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Amag ve Kapsam

IMKB Dergisi, 3 aylik periyodlar halinde yaymlanan siireli bir dergidir. Sermaye piyasasi ve borsa konulari basta
olmak iizere ekonomi, para, banka, kredi, ve diger mali konularda bilimsel nitelikli aligmalar ile IMKB ve global
sermaye piyasalaria iligkin gosterge, degerlendirmeler ve yeni kitaplarin tanitimi Dergi igerigini olusturmaktadir.

Yaymlanacak Cahsmalara iliskin Kurallar:
IMKB Dergisi’ne génderilen makale veya incelemeler, Yazi Isleri Miidiirii ve Genel Yaym Yonetmeni’nin
incelemesinden sonra Yaym Kurulu’nun onayi ile yayilanir. Dergi’de yaymlanmast istenilen ¢alismalar i¢in belirlenen
sartlar agagida verilmektedir:
1. Calismalar, Tiirkge ve Ingilizce olmak iizere iki dilde yazilmus olmalidir.
2. Yayinlanmasi istenilen eserler 3 kopya halinde, A4 kagida (210 x 297 cm) ve 1 satir araligi ile yazilmis olarak:
IMKB adresine elden veya posta ile teslim edilmelidir.
Arastirma Mudirligi
IMKB, Resitpasa Mah. Tuncay Artun Cad., Emirgan 34467, istanbul
Postada kaybolan veya geciken disket ve yazilardan IMKB sorumlu tutulamaz.
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Calismalar, daha dnce hig bir yerde yayinlanmamis orijinal eserler olmak durumundadir.

>

Eserin yaymlanmasina karar verilmesi durumunda, yazarin yayimn hakkini IMKB Dergisi’ne devretmesi gerekmek-
tedir.

w

. Dergi Yaymn Kurulu, gerekli gordiigii takdirde eserin sahibinden igerik ve sekil bakimindan bazi degisiklikleri
isteme hakkina sahiptir.
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Yayinlanmasi uygun goriilen ¢aligmalar, PC altinda ¢aligabilen, Microsoft Word ve Excel yazilim programlari ile
hazirlanip elektronik ortamda (3.5 inch disket) gonderilmelidir.
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. Eserlerin ilk sayfasinda: ¢alismanin bashgi, yazarmn adi, soyadi, bagl oldugu kurum ve adresi ve bir 6zet yer
almalidir. Yine ilk sayfada; yazarin adresi, telefon ve faks numarasi dipnot olarak verilmelidir. Ayrica ¢alisma ile
ilgili tesekkiir ve diger ilgili notlar ilk sayfa altinda dipnotta belirtilmelidir.

8. Yazi, igerik dikkate alinarak konu basliklarina gére boliimlere ayrilmis olmalidir. ilk boliim Giris, son boliim Sonug

olarak belirtilmelidir. Digerleri 2.1, 3.2 (2. Bolim 1. Alt baslik) gibi numaralandirilmalidir. Bolim bagliklarini

belirtmek igin koyu harfler kullanilmasi gerekmektedir.

hel

. Metin iginde referanslar; tek yazarli eserler i¢in Smith (1971) veya (Smith, 1971); iki yazarli eserler i¢in Smith
ve Mill (1965) veya (Smith ve Mill, 1965); ii¢ ve daha ¢ok eserler igin Smith ve digerleri (1974) veya (Smith
ve digerleri, 1974) olarak belirtilmelidir. Bir yazarin ayni yilda yazilmis degisik eserleri a,b,c gibi harflerle
ayirdedilmelidir (Smith, 1974a gibi). Referanslar ¢alismanin en sonunda alfabetik olarak verilmelidir.

10. Dipnotlar, numaralandirilarak ilgili sayfa altinda verilmelidir. Dipnot yazilimlarma iligkin 6rnekler asagida

verilmektedir:
—Tek yazarli kitaplar i¢in:
"Hormats, Robert D., Reformaing the International Monetary System: From Roosevelt to Reagan, Foreign
Policy Association, New York, 1987, ss. 21-25.
- iki yazarli kitaplar igin:
3Hoel, P.G., Port, S., C., Introduction to Probability Theory, Houghton Mifflin Company, Abd, 1971, s. 241.
-Ug ve daha ¢ok yazarh kitaplar igin:
SMendenhall, W., ve digerleri, Statistics for Management and Economics, Sixth Edition, WPS-Kent
Publishing Company, Boston, 1989, s. 54.
-Makaleler i¢in:
“Harvey, Campbell R., “The World Price of Covariance Risk”, The Journal of Finance, Vol. XLVI, No.1,
March 1991, ss. 11-157.
-Bir kurum adina hazirlanmis eserler igin:
Devlet Planlama Tegkilati, Temel Ekonomik Gostergeler, Haziran 1994.

11. Tablo ve grafikler, boliim basliklar1 da dahil edilerek numaralandirilmali ve agiklayict bir baslik tagimalidir (Tablo
2.1: Enflasyon oranlar1 gibi). Bilginin kaynagi ve agiklayici dipnotlar normal yazi karakterinden kiigiik bir punto
ile tablo veya grafigin altinda yer almalidir.

12. Denklemler numaralandirilarak ayri bir satirda ortalanmis olarak yazilmalidir. Denklem agilimlar1 veya uzun

matematik islemleri ek olarak ¢alismanin sonunda verilmelidir.
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COK OLCEKLI SISTEMATIK RiSK:
IMKB-30 UZERINE BiR UYGULAMA

Atilla CIFTER*
Alper OZUN™

(B)Lfetgahsmada, finans ve ekonomide yeni bir analiz yontemi olan Dalgaciklar
(Wavelets) yontemi ile olgege gore degisen varyans ve Olgek bazli Sermaye
Varliklarini Fiyatlandirma Modeli (SVFM) test edilmistir. Genel risk gostergesi olarak
Olgege gore degisen varyans ve sistematik risk gostergesi olarak 6l¢ek bazli SVFM
portfdy teorisine yeni bir yaklasim getirmektedir. Calismada, IMKB-30"da yer alan
10 hisse senedi icin 6lgege gore varyans ve Olgege gore sistematik risk degisimi tespit
edilmistir. Yatirimeilarin 128 giine kadar 6l¢ek bazli risk analizi yapabilmeleri, 6lgege
gore (elde tutma siiresine gore) risk diizeyini tespit edebilmelerini saglamaktadir.

Calisma sonuglarina gore; IMKB-30’da yer alan 10 hisse senedinin
varyansinin 6lgege gore degistigi ve genel risk diizeyini ifade eden varyans farklilagmasi
1.6lgek (1-4 giin)’ten baglamak iizere arttig1 tespit edilmistir. Olgek Bazli SVFM’nde
tiim hisse senetlerinin sistematik riskinin frekansa (6lgege) gore degistigi ve yiiksek
6lceklerde sistematik riskin arttigy tespit edilmistir. Gencay ve Digerleri (2005)’nin
uluslararasi endekslerde tespit ettigi yiiksek olceklerde beta ve getirinin daha giiglii
formda olacagma iliskin bulgunun, IMKB-30 igin gecerli olmadig1 tespit edilmistir.
IMKB-30 igin risk ve getiri 3.0lgekte (32 giin) pozitife yakin, diger dlgeklerde ayni
yonde degildir. Bu bulgu, IMKB-30 igerisinde yer alan 10 hisse senedinden olusturulan
portfoyiin risk-getiri maksimizasyonunun 32 giin diizeyinde gergeklesebilecegi, 32
giin altinda ya da tistiinde olusturulan portféylerde riskin getirinin {izerinde olacagini
gostermektedir.

Abstract

In this study, variance changing to the scale and multi-scale Capital Asset Pricing
Model (CAPM) is tested by Wavelets as a new analysis method in finance and
economics. It introduces a new approach to the variance changing to the scale as
a general risk indicator, and to multi-scale CAPM portfolio theory as a systematic
risk indicator. In the study, variance changes to scale and systematic risk changes to
scale of 10 stocks in the ISE-30 have been determined. The ability of the investors to
conduct risk based analysis up to 128 days allows them to determine the risk level to
the scale (stock holding period).

* Atilla Cifter, Mali Raporlama Yonetmeni, Deniz Yatirim-Dexia Group ve Doktora Ogrencisi,
Ekonometri A.B.D., Sosyal Bilimler Enstitiisti, Marmara Universitesi.
E-Posta: atillacifter@yahoo.com
## Dr. Alper Oziin, Miifettis, Teftis Kurulu Bagkanlig1, Tiirkiye Is Bankasi.
E-Posta: alper.ozun@isbank.com.tr
Anahtar Kelimeler: Cok 6lcekli sistematik risk, SVFM, Dalgaciklar, Cok 6l¢ekli varyans
JEL: GO, G1
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According to the study results; it is determined that the variances of 10
stocks from the ISE 30 change according to the scale and variance differentiation as
an expression of general risk level increase starting from the 1% scale (1 to 4 days).
In multi-scale CAPM, it is determined that systematic risk of all stocks is changed
to frequency (scale) and increased at higher scales. The finding as to beta and return
at the high levels shall be in stronger form evidenced by Gencay et al (2005) is
determined as not applicable to the ISE 30. The risk and return for the ISE-30 are
close to the positive in the 3" scale (32 days), but they are in the same direction for
the other scales. This finding shows that the risk-return maximization of a portfolio
of 10 stocks from the ISE may be achieved at a level of 32 days and the risk will be
higher than the return in the portfolios established at those levels different than 32
days.

L. Giris

SVFM’ye gore hisse senetlerinin getirisini etkileyen faktorler; i) piyasa riski primi;
piyasa hareketinden kaynaklanan getiri; iii) firmaya 6zgii unsurlardaki 6nceden
tahmin edilemeyen degisimlerdir. Bir donem i¢in hisse senedi getirisi (R,);

OR=R; +B; (R,-Ry)

denklemiyle hesaplanmaktadir. Formiilde, R;=1 senedinin dengedeki getirisini,
R~ Hazine bonosu faiz oraninin getirisini, B;= i senedi sistematik riskini (Beta
katsayis1), Rm= Piyasanin denge getirisini gostermektedir. R;, bir yildan kisa
vadeli gosterge niteligindeki hazine bonosu faiz oranini temsil etmektedir.

Bununla birlikte, gelisen ve giderek karmagsiklasan finansal
piyasalarda ileri Ol¢iim metotlartyla yapilan test sonuglarmin SVFM’nin
gegerligini sorgulamasiyla birlikte, alternatif varlik fiyatlama modelleri
geligtirilmigstir. “Belirsizlik ortamlarinda c¢ok kaynakli risklerin varligi”
ihtimalinden tezinden hareketle Roll (1977), risk ve getiri arasindaki dogrusal
iligkinin, pazar portfoyli ortalama-varyans etkinliginden kaynaklandigini ve
tek faktorle (beta katsayisiyla) getiri agiklamasinin gerg¢ekle uyusmadigini
one siirerek SVFM’ye karst ilk ciddi elestiriyi sunmustur. Roll’{in s6z konusu
elestirisinden sonra arastirmacilar, finans piyasalariin karmasiklagtigini,
dolayisiyla hisse senetlerinin getirilerine de yansiyan bu karmagikligin tek
faktorle a¢iklanamayacagi konusunda hemfikir olmuslardir.

Angve Chen (2002) ABD verilerini kullanarak yaptiklari calismada, bir



Gok Olgekli Sistematik Risk: 3
IMKB-30 Uzerine Bir Uygulama

cok faktoriin birbiriyle ilintili oldugunu ve faktorlerin dogru transformasyonu
yapilirsa tam bir ¢oklu-beta modelinin tek betali SVFM’ye indirgenebilecegini
ortaya koymuslardir. Bununla birlikte, teorik temeli olmadan verileri 6zellikli
bir forma getirme cabalar1 ekonometrik olarak yaniltict olabilecektir. Verileri
yanlis ve/veya farkli yansitma nedeniyle degiskenler birbirleriyle i¢i ice gegecek
ve cakigacaktir. Ayrica, ¢cok faktorlil fiyatlama modellerinin sonuglari, secilen
bagimsiz degiskenlere ve pazara gore farkliliklar gdsterecegi igin temel bir
gosterge niteligi tasimayacaktir. Bahsi gecen bulgu ve yorumlardan sonra, tek
faktorlii (beta katsayisi) SVFM nin gelistirilmesine yonelik calismalar yeniden
giindeme gelmistir. Brailsford ve Faff (1997), Brailsford ve Josev (1977), Cohen
ve Digerleri (1986), Frankfurter ve digerleri (1994), Hawavini (1983), Handa
ve digerleri (1989, 1993) sistematik risk katsayisi olan betanin se¢ilen zaman
dilimine gore degisecegini belirtmis, bu ¢alismalar 6l¢ek bazli sistematik riskin
daha dogru sonug verecegine iligkin temel makaleler olmustur.

Karmagiklasan finansal piyasalar ve gelisen finansal matematik
teknikleri, alternatif tek faktorlii modellerin olusumuna katkida bulunmustur.
Bu kapsamda, kaos teorisi {iriinii olan Dalgaciklar Analizi, finansal verilerin
modellenmesi agamasinda kullanilmaya baglanmistir.  Elektrik-elektronik,
haberlesme, yer bilimleri, mikrobiyoloji ve finans ve ekonomiye uygulanan
Dalgacik Analizinin hisse senedi fiyatlamasina uygulanmasi yeni fakat modelleme
acisindan gelecek arzeden birkonudur. Dalgacik analizi 1980 sonrasi tiim bilimlerde
uygulansa da finans ve ekonomiye uygulamasi 1995 sonrasi baslayabilmistir.

Dalgaciklarin portfoy yonetimi ve risk yonetimi tizerindeki uygulamasi
ise 2005 yilinda baslayabilmistir. Olgek bazli varyans genel risk diizeyi, dlgek
bazlt SVFM ise sistematik risk diizeyinin elde tutma siiresi ya da frekansa
gore degisimi hakkinda bilgi vermektedir. Sistematik riskin zaman igerisinde
degistigine ait bulgular, riskin 6l¢ege gore de degisebilecegi konusundaki
gorisleri desteklemektedir.

Bu makale, IMKB-30’da yer alan segilmis on hisse senedi veriler
kullanmlarak Dalgaciklar Analizi yontemi ile 6lcege gore degisen varyans ve
6lgek bazli Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli (SVFM) olusturulmasini
hedeflemektedir. 128 giine kadar 6lgek bazli risk yapilmasina olanak sunan
modelde, elde tutma siiresine gore yatirimcilarin aldiklari risk seviyesinin
tespiti olanakli hale gelmektedir.
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Calismanin bir sonraki boliimiinde sunulacak kisa bir literatiir taramasi
sonrasinda, Dalgaciklar Analizi metodolojisi detayli olarak okuyuculara
sunulacaktir. Modelin 6zellikle, finansal veri analizi gercevesinde sundugu
istiinliikler ve o6l¢eklendirmenin modellendirilmesi konularinda yiiriitiilecek
tartigmanin mevcut modelin ilerletilmesi ve alternatif bilgisayar bazli metotlar
gelistirilmesine katk: saglayacag: diisiiniilmektedir. Analiz asamasinda kulla-
nilan verinin tanitimindan sonra, ampirik bulgular gerek finans ve kaos
teorisi gerekse pratik yatirimci davranislari agisindan degerlendirilecektir.
Makale, ilerideki calismalara yonelik onerilerin yer aldigi sonu¢ boliimiiyle
tamamlanacaktir.

I1. Literatiir Taramasi

Oldukca yeni bir metot olmasi nedeniyle, literatiirde dalgacik analizinin finansal
degiskenlere uygulanmasi konusunda fazla ¢alisma bulunmamaktadir. Tiirkiye
finansal piyasalar1 verileri kullanilarak yapilan ilk analiz olmasi ac¢isindan bu
makale ayr1 bir dnem tagimaktadir.

Dalgacik analizinin, yurt i¢i finans ve ekonomiye uygulandig
caligmalar sinirli olmakla birlikte; elektronik-elektrik, yer bilimi, biyomedikal
ve diger fen bilimleri analinda uygulandig: ¢aligmalar bulunmaktadir. Oziin
ve Cifter (2006), dalgacik analizini faiz oranlarindaki degisimin hisse senedi
getirileri tizerindeki etkisini ¢ok Olgekli nedensellik analizi ile test etmistir.
Yazarlar faiz oranlarindaki degisimin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisinin
Olcege gore degistigini ve dalgacik analizinin portfdy pozisyonu olusturmada
kullanilabilecegini gostermislerdir. Albora ve Digerleri (2002) dalgacik
doniisiimiinii arkeo-jeofizik alaninda uygulamistir. Cetin ve Kugur (2003a) ve
Cetin ve Kucur (2003b) dalgacik doniisiimii metodunu deprem isaretlerinde
faz gelis zamanimin tespitinde kullanmistir. Yazarlar, deprem isaretlerinin farkli
Olgekleri icin olusturulan karakteristik fonksiyonlarda isaretin 6zelliklerinin
her bir 6l¢ekte ayri olarak gézlemlenebildigini tespit etmislerdir. Dirgenali ve
Kara (2005), dalgacik doniisiimiinii damar sertligi hastaliklarinin teshisinde
kullanmis ve dalgacik doniisiimii ve yapay sinir aglari metotlarinin damar sertligi
hastaliginin teshisinde diger yontemlere gore daha iyi bilgi saglanabildigini
tespit etmistir. Kara ve Digerleri (2005), Dalgacik doniigiimiinii diyabetli hasta-
larda diizensiz mide ritimlerinin tespitinde kullanmustir. Yazarlar diyabetli
hastalar ile saglikli kisilerin mide ritmi farkliliklarimin dalgacik doniistimi
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ile daha iyi tespit edilebildigi sonucuna varmiglardir. Okkesim ve Digerleri
(2006), dalgacik doniisiimiinii pre-ortodontik aperesi kullanan hastalarin
¢ene kaslarmin hareketinin modellenmesinde kullanmiglardir. Yazarlar, pre-
ortodontik aperenin ¢ene kaslarina olan baski diizeyinin dalgacik doniisiimii
ile degerlendirilebilecegini gostermislerdir.

Olgek bazli varyans; Percival (1995) tarafindan gelistirilmis ve ilk
olarak Ramsey ve Lampart (1998) tarafindan finans alaninda uygulanmistir.
Ramsey ve Lampart (1998), tikketim, GDP, gelir ve para arasindaki nedensellik
iligkisini dalgacik analizi ile test etmistir. Yazarlar makroekonomik veriler
arasindaki iliskinin dlcege gore degistigini tespit etmislerdir.

Lee (2004) dalgacik analizini hisse senedi piyasalarinda uluslararasi
aktarim mekanizmasinin testinde kullanmistir. Yazar, olgcek bazli fiyat ve
volatilite etkisinin gelismis lilkelerden gelismekte olan {ilkelere dogru oldugunu
tespit etmistir. Kim ve In (2005a), dalgacik analizi ile fisher hipotezini test
etmistir. Yazarlar 6l¢ek bazli enflasyon ve hisse senedi getirisinin kisa ve uzun
vadede pozitif yonde, orta vadede ise negatif yonde hareket ettigini tespit
etmislerdir. Gallegati (2005a), MENA (Orta Dogu ve Kuzey Afrika Ulkeleri)
hisse senedi getiri varyansinin ve korelasyonun dlgege gore degistigini tespit
etmistir. Gallegative Gallegati (2005), G71iilkelerininiiretimendeksivolatilitesini
incelemis ve hicbir {lilkenin diger iilke iiretim endeksi tizerinde dogrudan etkili
olmadigmi bulmustur. Gallegati (2005b), DJIA (Dow Jones Ortalama Endiistri
Endeksi) ve ekonomik ¢iktiy1 dlgek bazli incelemistir. Gallegati (2005b) hisse
senedi getirisinin yalnizca yiiksek dlceklerde ekonomik aktiviteyi etkiledigini
ve hisse senedi ve ekonomik aktivite dlgek bazli varyansinin farkli oldugunu
tespit etmistir. Kim ve In (2007), dalgacik analizi ile G7 {ilkelerinde hisse senedi
fiyatlar1 ve bono getirisi arasindaki iliskiyi test etmislerdir. Yazarlar, dalgacik
korelasyon analizi ile hisse senedi ve bono getirisinin {ilkeden iilkeye degistigi
gibi 6lgege gore de degistigini tespit etmislerdir.

