak belirlenmistir. Hisse senetlerinin bu tarihten dnceki 36 aydaki (Ocak
1988, ..... , Aralik 1990), getirileri dikkate alinmistir.

Ilk olarak, Ocak 1988'de, hisse senetlerinin getirilerinden piyasa getirisini ¢ikartarak
her hisse senedi i¢in anormal getiriler (Abnormal Returns, AR) hesaplanmustir. Anormal
getiri normal olarak alinmasi gereken getirinin iizerindeki getiridir. Bu ¢calismada De
Bondt ve Thaler'in (1985) calismasina paralel olarak piyasa portfdyiiniin getirisi normal
getiriyi temsil etmektedir. Piyasa getirisi, o ayda iglem goren hisse senetleri getirilerinin
toplaminin hisse senedi sayisina boliinmesiyle bulunmustur. Bu islem Ocak 1988'den
ve Aralik 1990'a kadar tekrar edilmistir. Boylece bu 36 ayda, her bir hisse senedi i¢in
anormal getiriler hesaplanmistir. Hisse senedi (i)'nin piyasa portfoyiine (m) gore (t)
donemindeki anormal getirisi (ar,), hisse senedi getirisi (r,) ile piyasa portfoyiiniin
getirisi (r,,) arasindaki farktir;

ar, =T - T, [1]

Hisse senetlerinin anormal getirileri Aralik 2002 donemine kadar hesaplanmugtir.
Ikinci asamada anormal getirileri hesaplanan hisse senetlerinin ii¢ yillik kiimiilatif
anormal getirileri (Cumulatif Abnormal Return, CAR) bulunmustur.

t=-36
CAR, =Y ar, [2]
t=1

Boylece her hisse senedi icin 36 aylik kiimiilatif anormal getiriler hesaplanmistir.
Sonrasinda kiimiilatif anormal getirileri hesaplanan hisse senetleri, getirilerine gore
biiyiikten kiictige siralanmistir ve bu nokta (Aralik 1990) 't' donemi olarak belirlenmistir.

Uciincii asamada kiimiilatif anormal getirilerine gére portféyler olusturulmustur.
IIk portfdy olusturma tarihi Aralik 1990 (t) déneminde, kiimiilatif anormal getirilerine
gore biiyiikten kiiciige siralanan hisse senetlerinden ilk 10 hisse senedi kazandiran
(Winner) portfoyii, son 10 hisse senedi ise kaybettiren (Loser) portfoyii olarak
belirlenmistir. Yani 6nceki donemde en ¢ok kiimiilatif anormal getiriye sahip 10 hisse
senedi kazandiran portfoyiinii ve en diisiik kiimiilatif anormal getiri saglayan 10 hisse
senedi ise kaybettiren portfoyiinii olusturmaktadir. Sonrasinda, 't' doneminde ge¢mis
36 aylik getirileriyle olusturulan kazandiran ve kaybettiren portfoyiine dahil hisse
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senetlerinin sonraki donemlerde (‘t+1.....t+36") kiimiilatif anormal getirilerine bakilmustir.
Boylelikle, asir1 tepki verme hipotezinin 6ngordiigii tizere, onceki donemde kaybettiren
portfoyiin sonraki donemde piyasaya oranla iistiin kazang elde edip etmedigi, ayni
sekilde onceki donemde kazandiran portfoyiin sonraki donemde piyasanin altinda bir
kazang saglayip saglamadig: tespit edilmeye calisilmistir. Bunun i¢in de 10 adet hisse
senedinden olusan kazandiran ve kaybettiren portfoyiin, anormal getirisi (AR)
hesaplanmistir. Kazandiran ve kaybettiren portfdyiin anormal getirisi, bu portfdylere
dahil hisse senetlerinin (t+1) donemindeki anormal getirilerinin (ARt+1) esit agirliklt
aritmetik ortalamasidir;

10 10
ARW,HI =1/10 ¥ ar; 5 AR, =1/10 > ar; [3]

Bu islem 36 kez tekrar edilmis (t+1 .... t+36) ve hem kazandiran hem kaybettiren
portfoy icin 36 tane ARy, ve AR, degeri hesaplanmistir. Her iki portfoyiin 36 aylik
donemde anormal getirileri hesaplandiktan sonra, portfoylerin kiimiilatif anormal
getirileri (Cumulatif Abnormal Return, CAR) hesaplanmustir.

=36 t=36
CAR,, =Y, ARy ; CAR, = Y, AR, [4]
t=1 t=1

Dordiincii asamada, bir yatirimcinin IMKB'de asir1 tepki verme hipotezinin
ongordiigi islem stratejisiyle hareket ederek 36 donem sonunda ne kadar kiimiilatif
anormal getiri elde edebilecegine bakilmistir.

Yukarida anlatilan test prosediirii Ocak 1988 - Aralik 2002 tarihleri arasindaki
siirecte 4 kez tekrar edilmigtir. Boylece ge¢mis 36 aylik kiimiilatif anormal getirilerine
gore olusturulan kazandiran ve kaybettiren portfdyiin, sonraki 36 aylik performanslarini
degerlendiren 4 period elde edilmistir. Nihayetinde kazandiran ve kaybettiren portfoyiine
ait 36 aylik performansini gosteren 4 tane kiimiilatif anormal getiriler elde edilmistir.
Sonrasinda ise kazandiran ve kaybettiren portfoyiin ortalama anormal getirileri (average
cumulatif abnormal return, ACAR) hesaplanmigtir.

i=4 1=4
ACAR,, = 1/4 Y, CARy ACAR, = 1/4 %, CAR, [5]
i=1 1:1

Bu calismada 'bir period', IMKB'de islem goren hisse senetlerinin 36 aydaki
kiimiilatif anormal getirileri ile olusturulan kazandiran ve kaybettiren portfoyiin sonraki
36 aydaki performanslarindan olusmaktadir. Bir periyodun ortasinda IMKB'de islem
gormeye baslayan yeni bir hisse senedi s6z konusu déneme dahil edilmemistir.
Yeni islem gormeye baslayan bu hisse senedi sonraki periodda hesaplamalara dahil
edilmistir. Yine ayni sekilde, bir periyodun ortasinda kottan ¢ikarilan bir hisse senedi
o donem hesaplarina dahil edilmemistir. Yani her hisse senedinin 72 aylik getirisinin
mevcut olmasi gerekmektedir.

Hisse senedi borsalarinda ilk kez islem gorecek olan hisse senetleri islem gérmeye
basladig1 andan sonraki ilk aylarda, diisiik fiyatlanmis olmasindan dolayi, asir1 derecede
deger kazanabilir. Bu durum arastirmamizda s6z konusu agir1 degerlenmenin etkisini
azaltmis olabilecegi gibi, hesaplamalar1 da kolaylastirmistir.
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VI. Bulgular

Bu ¢alismada asir1 tepki verme hipotezi literatiirii ile uyumlu bulgulara ulagilmistir.
Ocak 1988 - Aralik 2002 (36 aylik performanslardan olusan 4 period) donemini ele
aldigimiz ¢alismada kazandiran portfoy sonraki donemde piyasaya oranla kotii
performans sergilerken kaybettiren portfoy sonraki donemde piyasaya oranla iyi bir
performans gergeklestirmistir.

Tablo 6.1'de kazandiran portfoyiin ortalama kiimiilatif anormal getirileri
goriilmektedir. Kazandiran portfoyiin tiim aylardaki ortalama kiimiilatif anormal
getirilerinin negatif oldugu goriilmektedir.

Tablo 6.1: Kazandiran Portfoyiin Ortalama Kiimiilatif Anormal Getirileri

Portfoy Ortalama P.O.S.A. | ACAR | POS.A. | ACAR | POS.A. | ACAR

Olusumundan | Kiimiilatif

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 -041 35 -0,45
9 -0,26 18 -0,31 27 -0,41 36 -0,51

Portfoy olusumundan sonraki aylarda kazandiran portfoyii piyasaya oranla kotii
bir performans sergilemektedir ve 36 aymn sonunda bu rakam % 51'e ulagmaktadir.
Yani 36 ay sonunda kazandiran portfoy piyasanin altinda %51 oraninda daha kétii bir
performans gostermistir. Bu sonuca gore, asir1 tepki verme hipotezine paralel olarak,
yatirimcilarin bir 6nceki donemde fiyatini agir1 yiikselttigi hisse senetlerinin fiyatlarini,
sonraki donemde diizeltme hareketine giriserek, diisiirdiigiinii soyleyebiliriz. Tablo
6.1.'de goriilen kiimiilatif anormal getiriler kazandiran portfoyiine aittir. Yani bu portfoy
bir 6nceki donemde yatirimcisina en yiiksek getiriyi saglayan portfoydiir. Onceki
donemde fiyatlar1 agirt yiikseltilen hisse senetleri sonraki donemde yatirimcilarina
piyasaya oranla kaybettirmistir.

Tablo 6.2: Kaybettiren Portfoyiin Ortalama Kiimiilatif Anormal Getirileri

Portfoy Ortalama P.O.S.A. | ACAR | P.OS.A.| ACAR | PO.S.A. | ACAR

Olusumundan | Kiimiilatif

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 portfoyiiniin sonraki donemde ortalama kiimiilatif anormal
getirileri bulunmaktadir. Goriilecegi iizere kaybettiren portfoyii sonraki donemde
yatirimeisina piyasanin iistiinde yiiksek bir getiri saglamistir. Kaybettiren portfdyiin
ortalama kiimiilatif anormal getirilerine baktigimizda 36 ayin sonunda bu rakam %66
bulunmustur. Yani 36 aymn sonunda kaybettiren portfdy yatirimcisina piyasanin {istiinde
%66 oraninda daha fazla getiri saglamistir. Kaybettiren portfdytiin, portfoy olusumundan
sonraki tiim aylarda getirileri pozitiftir, yani kaybettiren portfoyii yatirimcisina piyasaya
oranla daha fazla getiri saglamistir. Portfoy olusumundan sonraki 13. ayda ortalama
kiimiilatif anormal getiriler %62, 19. ayda %58, 29. ayda %55'dir. Ama en yiiksek
kiimiilatif anormal getiri portfoy olusumundan sonraki 36. ayda elde edilmistir. Bu
rakam %66'dir. Nihayetinde 36 ay boyunca onceki aylarda yatirnmcisina kaybettirenleri
alarak uygulanacak bir iglem stratejisiyle piyasanin iizerinde %66 oraninda daha fazla
getiri elde edebilecektir.

Grafik 6.1.'de Ocak 1988 - Aralik 2002 tarihleri arasindaki 4 periyodun ortalamasindan
olusan 36 aya iliskin kazandiran ve kaybettiren portfoyiin ortalama kiimiilatif anormal
getirileri bulunmaktadir. Grafik 6.1.'den de agik bir sekilde goriilecegi tizere kazandiran
portfoy sonraki donemde piyasaya oranla kotii bir performans sergilemistir. Kaybettiren
portfoy ise, asir1 tepki verme hipotezini dogrularcasina, piyasanin iistiinde bir getiri
saglamigtir. 36 ay sonunda ise piyasanin iizerinde %66 oraninda daha fazla getiri
saglamistir. Kazandiran portfoy ise piyasanin altinda %51 oraninda daha az getiri
saglamistir. Kazandiran ve kaybettiren portfoy arasindaki getiri farki ise %117
bulunmustur. Yani agir1 tepki verme hipotezinin 6ngordiigii islem stratejisini (6nceki
donemde kaybettirenleri alip, kazandiranlar1 satarak) uygulayan bir yatirimci piyasanin
iizerinde %117 oraninda daha fazla getiri saglayabilecektir. Kazandiran ve kaybettiren
portfoy arasindaki getiri farki 29. ayin sonunda %103'e ulagsmaktadir. Nihayetinde
grafik 6.1'den goriilecegi iizere tiim noktalar asirt tepki verme hipotezini dogrular
nitelikte olup boyle bir islem stratejisinin uygulanmasiyla piyasanin tizerinde getiri
elde edilebilecegi agik bir sekilde goriilmektedir.

Grafik 6.1: Kazandiran ve Kaybettiren Portfoye Ait Ortalama Kiimiilatif
Anormal Getiriler

Ocak 1988 - Aralik 2002

PORTFOY OLUSUMUNDAN SONRAKI AYLAR
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Asir1 tepki verme hipotezi IMKB'de, Amerikan Hisse senedi borsasinda De Bondt
ve Thaler (1985) tarafindan yapilan ¢alismanin sonuglarina paralel olarak, asimetrik
bir goriintip arz etmektedir; kaybettiren portfoyii, kazandiran portfoye oranla daha
genistir. Yani kazandiran ve kaybettiren portfoyler arasindaki getiri farkinin biiyiik
kismi kaybettiren portfoyiinden elde edilmistir. Kaybettiren portfoyiin kiimiilatif
anormal getirisinde 13. aydan sonra bir diislis goriilse de sonraki aylarda tekrardan
toparlanmis ve kaybettiren portfoyii 36 ayin sonunda yatirimeilarina piyasanin iizerinde
%66 oraninda daha fazla getiri saglamistir. Ayn1 zamanda bu etki kendisini, uluslar
arasi ¢aligmalara paralel olarak, portfoy izleme siiresinin 2. ve 3. yilinda etkin bir
sekilde ortaya koymaktadir.

Kazandiran ve kaybettiren portfoylere ait ACAR degerleri istatistiki teste tabi
tutuldugunda anlaml sonuglara ulagilmistir. SPSS programu ile yapilan t testi sonuglari,
biitiin noktalarda %95 giivenle anlamli bulunmustur. 12. aydaki t-statistic: -3,09 24.
aydaki t-statistic: -3,371 36. aydaki t-statistic: -4,677 olarak bulunmustur. En yiiksek
t degerleri ise sirastyla 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 edilmistir. Boylelikle kazandiran ve kaybettiren portfoyiin kiimiilatif ortalama
anormal getirileri farkinin, '0' degerine esit oldugunu varsayan HO hipotezi reddedilmistir.

S6z konusu aylarda kaybettiren portfdyiin kazandiran portfdye oranla daha yiiksek
standart sapma degerine sahip oldugu goriilmektedir. Piyasadaki volatiliteyi 6l¢gmesi
acisindan, standart sapma degerlerine gore, kaybettiren portfoyiin kazandiran portféye
oranla daha fazla riskli oldugunu sdyleyebiliriz. Kaybettiren portfoyiin sonraki donemde
piyasadan ve kazandiran portfoyiinden daha fazla getiri saglamas: ve daha yiiksek
standart sapmaya sahip olmasi finansal varliklari fiyatlama modeline (CAPM) paralellik
gostermektedir. Yani yiiksek getiri saglayan portfdy ayni zamanda yiiksek riske sahiptir
diyebiliriz.

Yapilan amprik ¢alisma, bu etkinin IMKB'de oldugu yoniinde giiclii sonuglar ortaya
koymaktadir ve bu sonuglar, aragtirmacilarin bu etkiyi goze alarak yatirim yaptiklarinda
normal iistii getiri elde edilebileceklerini soylememize, imkan vermektedir.

IMKB yeni kurulmus bir borsa oldugundan bu etkiyi uzun vadede 4 period halinde
test etmemize imkan vermektedir. Bu ¢alismada, ilk portfdy olusturma zamani Ocak
1988'de baslamakta, Aralik 1999'da bitmektedir. Portfoy izleme siiresi ise Ocak 1991'da
baglamakta, Aralik 2002'de bitmektedir. IMKB yeni kurulmus bir borsadir (1986) ve
hisse senedi sayist ilk yillarda ¢ok azdir. Bu sebeple ¢alismanin Ocak 1988'de baslatilmasi
uygun goriilmiistiir.

Asir tepki verme hipotezi ¢alismanin Ocak 1997 - Aralik 2002 tarihleri arasini
kapsayan 4. periyotta etkisini en iist diizeyde gostermektedir. Ocak 1988 - Aralik 1993
tarihleri arasini kapsayan 1. periyotta kazandiran ve kaybettiren portfoyler arasindaki
getiri farki %61'dir. Ocak 1991 - Aralik 1996 tarihleri arasini1 kapsayan 2. periyotta
kazandiran ve kaybettiren portfoyler arasindaki getiri farki %68'dir. Ocak 1994 - Aralik
1999 tarihleri arasini kapsayan 3. periyotta kazandiran ve kaybettiren portfoyler
arasindaki getiri farki %151'dir. Ocak 1997 - Aralik 2002 tarihleri arasini kapsayan
4. periyotta kazandiran ve kaybettiren portfoyler arasindaki getiri farki %184'e ulagmustir.
Goriilecegi iizere kazandiran ve kaybettiren portfoyler arasindaki getiri farki (CARL,t
- CARW,t) tiim donemler icin mevcutken 3. ve 4. periyotta ist diizeyde goriilmektedir.
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Bu etkinin 1997 senedinden sonraki donemde neden etkin bir sekilde goriildiigii
konusunda kesin bir agiklamamiz yoktur. S6z konusu donemde Tiirkiye ciddi gelismelere
sahne olmustur. Bu donemde Asya Krizinin tilkemize sigramasi ciddi anlamda sikintilara
yol agmistir. 1999 yilinda 18 Nisan secimleriyle iktidara gelen hiikiimet IMF ile
anlagmistir. Kopenhang zirvesi ile de Tiirkiye'nin Avrupa Birligi yolunda 6nii agilmig
ve bu gelismeler ekonomide olumlu havalarin esmesine sebep olmustur. Bu olumlu
gelismelerle borsa bilesik endeksi 19.000'li seviyelere ulagsmis, 20.000 psikolojik
diizeyini test etmistir. Kasim 2000 ve Subat 2001 aylarinda Tiirkiye, ekonomisini
derinden sarsacak krizlere sahne olmustur.

Bu siirecte Tiirkiye siyasal ve ekonomik ag¢idan ciddi olumlu ve olumsuz (6zellikle
de olumsuz) gelismelere sahne olmustur. Nihayetinde ciddi sorunlar yasanmig ve bu
sorunlardan en fazla etkilenen kurumlardan biride IMKB olmustur. Bu iki kriz boyunca
IMKB'ye kayitli hisse senetleri ciddi olgiilerde deger kaybina ugramistir. Yukarida
anlatilmaya calisilan gelismeler, IMKB'de bu etkinin varligim giiclendirmesine yol
acmis olabilir.

VII. Sonuc

Bu calismada IMKB'de zayif formda piyasa etkinligi, asir1 tepki verme hipotezinin
ongordiigii islem stratejisiyle, test edilmistir. Asirt tepki verme hipotezi dogrultusunda
gecmis fiyat hareketlerini kullanarak yaptigimiz ¢alismada anlamli sonuglar elde
edilmistir. Onceki donemde kazandiranlarin satilip kaybettirenlerin alinmasiyla
uygulanacak bir islem stratejisiyle normal iistii getiri saglanmis olmasi zayif formda
piyasa etkinligiyle celismekte ve IMKB'nin zayif formda etkin bir piyasa olmadig
sonucunu pekistirmektedir. Zira zayif formda etkin bir piyasada gecmis fiyat hareketlerini
kullanarak normal iistii getiri saglamak miimkiin degildir. Bu sonu¢ cercevesinde
onerilebilecek islem stratejisi, asir1 tepki verme hipotezinin 6ngordiigii tizere, onceki
donemde kazandiran hisse senetlerini satmak ve kaybettiren hisse senetlerini de almak
seklindedir.

IMKB yeni kurulmus bir borsa (1986) oldugundan bu etkiyi uzun vadede (3 y1l)
4 period halinde test etmeye imkan vermektedir. Portfoy performansinin 6l¢tilmesinde
en az 36 doneme ait veriler olmasi gerektigi g6z oniinde bulundurarak, bu etki 3 yillik
periyotlar olusturularak test edilmistir. Bu etki uluslararasi piyasalarda kisa ve uzun
vadede test eden ¢alismalar bulunmaktadir. Arastirmacilara 6énerimiz bu etkiyi 1-3
aylik donemler halinde test etmeleridir. Ayrica bu etki IMKB'de, uluslararasi piyasalarda
yapilan arastirmalara paralel olarak, giinliik, haftalik ve 10 giinliik de test edilebilir.
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DOVIZ KURLARI ONGORUSUNDE SATINALMA GUCU
PARITESI VE ARIMA MODELLERI:
TURKIYE ORNEGI

Hasan VERGIL*
Filiz OZKAN:**

Ozet

Bu calisma ile doviz kuru 6ngériisii icin gelistirilen, yapisal modellerin temelini
olusturan Satinalma Giicii Paritesi (SGP) teorisi ile yapisal modellere rakip
olan zaman serisi analizi yontemlerinden ARIMA modeli kullanilarak Tiirkiye
icin doviz kuru éngorii tahmini yapilmasi ve bu iki yontemin 6ngorii giiclerinin
karsilagtirilmast amaglanmigtir. Bunu gergeklestirmek icin 1980-2003 donemi
icin Tiirkiye'nin en fazla ticaret yaptigi bes iilke (A.B.D., Almanya, Ingiltere,
Fransa, Italya) ve 1999-2005 donemi icin Avrupa Birligi ile Tiirk lirasina iligkin
reel doviz kurunun aylik verileri kullanilarak modellerin 6ngdriileri tahmin
edilmistir. Hata terimi istatistikleri ve regresyonlarin katsayilart incelenerek
yapilan analizler neticesinde ARIMA modelinin SGP modeline gére daha basarili
ongorii giiciine sahip oldugu sonucuna varilmistir.