Olgek bazli SVFM, Gengay ve Digerleri (2003), Fernandez (2005,
2006), ve Gengay ve Digerleri (2005) tarafindan uygulanmistir. Gengay ve
Digerleri (2003), S&P 500 indeksinde SVFM’nin dlgege gore degistigini ve
getiri ve sistematik risk (beta) arasindaki iligkinin {ist 6l¢eklerde daha yiiksek
oldugunu tespit etmistir. Fernandez (2005), gelismekte olan piyasalara ait hisse
senedi portfoyii icin 6lgege gore degisen uluslararast SVFM’yi test etmis ve
sistematik riskin 6lgege gore degistigini tespit etmistir. Fernandez (2006) 6lgek
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bazli SVFM’yi Sili hisse senedi piyasasina uygulamis ve SVFM modelinin
orta vadede gecerli oldugunu tespit etmistir. Gengay ve digerleri (2005), 6l¢ege
gore degisen SVFM’yi S&P 500, DAX30 ve FTSE100 endekslerine uygulamis
ve risk ve getiri hesaplamasinda sistematik riskin 6lgek bazli hesaplanmasi
gerektigi sonucuna varmistir. Takip eden boliimde, SVFM nin temel 6zellikleri
aktarildiktan sonra, dalgaciklar analizi ve finansal piyasalardaki uygulama
yontemleri detayli olarak aktarilacaktir.

Linve Stevenson (2001) hisse senedi vadeli fiyat ve spot fiyat arasindaki
iliskiyi dalgacik analizi ile incelemistir. Dalgacik analizini Kim ve In (2003)
finansal veriler ve ekonomik aktivite arasindaki ¢ok 6lgekli nedensellik testinde
ve Kim ve In (2005b) tarafindan ¢ok 6lcekli sharpe oraninin hesaplanmasinda
kullanmigtir. Almasri ve Shukur (2003 ) kamu harcamalar1 ve gelirleri arasindaki
cok dlcekli nedensellik iligkisini analiz etmistir. Zang ve Farley (2004), dalgacik
analizini uluslararas1 hisse senedi piyasasinin ¢ok 6l¢ekli nedensellik analizinde
kullanmigtir. Dalkir 2004) para arz1 ve gelir arasindaki ¢ok dlgekli nedensellik
iligkisini analiz etmistir. In ve Kim (2006) dalgacik analizini hisse senedi ve
vadeli fiyatlar arasindaki nedensellik iliskisinin tespitinde kullanilmistir.

III. Yontem
Sermaye Varliklarini fiyatlandirma modeli (SVFM) Sharpe (1964), Lintner
(1965) ve Mossin (1966)’in ¢alismalarina dayanir. SVFM, bir varligi risk ve
beklenen getiri iliskisini gdzonlinde bulundurarak fiyatlandiran bir modeldir.
SVFM’de risk, sistematik ve sistematik olmayan risk olmak tiizere ikiye
ayrilir. Sistematik risk (Beta) bir hissenin piyasa ile nasil hareket ettigini
gostermektedir.

SVFM, beklenen getirinin sistematik riske gore (1) No’lu denklemle
ifade edilmesidir.

E(R))=R, +B,ER,-R,) (1)

R; varhigin getirisini, R, risksiz faiz oranini, R, piyasa getirisini ifade
eder. R, olarak kisa vadeli hazine bonosu yerine gecelik repo orani(O/N) tercih
edilmistir. Sistematik risk katsayis1 olan beta(f,) ayn1 zamanda (2) No’lu
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denklemde de ifade edilir (Gengay ve Digerleri, 2005).

Cov(R,,R))
Bi=——" 2)
Var(R,)
E(R, - Rf) piyasa risk primi olarak adlandirilir. (1) No’lu denklem;
E(Rl')_Rf =B.ER, _Rf) (3)

olarak yazilabilir. Uygulamada (1) ve (2) No’lu denklemler (4) No’lu denklem
ile test edilir (Gengay ve Digerleri, 2005).

Ri-R, =a+B,(R,-R,) @

Olgek Bazli SVFM, risksiz hisse senedi ve portfdy getirilerinin
( R, - Rf VeR, — Rf) dalgacik analizi ile elde edilen 6 6lgege (1-4 Giin, 8 Giin,
16 Giin, 32 Giin, 64 Giin ve 128 Giin) ayrilmas1 ve (4) No’lu denklemle test
edilmesinden olusmaktadir. Karsilastirma i¢in standart SVFM de test edilmistir.

Dalgacik analizinin temeli dogrusal olmayan doniistiiriiciilere
kadar gitmektedir. Sofistike fonksiyonlar, matematikte birden fazla dogrusal
fonksiyonla ifade edilebilir ve buna fonksiyon doniistiiriicii denir. Bu tiir
fonksiyon déniistiiriiciilerintemeli Joseph Fourier’in 1822°de yayimnladig: “Isinin
Analitik Teorisi”’ne kadar gitmektedir. Fourier, herhangi bir diizensiz periyodik
fonksiyonun diizenli olarak dalgalanan baska fonksiyonlarin (sinyallerin-Sin
ve Cos) toplami olarak ifade edilebilecegini gostermistir (Selguk, 2005).

Mallat (1989) ve Daubechies (1988) uygulamaya doniik farkli dalgacik
tiirleri gelistirmistir. Mallat (1989) tiirevi siirekli olmayan ve yogunluk destegi
siirli dalgacik gelistirmistir. Daubechies (1988) her bir dalgacigin yeni adimda
yeniden olusabilecegi dalgacik fonksiyonu gelistirmis ve bu dalgacik kaotik

diizensizlik ¢oziimlemelerinde tercih edilmistir.
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Sekil 1: Daubechies Dalgaciginin Kendine Benzerligi

110 3 55 T3 OO 109 127 185 163 181 L]

1 215 429 843 857 1071 1255 1499 1713 19

(2) no’lu Sekil, AKBNK hisse senedi i¢in 128 giinliik dalgacik analizi
ve 128 giinliik hareketli ortalama karsilagtirmasini gostermektedir. Hareketli
ortalama sok donemlerini yakalayamamakta, dalgaciklar analizi ise sok
donemlerini yakalayabilmektedir.

Sekil 2: AKBNK Hisse Senedi icin 128 Giinliik Dalgacik (acik cizgi) ve
128 Giinliik Hareketli Ortalama (koyu ¢izgi)
6,00%

4,00%
2,00% 1
0,00%
-2,00%4

-4,00%

-6,00%

Sinus ve Cosinus fonksiyonlari ile diizenli hale getirilen Fourier Serisi
Matematiksel olarak (5) no’lu denklemle ifade edilir (Tkacz, 2001).

f(x)=b, + Z(bk cos 27tkx + a,, sin 27kx) )
=1

2 27
bo _ ZLﬂff(x)dx > be= Jl?ff(x)Cos(kx)dx ’
0 0
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a = % ff(x)Sin(kx)dx

a, a, ve b, parametreleri en kiigiik kareler yontemi ile ¢ozilebilir.

[e¢]

0= +3 e x-b ©

Y (X) ana dalgacik olarak adlandirilir ve (7) No’lu denklemde yer alan 1’nin
tiim ac¢iliminin ve ¢evirisinin temelidir (Tkacz, 2001).

1 :Osx<1
1 (7
lIJ(x):<—1:25x<1

0 :bunlarin disinda

L

Yiiksek frekanslh finansal zaman serilerinde maksimum kismi
kaplamali kesikli dalgacik dontistiirmesi (Maximal overlap discrete wavelet
transform-MODWT) kullanilmaktadir. MODWT, herhangi bir N veri setine
uygulanabilir ve dalgacik varyansi asimptotik 6zellik tasir. MODWT’nin bu
ozelligi SVFM’nde de kullanilabilmesine olanak saglar. MODWT, matrislerle
ifade edilmektedir (Gengay vd., 2002 ve Percival ve Walden, 2000). MODWT
ve Olgeklendirilmis dalgacik ve dlgeklendirme filtre katsayisi olmak {izere (8)
ve (9) No’lu denklemlerle ifade edilir.

~ N ®)
W, =2w.f-D
’ i=L;
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N

7, =S ®

1=L;

X ve Y verileri i¢in )\.j 6lgeginin MODWT tarafindan belirlenen dalgacik
varyansi (10) ve (11) No’lu denklemlerle ifade edilir (In ve Kim, 2006).

(10)

‘7)( (A’j) = y [W])i]z

=) —
T

- L3

IV. Veri ve Ampirik Bulgular
4.1. Veri
Calisma verileri IMKB-30’da yer alan AKBNK, AEFES, AKGRT, ARCLK,

EREGL, KCHOL, KRDMD, TCELL, TUPRS ve YKBNK olmak iizere 10
hisse senedinden olugmaktadir. 2002 yilindan itibaren veri setine ulasilabilen
10 hisse senedi rastsal olarak secilmis olup, drneklem orani %33 tlir (10/30).
Secilen hisse senedi getirilerinin dlgege gore degisen volatilitesi, sistematik
riski ve uzun donem hafiza parametresi dalgacik analizi ile tespit edilmistir.
Veri seti www.analiz.com web sitesinden alinmistir. Segilen hisse senedi diizey
verilerinin (I(0)) istatistik 6zellikleri 1 No’lu Tablo’da bulunmaktadir. Tim
hisse senedi getirilerinin basiklik ve ¢arpiklik 6zellikleri birbirinden farkli olup,
normallik testi Jarque-Bera testine gore hisse senetlerinin normal dagilimda
oldugu kabul edilebilir.
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Tablo 1: Temel istatistik Ozellikleri (Diizey Seriler)

Hisse Senedi Min. Maks. Std.Sapma  Carpikhk Basikhik  Jarque-Bera
AKBNK 14786 135103 29218.5 1.08972 3.49509 221.864
AEFES 93607 497321 97053.8 0.975298 2.94809 169.117
AKGRT 14680 145396 26896.7 1.64071 5.84979 838.987
ARCLK 21185 130137 23953.9 0.371356 2.7581 27.1002
EREGL 12199 97200 24496.7 0.708779 2.30727 110.568
KCHOL 25991 82246 13387.7 0.307466 2.16677 47.6328
KRDMD 0.0299 0.7452 0.225812 0.352008 1.44914 128.845
TCELL 16126 102214 23572.3 0.534852 1.84816 109.754
TUPRS 44665 303477 66169 1.05593 2.81388 199.636
YKBNK 10195 79864 17992.2 0.394087 2.1502 59.6686
IMKB100 8627.42 47728.5 10039.8 1.01437 3.1919 184.445
IMKB30 10880.5 60772.1 12882.6 0.978913 3.11851 170.877

Gerek volatilite gerekse uzun donem hafiza etkisi parametresinin
tespitinde, serilerin birinci derece logaritmik farklar1 alinmaktadir. Yiksek
frekansli giinliik veri analizinde birinci derece logaritmik fark alinmasi
literatiirde yaygin olarak kullanilmaktadir. Calismada tiim serilerin birinci
derece logaritmik farki alinmistir.

2 No’lu Tablo’da hisse senedi getirilerinin diizeyde (I(0)) KPSS testi
(Kwiatkowski v.d., 1992), Phillips-Peron testi (Phillips ve Peron, 1988) ve
Augmented Dickey Fuller testi (Dickey ve Fuller, 1981)’ne gore duraganlik
degerleri bulunmaktadir. Seriler I(0)’da duragan degildir ve brim kok testlerine

gore logaritmik fark alindiginda duragan hale getirilmektedir (Tablo 3).
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Tablo 2: Birim Kok Testi (Diizey Seriler)

Hisse Senedi KPSS testi I(0)  Phillips- Peron testi I(1) Augmented
AKBNK 20.0126 0.638136 0.504895
AEFES 20.456 0.389534 0.563084
AKGRT 17.512 -1.44333 -1.46362
ARCLK 20.4979 -0.218052 -0.393636
EREGL 21.6616 -0.000165 -0.0483108
KCHOL 18.6793 -0.686503 -0.838449
KRDMD 20.7315 0.047202 0.0981312
TCELL 21.8022 -0.096907 -0.0878089
TUPRS 19.7428 1.52696 1.60709
YKBNK 16.8746 0231628 0.0857086
IMKB100 20.2774 1.57173 1.63275
IMKB30 20.3486 135768 139816

Tablo 3: Birim Kok Testi (Logaritmik Fark Alinmis Seriler)

Hisse Senedi KPSS testi 1(0) Phillips- Peron testi I(1) S_ ll;gtl::t?;e(li.
AKBNK 0.0653892* -26.694* -26.8563*
AEFES 0.2068* -27.7824* -27.9301*
AKGRT 0.0795931* -30.0199* -30.011*
ARCLK 0.0331696* -25.5729* -25.7272%
EREGL 0.0941811* -25.8769* -25.9482*
KCHOL 0.0866762* -25.528%* -25.6102*
KRDMD 0.123164* -26.8404* -23.9578%*
TCELL 0.144187* -26.0658* -22.2537*
TUPRS 0.333554* -28.6147* -28.6611%*
YKBNK 0.37495% -24.2236* -21.792%
IMKB100 0.330153* -32.9528* -32.9307*
IMKB30 0.309776* -33.038* -33.0119*

* %1 gliven araliginda anlamlilig1 temsil etmektedir.
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4.2. Ampirik Bulgular
IMKB-30’da yer alan 10 hisse senedi i¢in SVFM ve &lgek bazli SVFM test
edilmistir. Calismada, oncelikle hisse senetlerinin 6l¢ek bazli varyans farklilig:
tespit edilmistir.

4 No’lu Tablo’da IMKB-30 igerisinde yer alan 10 hisse senedinin
dogrusal korelasyonu bulunmaktadir. Hisse senetleri ile IMKB-30 ve IMKB-
100 arasindaki korelasyon % 91.4-%98.8 araligindadir.

Tablo 4: Dogrusal Korelasyon

imkb imkb

akbnk aefes akgrt arclk eregl kchol krdmd tcell tuprs ykbnk 100 30

Akbnk | 100% |97.3%94.9%(93.8% [96.3%|90.9%| 81.5%93.6%|95.2% | 84.9% | 98.8% | 98.8%

Aefes |97.3% | 100% [92.5% |89.2%96.9%|88.6% | 84.5% [95.4% [ 96.8%90.1%| 98.4%|98.4%

Akgrt |94.9%92.5%| 100% [88.0% [92.7%85.5%|74.8%89.2%|91.0% | 82.4% | 94.4% | 94.5%

Arclk (93.8%89.2% (88.0% | 100% |90.9% |94.7%85.1%(89.9% |85.2%75.4%(92.4%92.5%

Eregl |96.3%(96.9%(92.7% 90.9% | 100% |90.4% |87.4% [96.4% | 95.8% 87.6%|97.3%97.5%

Kchol |90.9% [88.6% [85.5%94.7%|90.4%| 100% [85.3%[90.0% [81.9%79.2%|91.1%91.4%

Krdmd |81.5%84.5%(74.8% [85.1% [87.4%85.3%| 100% |92.1%|78.4% | 80.6% | 84.5% | 84.5%

Teell |93.6%(95.4%89.2%89.9% (96.4%90.0% [92.1% | 100% |91.7%|89.39%|95.9%|95.9%

Tuprs |95.2%(96.8% [91.0% | 85.2%95.8%81.9%(78.4%[91.7% | 100% | 85.9%96.1%96.0%

Ykbnk |84.9%[90.1% [82.4% |75.4% | 87.6%79.2%(80.6% [ 89.3% [ 85.9%| 100% | 90.8%90.9%

imkb100|98.8% [ 98.4% | 94.4%92.4%97.3%|91.1% [ 84.5%[95.9% [ 96.1%] 90.8%| 100% |99.9%

imkb30 (98.8%98.4%94.5%92.5%(97.5% | 91.4% | 84.5%95.9%96.0% [ 90.9% [ 99.9% | 100%

5 No’lu Tablo’da 10 hisse senedi ve IKMB endeksleri igin 6lgek bazli
ortalama varyans verileri bulunmaktadir. Ortalama 6lgek bazli varyans, kisa-
orta ve uzun vadede risk durumunu gostermektedir.

Test sonuglarina gore KRDMD %29,55 ile en yliksek, EREGL %9,68
ile en diisiik 6l¢cek bazli ortalama varyansa sahiptir.
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Tablo 5: Dalgacik Analizi ile Varyans

Alt Smir(L) Varyans (Dalgacik) Ust Simir (U)
AKBNK 0.115 0.1047 0.1252
AEFES 0.0972 0.0888 0.1057
AKGRT 0.1115 0.1016 0.1214
ARCLK 0.1084 0.0987 0.1182
EREGL 0.0968 0.0881 0.1055
KCHOL 0.0932 0.0849 0.1016
KRDMD 0.2955 0.2696 0.3214
TCELL 0.1228 0.1121 0.1336
TUPRS 0.1039 0.0948 0.1131
YKBNK 0.2105 0.1918 0.2291
IMKB100 0.916 0.8383 0.9936
IMKB30 0.101 0.0924 0.1095

6 No’lu Tablo ve 3 No’lu Sekil’de varyansin ortalama 6l¢ek yerine
Olcek bazli varyans dagilimi bulunmaktadir. Test sonuglarina goére tiim hisse
senetleri icin varyans beklendigi sekilde 6l¢ek arttikca azalmaktadir. Ancak
YKBNK hisse senedinin 6lgek bazli varyansinin tiim 6lgeklerde daha yiiksek
oldugu goriilmektedir. 1.0lgekte(1-4 Giin) en diisiik varyansa sahip hisse
senedi YKBNK, en yliksek varyansa sahip hisse senedi ise TUPRSdir. Segilen
en yliksek dlgek olan 6.6lcekte (128 Giin) ise AKBNK hisse senedi en diisiik,
YKBNK hisse senedi ise en yiiksek varyansa sahiptir. Bu sonuglar, 1-4 giinliik
elde tutma siiresine gére YKBNK hisse senedinin en diisiik riske sahip iken,
128 giinliik elde tutma siiresine gére AKBNK hisse senedinin en diisiik riske
sahip oldugunu gostermektedir.

Secilen IMKB-30 grubu hisseleri i¢in 6lgek bazli varyans analizi
sonuglaria gore(elde tutma siliresine gore), risk diizeyinin degistigi tespit
edilmistir. Bu bulgu, varyansin sabit aralikli sistematik risk katsayisi
(beta ya da varyans-riske maruz deger vb.) yerine 6l¢ek bazli (elde tutma
stiresine gore) sistematik risk katsayisina gore hesaplanmasi gerektigi savini
desteklemektedir.
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Tablo 6: Varyansin Olgek Bazli Dagihmi

Hisse Sen. 1.Olcek  2.0lcek  3.0Olcek  4.Olcek  5.0Icek 6. Olcek  Toplam

AKBNK | 38.08% 30.78% 18.73% 7.80% 3.26% 1.35% 100%

AEFES 40.34% 30.31% 16.89% 7.32% 3.45% 1.70% 100%

AKGRT | 37.13% 30.82% 18.13% 8.21% 3.52% 2.19% 100%

ARCLK | 36.24% 29.59% 20.05% 8.06% 3.66% 2.38% 100%

EREGL | 36.95% 28.94% 16.69% 7.48% 7.31% 2.62% 100%

KCHOL | 36.29% 28.76% 18.95% 8.35% 4.92% 2.72% 100%

KRDMD | 38.71% 33.24% 18.06% 5.05% 3.01% 1.94% 100%

TCELL 37.35% 29.98% 18.18% 7.60% 4.82% 2.07% 100%

TUPRS 42.46% 28.26% 15.73% 6.36% 4.04% 3.15% 100%

YKBNK | 33.56% 32.14% 17.54% 7.09% 6.45% 3.23% 100%

IMKB100 | 51.18% 25.44% 13.58% 4.93% 2.93% 1.94% 100%

IMKB30 | 51.35% 25.49% 13.64% 4.89% 2.82% 1.80% 100%

* 1.0lgek 4 Giin, 2.z 8 Giin, 3.0l¢ek 16 Giin, 4. Olgek 32 Giin, 5. Olgek 64 Giin, 6. Olgek 128
Giin

Sekil 3: Cok Olcekli Varyans

0,8
— Akbnk
0,7 — Aefes
0,5 — Arclk
0,4 d —Eregl
o 0 —Kchol
0.3 NS — Krdmd
0,2 S — Tecell
0,1 ~ —Tuprs
0 Ykbnk
~IMKB100)
1 2 3 4 5 6 iMKB30
Olcek
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Sekil 4: Dalgacik Analizi ile Varyans

1,2

Dalgacik Varyans

17 - = Dalgacik Varyans_Alt Limit

Dalgacik Varyans_Ust Limit
0,8' /

0,61

0,41

el

7 No’lu Tablo’da segilen 10 hisse senedi i¢in ortalama degerler
tizerinden 6l¢ek bazli SVFM test sonuglari bulunmaktadir. Sistematik risk(beta)
6lgege gore degismektedir. Hisse senetlerinin beta ortalamalart SVFM’de 0.70,
1. 6lcekte 0.44, 2.6l¢ekte 0.85, 3.6l¢ekte 1.01, 4.6l¢ekte 1.02, 5.6Igekte 1.09,
6.0lcekte 1.02°dir. YKBNK ve KRDMD vyiiksek dlgeklerde yiiksek beta ile
diger hisse senetlerinde ayrilmaktadir”. 6 No’lu Sekil’de goriildiigii tizere tim
hisse senetlerinin betalar1 1.6l¢ekte yakinlagsmaktadir. Bu durum 1-4 giin 6lgek
bazli analizin yetersiz olabilecegini gostermektedir. Sistematik riskin 3.61¢ek(8-
16 giin) sonras1 “1”e yakinsamasi, SVFM’nin 8-16 giin sonras1 6lgeklerde test
edilmesi gerektigi savini desteklemektedir.