L. Giris

Doviz kurlarinin modellenmesi ve 6ngoriisii degisken kur rejiminin baglangicindan
beri uluslararasi finansin 6nemli konularindan biri olmustur (Diamandis v.d., 1998).
Doviz kurlarinin basarili bir sekilde ongoriisiiniin yapilmasi ve 6ngorii hatalarimin en
diisiik diizeyde gerceklestirilmesi 6zellikle gelisen iilkelerdeki ekonomik aktorler
acisindan oldukca 6nemlidir. Ciinkii, gelismis iilkelerle karsilastirildiginda, genellikle
bu iilkelerde, diger yapisal problemlerle birlikte, doviz kurlar1 ya kat1 sekilde hiikiimetin
kontrolii altinda tutulmakta veya sabitlenmig durumdadir. Ayrica, finansal piyasalar
ve kredi veren kuruluslar iyi gelismemistir ve finansal konularla ilgili yasal mevzuat
yetersizdir. Gelismekte olan iilke 6zelliklerine genel olarak sahip olan Tiirkiye
ekonomisinde son on yilda karsilasilan pek ¢ok ekonomik krizin tilke ekonomisini
istikrarsizlagtirmasi nedeniyle, Tiirkiye icin doviz kurlarinin bagaril bir sekilde 6ngoriisti
¢ok daha 6nemli hale gelmistir.

Tiirkiye ekonomisinde doviz kurunun belirlenmesine yonelik calismalarin
sayis1 az olmakla birlikte, son zamanlarda bu konuya olan ilginin artmis oldugu
goriilmektedir. Tiirkiye i¢in doviz kurunun belirlenmesinde kullanilan yapisal modeller
Tiirkiye ekonomisinin farklt donemleri i¢in farkli yontemlerle test edilmistir.
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Bu calismada yer alan veri, bulgu ve yorumlar tamamen yazarlarin kendilerine ait olup, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nin
goriislerini yansitmaz. Bu caligma, kaynak gosterilmek suretiyle kullamlabilir. Bu makale ZKU SBE lktisat Anabilim Dalinda 2005
yilinda yapilan "D6viz Kuru Ongorii Yontemleri: Tiirkiye Ornegi" adli Yiiksek Lisans tezinden iiretilmistir.
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Salehizadeh ve Taylor (1999), 1951-1994 dénemi i¢in, ABD ve gelismekte olan 27
iilkeyi kapsayan calismalarinda, ko-entegrasyon testi ile SGP hipotezini test etmiglerdir.
Analiz sonucunda, Tiirkiye i¢in SGP teorisini destekleyen bulgular elde edememiglerdir.
Seyrek (2003) tarafindan, 1972-2001 donemi icin yillik verilerle yapilan ¢alismada
ise, TL ve ABD dolarina iliskin doviz kurunun belirlenmesinde SGP teorisi test
edilmistir. Elde edilen bulgular, SGP teorisinin hem uzun dénem hem de kisa donem
icin gegerli olmadigint belirtmektedir. Temurlenk(1999) ise, Tiirkiye ve 6nemli ticaret
ortaklar arasinda, hem sabit hem de esnek doviz kuru sistemlerini i¢eren caligmasinda,
1973-80 aras1 aylik verileri kullanarak, sabit kurlarin gecerli oldugu déonemde SGP
hipotezini dogrulayici sonuclar elde ederken, 1980 sonrasi1 esnek doviz kurlart doneminde
SGP hipotezini dogrulayict sonuglar elde edememistir. Telatar ve Kazdagl (1998),
1980:10-1993:10 donemini incelemis ve SGP hipotezini, Tiirkiye ile Almanya, Fransa,
Ingiltere ve ABD gibi 6nemli ticaret ortaklar1 arasinda test etmistir. Calismadan elde
edilen bulgular Tiirkiye ve ticaret ortaklar1 arasinda déviz kuru ve fiyat iliskisini
destekleyecek uzun donemli bir iligki oldugunu gostermemistir.

Tiirkiye tizerine yapilan bu ¢alismalar genel olarak SGP hipotezinin Tiirkiye igin
gecerli olmadig seklinde sonu¢ vermesine ragmen, bu calismalar déviz kurunun
belirlenmesine yonelik alternatif 6ngorii yontemlerini kullanarak Tirkiye'nin doviz
kuru 6ngorii tahminlerini yapmamislardir. Bu calisma ile birbirine rakip iki 6ngorii
yontemi (bagimsiz degiskenleri ekonomi teorisi tarafindan verilen nedensel 6ngorii
yontemi ile sadece kendi ge¢mis donem degerlerini kullanan ve kendi stokastik
ekonomik zaman serileri 6zelliklerine dayanan zaman serisi modelleri yontemi)
kullanilarak Tiirkiye i¢in doviz kuru 6ng6rii tahmini yapilmasi ve bu iki yontemin
ongorii giiclerinin karsilastirilmasi yoluyla literatiirdeki bu eksikligin giderilmesi
amaclanmustir. Bunu gergeklestirmek i¢cin 1980-2003 doneminde Tiirkiye'nin en fazla
ticaret yaptig1 bes lilke ve 1999-2005 doneminde Avrupa Birligi ile ilgili veriler
kullanilarak birinci olarak uluslararasi finansta doviz kuru teorilerinden biri olan
Satmalma Giicii Paritesi modeli (SGP) ve ikinci olarak da ARIMA modelleri kurulmustur.
Eger SGP modeli ARIMA modeline gore daha basarisiz sonuglar verirse, bu sonuglar,
Tiirkiye'deki ekonomik aktorlerin ARIMA modelleri kullanilan 6ngérii sonuclarina
dayanarak karar almalar1 ve politika belirlemesi gerektigi yoniinde bir kanit olacaktir.

Ikinci boliim déviz kuru teorilerinden SGP teorisi ve ARIMA modelleri hakkinda
ve 6ngoriiniin degerlendirilmesi konusunda bilgi vermektedir. Uciincii boliim yapilacak
ongoriiler icin kullanilacak ekonometrik yontemi ve iki yaklagimin sonuglarini vermekte
ve son boliimde bu ¢alismadan elde edilen sonuglar sunulmaktadir.

I1. SGP Teorisi ve Arima Modeli

1970 yillarin baslarinda Bretton-Woods sisteminin ¢cokmesiyle birlikte, baslica
sanayilesmis tilkelerin paralarini dalgalanmaya birakmalarindan sonra doviz kuru
degismelerini aciklamaya yonelik teoriler gelistirilmistir. Doviz kurunun olusumunu
aciklamak icin gelistirilen en eski teori SGP modeli yaklasimidir. Daha sonra para
politikalarinin 6nem kazandigi 70'li yillarda Mussa (1976), Frenkel (1981 ve 1976),
ve Kouri (1976) gibi iktisat¢ilar, Parasal modeller yaklasimi konusunda ¢alismalara
baslamiglardir. Parasal modellerde ekonomik birimlerin portfoy tercihlerine yer verilmesi
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gerekliligi diisiincesiyle, parasal modellerin gelistirilmis hali olan Portfoy Denge modeli
kapal1 ekonomiler i¢in Tobin (1980) tarafindan, daha sonra agik ekonomiler i¢in, Kouri
ve Branson gibi iktisat¢ilar tarafindan doviz kuru tahmini i¢in gelistirilmistir (Kouri,
1976). Ampirik calismalarda genel olarak bu ii¢ yapisal model ¢ercevesinde doviz
kurunu belirleyen faktorler incelenmektedir. incelenen bu modeller genel olarak farkli
ekonomik kosullar cergevesinde gelistirildiginden, degisen ekonomik kosullar karsisinda
doviz kurunu agiklamadaki basarisi tartisma konusu olmaktadir. Bu teoriler arasinda
doviz kurunun yerli ve yabanci iilke fiyat endekslerine gore belirlenecegi lizerine
kurulan SGP teorisi doviz kuru 6ngérii modellerinin temelini olusturmaktadir.

2.1 Satmalma Giicii Paritesi Modeli

SGP teorisi doviz kuru iizerine gelistirilmis en eski ve en basit teoridir. Bu teori
ilk kez Gustav Cassel tarafindan ortaya atilmig ve ampirik olarak test edilmistir (Officer,
1976). Teori, farkli iilkelerin paralarinin, ayni veya benzer satinalma giiciine sahip
olmalar1 gerektigi temeline dayanmaktadir. SGP mal ve hizmetler agisindan paranin
degeri olarak tanimlanmaktadir. SGP teorisine gore, mal ve hizmetlerin fiyatlarindaki
degismeler paranin degerini degistirmektedir. Dolayisiyla doviz kuru, iki tilke paralarinin
nispi fiyat: olarak tanimlanmaktadir (Hallwood and McDonald, 1986).

SGP teorisinde doviz kurlari ile fiyat diizeyi arasindaki iligki mutlak ve goreceli
olmak iizere iki farkli sekilde agiklanir. Mutlak SGP, iki iilkenin fiyatlar genel diizeyi
oraninin iki iilke arasindaki doviz kuruna esit oldugunu ifade ederken, goreceli SGP,
doviz kurlarindaki degismenin nispi fiyat hareketleri tarafindan etkilendigini
belirtmektedir (Frenkel, 1982). SGP teorisinin uygulamalarinda yerli ve yabanc iilkelere
iligkin fiyat seviyesi olarak, biitiin iilkelerde tiirdes mallarin esit agirliklarda alindig:
ortak bir endeksin olmamasi nedeniyle genellikle Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)
kullanilmaktadir. Mutlak SGP'nin denge doviz kurunu dogru olarak belirleyebilmesi
icin, iki {ilkenin ayni mallarinin ayni agirlikta olmasi gerekir ki bu da imkansiz
oldugundan mutlak SGP islevsizdir (Officier, 1976). Goreceli SGP teorisinde ise doviz
kuru ile fiyatlar arasindaki iligki goreceli fiyatlar (enflasyon orani) ile modellendiginden
dolay1, yapilan ampirik calismalar neticesinde, goreceli SGP, yiiksek enflasyon gibi
belirli kosullar altinda, yiiksek oranda parasal biiylimeler ve seyrek arz soklar1 s6z
konusu oldugunda bile, kurdaki degismeleri biiyiik ol¢iide aciklayabilmektedir (Enders,
1989). Bu ¢alismada da goreceli SGP teorisi ele alinmustir.

SGP teorisi pek ¢ok calismada asagidaki gibi modellenmistir: (Officer, 1980; Enders
ve Diboglu, 2004; Xu, 2003; Fritsche ve Wallece, 1996, Chen ve Wu, 2000)

e=Db,+ b, p+tbp+u (1)

Bu esitlikte; e, yerli iilke para biriminin yabanci iilke para birimine gore doviz
kurunu; p, yerli iilke enflasyon oranini; p*, yabanci iilke enflasyon oranint; u ise duragan
hata terimini ifade etmektedir.

Modele gore beklenen katsayilar: b=1 ; b= -1 seklindedir. Yerli iilke para biriminde
meydana gelecek deger artis1 doviz kurunu pozitif yonde, yabanci iilke para biriminde
yasanan deger artig1 ise doviz kurunu negatif yonde etkilemesi beklenmektedir.
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2.2 ARIMA Modeli

Time Series Analysis kitabi ile Box ve Jenkins (1970) yeni bir yontem olan ARIMA
modelini gelistirmiglerdir. Bu yontem Box-Jenkins (BJ) metodu olarak isimlendirilir.
Ancak metodun teknik olarak bilinen ismi ise ARIMA'dir. Y,' yi k tane agiklayict
degisken, X, X,, .....X,, ile agiklayabilen regresyon modellerinin tersine, BJ tiirii zaman
serisi modellerinde Y,, Y'nin kendi eski ya da gecikmeli degerleri ve olasilikli hata
terimleriyle aciklanabilmektedir. Bu nedenle ARIMA modellerine zaman zaman teorisiz
modeller de denilmektedir. Ciinkii herhangi bir iktisat teorisinden tiiretilmezler (Gujarati,
1999).

ARIMA modelini genel olarak su sekilde gosterebiliriz:

e =a,z+ae,+ae,+ ..+a,e,+u+bu,+..+bu, 2)

Bu denklemde e, yerli iilke para biriminin yabanci iilke para birimine gore doviz
kurunu ve u ise hata terimini ifade etmektedir.

ARIMA modeli ile 6ngoriide bulunmak, son zamanlarda ekonometrisler tarafindan
sik¢a tercih edilen bir yontemdir. Bunun bagta gelen nedeni, teoriye dayali modellerin
genellikle farkli ekonomik kosullarda tutarli sonuglar vermemesidir.

III. EKONOMETRIK YONTEM

Bu ¢alismada 1980:01-2003:07 donemi icin Tiirkiye'nin en ¢ok dis ticaret iligkisinde
bulundugu bes iilkeye (A.B.D., Almanya, Ingiltere, Fransa, italya) ve 1999:01-2005:01
donemi i¢in Avrupa Birligine (AB) iliskin aylik veriler kullanilmigtir. SGP teorisinin
test edilmesinde, ampirik analizlerde en c¢ok tercih edilen Tiiketici Fiyat Endeksi
(TUFE) kullanilmustir. Ele alinan bes iilkeye ve AB'ye iliskin doviz kurlart A.B.D.
Dolari cinsinden oldugu icin gerekli doniistim yapildiktan sonra Tiirk Lirasinin yabanct
iilke para birimleri cinsinden degeri hesaplanmis ve fiyat endekslerine boliinerek reel
kurlar hesaplanmistir. Degiskenlere ait veriler Uluslararasi Para Fonu (IMF)'nun
International Financial Statistics (IFS) internet veri tabanindan elde edilmistir. Verilere
ulagilabilirlik donemlerin belirlenmesinde en biiyiik etken olmustur. Seriler aylik
oldugundan mevsimsel etkiden arindirildiktan ve dogal logaritmalar1 alindiktan sonra
analizlerde kullanilmistir.

SGP teorisi ve ARIMA modeline iligskin regresyon analizi yapilmadan 6nce, serilerin
duraganlik yapisinin incelenmesi gerekmektedir. Zaman serisi analizlerinde serilerin
sok etkilerden kurtulabilmeleri i¢in duraganhigin saglanmasi nem kazanmaktadir. Ote
yandan duragan olmayan serilerde, duraganligi saglamak icin, serilerin farklarinin,
logaritmalarinin, logaritmalarinin farklarinin alinmasi ve trendden arindirma seklinde
islemler uygulanmaktadir. ARIMA modeli ile 6ngorii yapilabilmesi icin serilerin
duragan hale getirilmesi gerekirken, SGP modelindeki seriler ayn1 dereceden entegre
ise ve aralarinda ko-entegrasyon varsa, seriler duragan hale getirilmeden regresyon
analizi yapilabilir. Bu ¢aligmada ele alinan her iki modelde kullanilan serilerin duraganlik
yapilarinin belirlenmesinde Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi
kullanilmugstir. ADF testindeki gecikme uzunluklart Schwarz kriterine gore belirlenmistir.
Hesaplanan ADF degerlerinin mutlak degerleri ¢esitli anlamlilik diizeyindeki MacKinnon
kritik degerlerinin mutlak degerinden biiyiik oldugu takdirde serinin duragan oldugu



DOVIZ KURLARI ONGORUSUNDE SATINALMA GUCU PARITESI VE ARIMA MODELLER{: TURKIYE ORNEGI 45

yargisina varilmaktadir. Ayni dereceden entegre olan serilerin aralarinda ko-
entegrasyonun belirlenmesinde ise Engle-Granger ko-entegrasyon testi kullanilmisgtir.
Engle-Granger ko-entegrasyon testine gore, seviye itibari ile regresyon analizi sonucu
elde edilen hata terimlerinin ADF istatistigi hesaplandiktan sonra cesitli anlamlilik
diizeyindeki MacKinnon kritik degerleri ile karsilastirilmaktadir. Hesaplanan ADF
istatistiginin mutlak degeri MacKinnon Kritik degerinin mutlak degerinden biiyiik
oldugu takdirde seriler arasinda ko-entegrasyonun oldugu, aksi taktirde serilerin ko-
entegre olmadiklar1 yargisina varilmaktadir (Engle and Granger, 1987).

3.1. Modellerin Ongoriilerinin Degerlendirilmesi

Farkli modeller kullanilarak yapilan 6ngoriilerin ne derece giiclii oldugunun
belirlenmesinde, modellerin regresyonundan elde edilen hata terimlerinin istatistiklerinden
yararlanilmaktadir. Elde edilen hata terimi istatistiklerinin degerlerine bakilarak ayni
bagimli degiskeni agiklamaya ¢aligan farkli modellerin 6ngorii gii¢lerinin kiyaslamast
yapilmaktadir. Ongoriilerin karsilagtirilmasinda agagida belirtilen hata terimi istatistikleri
kullaniimaktadir:

» Kok Ortalama Hata Karesi

*  Ortalama Mutlak Hata

e Theil Esitsizlik Katsayisi

» Bias Oranmi

e Varyans Oran

* Kovaryans Oram

Yukarida belirtilen ilk iki 6l¢iit, bagimli degiskenin 6l¢ii birimine bagl oldugundan
ve tiim modellerde ayni bagiml degisken oldugundan, bu iki 6l¢iit farkli modellerin
ongoriilerinin kiyaslanmasinda kullanilabilir. Theil Esitsizlik katsayisinin sifir ¢ikmast
modelin 6ngorii giicliniin en iyi oldugu durumu gostermektedir. Bu degerin miimkiin
oldugunca kiigiik ¢ctkmasi gerekmektedir. Bununla birlikte bu katsaymin ayristirilmasindan
elde edilen bias, varyans ve kovaryans oranlarinin biiyiikliigii de modelin 6ngorii giicii
hakkinda 6nemli bilgiler vermektedir. Theil esitsizlik katsayisindaki bias orani o
modeldeki sistematik 6ngorii hatasini, varyans orant ongoriideki degismenin gercek
serideki degismeden ne kadar farkli oldugunu ve kovaryans orani ise geriye kalan
sistematik olmayan 6ngorii oranlarint vermektedir. En ideal durum Bias = varyans =
0 ve kovaryans= 1 olmasidir (Pindyck ve Rubinfeld, 1991).

Ele alinan modellerin 6ngorii gii¢lerinin karsilastirilmasinda ikinci bir yontem
olarak, incelenen doneme iliskin, modellerden elde edilen 6ngorii degerlerinin grafikleri
incelenmektedir. Bu grafiklere gore, hangi modelin daha iyi oldugu belirlenirken,
grafiklerin giiven araligina bakilmaktadir. En dar giiven araligina sahip modelin, diger
modellere gore ongorii giiciiniin daha iyi oldugu sdylenebilir.

Modellerin 6ngorii giictiniin sinanmasinda, bir bagka 6l¢iit de, ongorii degerleri ile
gerceklesen degerler arasindaki regresyon modelinin, katsayilarinin incelenmesidir.
Bagimli degisken olarak gerceklesen degerlerin (e), bagimsiz degisken olarak da 6ngorii
degerlerinin (e,) ele alindi81 regresyon modelinde;
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e=b,+ be +u 3)

b, katsayisinin sifira, bl katsayisinin ise bire esit olmasi, iyi bir 6ngoriiniin gerceklestigi
anlamina gelmektedir. Incelenen her bir modelin, 6ngérii giiciiniin iyi oldugunu
soyleyebilmek i¢in, Ongorii degerleri ile gerceklesen degerler arasindaki regresyonda
b,=0 ve b,=1 seklindeki bos hipotezinin (h, hipotezi) kabul edilmesi gerekmektedir.
Birbirinden farklt modellerin 6ngorii giiclerinin karsilastirilmasinda h, hipotezinin
kabuliinden sonra hata teriminin varyansinin en kiiciik oldugu model, en iyi 6ngorii
giiciine sahip model olarak degerlendirilmektedir (Enders, 2004).