Tablo 7: Ol¢cek Bazh SVFM

Alpha Beta R?

CAPM 0.000182 0.707044 0.37676

1. Olcek (4 Giin) 4.06E-06 0.443118 0.25994

2. Olgek ( 8 Giin) 0.0232 0.856786 0.47105

3. Olgek (16 Giin) 4 47E-05 1.0126 0.55994
4. Olgek (32 Giin) -6.9E-07 1.021196 0.49827
5. Olcek (64 Giin) 3.37E-05 1.09919 0.55995
6. Olcek (128 Giin) 0.00023 1.021967 0.59142

Hisse senedi bazli analiz sonuglari yazarlarin adresinden temin edilebilir.
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Sekil 5: Olcek Bazli SVFM

1,2 0,7

1

08

06

04

02

0

-0,2 0

Sekil 6: Olcege Gore Sistematik Risk Degisimi

1,8
16 — Akbnk
14 — Aefes
. 1.2 Akgrt
o 1 —— Arclk
o 08 —Eregl
06 — Kchol
0,4 — Krdmd
02 —Tcell
0 —Tuprs
CAPM  1.0icek 2.0lcek 3.0lcek 4.0lcek 5.0lcek 6.0lcek —YKDK

Olcek

7 No’lu Sekil’de Olgek bazl getiri ve sistematik risk katsayilar (beta)
arasindaki iligki bulunmaktadir. Gengay ve Digerleri (2005)’nin uluslararasi
endekslerde tespit ettigi ylksek Ol¢eklerde beta ve getirinin daha giiclii
formda olacagina iliskin bulgu, IMKB-30 i¢in gecerli degildir. Risk ve getiri
3. Olgekte (32 giin) pozitife yakindir. Bu bulgu, IMKB-30 igersinde yer alan
10 hisse senedinden olusturulan portfoyiin risk-getiri maksimizasyonunun 32
giin diizeyinde gerceklesebilecegi, 32 giin altinda ya da istiinde olusturulan
portfoyle riskin getirinin {izerinde olacagini gostermektedir.
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Sekil 7: Olcege Gore Ortalama Getiri ve Beta

£ E
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Ortalama Getiri

Beta
D6

* D1: 1.0lgek (1-4 Giin), D2: 2.0lgek (5-8 Giin), D3: 3.0lgek (9-16 Giin), D4: 4.0lgek (17-32
Giin), D5: 5.0lgek (33-64 Giin), D6: 6.0lgek (65-128 Giin)
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V. Sonu¢ ve Oneriler

Bu ¢alismada, finans ve ekonomide yeni bir analiz yontemi olan Dalgaciklar
(Wavelets) yontemi ile dlgege gore degisen varyans ve dlgek bazli Sermaye
Varliklarini Fiyatlandirma Modeli (SVFM) test edilmistir. Genel risk gostergesi
olarak olgege gore degisen varyans ve sistematik risk gostergesi olarak dlgek
bazlt SVFM portfoy teorisine yeni bir yaklagim getirmektedir. Calismada,
IMKB-30da yer alan 10 hisse senedi i¢in dlgege gore varyans ve dlgege gore
sistematik risk degisimi tespit edilmistir. Yatirimeilarin 128 giine kadar dlgek
bazli risk analizi yapabilmeleri, 6l¢ege gore (elde tutma siiresine gore) risk
diizeyini tespit edebilmelerini saglamaktadir.

Calisma sonuglarma gore; IMKB-30’da yer alan 10 hisse senedinin
varyansi Olgege gore degistigi ve genel risk diizeyini ifade eden varyans
farklilasmasi 1.6l¢ek(1-4 giin)’den baslamak iizere arttig1 tespit edilmistir.

Olgek Bazli SVFM‘nde tiim hisse senetlerinin sistematik riskinin
frekansa (6l¢ege) gore degistigi ve yiiksek dlgeklerde sistematik riskin arttig
tespit edilmistir. Gengay ve Digerleri (2005)’nin uluslararasi endekslerde
tespit ettigi yiiksek Ol¢eklerde beta ve getirinin daha gii¢lii formda olacagina
iliskin bulgunun, IMKB-30 icin gegerli olmadig1 tespit edilmistir. IMKB-30
icin risk ve getiri 3. Olgekte (32 giin) pozitife yakin, diger dlgeklerde ayni
yonde degildir. Bu bulgu, IMKB-30 igersinde yer alan 10 hisse senedinden
olusturulan portfoylin risk-getiri maksimizasyonunun 32 giin diizeyinde
gerceklesebilecegi, 32 giin altinda ya da iistiinde olusturulan portfoyle riskin

getirinin {izerinde olacagini gostermektedir.
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OPERASYONEL DOViZ KURU RiSKi: FIRMA VE
ENDUSTRI DUZEYINDE BiR ARASTIRMA

Sadik CUKUR’

Ozet

Doviz kuru riski sabit kur rejiminin ¢6kmesinden beri uluslar arasi finansin en 6nemli
konularindan bir haline gelmis ve 6nemli sayida ampirik ¢alisma kur degisimleri
karsisinda firma degerlerinin davranisimi test etmistir. Bu caligma Istanbul Menkul
Kiymetler Borsast verilerini kullanip, kur riski etkisini analiz etmeyi amaglamistir.
Tek faktor ve ¢ok faktdr modelleri kullanilarak yapilan analizde, % 30 oraninda
negatif bir etkinin varligi tespit edilmistir. Sonuglar kullanilan modele gore farkliliklar
gostermektedir. Alt periyot analiz sonuglari riskin zamana gore farkl olabilecegini
isaret etmektedir.

Abstract

Exchange rate exposure has become one of the most important subjects in inter-
national finance area after collapsing fixed exchange rate system. Several studies
have been devoted to explore the relationship between exchange rate changes and
the value of the firm. This study aims to investigate this relationship in the Istanbul
Stock Exchange Market. The results of univariate model and multivariate models
indicate that 30 % of the firms are affected negatively against exchange rate changes.
The results are very sensitive to the chosen model and sub-period test results imply
that exposure has a time-varying character.

L. Giris
1970’11 yillarin basinda sabit kur sisteminin ¢okmesiyle birlikte doviz kuru
riski iilkeler, endiistriler ve sirketler agisindan ciddi bir risk kaynagi haline
gelmistir. Risk sadece doviz kurlarinin siirekli oynaklik gostermesinden degil,
ayn1 zamanda degisen kurlar karsisinda firmanin degerinin ne olacaginin
bilinmemesinden kaynaklanmaktadir. Bu haliyle doviz kuru riski 6l¢iilmesi ve
6nlem alinmasi ¢ok zor olan bir risk olarak kendini gostermektedir.

Kur riski ile ilgili caligmalar daha ¢cok gelismis ekonomilerde yapilmis
olup gelismekte olan iilkelerle ilgili ¢aligsma sayist son derece azdir. Kur riskinin
gelismekte olan iilkeler {izerinde incelenmesi ¢esitli agilardan faydali olacaktir.

# Yrd. Dog. Dr. Sadik Cukur, Abant Izzet Baysal Universitesi, Isletme Boliimii, Bolu.
Tel: 0374 253 45 11 E-Mail: cukur_s@ibu.edu.tr
Anahtar Kelimeler: Déviz kuru riski, Gelismekte olan borsalar
Jel No: F31, G15
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Ornegin, gelismis iilkelerde kur riskine karsi korunma olanaklari ¢ok fazla iken,
gelismekte olan iilkelerde bu korunmay1 saglayabilecek finansal araglar ¢ok
kisithidir. Yine, gelismis ekonomilerde enflasyonun diisiilk olmasindan dolay1
nominal kur ile reel doviz kuru (RDK) arasinda ¢ok ciddi bir fark yoktur. Oysaki
gelismekte olan lilkelerde yiiksek enflasyon, nominal kur ile RDK arasinda ¢ok
ciddi fark yaratmaktadir. Boylesi bir durum kur riskinin anlasilmasi agisindan
zorluklar ortaya ¢ikarmaktadir. Yine gelismekte olan tilkeler ciddi bir dis ticaret
acigina sahip olmaktadirlar ve bu durum doviz fiyatlarini her zaman i¢in 6nemli
bir ekonomik degisken olarak karsimiza ¢ikarmaktadir. Bu motivasyonlarla
bu c¢alisma kur riskini gelismekte olan bir ekonomi olan Tiirkiye iizerinde
incelemeyi amaglamistir. Bu calisma, literatiirdeki diger ¢alismalardan segilen
zaman periyodu' ve kur riskinin dl¢iilmesinde kullanilan tiim yontemlerin ayni
anda kullanilmasiyla se¢ilen metodun sonuglar iizerindeki etkisini gérmek
acisindan farklilasmaktadir.

II. Doviz Kurlar1 ve Doviz Kuru Riski

Doviz kuru iki lilke parasi arasindaki doniisiim oranim ifade etmektedir. Bu
doniligiim oraninin bu kadar énem kazanmasinin sebebi genelde fiyatlarin her
iilkenin kendi para birimi ile ifade edilmesidir. Mallarin fiyatlarinin yerli para
cinsinden sabit kalmasi1 durumunda bile degisen kurlar iki iilkedeki mallarin
fiyatlarim goreceli olarak degistirmektedir ve arz-talep iligkisini etkilenmektedir.
Literatiirdeki teorilere gore, iki iilke arasinda rekabet ve/veya arz-talep
iligkisinde bir degisim olmamasi i¢in Alim Giicli Paritesinin> (AGP) gegerli
olmasi gereklidir. AGP’nin gegerli olmasinin en énemli sonucu RDK’nin sabit
olmasidir 3. Literatiirde, AGP’nin kisa donemde gecerli olmadig1 ancak uzun
donemde gecerli olabilecegi noktasinda goriis birligi mevcuttur. Bu durumda
RDK’nin degisecegi ¢ok acikti. RDK’da degisim ne anlama gelmektedir?
Edwards (1991) RDK’daki ytikselisin, {ilkenin uluslararasi alanda rekabet glictlinii

11991-2004 dénemi segildiginden 1994 ve 2001 krizlerinin etkisinin goriilebilmesinin yaninda, 2001
yilinda uygulamaya gegilen dalgali kur rejiminin de ilk sonuglarini gérmek miimkiin olabilecektir.

2 Bu teoriye gore iki tilke ulusal paralari arasindaki dontigiim oraninin enflasyon oranlari farkli-
ligina denk olarak degismesi gerekmektedir.

3 1ki tilke arasindaki RDK su sekilde ifade edilir. RDK= s.(P*/P). Burada s iki iilke arasindaki nomi-
nal kuru ifade ederken P yerli tilkenin fiyat endeksini, P* ise yabanci iilkenin fiyat endeksini ifade
etmektedir. Iki iilke arasmdaki enflasyon farklihig1 kurlara yansirsa, RDK nin sabit kalacag1 agiktir.
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artiracagini ifade etmektedir. Bu goriise temel dayanak ise, RDK devaliie olan
bir {lilkenin mallarinin yabanci iilke vatandaslar1 géziinde ucuzlayacagi ve bu
iilkenin mallarina olan talebi artiracagidir. Ayni sekilde, RDK revaliie olan bir
tilkenin ihracatinin goreceli olarak pahalilasacagi, ithalatinin ise ucuzlayacagi
anlami ortaya ¢ikmaktadir.

2.1. Doviz Kuru Riski

Literatiirde genel kabul goren kur riskleri ii¢ tanedir. Bunlar Doniisiim, Islem ve
Operasyonel risktir. Doniistim riski farkli kur bolgelerinde faaliyette bulunan
grup sirketlerinin, mali y1l sonunda finansal tablolariin konsolidasyonu
esnasinda ortaya ¢ikan bir risktir. Tki konsolidasyon tarihi arasinda doviz
kurlarinda bir degisim meydana gelirse, ana sirkete aktarilacak olan degerler
yerli para cinsinden farklilasacaktir. Kagit {izerindeki bir risk olarak tanim-
lanmakta ve reel degiskenleri etkilemedigi i¢in firma degerini etkilemedigi
konusunda literatiirde fikir birligi mevcuttur. Islem riski ise yabanci para
cinsinden yapilan vadeli islemlerde kontrat tarihindeki kurla, islem tarihindeki
kurun farklilasmasindan dolay1 ortaya ¢ikan bir risktir. Bu riskin firma degerini
etkileyip etkilemedigi konusunda literatiirde net bir goriis yoktur. Choi
(1986) bu tiir risklerin firmanin nakit akisini degistirdigi ve bu ylizden firma
degerlemesinde etken olabilecegini ifade etmektedir. Martin ve Mauer (2003)
ise bu tiir risklerin goéreceli olarak kesin oldugu ve etkin bir bigimde bu riskten
korunulabilecegini ve bu ylizdende firma degerlemesinde etkisinin olmamasi
gerektigini belirtmislerdir.

2.1.1. isletme Riski (Operasyonel Risk)

Doniisiim ve islem risklerini tanimlamak, 6lgmek ve korunmak ¢ok net iken
doviz kurunun operasyonel riski ise ¢ok karmasik bir siireci ifade etmektedir.
Her seyden once doviz kurlarinda meydana gelen degisim ¢esitli kanallardan
firmanin nakit akigini etkileyebilecektir. Bu durum operasyonel risk (exposure)
olarak bilinir. Firma degerini gelecekte elde edilen nakit giriglerinin bugiinkii
degeri olarak diislindiigiimiiz zaman doéviz kurunun degisimiyle birlikte
firma degerinin bundan etkilenecegi agiktir. Kurdaki degisim ile birlikte
firmanin maliyet, fiyat, kar marj1, net kar, satis hacmi ve rekabet giicii gibi
firmanin degerini ve performansini degistirebilecek degiskenler ¢ok kisa bir
siirede dramatik olarak degisebilmektedirler. Firmalarin kisa donemde bu



28 Sadik Cukur

riski yonetmeleri ¢ok zordur *. Ornegin, degisen doviz kuru karsisinda firma
pazar payini koruyabilmek icin kurun etkisini fiyatlara yansitmadan kendi kar
marjinda azalmaya razi olursa, pazar paymin korunmasi olumludur ancak karin
azalmasi yine risk olarak karsimiza ¢ikacaktirs.

Bu aciklamalar, firmalarin kur degisimi karsisinda etkilenmelerinin
olagan bir sonug oldugunu ifade etmektedir. Kastedilen kur RDK oldugundan
analiz yaparken daha dikkatli olunmas1 gerekecektir. Zira bu anlatimlarda
RDK’nin sabit kalmasi durumunda kur riskinin olmayabilecegi yargisina
varmak miimkiindiir. Fakat bu yargi ¢ogu zaman dogru olmayabilir. RDK
Olgiiliirken {i¢ degisken onemli olmaktadir. Bunlar nominal kur, yerli ve
yabanci lilkenin fiyat endeksleridir. Fiyat endeksleri genel olarak alindiginda
ortalamanin altinda ve iistiinde fiyat degisimlerine sahip olan endiistrilerde kur
degisiminden dolay1 avantaj veya dezavantaj ortaya ¢ikabilecektir. Kur riskinin
olmamasi i¢in fiyat degisimlerinin biitiin endiistrilerde ve {irlinlerde esit olmasi
gerekir ki bu durum miimkiin degildir.

Isletme riski direkt olarak bu sekilde ortaya ¢ikmayabilir. ki iilke
arasindaki veya iki endistri arasinda AGP gecerli olsa bile ayn1 mali iireten
ticlincii bir tilkenin devreye girmesiyle dolayli etki ortaya c¢ikabilmektedir.
Ornegin, Tiirkiye ile Almanya tekstil endiistrisinde serbest ticaret ilkesine bagl
olarak ticari iliskide bulunmaktadirlar. Tiirkiye ile Almanya arasinda RDK
anlaminda ticarete konu olan mallar i¢in bir degisiklik olmasa bile, Almanya
ile tigiinci lilke 6rnegin Cin arasinda RDK’da meydana gelen bir degisiklikten
dolay1 rekabet giicli degisebilir. Bu durumda dolayli etki var olacaktir ve bunun
6l¢limii ve degerlendirmesi direkt etkiye gore ¢ok daha zor olacaktir.

Diger bir durum bu etkinin ne kadar siirecegi konusudur. Ik bakista
degisen doviz kuru eski noktasina geldigi zaman kur riskinin ortadan kalktig:
gibi bir izlenim var olmaktadir. Milberg ve Gray (1992) RDK degisimlerinin
uzun siirmesi sonrasinda eski seviyelerine donseler bile bu dénemde ortaya
¢ikan etkilerin kalic1 olacagini ifade etmektedirler. Oregin, doviz kurundan
olumlu etkilenen firma kur degisimlerinden dolay1 fiyati diisiirebilir ve pazar
payin artirabilir. Bir bagka alternatifise fiyati sabit tutup elde ettigi ekstra karlari
firmanin uzun dénemli politikalar1 i¢in kullanabilir. Kur eski seviyesine donse

4 Gergektende firmanin kisa donemde fazla se¢enegi yoktur. Eger kurlardaki degisim kalic1 hale
gelirse bu durumda firma radikal kararlar almak durumunda olabilir. Ornegin, {iretim yerin-
in degistirilmesi, hammadde gereksiniminin farkli kaynaklardan karsilanmasi, farkli pazarlar
secilmesi gibi uzun donemi ilgilendiren kararlari uygulamaya koyabilir.

3Srinivasulu (1983).
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bile firma artik daha giiclii rekabetcilerle karsilagacaktir. Yani kur riski hala
devam etmis olacaktir.

II1. Literatiir
Kur riski ile ilgili teorik ve ampirik c¢aligmalar 1970°li yillarin baginda
baslamakla beraber, 1990’11 yillar kur riski ile ilgili ¢alismalarin yogunlastig
ve derinlestigi donem olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Literatiirii tek tek rapor
etmek yerine gruplar halinde rapor etmek kur riskinin anlasilmasina yardimci
olacaktir. Ampirik ¢alismalarin ¢ sonuglarina gore kur degisimi karsisinda firma
degerinin ¢ok fazla etkilenmedigi gozlemlenmektedir. Bu etkinin yeterince ortaya
konulamamasinin sebepleri olarak, firmalarin kur riskinden korunma politikalar1
7ve bu etkinin ortaya konulmasi i¢in se¢ilen agiklayici degiskenlerin yetersizligi®
olarak gosterilmektedir. Bazi1 yazarlar ¢ ise kur etkisinin ortaya konulabilmesi
icin yatirnmeilarin kur degisiminin etkisini anlayip fiyatlara yansitmalart i¢in
zamana ihtiyaci oldugunu belirterek gecikmeli etkinin 6nemli olabilecegini iddia
etmislerdir. Buna karsin bazi caligmalar " gecikmeli etkinin anlamli olmadigini
destekler nitelikte sonuglar rapor etmektedirler. Kur etkisinin hangi faktdrlerden
kaynaklandig1 konusunda da literatiirde fikir birligi mevcut degildir. Jorion (1990),
He ve Ng (1998), Harris, Marr ve Spivey (1991) kur riskinin dis tlkelerdeki
operasyonlarla pozitif korelasyona sahip olduklarini ifade ederken, Chow, Lee
ve Solt (1997), Dominguez ve Tesar (2006) ise kur riskinin disa doniikliik oran1
ile ilgili olmay1p, firma biiyiikligii ile ilgili oldugunu iddia etmislerdir.
Uluslararast literatiirde bu kadar yogun olarak incelenen bir konunun
Tiirkiye piyasast Ozelinde yeteri kadar incelendigini sOylemek miimkiin
degildir. Onal, Doganlar ve Canbas (2002) Tiirk bankacilik sistemindeki kur
etkisini Birlikte Biitiinlesme metoduyla analiz etmek istemislerdir. 11 banka
ile yapilan analizde sadece 2 bankanin uzun dénemde anlamli bir kur etkisine
sahip oldugunu ifade etmislerdir. Kiymaz (2003) ise IMKB’de islem goren
109 firmanin tartili kur " degisimleri karsisinda etkisini 6lgmeye caligmistir.
Kullanilan kurun nominal oldugu anlagilmaktadir ve 1991-1998 donemleri
arasinda yapilan analizlerde tekli modelde 51 firma, ¢oklu modelde ise 67

¢ Khoo (1994), AlDaib, Zoubi ve Thornton (1994), Ma ve Kao (1990), Jorion (1990), Choi ve
Prasad (1995).