3.2. Ampirik Sonuclar

SGP ve ARIMA modelleri 1980:01-2003:07 dénemi i¢in Tiirkiye'nin en ¢ok dis ticaret
iliskisi i¢inde oldugu bes iilke (A.B.D., Almanya, ingiltere, Fransa, Italya) para
birimlerinin ve 1999:01-2005:01 donemi i¢in AB para birimi Euro'nun Tiirk Lirasi’na
iligkin doviz kuru 6ngoriisii amaciyla test edilmistir. Her iki modelde kullanilan serilerin
oncelikle duraganlik yapilari incelenmisgtir. Duraganligin belirlenmesinde kullanilan
ADF testi sonuglar1 Tablo 1'de verilmistir.

Tablo 1: ADF Testi Sonuclari

Ulkeler A.B.D. Almanya Ingiltere Fransa italya Tiirkiye
Lne -2,51(2) -1,50(2) -2,71(1) -0,80(0) -0,39(0) -

InP -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) -

tInP -6,68%(1) -4,87%(1) -3,08%(1) -6,44%(1) -6,29%(2) -4,67%(2)
Ulkeler AB Tiirkiye

Ine -1,86(2) -

InP -3,22%(0) -0,39(1)

tlne -4,74*(0) -

tinP - 4,67*(0)

Not: "*" %5 anlamlilik diizeyinde duraganligin saglandigini, t ise serilerin trendden arindirildiklarini
belirtmektedir. Parantez icindeki degerler Schwarz kriterine gore belirlenmis gecikme sayilarimi gostermektedir.
ADF degeri hesaplanirken sabit terimli regresyon kullanilmistir. Bes iilke i¢in ADF degerlerinin karsilagtirldigi
MacKinnon Kritik degerleri; %1 icin -3,4588; %S5 icin -2,8735, %10 i¢in -2,5731. AB'ye iliskin ADF testi
sonuglarmin karsilastirildigi MacKinnon kritik degerleri ise %1 icin -3,52; %5 igin -2,90; %10 i¢in -2,58.

ADF testi yapilirken, veriler aylik oldugundan dolay1, gecikme uzunluklari 12.
gecikmeye kadar Schwarz kriterine bakilarak belirlenmistir. Tablo 1'deki sonuglara
bakildiginda AB'ye ait fiyat endeksine iligkin seri haricinde tiim serilerin seviye itibari
ile duragan olmadiklari, trendden arindirildiktan sonra duragan hale geldikleri
goriilmektedir.

ARIMA modelinde, birinci dereceden entegre olan doviz kuru serisinin duragan
hale getirilmesi gerekmektedir. Ancak SGP modeli i¢in regresyon analizi yapilirken,
eger ayni dereceden entegre olan seriler arasinda ko-entegrasyon varsa, seriler duragan
hale getirilmeden regresyon analizi ile test edilebilirler. ADF testi sonuglarma bakildiginda
AB haricinde ele alinan bes iilkeye ait seriler ayn1 dereceden entegre olduklarindan
dolayr SGP modelindeki birinci dereceden entegre olan (I(1)) e, p ve p* serileri
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arasinda ko-entegrasyon olup olmadig: test edilmistir. AB'ye iligkin serilerin hepsi
aynt dereceden entegre olmadiklarindan dolay1 duragan olmayan seriler trendden
arindirilarak duragan hale getirildikten sonra regresyon analizine tabi tutulmustur. Ko-
entegrasyon testi sonuclari Tablo 2'de verilmistir.

Tablo 2: Ko-entegrasyon Testi Sonuclari

Modeller ADF
A.B.D -2,49(2)
Almanya -3.81%(0)
ingiltere -1,95(1)
Fransa -3,94%*(0)
italya -3,78%(0)

Not: "*" seriler arasinda ko-entegrasyon oldugunu belirtmektedir. Parantez icindeki degerler Schwarz
kriterine gore belirlenmis gecikme sayilaridir. ADF degerlerinin karsilastirildigi MacKinnon kritik degerleri;
%] igin -4,29; %5 i¢in -3,74; %10 igin -3,45

Test sonuclarina bakildiginda Ingiltere ve ABD modellerindeki seriler arasinda ko-
entegrasyon olmadig1 goriilmektedir. Dolayisiyla Ingiltere ve ABD modellerindeki
seriler trendden arindirilarak duragan hale getirildikten sonra; Almanya, Fransa ve
Italya modellerindeki seriler ko-entegre olduklarindan seriler seviye itibari ile regresyon
analiziyle test edilmistir. 1 numarali denklemle gosterilen SGP modeline iligkin
regresyon analizi sonuglar1 Tablo 3'de verilmistir.

Tablo 3: SGP Modeli Icin Regresyon Analizi Sonuclari

Ulkeler ABD Almanya Ingiltere Fransa italya 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)
bi -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
Ozet Istatistikler
R? 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 1979 1351,2 1334,02 58,63

Not: Parantez icindeki degerler, t istatistiginin olasilik degerleridir. "*" %5, "**" ise %10 seviyesinde

anlamli katsayilarr gostermektedir. "_", regresyondaki degisen varyans probleminin, "White'in degisen
varyans diizeltme yontemi" ile diizeltildigini belirtmektedir. Tiim modellerdeki otokorelasyon problemi AR
yontemi ile diizeltilmistir.

SGP teorisine gore modeldeki yerli iilke fiyat endeksi degiskeninin beklenen
katsayisi1; yabanci iilke fiyat endeksine iligskin katsayimin da -1 olmas1 gerekirken,
analiz sonuglarina bakildiginda sadece Italya modelinde p degiskeninin katsayisinin
(b,) ve Fransa modelinde p* degiskeninin katsayisinin (b,) beklenen degerlere yakin
oldugu goriilmektedir.

* SGP modelinin test edildigi uygulamali calismalarda katsayilarin tam olarak beklenen degerinin (by=1; by=-1) saglanmasi miimkiin
olamamaktadir. Dolayisiyla ¢calismalarda test sonuglarinin teoriye uygun olup olmadigina katsayilarin beklenen isarete sahip olup
olmadiklarina gore karar verilmektedir (Cheung, Y.W., 2004; Chen, S.L. and J.L. Wu, 2000)
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Bunun yani sira uygulamali ¢alismalarda bu katsayilarin sadece beklenen isaretlere
sahip olmast ve istatistiki olarak anlamli olmasi da modelin basarili oldugunun gostergesi
olarak kabul edilmektedir.* Bu durumda Almanya, Fransa ve Italya modelleri icin
beklenen katsayilarin saglanmasi olumlu bir sonug olarak degerlendirilebilir. Ayrica
fiyat endekslerine ait b, ve b, katsayilarinin en biiyiik oldugu, dolayisiyla doviz kuruna
fiyat endekslerinin etkisinin en fazla oldugu modelin Italya modeli oldugu goriilmektedir.
Ancak bu modellerde, Almanya modeli haricinde iki iilke fiyat endekslerinin
katsayilarinin, ayni anda istatistiki olarak anlaml1 oldugu goriilememistir. AB'ye iligkin
modeldeki b, katsayisinin beklenen isarete sahip olmamasinin yani sira istatistiki olarak
anlamli oldugu, b, katsayis1 da beklenen isarete sahip oldugu halde istatistiki olarak
anlamli olmadig1 goriilmiistiir.

Her bir iilke icin ARIMA modellerinin se¢ciminde, Schwarz kriteri dikkate alinarak,
"genelden-6zele dogru yontemi" kullamilmugtir. Her iilke i¢in segilen ARIMA modellerinin
kaliplart ve bu modellere iligkin regresyon analizi sonuglar1 Tablo 4'de gosterilmistir.

Tablo 4: ARIMA Modeli icin Regresyon Analizi Sonuclar

Ulkeler ABD Almanya ingiltere Fransa italya 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(Q2) -0880* _ _ _ _ _
(0,00)

AR(3) -0,773* _ _ _ _ _
(0,00)

Ozet Istatistikler

R? 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 2258 303,8 7784 4331 819,3 7449

Not: Parantez icindeki degerler, t istatistiginin olasilik degerleridir. "*"%35 seviyesindeki anlamli katsayilari
belirtmektedir.

Gecmis gozlemlerin hepsinin tahmine etkisi olmasina ragmen, son gozlemlerin
etkisinin daha fazla olmasi nedeniyle, ARIMA modellerinde daha sade modellerin
daha iyi sonuclar verdigi goriilmektedir. Tablo 4'e bakildiginda, degiskenlerin
katsayilarinin genellikle anlamli oldugu, regresyon katsayilarinin topluca anlamli
oldugu ve R2 degerlerine bakildiginda modellerin agiklama giiciiniin yiiksek oldugu
gortilmektedir. Genel olarak doviz kurunun belirlenmesinde ARIMA modelinin basarilt
oldugu soylenebilir. Bu sonuglara gore incelenen donem igerisinde, degisik oranlarda
olmakla birlikte, tiim tilkeler i¢in bir donem 6nce doviz kurundaki bir artisin (devaliiasyon)
cari donemde doviz kurunu tekrar artirdig1 sonucu ¢ikmaktadir.
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Modellerin ekonometrik tahmininden sonra Tiirkiye'nin doviz kurunun 6ngorii
tahmininde hangi modelin daha basarilt oldugunu belirlemek icin, 6ngoriiniin
yorumlarinda kullanilan hata terimine iliskin istatistikler Tablo 5'de verilmistir.