7 Amihud (1994), He ve Ng (1998), Pritamani, Shome ve Singal (2004).

8 Fraser ve Pantzalis (2004), Dominguez ve Tesar (2001), Tai (2005).

 Bartov ve Bodnar (1994), Chow, Lee ve Solt (1997), Frazer ve Pantzalis (2004).

"He ve Ng (1998), Soenen ve Hennigar (1988).

11 Dolar+0,77 ECU.
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firmanm kur etkisinin varlig1 saptanmistir. iliskinin yonii negatiftir. Etkide
endistriler arasinda belirgin farklar mevcuttur. Tekstil, Kagit ve Orman
endiistrisi, Kimya ve Finansal sektor en yiliksek kur riskine sahip olurken, Servis
ve Gida sektorii ise en diisiik etkiye sahip olmustur. Yazar analiz donemini 1991
Ocak—1994 Subat ve 1994 May1s—1998 Aralik alt donemlerine ayirarak yaptigi
analizde ise 1994 krizinden sonraki donemde kur riskinin azaldigimi ifade
etmistir. Bunun sebebini ise 1994 sonras1 donemdeki kurlarin volatilitesinin
azaldig1 ve firmalarin kur riskinden korunmak igin tiirev piyasasi lriinlerine
bagvurmalari olabilecegi olarak agiklamaktadir.

IV. Yontem ve Veriler

4.1. Yontem

Bu konuda yapilan ¢aligmalarda 3 model genel kabul gormiistiir. Bunlardan
birincisi Adler ve Dumas (1984) tarafindan ortaya atilan ve firmanin kur etkisini
tek faktorle agiklamaya calisan regresyon modelidir'2. Bu model asagidaki gibi
ifade edilmektedir.

R,=a+pR, +¢, (Model 1)

R, 1 hisse senedinin t donemindeki getirisini, R_ ise ayn1 dénemdeki
kur degisimini ifade ederken o sabit ve €, hata terimlerini gostermektedir.
Bu modelde kur riski B, katsayisi ile gosterilmektedir ve bu katsay1, doviz
kurunda meydana gelen degisimler karsisinda hisse fiyatlarinin duyarhiligini
gostermektedir. Eger doviz kuru bir birim yabanci para karsisindaki yerli
tlkenin parasi olarak ifade edilirse, devaliiasyonun olmasi pozitif bir R
yaratacaktir. Bu durumda pozitif B, katsayisinin bulunmasi, firmanin kur
degisimlerinden olumlu olarak etkilendigi ve firma degerinin yiikseldigi sonucu
ortaya c¢ikacaktir.

Jorion (1990) yukaridaki modele aciklayic1 degisken olarak piyasa
endeksinin degisimlerini katarak modeli asagidaki gibi ¢ok faktorlii modele
doniistiirmstir.

2 Bu tiir analizler i¢in seyrekde olsa birlikte biitinlesme metoduda kullanilmaktadir ancak
literattirde kabul gordiigtlinii soylemek giigtiir.
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R, =oa+ /")’3Rst + ﬁZRmt T, (Model 2)

Burada R piyasadaki endeksin degisimini gostermekte ve diger
degiskenler ise 1. Modelde oldugu gibidir. Bu model kur ile endeks degerlerini
aciklayici degisken olarak kullandigi igin, bu iki degiskenin birbiriyle olan
iligkisivistatistiksel olarak problem olmaktadir.

Choi ve Prasad (1995) istatistiksel anlamdaki bu sorunu ortadan
kaldirmak i¢in Oncelikle piyasa endeksi ile kur degisimlerini 1. modeli
kullanarak regresyona tabi tutmakta ve hata terimlerini* ikinci modelde
aciklayici degisken olarak kullanmaktadir. Bu durumda model asagidaki sekle
donlismektedir.

R, =oa+ ﬁ3Rst +p, (U)Rmt T, (Model 3)

Bu modeldeki (U)R  piyasa endeksi ile doviz kuru arasindaki
regresyondan elde edilen hata terimleri olarak ifade edilmektedir.

4.2. Veriler
Bu calismada drneklem olarak 1990 Aralik ay1 ve &ncesinde IMKB’ye kote
olmus ve verileri kesintisiz elde edilebilecek biitiin firmalar secilmistir. Bu
kistasa uyan 77 sirket belirlenmistir. Bu sirketlere ait olan veriler ileriye dogru
diizeltilmis olan fiyatlardir ve IMKB web sitesinden elde edilmistir. Piyasa
endeksi IMKB-100 olarak belirlenmis ve Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1
(TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) elde edilmistir. Biitiin
veriler logaritmik forma doniistiiriilmiis ve aylik olarak yiizdelik degisimi
hesaplanmistir. Doviz kuru se¢imi i¢in tartili efektif reel doviz kuru (TREDK)
kullanilmigtirs. Aymi sekilde TREDK logaritmik forma doniistiirilmis ve
yiizdelik degisimleri hesaplanmigtir.

Analiz donemi 1991 Ocak—2004 Aralik donemini kapsamaktadir. Veri
sayist bu tip ¢aligmalar i¢in ortalamanin iistiindedir. Alt periyotlar 1994 ve 2001

13 Multicollinearity
14 Orthogonality
S Hesaplama detaylar1 ve grafik icin Bkz Ek 1.
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krizlerinin etkisini gorebilmek i¢in agagidaki gibi belirlenmistir. Grafik 1°den
goriilebilecegi gibi, bu periyotlar ayn1 zamanda TREDKdaki farkli trendleri
gostermektedir.

1. donem: 1991.01-1994.02  Yiikselis trendi
2. donem: 1994.05-2001.02  Yatay trend
3. donem: 2001.04-2004.12  Diisiis trendi

V. Ampirik Bulgular
Tiim modeller kullanilarak yapilan analiz sonuglari Tablo 1, 2 ve 3’de
Ozetlenmigtir. Model 1 sonuglarina gore, tiim donemde déviz kurundan etkilenen
firma oranmin % 28 oldugu gozlemlenmektedir. Etkinin yonii negatiftir. Ayni
etkiyi model 2’yi kullanarak test ettigimizde ise kur degisimlerinden etkilenen
firma oraninin % 10’lara diistiigiinii gérmekteyiz. Pozitif etkilenen firma sayis1
negatif etkilenen firma sayisindan fazladir. Model 3 ise en fazla kur etkisini
gosteren modeldir ve ortalama olarak % 35 oraninda firmalar kur etkisinden
negatif olarak etkilenmektedirler.

Modeller ayni1 donemde birlikte diigiiniildiigiinde, Model 1 ile Model
3 yaklagik olarak ayni etkiyi gostermektedirler. Model 2 ise en diisiik etkiyi
gosteren yaklagim olarak goziikmektedir. Model 1 ve 3 sonuclarmin negatif
olmasi bir agidan Model 2’nin pozitif etkiyi daha fazla gosterme egiliminde
oldugu sonucuna ulagilabilir. Bunun sebebi piyasa endeks degisimleri ile kur
degisimleri arasindaki iliski olabilir. Bu iki agiklayict degisken arasindaki
istatistiksel olarak anlamli iliski test sonu¢larina yansimaktadir. Bu durumda
ise sonuglar farklilagsmaktadir. Glaum, Brunner ve Himmel (2000) bu noktaya
dikkat c¢ekerek, istatistiki olarak anlamli olmayan kur degisimi katsayisinin,
firmanin kur degisimlerine kars1 etkilenmemesinin bir sonucu olarak
yorumlamamus aksine firmadaki degisimin etkisinin endeksteki degisime goére
fazla olmamasi olarak degerlendirmislerdir. Eger kur degisimleri ile endeks
degisimler arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski yoksa 3 Modelinde ayni
sonucu verecegini iddia etmislerdir. Bu noktadan hareketle kur degisimleri ile
endeks degisimleri arasindaki regresyon iligkisi arastirilmis ve sonuglar Tablo
4’te rapor edilmistir.
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Tablo 1: Tek Faktor Modeli Ozet Sonuclar (Model 1)
1991-2004 1991-1994 1994-2001 2001-2004

Endiistri

Firma

BEVUN Neg. | Poz. | Neg | Poz. | Neg. | Poz. | Neg. | Poz
(Gida 4 - - - - - - - -
Tekstil 4 2 - - - 3 - - -
Kimya 14 6 - 5 - 5 - 1 -
[Tas ve Topraga Day. 13 1 - 1 - 8 - 1 -
IMetal Ana San. 6 1 - 1 - 2 - - 1
Metal Uriinler 12 3 - 1 - 5 - - -
Kagit ve Orman Ur. 5 1 - 1 - 3 - - -
Turizm 4 1 - 1 - 1 - - -
Bankacilik 8 6 - 4 - 3 - - -
IHolding 5 1 - - - 4 - - -
IDiger 2 - - 1 - 1 - - -
Toplam 77 22 15 35 2 1

% 28,5 19,5 45,4 2,59 1,29

Tablo 2: Cok Faktor Modeli Ozet Sonuglar (Model 2)

Endiistri Firma 1991-2004 1991-1994 1994-2001 2001-2004

SEVEN Neg | Poz. | Neg. | Poz. | Neg. | Poz. | Neg | Poz
(Gida 4 - 1 - - - - - 2
Tekstil 4 - - - - 2 - - 3
IKimya 14 2 1 - - 7 1 - 7
Tas ve Topraga Day.| 13 1 2 - - 3 - - 11
IMetal Ana San. 6 - - - - 2 - - 6
Metal Uriinler 12 1 - - - 3 - - 8
[Kagit ve Orman Ur. 5 - 1 1 - 1 1 - 3
Turizm 4 - - - - 1 - - 1
Bankacilik 8 - - 1 - 3 - - 5
[Holding 5 - - - - 1 - - 5
IDiger 2 - - - - 1 - - 2
Toplam 7 4 5 2 24 2 53

% 519 | 6,49 | 2,59 31,2 | 2,59 68,8
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Tablo 3: Cok Faktor Modeli (Orthogonal) Ozet Sonuclar (Model 3)

Endiistri Firma  1991-2004 1991-1994 1994-2001 2001-2004

CEVBS Neg. | Poz. | Neg. | Poz. | Neg. | Poz. | Neg. | Poz.
Gida 4 - - - - - - - -
Tekstil 4 2 - 1 - 4 - - -
Kimya 14 8 - 7 - 10 - 2 -
(Tas ve Topraga Day. 13 1 - 2 - 9 - 1 1
IMetal Ana San. 6 1 - 1 - 3 - 1 1
Metal Uriinler 12 4 - 4 - 7 - - -
Kagit ve Orman Ur. 5 2 - 3 - 4 - - -
(Turizm 4 2 - 1 - 2 - - -
IBankacilik 8 6 - 5 - 3 - 1 -
IHolding 5 1 - 1 - 4 . - -
IDiger 2 - - 1 - 1 - - -
Toplam 77 27 26 47 5 2

% 35,0 33,7 61,0 6,49 2,59

Tablo 4: TREDK Degisimleri ile IMKB-100 Degisimleri Arasindaki
Regresyon Sonuclari
AIMKB=a + B,ATREDK +¢,

16

Dénem o B
1991.01-2004.12 0.54 (3.83%) -0.52 (-2.50%)
1991.01-1994.02 1.12 (2.43%) 2.07 (-2.15%)
1994.05-2001.02 0.57 (3.19%) -0.67 (-1.36)
2001.04-2004.12 0.11 (0.86) -0.57 (-3.97*)

Kur degisimlerinin IMKB-100 endeksindeki degisimlerini 6lgmeye
calisan regresyon sonuglarina gore 2. alt donem haricindeki biitiin donemlerde
istatistiki olarak % 5 diizeyinde anlamli iliski tespit edilmistir. Model 2’nin
sonuglarmin anlamli olmamasi negatif etkilerin endeks tarafindan toplanmasi
sonucunda olabilir.

16 Parantez igerisindeki degerler t dederlerini gostermektedir ve * % 5’lik diizeyde anlamlilig1 ifade
etmektedir.
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Birinci alt doneme, 1994 krizi 6ncesi veya TREDK nin yiikselme
egiliminde oldugu dénem, baktigimiz zaman, kurdan etkilenen firma sayisi
tiim modellerde azalmaktadir. Tek faktorlii modelde etki %19 seviyesindedir.
Etkilesim yine negatif yonliidiir. Model 2 sonuglarina gore ise kur degisimi
etkisi yok denecek kadar azdir. Model 3 ise en yogun etkilesimin goriildiigii
model olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Ikinci alt donem, iki kriz aras1 dénem veya TREDK’nin yatay trend
donemi, sonuglari ise kur riskinin en yogun olarak yasandigi veya tespit edildigi
donem olarak yorumlanabilir ¢linkii tiim modeller oldukga yiiksek oranda bir kur
riskini gostermektedirler. Model 1 %45, Model 2 %33 ve Model 3 ise %61 oraninda
doviz kuru degisimlerinden negatif olarak etkilenen durumu isaret etmektedirler.
Ucg model sonuglarinin ayni tepkiyi isaret etmesi kur riskinin yogunlugu olarak
degerlendirilebilmekle beraber, bu donemde kurlarla endeks arasinda istatistiki
olarak anlaml1 bir iligski olmamasinin sonucu olabilir. Tablo 4 sonuglarina gore iki
aciklayici degisken arasindaki iliski anlamli degildir. Bu durum 6zellikle model
2’nin yiiksek oranda bir etkinin goriilmesinin agiklamasi olabilir.

1994 yilinda agir bir kriz geciren bir ekonomide kriz sonrasinda bu
kadaretkinin var olmasini agiklayabilmek giictiir. Kiymaz(2003) krizsonrasinda
etkinin azaldig1 yoniinde sonuglar rapor etmekle beraber tatmin edici degildir.
Yazar etkinin azalmasini kur riskinin etkin yonetimi ve tiirev piyasasi tiriinleri
kullanimmin artmasi olarak ag¢iklamaktadir. Kur riskinin nominal olarak
Olcililmesi durumunda 6zellikle islem riski konusunda firmalarin daha dikkatli
davranacaklar1 agiktir. Nitekim diger biitiin sektorlerde kur riski artarken,
onceki donemlerde en yiiksek kur riskine sahip olan Bankacilik sektoriinde
kur riski azalmaktadir. Diger sektorlerdeki artigi ise doviz kurunun etkisinin
yatirnmcilar tarafindan fiyatlara yansitilmasmin ilk donemi olarak kabul
edebiliriz. Daha éncede doviz krizi ekonomide var olmustur ancak IMKB’nin
var oldugu dénemde bu kadar agir kriz ilk defa gerceklesmistir. Diger taraftan
her ne kadar bu dénemde TREDK yatay olarak tanimlansa bile 1990.12 de 100
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olan TREDK bu donemde 130’lar seviyesindedir. Dig girdi kullanan firmalar
icin bu dénemde bir avantaj s6z konusu degildir. Ancak ihracat¢ilar igin bir
avantaj s6z konusudur. Ihracat agirlikli firmalarin pozitif etkilerinin tespit
edilememesi ise literatiirdeki sonuglara gére normaldir. Ornegin, Pritamani,
Shome ve Singal (2004) ithalat¢ilar i¢in kur riski tespit ederken ihracatcilar
i¢in tipkt Amihud (1994) gibi etki tespit edememistir.

Uciincii alt dénem ise tamamen farkli bir donemi ifade etmektedir.
Ciinkii 2001 krizinden sonra serbest kur sistemine geg¢ilmistir. Kur sisteminin
degismesi sonrasinda Grafik 1’den de agik olarak goriilebilecegi gibi Tiirkiye’nin
alisik olmadigi bir sonucu yaratmistir. 7TREDK diisiis egilimine girmistir.
Normal olarak bu donemde yatirimcilarin kur degisimleri karsisinda farkli
davranig gostermesi gerekir. Sonuglar bu farkli degisimi destekler niteliktedir.
Daha 6nceki donemlerde 6nemli dlglide negatif kur etkisi belirleyen Model 1
ve 3 bu donemde yok denecek kadar diisiik miktarda bir etkiyi gostermektedir.
Model 2 sonuglar1 ise tamamen farklidir ¢iinkii bu donemde % 68 oraninda
istatistiksel olarak anlamli bir pozitif etkiyi isaret etmektedir. Ancak bu
sonuclar degerlendirilitken IMKB-100 endeksi ve TREDK arasindaki
regresyon sonuglarina bakilmasi gereklidir. Tablo 4 sonuglari negatif ve anlaml
iligki tespit etmektedir. Muhtemel olarak negatif iliski endeks tarafindan
toplanmistir. Diger donemlerde oldugu gibi bu model daha ¢ok pozitif iligki
gosterme egilimindedir. Ancak diger modellerdeki azalma, model 2’deki
artisla ortiistiigii icin bu donemde genelde kurlardan dolay1 olumlu bir ortam
oldugunu belirtebiliriz.

Elde edilen sonuglar1 firmalarin ait olduklar1 endiistrilere gore
gruplandirarak, kur etkisinin endiistriler arasinda farkli olup olmadigini analiz
etmek miimkiindiir. Tablo 1, 2 ve 3’te, endiistriler ayrica rapor edilmektedir.
Sonuglar1 endiistri bazli diisiindiigiimiiz zaman, Gida sektdriiniin higbir
modelde ve hicbir alt donemde negatif ve anlamli bir kur etkisine sahip

olmadig1 anlagilmaktadir. Tiim donem itibariyle baktigimiz zaman, kurdan
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en fazla etkilenen sektdrlerin Kimya, Bankacilik ve Metal Uriinler oldugu
gozlemlenmektedir. Ancak bankacilik sektdriiniin kur etkisinin en yogun
hissedildigi 1994-2001 donemleri arasinda tim doneme gore bir azalma
igerisinde oldugu goriilmektedir. Bu durum 6zellikle 1994 krizinden sonra
bankalarin kur yonetimiyle ilgili ¢alismalarindan kaynaklanabilecegini
belirtmek yanlig olmaz. Endiistri bazli analize gore endiistrilerin kur degisimi
karsisinda farkli tepkiler verdigi gozlenebilir ancak kur etkisinin endiistri bazl

oldugunu sdylemek giictiir.

VI. Sonug¢

Bu ¢alismada, IMKB’de islem goren sirketlerin doviz kuru riski arastirilmistir.
Kur etkisi tartili reel efektif doviz kurunda meydana gelen degisim karsisinda
firma degerinin degisimi olarak ele alinmig ve literatiirde genel kabul goren
3 yaklasgimla 1991.01-2004.12 donemleri igin test edilmisti. Bu dénem
alt donemlere ayrilarak, farkli donemlerdeki kur etkisi ayrica aragtirtlmistir.
Sonuglara gore ortalama olarak firmalarm % 30’u ile déviz kuru degisimleri
arasinda negatif bir iliski mevcuttur. Ancak sonuglar se¢ilen metodlara karsi
son derece duyarlidir. Klasik Jorion (1990) modeli daha ¢ok pozitif etkiyi
gosterme egiliminde iken, Choi ve Prasad (1995) modeli ise negatif etkiyi en
fazla gosteren model olarak dikkat gekmektedir. Caligmada elde edilen bir bagka
bulgu ise kur etkisi alt donemler arasinda farklilasma gostermektedir. 1994 krizi
ile 2001 krizi arasindaki donem kur riskinin negatif olarak en yogun hissedildigi
donem olurken, 2001 krizinden sonraki donem negatif etkinin yok denecek
kadar az hatta baz1 modellere gore ¢ok yiiksek oranda pozitif etkinin goriildiigi
donem olarak goze ¢arpmaktadir. Calismanin sonuglara goére kur etkisinin
baz1 endiistriler i¢in yogun oldugu gozlemlenmekle beraber etkinin endiistri
bazli oldugunu séylemek giictiir. Ozetle, bu ¢alismanin sonuglar1 kur etkisinin
varligini gostermek acisindan literatiirdeki ¢calismalarin sonuglaria goére tatmin

edicidir. Kur etkisi vardir ve zamanla degisen bir trend igerisindedir.
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Ek 1: Tartih Reel Efektif Kurun Hesaplanmasi

Déviz kuru hesaplanirken oncelikle Tiirkiye’'nin 6nemli ticaret ortaklari
saptanmisgtir. Bunun i¢in 2000-2004 yillar1 arasinda dis ticaret istatistikleri
incelenmis ve toplam dis ticaret hacmi igerisinde en yiiksek paya sahip olan
8 iilke" belirlenmistir. Tartili kur hesaplanirken bu iilkelere ait déviz kurlari
TCMB EVDS’den elde edilmistir. ABD ve Ingiltere igin TCMB nin ilan ettigi
doviz alis kuru alinmig ve 1990 Aralik ay1 itibariyle 100’e endekslenmistir.
Euro’yu ortak para birimi olarak kabul eden {ilkeler i¢in 1999 Ocak ayina
kadar ECU alis kuru, bu tarihten sonra ise Euro alis kuru alinmis ve bu iki
seri 1990 Aralik ay1 100 olacak bicimde birlestirilmistir. Bu iilkelere ait olan
iiretici fiyat endeksleri DataStream kaynagindan alinmis olup 1990 Aralik ay1
itibariyle 100°e endekslenmistir. Tiirkiye’ye ait toptan esya fiyat endeksi ise
TCMB EVDS’den alinmis olup yine 1990 Aralik tarihi 100 olacak bi¢imde
yeniden diizenlenmistir.