Tablo 5: Hata Terimleri Istatistikleri

Ulkeler A.B.D. Almanya Ingiltere

SGP ARIMA SGP ARIMA SGP ARIMA
Kok 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 Esitsizlik Katsayisi 0,785 0,19 0,009 0,19 0,839 0,209
Bias Orani 0,004 0,003 0,003 0 0,002 0,001
Varyans Orant 0,495 0,035 0,139 0,036 0,418 0,04
Kovaryans Orani 0,501 0,962 0,856 0,964 0,578 0,959
Ulkeler Fransa Italya AB

SGP ARIMA SGP ARIMA SGP ARIMA
Kok 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 Egitsizlik Katsayist 0,02 0,255 0,174 0,274 0,007 0,010
Bias Orani 0,001 0 0,059 0,001 0,0002 0,00
Varyans Orani 0,004 0,065 0,062 0,07 0,005 0,001
Kovaryans Orani 0,953 0,935 0,877 0,929 0,994 0,998

Bagimli degiskenin 6l¢ii birimine bagli olan kok ortalama hata karesi ve ortalama
mutlak hata degerlerine bakildiginda bes iilke 6rneginde ARIMA modeline iligkin
degerlerin SGP modelininkinden daha kii¢iik oldugu, AB modelinde ise degerlerin
birbirine yakin olmasina ragmen SGP modelinin biraz daha kiiciik degerlere sahip
oldugu goriilmektedir. Theil esitsizlik katsayisinin ayristirilmasindan elde edilen, Bias
ve Varyans oranina bakildiginda da tiim modeller icin ARIMA modelinin SGP modeline
gore daha kiiciik degerlere sahip oldugu goriilmektedir. Her iki modele iliskin sistematik
hata orani 0.2'den biiyiik olmadig1 i¢in modellerde sistematik hata olmadigi, dolayisiyla
modellerin revizyonuna gerek olmadig1 sonucuna varabiliriz. Varyans oranina
bakildiginda da, ARIMA modeli ile elde edilen 6ngorii degerlerindeki degismenin
gercek serideki degismeden, SGP modeline gore daha az oldugu goriilmektedir. En
son olarak da bias ve varyans oranindan geriye kalan sistematik olmayan ongorii
oranini veren kovaryans oraninin en yiiksek degerlerinin Fransa modeli haricinde diger
tiim modeller icin ARIMA modeli ile elde edildigi goriilmektedir. Tiim bu istatistiklerden
elde edilen sonuclara bakildiginda AB modeli icin kok ortalama mutlak hata ve ortalama
mutlak hata degerleri haricinde diger tiim modellere ait istatistikler ARIMA modelinin
daha bagarili oldugunu gostermektedir. AB modeli i¢in de bu iki istatistik degerleri
birbirine ¢cok yakin degerler oldugundan tiim modellerin 6ngoriistinde ARIMA modelinin
Ongorii giictiniin SGP modeline gore daha basarili oldugu sonucuna varilabilir.

Ele alinan bes iilke para birimleri ve Tiirk lirasina iliskin déviz kurunun, SGP ve
ARIMA modeli ile incelenen doneme iligkin hesaplanan doviz kuru 6ngorii serilerinin
zamana gore grafikleri Sekil 1-6'da verilmistir.
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Sekil 1: A.B.D. icin SGP ve ARIMA Modellerinin Ongorii Serilerinin Grafikleri
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Sekil 2: Almanya Icin SGP ve ARIMA Modellerinin Ongorii Serilerinin Grafikleri
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Sekil 3: Ingiltere Icin SGP ve ARIMA Modellerinin Ongorii Serilerinin Grafikleri
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Sekil 4: Fransa icin SGP ve ARIMA Modellerinin Ongorii Serilerinin Grafikleri
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Sekil 5: Italya Icin SGP ve ARIMA Modellerinin Ongorii Serilerinin Grafikleri
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Sekil 6: AB Icin SGP ve ARIMA Modellerinin Ongorii Serilerinin Grafikleri

SGP Modeli ARIMA Modeli

054
-1.04
-104
1.5
15

-2.04
204

25 25
T T T T T T T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2000 2001 2002 2003 2004 2005

[(=er--—x258.




DOVIZ KURLARI ONGORUSUNDE SATINALMA GUCU PARITESI VE ARIMA MODELLERI: TURKiYE ORNEGI 53

AB modelinin 6ngorii giiclerine iliskin grafiklerde giiven araliklariin hemen hemen
ayni olmasinin yan sira diger tiim sekillerde ARIMA modelinin 6ngorii degerlerine
iligkin grafiklerin giiven araliklarinin daha dar oldugu (gercek serilerin model tarafindan
tahmin edilmis serilere oldukca yakin oldugu); SGP modeli ile elde edilen 6ngorii
degerlerinin ele alinan bes iilke 6rnekleri icin grafiklerdeki giiven araliklarinin ise
ARIMA modeline gore daha genis oldugu agikca goriilmektedir. Bu durum, doviz
kurunun dngoériisiine iliskin ARIMA modelinin SGP modelinden daha iyi oldugunu
belirtmektedir.

Iki modelin &ngorii giiclerinin karsilastirilmasinda en son olarak ele alinan bes iilke
ve AB para birimlerinin TL'ye iligkin déviz kurunun ele alindig1 alti model i¢in, 6ngorii
degerleri ile gerceklesen degerler arasindaki regresyonda 3 numarali denklemdeki
katsayilart i¢in b.=0 ve bi=1 seklindeki bos hipotez test edilmistir. Elde edilen F
istatistigi ve bos hipotezin reddedilebilecegi en diisiik dnem diizeyini gosteren Foran
degerleri ile "u" hata teriminin varyansi Tablo 6'da verilmistir.

Tablo 6: bo ve bl Katsayilarinin Hipotez Testi Sonuclar:

Ulkeler A.B.D. Almanya Ingiltere

SGP ARIMA SGP ARIMA SGP ARIMA
F st 4,89 0,0015 0,505 0,0001 27,87 0,0006
Fojasik 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
Ulkeler AB Fransa italya

SGP ARIMA SGP ARIMA SGP ARIMA
F Ist. 0,312 6.97E-22 4,87 7,90E-23 13,81 0,106
Folasink 0,732% 1,00 0,008 1* 0 0,899 *
Varyans 0,0224 0,0343  0,025792 0,00283 0,4624 0,037636

Not: "*" bos hipotezin kabul edildigi modeli belirtmektedir

Analiz sonuglarina bakildiginda, ARIMA modelinin ele alinan bes iilke 6rneginin
hepsinde ve AB 6rneginde, SGP modelinin ise sadece Almanya ve AB 6rneginde bos
hipotezin kabul edildigi goriilmektedir. Bu analiz sonucunda da dnceki ampirik
bulgularda oldugu gibi ARIMA modelinin SGP modeline gére 6ngorii giicliniin daha
iyi oldugu goriilmektedir. Ancak yapilan tiim analizler neticesinde AB modeline iligkin
sonuglarin genel olarak ARIMA modelinin daha iyi oldugu sonucuna varilmasina
ragmen SGP modelinin de ARIMA modelinin 6ngorii giiciine olduk¢a yakin bir model
oldugu goriilmektedir. Fakat AB modeli icin veri eksikligi nedeniyle ¢ok kisa bir
donemin incelenmesi sonucu fiyat hareketleri arasindaki goriilen iligkinin saglikli
sonuglar olmayabilecegi goz ard1 edilmemelidir.
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IV. Sonuglar

Bretton-Woods sisteminin yikilmasindan bu yana doviz kuru hareketlerinin hem
uzun hem de kisa donemdeki tahmini uluslararasi parasal ekonomi'nin 6nemli
konularindan birisi haline gelmistir. Gelismis iilkelerle karsilastirildiginda, Tiirkiye'nin
diger yapisal problemlere sahip olmasi ile birlikte, son on yilda karsilastig1 pek ¢ok
ekonomik ve finansal krizler nedeniyle Tiirkiye i¢in hem doéviz kurunun tahmini
zorlagmis hem de doviz kurlarinin basarili bir sekilde ongoriisiiniin yapilmasi daha
onemli hale gelmistir. Buna ragmen Tiirkiye'de doviz kurlarinin olusumunu agiklamaya
yonelik yeterli sayida ¢alisma yoktur. Literatiirdeki bu eksikligi gidermek amaciyla
bu caligmada 1980-2001 donemi icin Tiirkiye'nin en fazla ticaret yaptig iilkelerle ve
1999-2005 donemi icin AB ile ilgili verileri kullanilarak Satinalma Giicii Paritesi
modeli ve ARIMA modelleri kurulmustur. Bu modellerde Tiirkiye'nin doviz kuru
hareketlerini agiklamada SGP teorisinin gecerliligi ve 6ngorii giicii ve ARIMA modelinin
gecerliligi ve 6ngorii giicii test edilmistir.

Modellerin 6ngorii giicliniin 6l¢timiine yonelik istatistiklerin, grafiklerin ve regresyon
modelinin gosterdigi sonuglara gore Tiirkiye'nin doviz kuru hareketlerini agiklamada
ve doviz kurunun 6ngoriistinde ARIMA modelleri SGP modeline gore daha basarilt
sonuclar vermektedir. Bu sonuglara gére ARIMA modelleri Tiirkiye'deki doviz kurunun

olusumunu agiklamada daha basarili modellerdir. Finansal spekiilatorlerin, 6zel firma

yoneticilerinin ve risk yoneticilerinin oldugu kadar para ve maliye politikalarina yon
veren yetkililerin ARIMA modelleri 6ngorii sonuclarina dayanarak karar almalari ve
politika belirlemesi gerekmektedir.
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GLOBAL SERMAYE PIYASALARI

Diinya ekonomisi 2006 yilinin ilk alt1 aylik doneminde, 6zellikle ABD ekonomisinin
2006 yilimin ilk ¢eyreginde giiclii bir sekilde biiyiimesi nedeniyle, ikinci ceyrekte ABD
emlak piyasasindaki yavaslama ve petrol fiyatlarindaki artistan kaynaklanan yavaglamaya
karsin, biiylimeye devam etmistir. Euro bolgesinde ise sirketlerin giiclii bilancolar1
nedeniyle yatirimlarda ve istihdamda yiikselme goriilmiis ve daha dengeli bir biiyiime
meydana gelmistir. I¢ talebin giiclii olmasi nedeniyle Japonya ve 6zellikle de Cin
ekonomilerinde daha fazla biiylime meydana gelmistir. Gelismekte olan Asya ve
Avrupa iilkeleri hizli biiytime trendini siirdiirmiis, Latin Amerika iilkelerinde ise
ekonomik biiyiime ivme kazanmistir. Diinya ekonomisi biiyiime orant 2006 yili i¢in
% 5.1, 2007 i¢in ise %4.9 olarak tahmin edilmektedir.

Gegtigimiz aylarda ABD Merkez Bankasi faiz oranlarini yiikseltmeye devam etmis,
Japonya Merkez Bankasi ise Temmuz ayinda sifir faiz politikasindan vazgecmistir.
Yiikselen enflasyon endisesi ve siki para politikalart nedeniyle gelismis tilkelerin hisse
senetleri piyasalarinda gerileme, gelismekte olan piyasalarda ise Mayis-Haziran
doneminde hisse senetleri fiyatlarinda biiyiik dalgalanmalar meydana gelmistir. Bu
gelismeler, ekonomik risklerin etkilerinden ¢ok hisse senetlerindeki 6nemli fiyat
artiglarindan sonra diizeltme olarak nitelendirilebilir.