Tartili reel efektif doviz kurunun hesaplanmasinda ilk adim efektif
nominal kurun hesaplanmasidir. Bunun i¢inde bu iilkelerle olan ticaret
hacmi bilgilerine ihtiya¢ vardir. Ticaret hacimleri incelenirken 2000-2004
arasindaki dis ticaret rakamlar1 esas alinmistir. Bu dénemde Tiirkiye nin Euro
bolgesindeki iilkelerle yaptig1 dis ticarette Euro’yu kullandigi, Ingiltere ile
yaptigi ticarette ise Sterlini kullandig1 varsayilmistir. Geri kalan dis ticaretin
Dolar cinsinden yapildigi varsayilarak nominal efektif kur i¢in asagidaki
agirliklar saptanmastir.

Sterlin % 5.99
Euro %44.35
Dolar %49.66

Bu agirliklarla 1990 Aralik ayinda 100°e esit olan tartili efektif
kur hesaplanmigtir. Efektif reel kurun hesaplanmasinda kullanilacak fiyat
endekslerinin de ayni sekilde agirliklandirilmas: gerekmektedir. ABD ve
Ingiltere’nin fiyat endeksleri yukaridaki agirliklarla islem gorecektir. Ancak
Euro bolgesi i¢in ortak bir fiyat endeksi olusturulmasi gerekli olmaktadir.

17 Almanya, ABD, Fransa, Italya, Ingiltere, Hollanda, Ispanya, Belgika.
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Bunu saglamak i¢in analizdeki 6 iilkenin Tiirkiye ile 20002004 déneminde
olan ticaret agirliklar1’® kullanilmistir. Bu iglem sonucunda 1990 ayinda 100°e
esit olan tartili reel efektif doviz kuru asagidaki gibi olusturulmustur.

*
TREDK = EFNKUR *PT

Bu formiilde TREDK ticaret agirlikl efektif kuru, EFNKUR yukarida
aciklanan bigimde hesaplanan tartili nominal kuru, P” ise ticaret ortaklarimin
agirliklandirilmis ortalama fiyat endeksini, P ise Tiirkiye nin fiyat endeksini
ifade etmektedir. Hesaplanan TREDK grafik 1’de gdsterilmektedir.

Grafik 1: TL Tartih Reel Efektif Déviz Kuru (1990.12=100)
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18 Almanya %40, Italya %21, Fransa %17, Ispanya %8, Hollanda %8, Belgika %6.
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ENFLASYON HEDEFLEMESI ACISINDAN
PETROL VE KUR SOKU

Cem Mehmet BAYDUR*

Ozet

Bir ekonomide cari ¢ikt1 ile dogal ¢ikti birbirine esit olmadig: siirece enflasyon
hedefi sifir olamaz. Enflasyon hedefi i¢in asgari oran ekonomideki garpiklik
(distortion) derecesi tarafindan belirlenmektedir. Ekonomideki carpiklik kisaca,
fiyat mekanizmasinin etkinligini azaltan her tiirli olay ve diizenleme olarak
tanimlanabilir. Carpikliklarla beraber soklar da enflasyon hedeflemesi analizine dahil
edildiginde merkez bankasi enflasyon orani ve ¢ikti istikrar1 arasinda se¢im yapmak
zorunda kalacaktir. Eger soklar kalict ise ciddi 6l¢iide ekonomik garpikliklara
sebep olmaktadir. Bu kosullarda merkez bankasi enflasyon hedefini revize etmek
zorundadir. Makalenin amaci Tirkiye ekonomisi i¢in kur ve petrol soklarinin
enflasyonu nasil etkileyecegini gostermek ve Tiirkiye’deki enflasyon hedeflemesini
ne yonde degistirecegini belirlemektir. Calismanin ekonometrik bulgulart kur
soklarmin enflasyon hedeflemesine uzun dénemde olumlu katk: yapacagina isaret
etmektedir. Petrol soklari ise Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasmin hedeflerini
gbzden gecirmesine neden olacaktir.

Abstract

Inflation targeting cannot be zero unless current output is not equal to potential output.
The minimum rate for inflation targeting is determined by the economic distortion
rate. Economic distortions can shortly be defined as all the events and regulations
that reduce the efficiency of price mechanism. When the shocks are included with
the distortions into the analysis of inflation targeting, the central bank is compelled
to make a choice between inflation and stability of the outcome. If the shocks are
permanent, the they will cause serious distortions in an economy. Under these
circumstances, central bank has to revise its inflation targeting. The main purpose
of this study is to analyze how oil and exchange rate shocks affect inflation and how
these shocks affect the inflation targeting in the Turkish economy. The econometric
evidence of this study reveals that exchange rate shocks affect inflation targeting in a
positive way in the long run, whereas oil shocks would lead Central Bank of Turkish
Republic to revise its inflation targeting in the long run.

* Dog. Dr. Cem Mehmet Baydur, Mugla Universitesi, I.I.B.F., Tktisat Boliimii, Kotekli Koy,
Mugla.
Tel: 0252211 1395  E-Mail: cbaydur@mu.edu.tr.
Anahtar Kelimler: Enflasyon Hedeflemesi, Soklar, Cikt1 A¢ig1
Keywords: Inflation targeting, Shocks, Outcome Gap.
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1. Giris

Tiirkiye’de 2006 yilinin ilk ¢eyreginde petrol fiyatlarinda yasanan yiikselmeler ve
2006 Mayi1s ayindan itibaren de doviz kurunda meydana gelen ciddi dalgalanmalar
kamuoyunda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin (TCMB) enflasyon hedefini
revize edip etmeyecegi konusunda tartismalara neden olmustur. TCMB’nin
enflasyon hedeflemesi politikasini dizayn ederken veri olarak aldig1 petrol fiyatlar
son zamanlarda 6nemli 6l¢iide artmistir (TCMB,2006-1, 2006-1T). Bunun yaninda
kurda yaganan gelismeler de petrol fiyatlarinda benzer sonuglar ortaya ¢ikarmistir.
Teoride bu tiir ani ve beklenmedik fiyat degismelerine sok denilmektedir (Blanchard
& Fischer, 2000). Dolayistyla 6nemli bir girdi olan petroliin fiyatindaki ve yabanci
paralarn YTL (TL) cinsinden degerlerindeki artig, hem birincil kanallardan
(girdi fiyatlar1) hem de ikincil kanallardan (beklentiler) enflasyonu yiikseltmistir.
TCMB enflasyon hedefini 2006 y1l1 igin revize etmis ve beklentilerdeki bozulmay1
engellemek igin faizleri yiikseltmistir. Bunun yaninda orta vadede enflasyon
hedeflerini korudugunu kamuoyuna duyurmustur (TCMB,2006-I1I).

Merkezbankasinin, bellibirdonemigin,enflasyonoranindasayisal birdeger
hedefleyerek kamuoyuna agiklamasi ve biitiin para politikasi hedeflerini belirlemis
oldugu enflasyon orani dogrultusunda tasarlamasina enflasyon hedeflemesi denil-
mektedir. Tanimlamadan da anlagilacag: lizere enflasyon hedeflemesi dinamik ve
esnek bir siirectir (Carare, Stone, 2003). Enflasyon hedeflemesi genellikle {iger
yullik programlarla uygulanmaktadir (Miskin, 1998; Siislii, 2005). Merkez bankas1
enflasyon hedefi harig hig bir taahhiide girmemekte, biitiin para politikasi araglarini
enflasyon hedefi dogrultusunda istedigi gibi kullanmaktadir (Walsh, 1995).
Dolayisiyla enflasyon hedeflemesi esnek bir para politikas1 yaklagimidir (Baydur,
Sislii, Bekmez, 2005).

Tanimlama dogru olmakla beraber yetersizdir. Ciinkii enflasyon
hedeflemesi uygulamasinda hedeflenen iktisadi birimlerin enflasyon beklentileridir.
Merkez bankasi kendi hedefleri dogrultusunda temel politika aract olan kisa
vadeli faizleri kullanarak iktisadi birimlerin enflasyon beklentilerini yonlendirir
veya hedefler. Enflasyon hedeflemesi de ara diizey bir para politikasi hedefidir.
Merkez bankasi fiyatlari/iicretleri dogrudan kontrol edemez (Sevennson, 2005).
Ancak iktisadi birimlerin beklentilerini etkileyebildigi 6l¢iide fiyatlar1 dolayisiyla
enflasyonu kontrol eder.
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Enflasyon hedeflemesi ile ilgili yapilan caligmalarda enflasyonda istikrar icin
gerekli olan basari sarti inandiriciliktir. Inandiricilik merkez bankasinin verdigi
sozleri yerine getirmesidir. Eger bir merkez bankasi yeterli inandiriciliga
(kredibilite) sahipse enflasyon hedeflemesi ile hem ¢iktida hem de enflasyonda
istikrar saglayabilir (Flood & Isard, 1989). Enflasyon hedeflemesi, enflasyonun
gerilemesinde 6nemli bir rol oynar. Enflasyon hedeflemesinde dogal ¢ikt1 diizeyinde
sapma olarak tanimlanan enflasyonu diistirme maliyeti de disiiktiir (Blinder, 1999).
Enflasyonu diisiirme siirecinde fiyat istikrar ile ¢ikti istikrari arasinda dogal bir
uyum bulunmaktadir. Bu uyum enflasyonu diisiirme agisindan merkez bankasina
onemli bir sorumluluk yiiklemektedir. Daha acik bir sekilde ifade edilecek olursa;
enflasyonu hedefleyen bir merkez bankasi zaman zaman ortaya ¢ikacak enflasyon
dalgalanmalar1 ile ciktidaki dalgalanmalart birlikte dikkate almak zorundadir.
Ozellikle soklar enflasyon hedeflemesine dahil edildiginde merkez bankas: enflas-
yon ile ¢ikt1 istikrari arasinda se¢im yapmak zorunda kalacaktir: Eger soklar kalici
ve ciddi 6l¢iide ekonomik ¢arpikliklara sebep oluyorsa, merkez bankasi enflasyon
hedeflerini revize etmek zorundadir. Merkez bankast bu sekilde davranmadigi
takdirde ekonomiyi ¢ok ciddi bir ¢iktt maliyeti ile karsi karsiya birakacaktir.
Toplumsal acidan bu tiir yiiksek ¢ikti maliyetleri uzun siire stirdiiriilemeyeceginden
merkez bankasi er veya gec enflasyon hedefini revize etmek zorunda kalacaktir
(Schaechter, 2002).

Makalenin genel amaci da enflasyon hedeflemesi uygulayan bir merkez
bankasinin, ortaya ¢ikan petrol ve kur soklari karsisinda enflasyon hedefini ne
zaman ve neden degistirmesi gerektigini gostermektir. Makalenin diger bir amaci
da; TCMB’nin petrol ve kur soku karsisinda izledigi para politikasinin dogru olup
olmadigini degerlendirmektir. Bunun igin 6ncelikle enflasyon hedeflemesi hakkinda
Blanchard’in (2003) ¢alismasi temel alinarak teorik bir ¢erceve verilecektir. Daha
sonra bu teorik zeminden faydalanilarak petrol/kur soklarinin TCMB’nin izledigi
enflasyon hedeflemesi iizerine olasi etkileri ve bunun karsisinda TCMB’nin izledigi
para politikasi yorumlanacaktir.

I1. Teorik Model

Glinimiizde merkez bankalarinin temel amacimun fiyat istikrart oldugu
vurgulanmaktadir. Ciinkii merkez bankalar1 agisindan fiyat istikrarinin saglamasi,
diger biitiin ekonomik amaglarin gerceklestirilmesini kolaylastirmaktadir. Fiyat
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istikrarina ulasmada merkez bankalarinin izledigi en yaygin politikalardan birisi de
enflasyon hedeflemesidir. Enflasyon hedeflemesinin merkez bankalar1 tarafindan
yogun bir sekilde kullanilmasmin 6zilinde, ¢ikti ile fiyat istikrariin birlikte/ayni
anda (dogal uyum) gerceklestirilebilmesi yatmaktadir. Belli sartlar altinda fiyat
istikrartyla dogal ¢ikti diizeyindeki istikrar bir biri ile uyumlu olmaktadir. Bunu
gostermek i¢in Blanchard’in bir modeli kullanilacaktir. Modelde fiyatlar ve iicretler
asagidaki gibi tanimlanmaktadir (Blanchard & Fisher, 2000).

p=wtay+te, (M

w=Ep+ By+e, )

p, W ve y sirasiyla; fiyatlar genel diizeyinin, nominal iicretin ve ¢iktinin
logaritmasin1 gostermektedir. Fiyatlar genel diizeyi, licret, ¢ikti ve hata terimi
olarak ifade edilecek olan €, ’nin artan bir fonksiyonudur. €, terimi nispi
fiyatlardaki mark-up oranini ve teknolojik degisimleri aciklamaktadir (Barro,
1997; Taylor,1983). Ucretler de; beklenen enflasyon Ep , ¢ikt1 ve hata terimi €,
‘nin artan bir fonksiyonudur. €, terimi pazarhk giicii ve issizliin biiyiikliigiine
baglidir (Barro, 1997).

Enflasyon beklentilerinin adaptif oldugu varsayimi altinda, Tr enflasyon
oranint gostermekte ve parantez igindeki terimler de gecikme uzunlugunu

belirtmektedir. E notasyonu ise beklentileri tanimlamaktadir.
Ep=p(-D)+m(-1) 3)

Carpikliklarin olmadigi ve fiyat beklentilerinin dogru oldugu bir
ckonomideki ¢iktr diizeyine dogal ¢ikt1 diizeyi denir (Blanchard&Fischer,2000).
Dogal cikt1 diizeyi y* ile gosterilmektedir ve (1) ile (2) nolu denklemlerden
faydalanarak asagidaki gibi tiiretilebilir.
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p=Ep+/3y+eW+ay+ep G.1)
p-Ep=pfy+e, +tay+e, (3.2)

Dogal ¢ikt1 diizeyinde beklentiler dogru olarak belirleneceginden, yani
p — Ep =0 olacagindan, yukaridaki iki denklem yardimu ile dogal ¢ikt: miktarini
da asagidaki sekilde ifade etmek miimkiindiir.

Y= (e, +e,)

(a+B) o

(1), (2), (3) ve (4) nolu denklemler bir araya getirilerek enflasyonla ¢ikti
arasindaki iligkiyi betimleyen asagidaki (5) nolu denklem yazilabilir.

p=Ep+py+e,+ay+e, 4.1
p=p(-D+x(-D+py+e,+ay+e, (4.2)
p=p(-D+x(-D+(B+a)y+(e,+e,) 4.3)
V= (e, +e,)

(a+pB) (4.4)

_(a+ﬁ)y*=(ep+ew) 4.5)
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p=p-D+a(-D+(B+a)y-(a+p)y* (4.6)
p-p(-D=x(-D+(B+a)y-(a+p)y* (4.7)
p-p(-D=m (4.8)
w=ma(=D+(B+a)(y-y*) (4.9)
7 -nm(-1)=(B+a)y-y¥) 5)

(5) nolu denklem fiyat istikrar1 agisindan iki sonucu biinyesinde
tasimaktadir. Birincisi, (5) nolu denkleme gore enflasyondaki degisim ¢ikt1 agiginin
bir fonksiyonudur. Ikincisi de (5) nolu denklemde Kkaristirici terimlerin yani
soklarin (€,,€y) analizden diglanmasidir. Enflasyondaki degisim sadece ¢ikti
acigma baglanmaktadir. Soklarin (€,,€,) (5 nolu denklemden dislanmasinin
nedeni, €,. €y etkilerinin ¢ikt1 a¢i1g1 iizerinden analize tasinmasidir (yukaridaki
¢cozlimleme siirecine bakiniz). Bu tiir bir ¢6ziimleme mantiginin getirdigi sonug,
¢ikti agiginin enflasyon ve soklar arasindaki iligskiyi 6lgmek i¢in hem yeterli bir
kavram hem de yeterli bir istatistiki dl¢iit oldugudur.

Modelin enflasyon ile ilgili elde edilen sonucu rasyonel beklentiler i¢in de
genisletilebilir. Bu tiir beklentilere sahip bir modelde, enflasyon gegmis enflasyon
degerlerinden hareketle degil, rasyonel beklentiler varsayimi altinda, ekonomideki
tim bilgi kullanilarak enflasyon beklentisi ¢ikt1 agigi ile birlikte tahmin edilerek
belirlenmektedir. Ancak elde edilen sonu¢ (5) nolu denklemdeki ile benzerdir
(Blanchard, 2003).

(5) nolu denklemden sok terimlerinin dislanmasinin direkt ve dolayli
etkileri vardir. Bu etkilerin goriilebilmesi i¢in yukaridaki analizin biraz daha
genisletilmesi gerekmektedir. Bu genigletmeye enflasyonda istikrarin ne anlama

geldigi tanimlanarak baslanabilir. Enflasyonda istikrar; enflasyonun belli degerde
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karar kilmasidir: T© =17 (—1) =70 . (5) nolu denkleme gore fiyat istikrar agisindan
ciktidaki dalgalanma yani ¢ikti agig1 da sifir olmak zorundadir. Bir bagka sekilde
ifade edilirse, dogal ¢ikti diizeyinin cari ¢ikti diizeyine esit olmasi gerekir:
Y. =Y, * . Caligmanin basinda enflasyonla cikti arasindaki dogal uyumdan
anlasilmasi gereken de budur. Bu uyumun merkez bankasi para politikast veya
enflasyon hedeflemesi politikas1 iizerine ¢ok ciddi etkileri bulunmaktadir. Dogal
uyum altinda merkez bankasi i¢in tek bir enflasyon hedefi vardir. Bu hedef de sifir
enflasyondur. Eger ekonomide degisik nedenlerden dolay1 ¢arpikliklar mevcut ise
sifir enflasyon orani hedef olarak alinamaz!. Bu kosullarda merkez bankasi tarafindan
ilan edilen enflasyon hedefi, dogal ¢ikt1 diizeyinden sapmanin bir fonksiyonudur.
Ekonomideki cari ¢ikt1 diizeyi dogal ¢ikt1 diizeyinden ¢esitli nedenlerden (6rnegin
mark-up oranlari ile ticretler arasindaki ¢ekigme, fiyatlarin uyarlanma hizinin sonsuz
olmamasi (Akyiiz, 1977) gibi ) dolay1 farkli olacaktir. Bu tiir ¢arpikliklarin mevcut
oldugu bir ekonomide dogal ¢ikt1 diizeyine birinci en iyi olarak da bakilamaz. Cikti
aciginin ekonomideki carpikliklardan dolay1 sifirdan farkli oldugu durumlarda
merkez bankasinin pozitif bir enflasyon hedefi olacaktir. Enflasyon hedefi sifir
olmayacaktir. Bunu matematiksel olarak gorebilmek i¢in dogal ¢ikti artig hizinin

birinci en iyi ¢ikt1 artis hiz1 ile olan iliskisi asagidaki gibi kurgulanabilir.
S
yr=y —a+tn (6)

y f , birinci en iyi giktr artig hizini, a bir sabiti gostermektedir, 1) de hata terimidir,
ortalamasi sifirdir, varyansi sabittir ve dogal biiylime hizinin birinci en iyi ¢ikti
artts hizindan ekonomideki carpikliklar yliziinden ne kadar uzaklasacagini
gostermektedir. (6) ve (5) nolu denklemler bir araya getirilirse ¢ikti a¢ig1, soklar

ile enflasyon arasindaki iliskiyi veren (7) nolu denklem elde edilir.