5 Temmuz 2006 tarihi itibariyle, 2006 yil1 bagina gore, gelismis piyasalara ait
endekslerden Nikkei-225 (-%1,7), FTSE-100 (%10,8), DJIA (%4,1), DAX (%12,1)
oranlarinda degismistir. Aynt donemde, gelismekte olan piyasalarin ABD dolar1 bazli
getirileri kargilagtirildiginda en yiiksek getiriler: Peru (%85,5), Veneziiella (%56,4),
Cin (%49,4), Rusya (%33.,4), Endonezya (%24,2) ve Brezilya (%15,7) borsalarinin
endekslerinde gerceklesirken; dolar bazli en diisiik getiriler: Kolombiya (-%26,0),
Tiirkiye (-%24.,9) ve Suudi Arabistan (-%21,9) borsalarinda olustu. Gelismekte olan
piyasalar F/K oranlar1 agisindan karsilastirildiginda, haziran 2006 ay1 sonu itibariyle
en yiiksek oranlar Urdiin (24,4), Tayvan (22,2), Rusya (21,9), Sili (18,9), Tiirkiye
(18,3) ve Hindistan (17,8) borsalarinda olurken; en diigiik oranlar, Veneziiella (7,0),
Tayland (9,1), Brezilya. (9,9) ve Pakistan (10,9) borsalarinda gerceklesmistir.
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Piyasa Degerleri (ABD $ Milyon, 1986-2005)

IMKB Dergisi

Global Gelismis Gelisen IMKB
Piyasalar Piyasalar

1986 6.514.199 6.275.582 238.617 938
1987 7.830.778 7.511.072 319.706 3.125
1988 9.728.493 9.245.358 483.135 1.128
1989 11.712.673 10.967.395 745.278 6.756
1990 9.398.391 8.784.770 613.621 18.737
1991 11.342.089 10.434.218 907.871 15.564
1992 10.923.343 9.923.024 1.000.319 9.922
1993 14.016.023 12.327.242 1.688.781 37.824
1994 15.124.051 13.210.778 1.913.273 21.785
1995 17.788.071 15.859.021 1.929.050 20.782
1996 20.412.135 17.982.088 2.272.184 30.797
1997 23.087.006 20.923.911 2.163.095 61.348
1998 26.964.463 25.065.373 1.899.090 33.473
1999 36.030.810 32.956.939 3.073.871 112.276
2000 32.260.433 29.520.707 2.691.452 69.659
2001 27.818.618 25.246.554 2.572.064 47.689
2002 23.391.914 20.955.876 2.436.038 33.958
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

Kaynak: Standard & Poor's Global Stock Markets Factbook, 2006.

Ortalama Sirket Basina Piyasa Degeri Karsilastirmasi
(Milyon ABD $, Haziran 2006)
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Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, June 2006.
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Gelisen Hisse Senetleri Piyasalarinin Global Toplam Icinde Pay:

(1986-2005)
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Kaynak: Standard & Poor's Global Stock Markets Factbook, 2006.

IMKB'nin Piyasa Degeri Acisindan Global Piyasadaki Pay
(1986-2005)
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Piyasa Gostergelerine Gore Ulkelerin Siralamasi

IMKB Dergisi

(Haziran 2006)
Piyasa Islem Gorme Piyasa Islem Hacmi Piyasa Piyasa Degeri
Oram (%) (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 |ltalya 167,38 Euronext 2.057.986 Osaka 2.990.866
6 | Istanbul 164,26 Almanya 1.446.153 Euronext 3.175.063
7 |Ispanya 155,79 Ispanya (BME) | 894.555 TSX Grubu 1.633.233
8 |Tayvan 150,86 Italya 835.274 Almanya 1.371.722
9 | Oslo 139,22 Isvigre 808.552 Hong Kong 1.266.950
10 | Tokyo 135,25 Kore 776.532 Ispanya (BME)|1.111.182
11| OMX 132,39 OMX 690.667 Isveg 1.042.130
12| Isvicre 130,67 TSX Grubu 644.781 OMX 871.707
13 | Shanghai 129,73 Avusturalya 409.370 Italya 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 | Budapeste 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 | Irlanda 58,96 Sao Paulo 138.891 Meksika 244.754
24 | Hong Kong | 58,18 Istanbul 134.441 Oslo 243.246
25 | Singapur 57,24 Bombay 116.477 Malezya 192.829
26 | JSE G.Afrika | 50,37 Singapur 91.908 Istanbul 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 Irlanda 40.792 Tel Aviv 130.219
32| Varsova 44,12 Malezya 35.232 Irlanda 125.990
33 | Bombay 36,79 Tel-Aviv 31.720 Shenzhen 163.919
34 |Kolombiya | 31,09 Varsova 27.288 Amex 139.571
35 | Malezya 30,27 Jakarta 23.838 Varsova 106.430
36 | Meksika 28,74 Budapeste 16.466 Jakarta 97.271
37 | Filipinler 18,94 Santiago 12.888 Liiksemburg  |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 Budapeste 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

Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, June 2006.



Global S

ermaye Piyasalar

Islem Hacmi (Milyon ABD$, 1986-2005)

61

Global Gelismis Gelisen IMKB Gelisen/ IMKB/
Global (%) Gelisen (%)
1986 3.573.570 3.490.718 82.852 13 2,32 0,02
1987 5.846.864 5.682.143 164.721 118 2,82 0,07
1988 5.997.321 5.588.694 408.627 115 6,81 0,03
1989 7.467.997 6.298.778 1.169.219 773 15,66 0,07
1990 5.514.706 4.614.786 899.920 5.854 16,32 0,65
1991 5.019.596 4.403.631 615.965 8.502 12,27 1,38
1992 4.782.850 4.151.662 631.188 8.567 13,20 1,36
1993 7.194.675 6.090.929 1.103.746 21.770 15,34 1,97
1994 8.821.845 7.156.704 1.665.141 23.203 18,88 1,39
1995 10.218.748 | 9.176.451 1.042.297 52.357 10,20 5,02
1996 13.616.070 | 12.105.541 1.510.529 37.737 11,09 2,50
1997 19.484.814 | 16.818.167 2.666.647 59.105 13,69 2,18
1998 22.874.320 | 20.917.462 1.909.510 68.646 8,55 3,60
1999 31.021.065 | 28.154.198 2.866.867 81.277 9,24 2,86
2000 47.869.886 | 43.817.893 4.051.905 179.209 8,46 4,42
2001 42.076.862 | 39.676.018 2.400.844 77.937 5,71 3,25
2002 38.645.472 | 36.098.731 2.546.742 70.667 6,59 2,77
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
Kaynak: Standard & Poor's Global Stock Markets Factbook, 2006.
Islem Goren Sirket Sayisi (1986-2005)
Global Gelismis Gelisen IMKB Geligen/ IMKB/
Global (%) Gelisen (%)
1986 28.173 18.555 9.618 80 34,14 0,83
1987 29.278 18.265 11.013 82 37,62 0,74
1988 29.270 17.805 11.465 79 39,17 0,69
1989 25.925 17.216 8.709 76 33,59 0,87
1990 25.424 16.323 9.101 110 35,80 1,21
1991 26.093 16.239 9.854 134 37,76 1,36
1992 27.706 16.976 10.730 145 38,73 1,35
1993 28.895 17.012 11.883 160 41,12 1,35
1994 33.473 18.505 14.968 176 44,72 1,18
1995 36.602 18.648 17.954 205 49,05 1,14
1996 40.191 20.242 19.949 228 49,64 1,14
1997 40.880 20.805 20.075 258 49,11 1,29
1998 47.465 21.111 26.354 277 55,52 1,05
1999 48.557 22.277 26.280 285 54,12 1,08
2000 49.933 23.996 25.937 315 51,94 1,21
2001 48.220 23.340 24.880 310 51,60 1,25
2002 48.375 24.099 24.276 288 50,18 1,19
2003 49.855 24.414 25.441 284 51,03 1,12
2004 48.806 24.824 23.982 296 49,14 1,23
2005 49.946 25.337 24.609 302 49,27 1,23

Kaynak: Standard & Poor's Global Stock Markets Factbook, 2006.
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Gelisen Piyasalar Fiyat Kazan¢ Oram Karsilastirmasi

Venezuella
Tiirkiye
Tayland
Tayvan
G. Afrika
Rusya
Polonya
Filipinler
Peru
Pakistan
Meksika
Malezya
Kore
Urdiin
Endonezya
Hindistan
Macaristan
Cek. Cum.
Cin
Sili —

Brezilya | = 2004 m 2005

Arjantin  —— ) = 2006/6

—

0,0 10,0 20,0 30,0 40,0 50,0

Kaynak: Standard & Poor's, Emerging Stock Markets Review, June 2006.
Gelisen Piyasalar Fiyat/Kazan¢ Oram
1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 |2006/6

Arjantin 163 | 134 | 394 |-8899(32,6 | -14 |21,1 27,7 | 11,1 | 14,5
Brezilya 124 17,0 23,5 |11,5 |88 13,5 10,0 10,6 | 10,7 | 9,9

Cek Cum. 37,1 |-11,3 | -149 |-164 |5.8 11,2 10,8 25,0 | 21,1 | 17,2
Cin 34,5 238 | 47,8 |50,0 222 | 21,6 |28,6 19,1 | 139 ] 17,1

Endonezya | 10,5 | -106,2| -74 |-54 |-7]7 22,0 39,5 133 ] 12,6 | 152
Filipinler 10,9 | 15,0 | 22,2 |26,2 |459 | 21,8 |21,1 14,6 | 15,7 | 12,1
G.Afrika 10,8 | 10,1 174 10,7 |11,7 | 10,1 11,5 16,2 | 12,8 | 13,3
Hindistan 152 | 13,5 | 25,5 | 16,8 |12,8 | 15,0 |20,9 18,1 | 194 | 17,8
Kore 179 |-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 | 143 |134 | 14,6 |123 16,6 | 13,5 | 13,0
Malezya 95 |21,1 | -180]91,5 |50,6 | 21,3 |30,1 224 | 15 17,0

Meksika 192 1239 | 14,1 |130 |13,7 | 154 [17,6 159 | 142 | 139
Pakistan 148 | 7,6 132 |-117,4|7,5 10,0 19,5 9,9 13,1 | 10,9
Peru 14,0 | 21,1 | 257 |11,6 |21,3 | 12,8 |13, 10,7 | 12,0 | 13,7
Polonya 11,4 10,7 | 22,0 [194 |6, 88,6 |-353,0] 399 | 11,7 | 11,8
Rusya 8,1 3,7 -71,2 13,8 5,6 124 19,9 10,8 | 24,1 | 21,9
Sili 14,7 | 15,1 | 350 1249 |16,2 | 16,3 |248 17,2 | 15,7 | 18,9
Tayland -3281-3,6 | -1221-69 [163,8 | 164 |16,6 12,8 | 10,0 | 9,1

Tayvan 28,9 21,7 | 52,5 |13,9 294 | 20,0 |55,7 21,2 | 219 ] 22,2
Tiirkiye 20,1 |78 346 154 725 | 379 149 12,5 ] 16,2 | 183
Urdiin 144 | 159 | 14,1 [139 |18,.8 | 11,4 |20,7 304 | 62 | 244

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 rakamlardir.
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Hisse Senetleri Piyasas1 Getirileri (ABD$ Bazl, 30/12/2005-05/07/2006)
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Kaynak: The Economist, July 6th 2006.