! Fischer (1996) enflasyon hedeflemesinde hedeflenen enflasyon oraninn sifir olmasi gerektigini
belirtmistir. Ciinkii pozitif bir enflasyon hedefi merkez bankasinin inandiriciligint azaltmaktadir.
Buna karsin Walsh (2000) sifir enflasyon oraninin miimkiin olmadigini iktisadi birimlerin
beklentilerine dayanarak gostermistir. Tktisadi birimler pozitif bir enflasyon beklentisine sahip
olduklart siirece para otoritesi iktisadi birimlerin beklentilerinden daha iyi bir enflasyon oranini
hedefleyemez.
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z=n(-D+(B+a)y-y*) (6.1)
x=a(-D+(B+a)y-(y -a+n)) (6.2)
m=a(-D+(B+a)y-y +a)-(B+am @)

Merkez bankasinimn bir dnceki donem enflasyon hedefini gergeklestirdigi
var sayilip (70 (—1) =7 =T ) petrol ve kur sokunu degerlendirmek igin (7) nolu
denklem yeniden yazilirsa (8) nolu denklem elde edilir.

a-x=(B+a)y-y +a)-(B+am ®)

(8) nolu denklemi kullanarak ekonomide ortaya ¢ikan soklarin enflasyon
ve ¢iktt acif lizerindeki etkileri degerlendirilebilir. (8) nolu denklemdeki M
varyansinin (soklari temsil ettigi hatirlanmalidir) niteligine gore merkez bankasi
fiyat istikrar1 ile ¢ikti istikrar1 arasinda bir degis tokusla yiiz yiize gelir. Soklar
ortaya ¢iktiginda enflasyonla ¢ikti agigi arasindaki uyum ki buna bu ¢alismada
dogal uyum denilmisti artik tam degildir. Bu durumda soklar, enflasyon ve ¢ikti
ac181 arasinda (enflasyon agigi: T —7; , iktr ag1g1: Y — yf ) dagitilacaktir. Soklar
analize dahil edildiginde merkez bankalarinin enflasyon hedeflemesinin dogal
uyum siireci, soklarin tiirline gore tamamen degismektedir. Sok, yani 1 gecici
ise, ve Yy — yf + a denklemine gore tanimlanan cari ¢ikti ile birinci en iyi ¢ikt
artig orani arasindaki farki etkilemiyorsa, merkez bankasi icin enflasyon hedefini
degistirmemek optimum politika olacaktir. Bu kosullarda enflasyondaki sapmay1
bir dénemlik, arizi olarak degerlendirmek ve sokun neden arizi oldugunu toplumla
paylasmak dogru bir politika olacaktir. Eger sok M kalict ise ve Yy — yf +a
denklemine gore tanimlanan cari ¢ikt1 ile birinci en iyi ¢ikt1 artis orani arasindaki
farki etkiliyorsa, yani soklar kalict ve carpikliklarin derecesini degistiriyor ise

merkez bankasi mutlaka enflasyon hedefini degistirecektir, ya da ciddi bir resesyonu
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goze alarak ekonomideki ¢arpikliklarin diizelmesini (fiyatlarin ve licretlerin yeniden
uyarlanmast) bekleyecektir (Blanhard & Fischer, 2000)2.

Modern para politikasinda karar siireci, kurala dayali politika uygulamalari
ve ihtiyari politik uygulamalar olarak ikiye ayrilabilir. Ihtiyari (takdire dayali)
politika, her déonem degisebilen, ekonominin o anki kosullari tarafindan belirlenen
uygulamalardir ve enflasyonist egilim tasir. Son zamanlarda merkez bankalari
enflasyon ve enflasyon beklentileri ile miicadele etmek i¢in kurala dayali politikalari
izlemektedirler (Rogoff, 1985). Para politikasinda kural, merkez bankasinin amag
ve ara¢ agisindan ¢esitli taahhiitlere girmesidir. Kural politikalarinda merkez
bankasi toplum karsisinda sorumluluk alarak kredibilite kazanmaya ¢alisir. Merkez
bankasi kredibil olabildigi dl¢lide amaglarina ulasma maliyetleri azalmaktadir.
Her politika uygulamasinin oldugu gibi kurala dayali politika uygulamasinin da
avantaj ve dezavantaji bulunmaktadir. Kurala dayali para politikas1 beklenmedik
geligsmeler karsisinda esnek bir sekilde kullanilmadigi i¢in bir takim kotii sonuglar
yaratabilmektedir (Kansu, 2006; Bernanke & Mishkin, 1999). Bu nedenle kurala
dayali ve esneklik tanimayan politika ile takdire dayali ihtiyari politikalarin yarattigi
istikrarsizligi olumsuzlugunu gidermek igin “sinirlt takdir yetkisi” (constrained
discretion) yaklasimi 6nerilmektedir (Kansu, 2006; Bernanke & Mishkin, 1999).
Sinirli takdir yetkisi; enflasyon hedeflemesi durumunda ekonomik soklari, finansal
karmasalar1 ve diger 6ngoriilmedik gelismeleri giderme imkani saglamasi yani sira
merkez bankasinin enflasyonu diisiik ve istikrarlt bir seviyede tutma taahhiidiinden
vazgeemeden hem enflasyon hem de issizlik konusunda daha iyi sonuglar elde
etmesini de saglayabilmektedir (Bernanke & Mishkin 1999; Kansu, 2006, Lohman,
1982). Merkez bankasi sinirli takdir yetkisi altinda kisa ddnemde enflasyon hedefini
esnek bir deger olarak ve genelde bir bant icinde degerlendirirken, orta vadede
enflasyon hedefine baglayici olarak bakmaktadir. Merkez bankasi enflasyon
hedeflemesi altinda sinirhi takdir yetkisini kullansa bile eger soklar ekonominin
carpiklik derecesini etkileyecek kadar biiyiik ve kalici ise merkez bankasinin
dogru bir enflasyon oranini hedeflemesi, yani enflasyon hedefini degistirmesi
gerekmektedir. Diger taraftan; ekonomi otoritelerinin dengesizlikler yaratan

uygulamalari da ¢arpiklari arttirdigindan soklara benzer bir sonug yaratmaktadir.

2Kalic1 ve gegici olmak tizere soklar ikiye ayrilir. Gegici soklar uzun dénem ¢ikt: artis hizi tizerinde
herhangi bir etkiye yol agmazken, kalic1 soklar uzun donem cikti artig hizini etkilemektedir.
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Yanlis politikalar ile bir siire gizlenen dengesizliklerin herhangi bir nedenle ortaya
c¢ikip fiyatlara yansimasi durumunda merkez bankasi ya enflasyon hedefini revize
etmek zorunda kalmakta ve ciddi bir giiven kaybina ugramakta ya da bu politikada
srar edip topluma ciddi maliyetler yasatabilmektedir. Merkez bankasiin bdyle
bir durum karsisinda daha yiiksek olsa bile ekonominin temel dengelerine uygun
bir enflasyon hedefi segmesi daha dogru bir politikadir. Ekonominin temellerinden
kopuk bir politikanin yarattigi ¢arpikliklar karsisinda kendi hedefinde 1srar eden
merkez bankasi adil ve giivenilir olamayacaktir.

Ekonomide ¢arpikliklar oldugu siirece, bu tiir ¢ok siki para politikasinin
maliyetleri toplumdaki degisik kesimlere esit olarak dagilmayacaktir. Sonug olarak
ileri siiriilen resesyona sokma politikasinin uygulanabilirliginin (sendikalar, odalar,
yasalar, siyaset v.b.) diisiik oldugu dikkate alindiginda, soklarin kalici olmasi
durumunda merkez bankasi i¢in optimal para politikasinin enflasyon hedefini revize
etmek olacagi sdylenebilir (Kansu, 2005). Eger soklar kalic1 degilse enflasyondaki
dalgalanmaya arizi olarak bakilmali, enflasyondaki sapmaya merkez bankasi
miidahale etmemelidir.

Yukarida gelistirilen teorik ¢erceve iginde petrol/kur fiyatlarindaki
artiglarin olasi etkileri Tiirkiye ekonomisi i¢in degerlendirilmek istenirse, dncelikle
ciktt aciginin hesaplanmasi gerekmektedir. Hodrick-Presscot (HP) filtreleme
yontemi ile ¢iktt agigi Tiirkiye i¢in hesaplanabilir. Tiirkiye i¢in hesaplanan agik
ayn1 zamanda genel olarak piyasalarin rekabetten ve esneklikten uzakligimin da
gostergesidir. Hesaplanan agik ile petrol/kur soku arasindaki iligkinin pozitif veya
negatif olup olmamasina gére de, TCMB’nin enflasyon hedefini 2006 yili i¢in
revize etmesinin ve izledigi faiz politikasinin dogru olup olmadig: tartigilabilir.

III. Tiirkiye’de Kur, Petrol Fiyatlari, Tiiketici ve Uretici Fiyatlarindaki
Gelismeler

Petrol biitiin ekonomiler igin stratejik bir maldir ve temel girdilerden birisi oldugu
icin fiyatindaki degisim ¢ok 6nemlidir. 2006 yilinin ilk ¢eyreginde uluslararasi ham
petrol fiyatlart Tablo 3.1°den de goriildiigii tizere yillik bazda %30 -% 50 arasinda
artmistir. Bu gelisme dogal olarak gerek tiiketici fiyatlarinda gerekse iiretici
fiyatlarinda iki kanaldan artisa neden olmustur. Birincil etkiler dogrudan etkiler
olarak akaryakit fiyatlarinin artmasina neden olurken, ikincil etkiler ise dolayli
etkilerdir. Dolayl etki iki kistmdan olusur, birinci kisim, petroliin diger mallarin
iiretiminde dnemli bir girdi olmasindan dolay1 bu mallarin fiyatlariin artmasidir.
Ikincil etkilerin diger kismu ise, beklentilerde meydana gelen degismedir. Petrol ve
kur soklart beklentiler kanaliyla diger tirtinlerin fiyatlarini artirir.
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Tablo 3.1: Ham Petrol Fiyatlar1 ($/Varil), TUFE, UFE ve Kurdaki Yillik Yiizde
Degisim

Oca-05  Sub-05  Mar-05 May-05 Haz-05 Tem-05 Agu-05
Basket 32.67 40.73 52.92 45.16 29.51 50.36 46.40 43.58

Dubai 30.59 35.97 48.20 44.15 31.83 52.98 52.10 47.96
Brent 30.90 46.39 56.08 51.25 29.67 55.44 49.93 49.43

Tiife 9.24 8.69 7.94 8.18 8.70 8.95 7.82 7.91
Ufe 10.70 10.58 11.33 10.17 5.59 4.25 4.26 438
Doviz ($) | 5.22 -0.74 4.51 0 -6.71 -6.76 -6.16 -8.67

Basket 43.41 47.48 31.65 20.41 44.86 36.11 18.06 37.22

Dubai 58.81 55.80 48.06 44.11 54.66 46.40 26.80 40.41
Brent 44.49 44.61 29.46 18.11 53.28 33.99 18.02 43.87

Tiife 7.99 7.52 7.61 7.72 8.15 8.16 8.83 9.86
Ufe 2.57 1.60 2.66 5.11 5.26 4.21 4.96 7.66
Doviz ($) | -.9.40 -6.80 -3.52 -2.16 -0.75 0 -2.88 5.04

Kaynak: Opec, TCMB.

Soklarin fiyatlar {izerindeki direkt ve dolayli etkilerinin biytkligi
endeksler yardimu ile 6lgtliir. Tirkiye’de farkli 6zel gostergeler olsa da, iki temel
enflasyon gostergesi vardir: Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ve Uretici Fiyat
Endeksi (UFE). Bunun yaninda gerek TUFE’de gerekse UFE’de petrol fiyatlari
ve kurdaki degismelerin etkisini 6nemli dlciide arttiran gelismeler olmustur. 2003
yil1 baz olmak iizere yeni fiyat endeks tanimlamalari kullanilmaktadir. Yeni TUFE
taniminda dis ticarete konu olan mallarin artmasi, UFE de ise vergiden arindirilmis
fiyatlarin kullanilmasi endekslerin doviz kuruna ve ithal mallarina olan (yani petrol
fiyatlarma) duyarliligini arttirmigtir. Tablo 3.1°deki hantal veri yiginlari yerine
Tablo 3.1°deki degiskenlerin korelasyonu bulunmus veTablo 3.2°de verilmistir.
Ham petrol fiyat degismeleri ile TUFE arasindaki korelasyon negatif iken UFE’de
pozitif ¢ikmistir ki bu beklentilere uygundur. Petrol fiyatlarinin TUFE’yi negatif
etkilemesinin nedenlerinin TUFE’deki kalemlerin UFE kadar petrolle baglantisinin
olmamasi ve 2002’den beri (TL) YTL’deki yasanan degerlenmenin oldugu
sOylenebilir. Zaman ag¢isindan 2002 yili yerine 2005 yili baz alinarak bakildiginda,
petrol fiyatlarinin TUFE {izerindeki etkisinin de pozitiflestigi goriilmektedir.
TCMB tarafindan yapilan ¢aligmalarda petrol fiyatlarindan kaynaklanan artiglarin
2005 yilt enflasyonunu % 1.56 oraninda yukar1 ¢ektigi hesaplanmistir (TCMB,
2005 Para Politikas1 Raporu-II).
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Tablo 3.2: Kur, Petrol Fiyat1 ve Fiyat Endeksleri Arasindaki Korelasyon

BRENT DOVizZ TUFE 0)33)

BRENT 1.000000 -0.049323 -0.069993 0.185367
DOVIZ -0.049323 1.000000 0.468614 0.760330
TUFE -0.069993 0.468614 1.000000 0.444015
UFE 0.185367 0.760330 0.444015 1.000000

Doéviz kurunda meydana gelen degismeler de petrol fiyatlarinda benzer
etki yaratmakta fiyatlar1 ve beklentileri etkilemektedir. Literatiirde buna “gecis
etkisi” (passthrough effect) denilmektedir (Swamy & Thurman, 1994). Tiirkiye
ekonomisi icin bu etki 6nemlidir. Dolar kuru ile hem TUFE hem de UFE arasinda
pozitif korelasyon bulunmaktadir. Dolayisiyla kurda meydana gelen yiikselmeler
Tiirkiye’de fiyatlart dolayisiyla da enflasyonu arttirmaktadir. Kurlarin gegis
etkisinin Tirkiye i¢in %40-60 arasinda enflasyonu belirledigi hesaplanmaktadir
(Baydur & Baldemir, 2004). YTL degerlenmesinin hem direkt hem de dolayl
etkilerden dolay1 Tiirkiye’de enflasyonun diismesine 6nemli dlgiide katki yaptigi
bilinmektedir. Ancak Mayis 2006’da kurlarda yasanan dalgalanma, kurlarin
fiyatlar/enflasyon tizerindeki gii¢lii gegis etkisini ortaya koymustur.

2006 Mayis ayi itibariyle dis konjonktiiriin bozulmasi, ABD ve Japon
Merkez Bankalarinin faiz arttirmalari veya arttirma beklentileri, uluslararasi
finans piyasalarinda Tirkiye’nin ¢ekiciligini azaltmisti. Bunun yaninda
hammadde fiyatlarindaki artis, TCMB’nin enflasyonla miicadelesini &nemli
6lgiide zorlastirmistir. Tiirkiye ekonomisi ile ilgili beklentilerin 2006 Mayis ayinda
olumsuzlasmasi ile yasanan kaynak c¢ikisi, YTL nin ciddi olgiide (%30) deger
kaybetmesine neden olmustur. S6z konusu deger kaybi Tiirkiye gibi yabanci girdi
kullaniminin yiiksek oldugu bir ekonomide enflasyon ve enflasyon beklentilerinin
artmastyla sonuglanmistir. Enflasyon beklentileri yilsonu hedefi olan %5’in ¢ok
tizerine ¢ikarak %10’lara ulagmistir (2006 Enflasyon Raporu-III). Artan enflasyon
ve bozulan enflasyon beklentileri sonucunda TCMB, %13’lere kadar diismiis olan
O/N faizleri %26’lara kadar yiikselterek, reel faizleri arttirmistir. TCMB bu tiir
bir beklenti bozulmasi karsisinda izledigi faiz arttirim politikasi ile orta vadede,
2007 nin sonlarina dogru enflasyonun %70 olasilikla %5’lik enflasyon hedefi ile
uyumlu hale gelecegini iddia etmektedir (2006 Enflasyon Raporu-III). Tiirkiye’de
kontrolii TCMB elinde olmayan bir ¢ok faktor enflasyonla miicadeleyi ve enflasyon
hedefini tutturmayi zorlastirmaktadir. Esnek kur rejimi de olsa Tiirkiye kosullarinda
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enflasyon acisindan kredi kazanmakta kolay degildir. Enflasyon hedeflemesi
acsindan da esnek kur rejimi biitiin sorunlart ¢ozememektedir.

Esnek kur rejimi teorik olarak enflasyon hedeflemesi ig¢in uygun bir rejim
olsa bile pratikte gorevlerini yerine getirmemektedir. Ornegin enflasyonla miicadele
acisindan yiiksek faiz politikast kurlarin degerlenmesine sebep olabilmektedir.
Enflasyon hedeflemesi acisindan bakildiginda ideal bir kur rejimi yoktur. Para
otoritesi iki kosul altinda esnek kura gore yonetilen bir kur rejimini tercih edebilir.
Kur hizli bir sekilde degisiyor veya dnemli dl¢lide dalgalaniyorsa esnek kura gore
ara bir kur rejimi belirlenebilir. Ikinci olarak ¢atisan amaglarm oldugu bir ekonomide
birden fazla ¢apa secimi de enflasyon hedeflemesine uygun olabilir. Bu 6zellikle
enflasyonu diiserken paralarinin degerleri artan iilkeler icin miidahaleci bir kur
rejimi esnek kur rejimine gore enflasyon hedeflemesi i¢in uygun olabilir (Truman,
2003). iktisat politikas1 agisindan biitiin hedefleri ayn1 anda gerceklestirecek bir
ekonomik arag bulunmamaktadir. Iktisatta buna Tinbergen Kurali denilmektedir.
Dolayisiyla Tiirkiye’de faiz politikasi ile enflasyon kontrol edilirken, dis kaynak
girisinden kaynaklanan paranin degerlenmesi gibi olumsuzluklar da ortaya
cikabilmektedir. Bu tiir olumsuzluklar Mayis 2006 tiirbiilansinda oldugu gibi
ckonomiye ve enflasyon hedefine zarar verebilmektedir.