Gelisen Piyasalar Piyasa Degeri / Defter Degeri

1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 |2006/6
Arjantin 1.8 13 ] 15 09 | 06| 08 | 20 | 22 | 25 | 33
Brezilya 1,0 | 06 | 1,6 14 ] 12 1,3 | 1.8 1,9 | 22 | 21
Cek Cum. 0,8 0,7 | 09 10 08| 08 | 1,0 1,6 | 24 | 21
Cin 39 | 2,1 | 3,0 3,6 | 23 19 26 | 20 | 1,8 | 21
Endonezya 1.4 1,5 3,0 1,7 1,7 1,0 1,6 2.8 2.5 2.4
Filipinler 1,3 13| 14 1,0 09 | 08 | 1,1 14 | 1,7 1,5
G.Afrika 1,6 1,5 | 27 2,1 | 2.1 1,9 | 2,1 25 | 30 | 3.1
Hindistan 2,3 18 | 33 26 | 1,9 20| 35 | 33 | 52 | 40
Kore 0,5 09 | 2,0 0,8 1,2 1,1 | 1,6 13 | 2,0 1,6
Macaristan 472 32 | 36 24 | 1,8 1,8 20 | 28 | 3.1 3,0
Malezya 1,4 13 ] 19 1,5 1,2 1,3 1,7 19 | 1,7 1,7
Meksika 2,3 14 | 22 1,7 | 1,7 5] 20| 25| 29 | 29
Pakistan 2,3 09 | 1.4 1.4 | 09 191 23 | 26 | 35 | 3.1
Peru 2,0 1,6 | 15 1,1 1,4 12 | 1.8 1,6 | 22 | 3,0
Polonya 1,7 1,5 | 2,0 22 | 14 1,3 1,8 | 20 | 25 | 21
Rusya 0,5 03 | 1,2 06 | 1,1 09 | 12 1.2 | 22 | 26
Sili 1,6 1,1 | 1,7 14 | 14 13119 | 06 | 1.9 1,9
Tayland 0,8 12 | 2.1 1,3 1,3 1,5 28 | 20 | 2.1 1.8
Tayvan 3,1 2,6 | 34 1,7 | 2.1 16 | 22 19 | 1,9 | 20
Tiirkiye 6,8 27 | 89 31 | 3,8 | 28 | 26 1,7 | 21 1,8
Urdiin 1.8 18| 15 1,2 1,5 1,3 | 2.1 30 | 22 3,7
Venezuella 12| 05| 04 06 | 05| 05| 1,1 12 | 07 1,0

Kaynak: IFC Factbook 2004; Standard & Poor's, Emerging Stock Markets Review, June 2006.
Not  : S&P /IFCG Endeksi'ne dahil hisse senetlerine ait rakamlardir.
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Tahvil Piyasasi Islem Hacmi (Milyon ABD$, Ocak 2006-Haziran 2006)

IMKB Dergisi
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Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, June 2006.




Global Sermaye Piyasalar 65

Tiirkiye’de Yabanci Yatirimlarin Hisse Senetleri
Piyasa Degerine Oram (1986-2005)
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—#— Portfoy Yatinnmlar1 (Piyasa Degeri %’si) —@— Dogrudan Yatirimlari (Piyasa Degeri %si)

Kaynak : TCMB Veri Bankas1; IMKB Verileri.

IMKB’de Yabancilarin i§lem Pay1 (Ocak 1998-Haziran 2006)

257
20
15 I
10
[
5
Otomfommmmnmmmm 2] Oy By By By By Oy iy iy M My iy hinihnihhiob o
AR SRS R A R S Sy
QOQOg,*OODOD*DQGOQHO0000~00000*-QOOOO*-OODQO'-OOQOQ'-GDO

Kaynak: IMKB Verileri.
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IMKB ile Baz1 Piyasalarin Fiyat Korelasyonlar
(Temmuz 2001-Temmuz 2006)

IMKB Dergisi
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Kaynak: Standard & Poor's, Emerging Stock Markets Review, July 2006.
Agiklama: fliski katsayist -1 ile +1 arasinda degisir; iliski katsayisi (korelasyon) 0 ise fiyatlar arasinda ele alinan dénem itibariyle

iliski olmadig belirtilir.

Bazi Hisse Senedi Piyasa Endekslerinin Karsilastirilmasi

(31 Ocak 200=100)

e K Ore =i Portekiz
e Singapur e Avusturya
700 =M= Rusya === Malezya

mesfe Yunanistan = Tiirkiye

Kaynak: Reuters

Not: Karsilagtirmalar ABD Dolar1 bazindadir.
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IMKB
Piyasa Istatistikleri
| HISSE SENETLERI PIYASASI |
Islem Hacmi Piyasa Degeri Temettii Fiyat Kazanc
Verimi Oram

- Toplam Giinliik Ortalama

E % (Milyon | (Milyon | (Milyon | (Milyon | (Milyon | (Milyon (%) | YTL(1)|YTL(2) | ABD$

Zw| YTL) | ABD$) YTL) ABDS$) YTL) ABDS$)
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 10.48 497 - -
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 2483 | 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 37,7137 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 2439 | 1945| 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 34,402 120 |195.92| 2698 | 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/C1| 306 | 98,235 74,208 1,637 1,237 237,563 177,180 1.81 2327 | 21.63| 21.59
2006/C2| 316 | 92,212 63,707 1,441 995 201,202 | 128,268 2.23 19.33 | 17.68 | 15.09

C : 3 aylik donem

NOT:

- Fiyat Kazang Oranlari, 1986-1992 yillar1 arasinda sirketlerin bir 6nceki yilin net donem karlari iizerinden hesaplanmustir.

1993 yili ve sonrasi igin;

YTL(1) = Toplam Piyasa Degeri / Son iki 6'sar Aylik Dénemin Karlar-Zararlar Toplami
YTL(2) = Toplam Piyasa Degeri / Son dort 3'er Aylhik Donemin Karlar-Zararlar Toplam1
ABD $ = $ Bazinda Toplam Piyasa Degeri / Son dért 3'er Aylik Dénem $ Olarak Karlar-Zararlar Toplami 'ni ifade etmektedir.
- IMKB Yonetim Kurulu'nca hisse senetleri Borsa kotundan gikarilarak Kot Dist Pazar kaydina alinan ve gegici olarak
islem gormekten men edilen sirketler hesaplamalara dahil edilmemistir.
- Borsa Yatirim Fonu verileri sadece Islem Hacmi hesaplamalarina dahil edilmistir.
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4| IMKB Fiyat Endekslerinin Kapams Degerleri |7

YTL Bazh
ULUSAL- ULUSAL ULUSAL ULUSAL- ULUSAL- MENKUL IKINCI YENI
100 -SINAI HIZMETLER MALI TEKNOLOJI | KIYMETY.O. | ULUSAL EKONOMI
(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)
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| 13914.12 | 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/C1 | 42911.32| 32961.91| 20.018.86 | 68,636.50 | 15,558.11 | 22,089.86 | 30,205.93 | 31,556.79
2006/C2 | 35,453.31| 28,324.23| 19,476.35 | 54,247.09 | 9,984.53 | 16,836.37 | 21,867.26| 19,632.59
Euro
ABD $ Bazli Bazli
ULUSAL- ULUSAL ULUSAL ULUSAL- ULUSAL- | ULUSAL ULUSAL ULUSAL ULUSAL
100 -SINAI HIZMETLER MALI TEKNOLOJI | HIZMETLER | HIZMETLER | HIZMETLER 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)
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 11,004.27 e -
1999 1,654.17 [1,081.74 [1.435.08 |2,303.71 — 740.97 11,462.92 --—- 11,912.46
2000 817.49 602.47 625.78 | 1,112.08 | 917.06 538.72 |1,361.62 ---11,045.57
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 11,359.22 — 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 11,235.73 11,294.14 |1,710.04
2006 1.315.23 |1,050.76 722.52 |2,012.43 | 370.40 624.59 811.22 | 72832 |1,212.04
2006/C1 |1.862.36 |1,430.55 868.82 |2,978.84 | 675.23 958.70 11,310.94 1,369.57 |1,801.72
2006/C2 |1,315.23 |1,050.76 722.52 |2,012.43 | 370.40 624.59 811.22 | 728.32 |1,212,04

C : 3 aylik donem
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TAHVIL VE BONO PIYASASI

|7

Islem Hacmi

Kesin Alim-Satim Pazari

Toplam Giinliik 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/C1 113,677 85,883 1,864 1,408
2006/C2 98,588 68,967 1,540 1,078
———— REPO-TERS REPO PAZARI —
Kesin Alim-Satim Pazari
Toplam Giinliik 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/C1 509,928 384,999 8,359 6,311
2006/C2 725,652 500,229 11,338 7,816

C : 3 aylik donem
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| DIBS Fiyat Endeksleri (02 Ocak 2001 = 100) |

IMKB Dergisi

| YTL Bazlhi |
3 Ay 6 Ay 9 Ay 12 Ay 15 Ay Genel
(91 Giin) (182 Giin) (273 Giin) (365 Giin) (456 Giin)
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/C1 113.29 124.28 133.14 140.12 145.22 127.71
2006/C2 111.79 120.63 126.80 130.61 132.30 123.75
| DIBS Performans Endeksleri (02 Ocak 2001 = 100) |
| YTL Bazli |
3 Ay 6 Ay 9 Ay 12 Ay 15 Ay
(91 Giin) (182 Giin) (273 Giin) (365 Giin) (456 Giin)
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/C1 666.36 693.42 868.48 690.34 762.65
2006/C2 688.16 706.53 870.37 691.84 749.80

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

| YTL Bazli |
Esit Agirlikli Endeksler Piyasa Degeri Agirlikli Endeksler
EA180- EA180- EAGENEL  PDAI80-  PDAI80+ 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/C1 152.41 166.19 159.05 152.67 166.25 159.80 137.51
2006/C2 | 155.83 161.55 158.30 156.03 161.00 158.04 141.65

C : 3 aylik donem