Soklar, Tirkiye’deki fiyat endekslerine su veya bu Ol¢iide yansisa da
soklarm kalict olup olmayacagini belirleyen ¢ikti agigidir. Petrol ve kur soklari
karsisinda TCMB’nin faiz artinm politikasinin dogru olup olmadigini, ¢ikti
acigmin ne yonde degistigine bakarak degerlendirmek gerekir. Dolayisiyla ortaya
c¢ikan soklarin kalict olup olmadig1 ve ekonomik yapidaki ¢arpikliklarin derecesini
arttirtp arttirmadigint tespit etmek, TCMB’nin enflasyon hedefini revize edip
etmemesi konusundaki tartigmalara dogru cevap vermek agisindan ¢oziilmesi
gereken ampirik bir problemdir. TCMB’nin 2006 yili i¢in enflasyon hedefinde
revizyonuna gitmesinin dogru oldugunu iddia etmek i¢in yukaridaki modele gore,
petrol ve kur fiyatlarindaki degisim ile ¢iktr acig1 arasinda pozitif bir iligkinin
oldugunu yani soklarm kalict oldugunu gdstermek gerekir. Bunun i¢in 1990-
2005 yillart arasindaki donem baz alinarak ¢ikti agigi ile ham petrol fiyatlar1 ve
doviz kuru arasindaki iligki Tiirkiye ekonomisi igin test edilmistir. Cikti a¢igini
hesaplamak i¢in basit filtreleme yontemi olan HP filtresi ile uzun dénem biiylime
hiz1 hesaplanmistir. Tiirkiye ekonomisi i¢in diizeltilmis biiylime hizlari ile fiili
bliyiime hizlarinin farklar1 alinarak ¢ikti acig1 elde edilmistir. Bu hesaplamanin
sonucu Sekil 3.1°de verilmektedir.
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Sekil 3.1: Milli Gelir Artis Hiz1 ve HP Filtresi ile Diizeltilmis Milli Gelir Artis
Hiz1 (%)

15
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OPEC’ten elde edilen petrol fiyatlarindaki yillik ylizde degisim ile ¢ikti
ac1g1 arasindaki regresyon sonuglart Tablo 3.3’te verilmektedir. Tablo 3.3’teki
verilere gore petrol fiyatlari ile ¢ikti agig1 arasinda %10 anlamlilik diizeyinde
istatistiki acidan pozitif bir iliski bulunmaktadir. Dolayisiyla petrol soklart ¢ikti
acigini (piyasalarin rekabetten ve esneklikten uzakligini arttirmakta) arttirmaktadir
ve enflasyon degerlerinin revize edilmesini gerektirmektedir (TCMB, 2006
Enflasyon Raporu -IT). Nitekim TCMB da 6nemli bir petrol soku karsisinda enflasyon
hedefini revize edecegini belirtmistir. Bu baglamda yasanan sok karsisinda TCMB
bir taraftan faizleri arttirmis diger taraftan da 2006 yili i¢in enflasyon hedeflerini
revize etmistir. TCMB faiz ve diger ekonomik politikalarin yardimiyla 2007 yilinin
sonlarinda ve orta vadede enflasyon hedefine ulagmay1 planlamaktadir. Faiz arttirim
politikast hem beklentilerdeki bozulmay1 engelleyici hem de toplam talebi kisic1 bir
politika olarak goziikse bile, Tiirkiye ekonomisinin dig kaynaga bagimlilig: dikkate
alindiginda, yeni bir sicak para akimi yaratarak enflasyonu diistirme programini
kurtarma cabasi olarak da degerlendirilebilir (Baydur, 2006-a, Baydur 2006-b;
Berksoy, 2001, Kansu, 2005). Petrol soklarmin Tiirkiye’de ¢ikt1 agigin1 genislettigi
dikkate alinarak hazirlanacak bir enflasyon hedeflemesi programinda dogru politika
daha yiiksek bir enflasyon hedefi ile baslamak (Ito & Hayati, 2003) ve soklar
karsisinda faizi ylikseltmemektir. TCMB bu tiir bir politika belirlemediginden 2006
yilinda enflasyon hedefini revize etmek zorunda kalmistir. Buda kredibilite kaybi
anlamina gelmektedir (Baydur, Siislii, Bekmez, 2005).
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Tablo 3.3: Cikt1 A¢i81 ve Petrol Fiyatlar:
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Bagiml Degisken: Cikt1 A¢ig1

Yontem: En Kiigiik Kareler

Donem: 1990-2005

Gozlem Sayist: 15

Cikt1 Agig1 =C(1)+ C(2)*PetrolFiyatlari

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) -9.778116 5.878477 -1.663376 0.1201
C(2) 0.374774 0.217876 1.720127 0.1091
R-squared 0.185404 Mean dependent var -7.85E-13
Adjusted R-squared 0.122743 S.D. dependent var 6.192404
S.E. of regression 5.799929 Akaike info criterion 6.477134
Sum squared resid 437.3092 Schwarz criterion 6.571541
Log likelihood -46.57851 F-statistic 2.958838
Durbin-Watson stat 2.489015 Prob(F-statistic) 0.109109
Tablo 3.4: Cikt1 A¢181 ve Kur Arasindaki Regresyon
Bagimlh Degisken: Cikt1 A¢i51
Yontem: En Kiigiik Kareler
Dénem: 1990-2005
Gozlem Sayist: 14
DCikt1 A¢1g1=C(1)+C(2)*Dolar Kuru
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) -0.678270 1.418355 -0.478209 0.6411
C(2) -0.132830 0.022667 -5.860064 0.0001
R-squared 0.741046 Mean dependent var 0.065196
Adjusted R-squared 0.719467 S.D. dependent var 9.979584
S.E. of regression 5.285724 Akaike info criterion 6.299460
Sum squared resid 335.2665 Schwarz criterion 6.390754
Log likelihood -42.09622 F-statistic 34.34035
Durbin-Watson stat 2.253874 Prob(F-statistic) 0.000077

D=Ilk Fark anlamina gelmektedir.

Tablo 3.4’teki sonuc¢ cok ilgingtir. ilk diizeyden yapilan regresyon

sonucunda otokorelasyon problemi ile kargilagilmis, degiskenlerin ilk farki alinarak

tekrar regresyona kosulmustur. Elde edilen denklem ¢ikt1 agig1 ile kurlar arasindaki

iliskinin % 74’tinii agiklayabilmektedir. F degerine gore secilen regresyon denklemi

istatistiki acidan uygundur ve oto korelasyon yoktur. Ortaya ¢ikan regresyonun

ilging tarafi ise ¢ikti agig1 (Tirkiye ekonomisindeki piyasalarin rekabetten ve

esneklikten uzakligi) ile kurlar arasinda ters yonlii bir iliskinin bulunmasidir. Bu
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sonug teorik modele gére yorumlanirsa kurda meydana gelen soklar, ¢ikti agigini
(carpiklig1) azaltmakta ve TCMB’nin hedefledigi enflasyon ile fiili enflasyon
degeri arasindaki sapmay1 kiiclilmektedir. Dolayisiyla kur soklari Tiirkiye’de
¢ikti agiginin azaltilmasina hizmet etmektedir. Kur soklar1t TCMB igin enflasyonu
diistirme acisindan uzun donemde avantajli bir durum yaratmaktadir. Kur soklari
ciktr acigin azalttig1 i¢in Tiirkiye’de hedeflenen enflasyonu kiiciiltebilme imkani
vermektedir. Tiirkiye’de kur soklar1 enflasyonda istikrar1 kolaylastiran bir faktordiir.
Kur soklar1 kisa vadede gegis etkisinden dolay1 enflasyon iizerinde negatif bir
etki yaratsa da uzun vadede ¢ikt1 acigin1 azaltarak enflasyonun diismesine hizmet
etmektedir. Kur soklariin enflasyonu diisiirmesi su sekilde agiklanabilir: YTL
(TL)’nin deger kaybiyla artan rekabet giicii bir taraftan ihracati arttirmakta diger
taraftan da pahalanan yabanci girdinin yerine yurt ici girdi kullanimin arttirarak
ithalatin azalmasina neden olmaktadir. Bu hem 6demeler dengesinin diizelmesine
ve ekonomide daha fazla yerli kaynagin kullanilmasina, istihdamin artmasina
hem de Tiirkiye ekonomisi ile ilgili beklentilerin diizelmesine 6nemli dl¢iide katki
yapmaktadir. Diizelen 6demeler dengesi, artan rekabet giicii ve istihdam gibi v.b.
faktorler dogal ¢ikt1 hizinin artmasina yol agmakta bu da gerek fiyatlar1 gerekse
beklentileri olumlu yonde etkileyerek daha diisiik enflasyon degerlerinin elde
edilmesini saglamaktadir.

IV. Sonug¢
Enflasyon hedefinin revize edilmesi konulari, soklarm c¢ikti agigina (piyasalarin
rekabetten ve esneklikten uzakligi) etkisinin kalict olup olmamasina gore
belirlenmektedir. Bu bilginin 1s1ginda, calisma petrol ve kur soklarinin ¢iktr agigi
tizerindeki etkileri 1990-2005 yillari baz alinarak Tiirkiye ekonomisi igin test edilmistir.
Test sonuglarina gore hem petrol soku hem de kur soku ¢ikt1 agigini etkilediginden s6z
konusu soklarin kalict soklar oldugu tespit edilmistir. Cikt1 agigini arttiran petrol soklart
karsisinda TCMB hem enflasyon hedefini revize etmis hem de faizi yiikseltmistir.
Test sonuglarina gore kur soklart da kalicidir. Ama ¢ikt1 agigin1 azaltmaktadir. TCMB
gerek kur gerekse petrol soklart karsisinda faizi yiikseltme politikasmi se¢mis,
kurlar1 baskilamisti. TCMB’ye gore uyguladig: yiiksek faiz politikast ve 2006 yili
icin enflasyon hedefini revize etmesi dogrudur. TCMB’ye gore izlenen yiiksek faiz
politikasi ile 2007 sonunda hedeflenen % 5°lik enflasyona tekrar ulasilacaktir.
TCMB’nin izledigi para politikalar1 iki agidan elestirilebilir. Dalgalanma
veya istikrarsizligin yiiksek oldugu ekonomilerde amag ve hedefler kesin ve nokta
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olarak degil, egilim ve genis bantlarla ifade edilmelidir. Enflasyon hedefleyen bir
merkez bankasi soklar karsisinda esnek olabilmek i¢in enflasyonu nokta olarak
degil, bant olarak hedeflemelidir. Bu bantlarin genisligi ekonominin soklardan
etkilenme derecesine baglidir. TCMB’nin enflasyon hedefinin +,-% 2 iistii ve alt1
olarak belirledigi band1 2006 Mayis tiirbiilansini mas edememistir. Enflasyon ve
beklentilerinin bandi asmasi sonucu TCMB enflasyon hedefini revize etmistir.
Enflasyon hedeflemesinde bazi dénemlerde enflasyon hedefleri tutturulamayabilir
ve revize edilebilir. Kredi kayb1 yasamamak i¢in esas olan bu tiir revize iglemlerinin
stirekli hale gelmemesidir. Kredibilite kaybina ugramamak i¢in TCMB’nin
Tiirkiye ekonomisinin soklara kars1 duyarliligini da dikkate alarak daha yiiksek bir
enflasyon hedefi ve daha genis bantlar tasarlamasi gerekir.

Ikincisi 2003-2006 yillar1 arasinda Tiirkiye’de TL(YTL) énemli &lgiide
deger kazanmigtir. TL(YTL)’nin deger kazanmasi enflasyonu olumlu yo6nde
etkilerken, rekabet giiciinii olumsuz yonde etkilemektedir. Tiirkiye agisindan
rekabat giiclinii koruyacak ayni zamanda enflasyon hedeflemesi rejimini de
uygulama imkanmi verecek daha gercek¢i bir enflasyon hedefine ihtiyact
oldugu soylenebilir. Kurlarin gegis etkisinden dolay1 daha yiiksek bir enflasyon
hedefi ve daha genis bir bant uygulamas: kisa donemde maliyetli olsa bile uzun
donemde enflasyon hedefine ulasilmasina daha ¢ok hizmet edecektir. Bu tiir bir
yaklagim Tiirkiye ekonomisine daha uygun olacaktir. Ancak 2006 Mayis aymda
yasanan gelismeler sonucunda merkez bankasinin izledigi politika ¢ikti agigini
(piyasalarin rekabetten ve esneklikten uzakligi) azaltict degil tam tersine arttiric
yonde olmustur. Kurlarin fiyatlar tizerindeki giiglii gegis etkisinden ¢ekinen
TCMB, YTL’yi degerli tutabilmek i¢in, sadece faizleri yiikseltmekle kalmamis,
dis kaynagin getirisini yiikseltebilmek yani dis kaynak girisini garantiye alabilmek
i¢in, dviz satmus ve piyasadan depo ihaleleri ile YTL ¢ekmistir. izlenen bu politika
icin bir degerlendirme yapmak gerekirse, TCMB yiiksek faiz politikasi ile bir
taraftan enflasyonu diisiirmeye, diger taraftan da biiyiimenin devamini saglamaya
calismisti. TCMB igin 2006 Mayis ay1 itibariyle faiz politikasini, kisa vadeli
sermaye i¢in cazip sartlar yaratarak enflasyon hedefleme programini kurtarmaya
dontik olarak uygulamistir, denilebilir. Bunun yaninda 2006 nin ilerleyen aylarinda
petrol fiyatlarindaki diisme, TCMB’nin enflasyonla miicadelesini kolaylastirmistir.
Ancak mevcut para ve kur politikasi uzun vadede bir yandan ¢ikt1 agigini arttirarak,
enflasyonla miicadeleyi zorlastirmaktadir. Diger faktorlerin yaninda para ve
kur politikast ddemeler dengesinin bozulmasina katki yapmaktadir. Odemeler
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dengesindeki bozulma Tiirkiye ekonomisi i¢in 6nemlidir ve Tiirkiye ekonomisi igin
belli bir degerin tizerindeki dis agik krize doniisebilmektedir. Tiirkiye ekonomisini
simdiye kadar yasadiklar1 dikkate alindiginda para ve kur politikasinin kisacasi
enflasyon hedeflemesinin ekonominin diger ihtiyaglarint (6demeler dengesi,
biiylime ve igsizlik) dikkate almasi uzun vadede dogru bir tutum olacaktir.
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GLOBAL SERMAYE PIYASALARI

2007 yilimn ilk alti aylik déneminde global ekonomi biiylimeye devam etmistir.
2007 yilmin ilk ¢eyreginde emlak piyasasinda meydana gelen diislis nedeniyle
yavaglayan ABD ekonomisi ikinci ¢eyrekte daha giiclii bir sekilde bliytimtistiir.
Euro bolgesinde ise 2006 yilinin ortasindan itibaren 6zellikle de Almanya’da gider-
ek artig gosteren yatirim harcamalari nedeniyle, 12 aylik donemde % 3 civarinda
ekonomik biiyiime meydana gelmistir. Japonya ekonomisinde 2007 nin ilk alt1
aylik donemdeki hizli biiytimenin ardindan 2007 yilinin ikinci ceyreginde daha
yavas biiylime goriilmiistiir. Ikinci ceyrekteki reel GSMH’daki diisiis yatirimlarin
ve tiiketimin azalmasindan kaynaklanmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde ise
ekonomik biiylime 6zellikle de Cin, Hindistan ve Rusya ekonomilerinin ivme
kazanmas1 nedeiyle biiyiimeye devam etmiglerdir.

2007 yilinin ilk ¢eyreginde goriilen hisse senetleri fiyatlarindaki dalgalan-
madan sonra, gelismekte olan hisse senetleri piyasalari ytlikselerek 2007 yilinin
ortalarinda en yiiksek rekor degerler kaydedilmistir. Ancak, emlak piyasasinda
yasanan kaygilarin ABD ekonomisi lizerindeki etkisi nedeniyle global piyasalarda-
ki gelismeler nedeniyle Asya bolgesindeki hisse senetleri piyasalarinda %10-20
oraninda diistisler meydana gelmistir.

4 Temmuz 2007 tarihi itibariyle, 2007 yil1 basina gore, gelismis piyasal-
ara ait endekslerden Nikkei-225 (%2,5), FTSE-100 (%10,5), DJIA (%8.9), DAX
(%26,5) oranlarinda ABD dolar1 bazinda degismistir. Ayn1 donemde, gelismekte
olan piyasalarin ABD dolar1 bazli getirileri karsilastirildiginda en ytiksek getir-
iler: Cin (%46,2), Polonya (%39,9), Brezilya (%39,9), Pakistan (%39,3) ve Tiir-
kiye (%38,7) borsalarinin endekslerinde gerceklesirken; dolar bazli en diisiik
getiriler: Suudi Arabistan (-%9,6), Rusya (%1,1), Arjantin (%6,9), ve Kolombi-
ya (%9,1) borsalarinda olustu. Gelismekte olan piyasalar F/K oranlar1 agisindan
karsilastirildiginda, Haziran 2007 sonu itibariyle en yiiksek oranlar Cin (34,6),
Tayvan (28,6), Sili (24,2), Cek Cum. (23,6) ve Endonezya (23,0) borsalarinda
olurken; en diistik oranlar, Tayland (10,1), Brezilya (13,6) Arjantin (14,5), Kore
(15,2) ve Macaristan (15,6) borsalarinda gerceklesmistir.
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Piyasa Degerleri (ABD $ Milyon, 1986-2006)

Global Geligmis Piyasalar Gelisen 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
2006 54.194.991 43.736.409 10.458.582 162.399

Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2007.

Ortalama Sirket Basina Piyasa Degeri Karsilastirmasi
(Milyon ABD $, Haziran 2007)
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Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, June 2007.
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Gelisen Hisse Senetleri Piyasalariin Global Toplam icinde Pay1 (1986-2006)
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Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2007.

IMKB’nin Piyasa Degeri Acisindan Global Piyasadaki Pay1 (1986-2006)
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Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2007; IMKB Verileri.



66 IMKB Dergisi

Piyasa Gostergelerine Gore Ulkelerin Siralamasi (Haziran 2007)

Islem G('d“[;me Oram Islem H:gﬁiﬁg()Milyou (]lz/ﬁgi;l/)\eBgS; )
) 6/1-2007/6 2007/6
1 Shenzhen 373,3% NYSE 13.110.920 NYSE 16.603.601,2
2 NASDAQ 269,3% NASDAQ 6.856.640 Tokyo 4.681.045,7
3 Shanghai 206,6% Londra 5.556.848 Euronext 4.240.062,1
4 Ispanya 190,1% Tokyo 3.255.246 NASDAQ 4.182.155,2
5 Almanya 187,6% Euronext 2.701.580 Londra 4.036.985,8
6 Italya 179,1% Almanya 2.124.083 Hong Kong 2.027.997,7
7 Kore 163,8% Shanghai 2.060.972 TSX Grubu 1.980.838,5
8 NYSE 141,9% ispanya (BME) 1.488.404 Almanya 1.956.078,6
9 Oslo 141,1% italya 1.198.862 Shanghai 1.693.017,3
10 Londra 135,2% Shenzhen 1.076.703 Ispanya (BME) 1.519.587,6
11 OMX Nordik 133,4% Isvigre 945.418 Avusturalya 1.355.556,1
12 Tayvan 130,3% OMX Nordik 936.240 Isveg 1.290.048,0
13 Tokyo 126,2% Kore 844.475 OMX 1.289.738,3
14 Istanbul 124,5% TSX Grubu 752.757 italya 1.099.723,3
15 Isvigre 118,4% Hong Kong 730.301 Kore 1.042.158,6
16 Euronext 117,9% Avusturalya 627.151 Bombay 1.023.454,0
17 Budapeste 95,8% Tayvan 410.120 Sao Paulo 1.007.839,9
18 Avusturalya 92,4% Amex 283.206 Hindistan 976.829,1
19 TSX Grubu 78,1% Oslo 259.417 JSE 795.970,1
20 Hong Kong 68,6% Hindistan 258.623 Tayvan 668.969,8
21 irlanda 68,2% Sao Paulo 236.463 Singapur 505.588,6
22 Singapur 64,1% Johannesburg 187.170 Shenzhen 490.463,9
23 Tayland 62,2% Singapur 170.471 Meksika 422.300,6
24 Hindistan 59,4% Bombay 124.789 Oslo 339.723,5
25 Osaka 58,5% istanbul 124.115 Malezya 306.960,0
26 Atina 55,1% Osaka 110.173 Amex 284.582,0
27 Jakarta 51,9% Malezya 93.960 Atina 232.665,5
28 Malezya 51,2% Atina 74.770 Viyana 224.034,3
29 Viyana 50,7% irlanda 67.897 Istanbul 221.282,4
g e <A 50,3% Viyana 63.968 Santiago 2145154
31 Sao Paulo 49,6% Meksika 58.625 Vargsova 211.936,2
32 Tel-Aviv 48,5% Tel-Aviv 48.709 Tel Aviv 202.742,4
33 Y.Zellanda 46,8% Jakarta 46.772 Osaka 191.644,2
34 JSE G.Afrika 45,6% Tayland 45.058 Irlanda 174.357,6
35 Vargsova 44,2% Varsova 44.023 Tayland 172.652,0
36 Kibris 34,3% Budapeste 23.769 Jakarta 166.685,1
37 Kolombiya 28,7% | S'g:";z;fse 23.228 i S’gx;‘;{; 105.722,6
38 Meksika 28,6% Santiago 21.954 Liiksemburg 96.863,2
39 Filipinler 27,7% Filipinler 13.829 Filipinler 94.117,3
40 Bombay 27,5% Y.Zellanda 11.755 Kolombiya 65.011,2
41 Santiago 21,1% Kolombiya 8.585 Lima 64.810,9
42 Ljubljana 17,8% Lima 5.853 B.Aires 56.800,8
43 Tahran 16,9% Tahran 3.513 Y.Zellanda 51.991,1
44 Lima 16,8% Kibris 3.040 Budapeste 50.626,6
45 Kolombo 14,8% B.Aires 2.988 Tahran 38.272,6

Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, June 2007.
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islem Hacmi (Milyon ABDS, 1986-2006)
Gelisen/ IMKB/

Global Gelismis 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 5,71 325
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
2006 | 67.912.153 59.685.209 8.226.944 227.615 12,11 2,77

Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2007.

islem Goren Sirket Sayisi (1986-2006)
Gelisen/Global IMKB/Gelisen

Global Gelismis 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
2006 50.212 25.954 24.258 314 48.31 1,29

Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2007.
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Gelisen Piyasalar Fiyat Kazan¢ Oram Karsilastirmasi
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Kaynak: Standard & Poor’s, Emerging Stock Markets Review, June 2007.

Gelisen Piyasalar Fiyat/Kazanc¢ Orani

2001 2006 2007/6
Arjantin 134 | 394 |-889.9| 32,6 -1.4 21.1 27.7 11.1 18.0 14.5
Brezilya 7.0 23.5 11,5 8.8 13,5 10,0 10.6 10,7 12,7 13.6
Cek Cum. -11.3 | -149 | -16.4 5.8 11,2 10,8 | 250 | 21.1 200 | 236
Cin 238 | 47.8 | 500 | 222 | 21.6 | 28.6 19.1 139 | 246 | 346
Endonezya |-106.2| -7.4 -5.4 -1.7 220 | 395 13.3 12.6 | 20.1 23.0
Filipinler 150 | 222 | 262 | 459 | 21.8 [ 21.1 14.6 15.7 14.4 17.7
G.Afrika 10.1 17.4 10,7 11,7 10,1 11,5 16.2 12,8 16.6 18.2
Hindistan 13,5 | 255 16.8 12.8 150 | 20.9 18.1 194 | 20.1 20,9
Kore -47.1 | -33,5 | 17.7 | 287 | 21.6 | 30.2 13.5 | 20.8 12.8 15.2
Macaristan 17.0 18.1 14.3 134 14,6 12,3 16.6 13,5 134 15.6
Malezya 21,1 | -180 | 91,5 | 506 | 213 | 30.1 22.4 15 21,7 | 21,0
Meksika 23.9 14,1 13.0 13.7 15.4 17.6 15.9 14.2 18,6 | 20.2
Pakistan 7.6 132 | -1174] 7.5 10,0 9.5 9.9 13.1 10.8 15.7
Peru 211 25.7 116 | 213 12,8 13,7 10,7 12,0 15,7 | 213
Polonya 10,7 | 22,0 19.4 6.1 88,6 [-353.0] 399 11,7 13.9 16.7
Rusya 3.7 -71.2 3.8 5.6 12.4 19.9 10.8 | 24.1 16.6 16.0
Sili 15.1 350 | 249 16.2 16,3 | 248 17.2 15,7 | 242 | 242
Tayland 36 | -122 | -69 | 1638 | 164 16.6 12,8 10,0 8.7 10.1
Tayvan 21,7 | 525 139 | 294 | 200 | 55,7 | 212 | 219 | 25,6 | 28.6
Tiirkiye 7.8 34.6 154 | 72,5 | 379 14.9 12,5 16.2 172 | 213
Urdiin 15.9 14.1 139 18.8 114 | 20.7 | 304 6.2 20.8 | 21.0

Kaynak: IFC Factbooks 2004-2007; Standard&Poor’s, Emerging Stock Markets Review, June 2007.
Not: S&P / IFCG Endeksi’ne dahil hisse senetlerine ait rakamlardir.
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Hisse Senetleri Piyasasi Getirileri (ABD $ Bazl, 29/12/2006-04/07/2007)
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Kaynak: The Economist, July 4™ 2007.

Gelisen Piyasalar Piyasa Degeri / Defter Degeri
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007/6

Arjantin 1,3 1,5 0,9 0,6 0,8 2,0 2,2 2,5 4,1 3.4
Brezilya 0,6 1,6 1.4 1,2 1,3 1.8 1.9 2,2 2.7 2,7
Cek Cum. 0,7 0,9 1,0 0,8 0,8 1,0 1,6 2.4 2.4 2,8
Cin 2,1 3,0 3,6 23 1,9 2,6 2,0 1,8 3,1 4.4
Endonezya 1,5 3,0 1,7 1,7 1,0 1,6 2,8 2,5 34 3.9
Filipinler 1.3 1,4 1,0 0.9 0,8 1,1 1.4 1,7 1,9 2,7
G.Afrika 1,5 2,7 2,1 2,1 1,9 2,1 2,5 3,0 3,8 4,2
Hindistan 1,8 33 2,6 1,9 2,0 35 3.3 5.2 4,9 5.3
Kore 0.9 2,0 0,8 1,2 1,1 1,6 1.3 2,0 1,7 2,1
Macaristan 32 3,6 2.4 1,8 1,8 2,0 2,8 3.1 3,1 3,6
Malezya 1,3 1,9 1,5 1,2 1,3 1,7 1,9 1,7 2,1 2.4
Meksika 1.4 2,2 1,7 1,7 1,5 2,0 2,5 2,9 3.8 4,0
Pakistan 0,9 1.4 1.4 0.9 1,9 2.3 2,6 3.5 32 4,6
Peru 1,6 1,5 1,1 1,4 1,2 1,8 1,6 2,2 3.5 6,2
Polonya 1,5 2,0 2,2 1,4 1,3 1,8 2,0 2,5 2,5 3,0
Rusya 0,3 1,2 0,6 1,1 0,9 1,2 1,2 2,2 2,5 2.4
Sili 1,1 1,7 1.4 1.4 1.3 1,9 0,6 1.9 2.4 2,7
Tayland 1,2 2,1 1,3 1,3 1,5 2,8 2,0 2,1 1,9 2,2
Tayvan 2,6 34 1,7 2,1 1,6 2,2 1,9 1,9 2.4 2,7
Tiirkiye 2,7 8,9 3.1 3.8 2,8 2,6 1,7 2,1 2,0 2.3
Urdiin 1.8 1,5 1,2 1,5 1.3 2,1 3,0 2,2 3.3 3.3

Kaynak: IFC Factbooks 2004-2007; Standard & Poor’s, Emerging Stock Markets Review, June 2007.
Not: S&P / IFCG Endeksi’ne dahil hisse senetlerine ait rakamlardir.
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Tahvil Piyasasi islem Hacmi (Milyon ABDS$, Ocak 2007-Haziran 2007)
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Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, June 2007.
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Tiirkiye’de Yabanci Yatirnmlarin Hisse Senetleri Piyasa Degerine Oram
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Global Sermaye Piyasalari
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Kaynak : TCMB Veri Bankas1; IMKB Verileri.

Kaynak: IMKB Verileri.
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IMKB ile Baz1 Piyasalarin Fiyat Korelasyonlari
(Haziran 2002-Haziran 2007)

IMKB Dergisi
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Kaynak: Standard & Poor’s, Emerging Stock Markets Review, June 2007.

Aciklama: ligki katsayisi -1 ile +1 arasinda degisir; iligki katsayisi (korelasyon) 0 ise fiyatlar

arasinda ele alinan doénem itibariyle iligski olmadig belirtilir.

Baz Hisse Senedi Piyasa Endekslerinin Karsilagtirilmasi

(31 Ocak 2004 =100)
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Kaynak: Bloomberg
Not: Kargilastirmalar ABD Dolar1 bazindadir
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IMKB
Piyasa Istatistikleri

HISSE SENETLERI PIYASASI

f;}q % Islem Hacmi Piyasa Degeri ’I\‘t;:rlﬁgiu Fiyat Kazan¢ Orant
Toplam Giinliik Ortalama
Milyon | Milyon | Milyon | Milyon | Milyon | Milyon

Y%L AB}l/)$ Y'l>‘lL AB¥)$ Y"1>‘,L AB>I,)$ (%) | YTL()|YTL(2)| 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 4.97 - -
1989 76 2 773| 0.01 3 16| 6,756| 3.44 15.74 - -
1990 110 15| 5,854] 0.06 24 55| 18,737 2.62 23.97 - -
1991 134 35| 8,502 0.14 34 79| 15,564 3.95 15.88 - -
1992 145 56| 8,567| 0.22 34 85| 9,922| 6.43 11.39 --- ---
1993 160 255| 21,770 1 88 546| 37,824 1.65 25.75| 20.72| 14.86
1994 176 651| 23,203 3 92 836| 21,785 2.78 24.83| 16.70| 10.97
1995 205 2,374| 52,357 9 209 1,265| 20,782| 3.56 9.23 7.67 5.48
1996 228 3,031| 37,737 12 153 3,275| 30,797| 2.87 12.15| 10.86| 7.72
1997 258 9,049| 58,104 36 231 | 12,654 61,879| 1.56 24.39| 19.45| 13.28
1998 277 | 18,030| 70,396 73 284 | 10,612| 33,975 3.37 8.84 8.11 6.36
1999 285 | 36,877| 84,034| 156 356 | 61,137{114,271| 0.72 37.52| 34.08| 24.95
2000 315 |111,165|181,934| 452 740 | 46,692 69,507| 1.29 16.82| 16.11| 14.05
2001 310 | 93,119] 80,400 375 324 | 68,603| 47,689 0.95 |108.33|824.42| 411.64
2002 288 106,302 70,756| 422 281 | 56,370| 34,402 1.20 [195.92| 26.98| 23.78
2003 285 |146,645[100,165| 596 407 | 96,073| 69,003 0.94 14.54| 12.29| 13.19
2004 297 |208,423|147,755| 837 593 |132,556] 98,073| 1.37 14.18 | 13.27| 13.96
2005 304 [269,931(201,763| 1,063 794 [218,318]162,814| 1.71 17.19| 19.38| 19.33
2006 316 [325,131]229,642| 1,301 919 [230,038]163,775| 2.10 22.02| 14.86| 15.32
2007 306 [172,363]126,037| 1,368 | 1,000 [289,017|221,689| 2.06 15.05| 13.57| 15.09
2007/C1 | 306 [ 87,531| 62,427 1,412 | 1,007 |257,193|186,493| 1.98 15.44| 14.60| 1535
2007/C2 | 307 | 84,831| 63,610| 1,325 994 [289,017]221,689| 2.06 15.05| 13.57| 15.09

C: 3 aylik donem

Not:

- Fiyat Kazan¢ Oranlari, 1986-1992 yillar1 arasinda sirketlerin bir onceki yilin net dénem karlar:
tizerinden hesaplanmistir. 1993 yili ve sonrast i¢in;
YTL(1) = Toplam Piyasa Degeri / Son iki 6’sar Aylik Donemin Karlar-Zararlar Toplam1
YTL(2) = Toplam Piyasa Degeri / Son dort 3’er Aylik Donemin Karlar-Zararlar Toplami
ABD $ = $ Bazinda Toplam Piyasa Degeri / Son dort 3’er Aylik Donem $ Olarak Karlar-Zararlar
Toplami ‘ni1 ifade etmektedir.

- IMKB Yénetim Kurulu’nca hisse senetleri Borsa kotundan gikarilarak Kot Digi 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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IMKB Fiyat Endekslerinin Kapanis Degerleri
YTL Bazhi
vosain | uiosasmai | US| s | revoon | MU s | YENERONOwE
(Ocak 1986=1) | (31.12.1990=33) @7.12.1995 1046) (31.12.1990=33) (_31(2(3‘66.:0]02(1 (27.12,199(@76) (27.12.1996=976) 052592)
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 e - - o
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 o
2004 24,971.68 | 20.885.47 | 13.914.12 | 35.487.77 | 7.539.16 | 17,114.91 | 23.415.86 | 39.240.73
2005 39.777.70 | 31,140.59 | 18,085.71 | 62,800.64 | 13.669.97 | 23,037.86 | 28,474.96 | 29.820.90
2006 39.,117.46 | 30.896.67 | 22.211.77 | 60,168.41 | 10.341.85 | 16.910.76 | 23.969.99 | 20.395.84
2007 47,093.67 | 38.096.88 | 27.573.48 | 69,512.16 | 10.457.25 | 15.722.98 | 26.925.66 | 24.195.67
2007/C1 | 43.661.12 | 35.689.19 | 23.243.99 | 66,140.71 | 10.561.42 | 16,767.50 | 24,957.08 | 20.383.97
2007/C2 | 47.093.67 | 38.096.88 | 27.573.48 | 69.512.16 | 10.457.25 | 15.722.98 | 26.925.66 | 24.195.67
EURO
ABD $ Bazli Bazls
ULUSAL-100 | ULUSAL-SINA(] HI%LI\‘/}JES]{;LI‘ER ULUSAL-MALI| Tgllgggég]l KI]\f’Il::/l]\lIE]'(FUYLO E\TIEIZSI SLngS 6 EKTJE\IIEMI ULUSAL-100
(Ocak 1986=100)| (31.12.90=643) - (31.12.90=643) | (30.06.2000 (27.12.1996 - (02.09.2004 | (31.12.98=484)
(27.12.96=572) =1.360.92) =534) =3 =796.46)
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.-- | 1287.-- - 835.-- 786.-- - —
1998 484.01 362.12 688.79 609.14 - 294.22 | 1.004.27 - ---
1999 1.654.17 | 1,081.74 | 1.435.08 | 2.303.71 - 740.97 | 1.462.92 --- | 1.912.46
2000 817.49 602.47 625.78 | 1,112.08 | 917.06 538.72 | 1,361.62 --- | 1.045.57
2001 557.52 461.68 374.65 737.61 | 373.61 321.33 835.88 - 741.24
2002 368.26 351.17 244.94 458.20 | 257.85 193.62 | 1.005.21 — 411.72
2003 778.43 681.22 414.73 | 1,069.73 | 349.77 455.47 | 1,359.22 - 723.25
2004 1,075.12 899.19 599.05 | 1,527.87 | 324.59 736.86 | 1.008.13 | 1,689.45 924.87
2005 1.726.23 | 1.351.41 784.87 | 2,725.36 | 593.24 999.77 | 1.235.73 | 1.294.14 | 1.710.04
2006 1,620.59 | 1,280.01 920.21 | 2,492.71 | 428.45 700.59 993.05 844.98 | 1.441.89
2007 2,102.04 | 1.700.46 | 1,230.75 | 3.102.69 | 466.76 701.80 | 1.201.83 | 1.079.98 | 1.827.67
2007/C1 | 1.842.28 | 1.505.90 980.78 | 2,790.80 | 445.64 707.50 | 1.053.06 860.10 | 1,620.94
2007/C2 | 2,102.04 | 1,700.46 | 1,230.75 | 3,102.69 | 466.76 701.80 | 1,201.83 | 1,079.98 | 1,827.67

C: 3 aylik donem
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B TAHVIL VE BONO PIYASASI ]
| 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 35472 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 381,772 270,183 1,521 1,076
2007 201,503 147,119 790 577
2007/C1 108,250 77,054 1,746 1,243
2007/C2 93,254 70,064 1,457 1,095
Repo-Ters Repo Pazari
I 1
Repo-Ters Repo Islem Hacmi
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 5461
2006 2,538,802 1,770,337 10,115 7,053
2007 2,497,864 1,843,415 9,796 7,229
2007/C1 592,940 422,711 9,564 6,818
2007/C2 631,064 474,036 9,860 7,407

C: 3 aylik donem
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DIBS Fiyat Endeksleri (02 Ocak 2001 = 100)
YTL Bazh
3AY 6 AY 9 AY 12 AY 15 AY GENEL
91 Giin) (182Giin)  (273Giin)  (365Giin) (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 12633 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 111.97 121.14 127.77 132.16 134.48 121.17
2007 112.41 122.17 129.53 134.76 137.96 123.89
2007/C1 112.12 12152 128.44 133.19 135.91 121.25
2007/C2 11241 122.17 129.53 134.76 137.96 123.89
DIBS Performans Endeksleri (02 Ocak 2001 = 100)
YTL Bazli |
3AY 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 71226 552.85 61042
2005 644,37 670.54 839.82 665.76 735.10
2006 751.03 771.08 956.21 760.07 829.61
2007 318.89 843.54 1,053.97 844.39 919.51
2007/C1 784.73 808.35 1,005.88 802.47 866.84
2007/C2 818.89 843.54 1,053.97 844.39 919.51
DIBS Portfoy Performans Endeksleri (31 Aralik 2003 = 100)
YTL Bazh
Esit Agirlikli Endeksler Piyasa Degeri Agirlikli Endeksler
EA180- EA180- EAGENEL PDA 180- PDA 180+ 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 171.02 180.05 175.39 170.84 179.00 174.82 152.90
2007 187.17 201.51 193.66 186.46 200.92 193.49 164.56
2007/C1 178.94 190.53 184.34 178.46 189.77 183.92 158.52
2007/C2 187.17 201.51 193.66 186.46 200.92 193.49 164.56

C: 3 aylik donem
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I- SURELI YAYINLAR

ISSN/ISNB

Haftalik Biilten ISSN 1300-9311
Tiirkge Aylik Biilten ISSN 1300-9303
Ingilizce Ayhik Biilten ISSN1300-9834
Yillik Rapor - Annual Factbook (Tiirkge ve Ingilizce) ISSN 975-8027-82-4 2001
. ISSN 1301-2584
Halka Agilan Sirketler 1998 ISBN 975-8027-54-9 1999
IMKB Slrlfetl.e}rl 1986-2000 (Sermaye, Temettii ve Aylik Fiyat Verileri) ISBN 975-8027-82-4 2001
(Tiirkee - Ingilizce)
IMKB Dergisi ISSN 1301-1650
ISE Review ISSN 1301-1642
Avrasya Ekonomi Biilteni ISSN 1302-3330 1999
11- ARASTIRMA YAYINLAR
ARASTIRMA YAYINLARI SERISI
Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Araglarmin Vergilendirilmesi- Sibell
1994
Kumbasar Bayraktar
Uluslararas1 Portfoy Yatirimlar1 Analizi ve Fiyatlama Modeli- Oral
M 1994
Erdogan
Uluslararas1 Sermaye Hareketlerinde Portfoy Yatirimlar: ve Tiirkiye - 1994
IMKB Arastirma Miidiirltigii
Uluslararasi Piyasalara Erisim (ADR-GDR) ve Tiirk Sermaye Piyasasina 1994
Alternatif Oneriler - Kudret Vurgun
Yatirim Teorisinde Modern Geligmeler ve IMKB’da Bazi Degerlendirme]
. 1995
ve Gozlemler - Dr. Berna C. Kocaman
Uluslararast Sermaye Hareketlerinin Gelismekte Olan Ulkelerde|
Makroekonomik Etkileri ve Tiirkiye - Dog. Dr. Sadi Uzunoglu, Yrd, 1995
Dog¢. Dr. Kerem Alkin, Dr. Can Fuat Giirlesel
Gelisen Borsalarda Kurumsal Yatirimeilar: Tiirkiye Ornegi, Sorunlar ve| 1995
Coziim Onerileri - Dog. Dr. Targan Unal
Avrupa Birligi Sermaye Piyasalar1 Entegrasyonu ve Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi - Dr. Meral Varis Tezcanli, Dr. Oral Erdogan ISBN 975-8027-05-0 1996
Personel Yonetimi - Sebnem Ergiil ISBN 975-8027-07-7 1996
Avrupa Sermaye Piyasalar1 Biitiinlesme ve Tiirk Sermaye Piyasasi-Dog|
Dr. Sadi Uzunoglu, Ydr. Dog. Dr. Kerem Alkin, Dr. Can Fuat Giirlesel ISBN 975-8027-24-7 1997
Avrupa Birligi ve Tiirkiye - Prof. Dr. Ridvan Karluk ISBN 975-8027-04-2 1996
Igeriden Ogrenenlerin Ticareti ve Piyasa Maniptilasyonlari - Dr. Meral| ISBN 975-8027-17-4 1996
Varis Tezcanli
Insider Trading and Market Manipulation - Dr. Meral Varis Tezcanli ISBN 975-8027-18-2 1996
Stratejik Orte.akhk.lar:"Turk Sirketleri i¢in Biiylime ve Global Pazaral ISBN 975-8027-28-X 1997
Agilma Teknikleri - Omer Esener
Sermaye Piyasasi ve IMKB Uzerine Caligmalar ISBN 975-7869-04-X 1996
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Hukuki A¢idan Sermaye Piyasasi Faaliyetleri

(Araglar-Kurumlar) - Vural Giinal ISBN 975-8027-34-4 1997
KOBI’lerin Finansman Sorununun Sermaye Piyasasi Yoluyla

Céziimii - R. Ali Kiigiikgolak ISBN 975-8027-39-5 1998
Hisse Senedi Opsiyonlari ve IMKB’de Uygulanabilirligi

(Dr. Mustafa Kemal Yilmaz) ISBN 975 8027-45-X 1998
Ozei Emeklilik Fonlari : Sili Orneginden Alinacak Dersler ISBN 975-8027-43-3 1998
(Cagatay Ergenekon)

IMKB Getiri Volatilitesinin Makro Ekonomik Konjonktiir

Baglaminda Irdelenmesi (Prof. Dr. Hursit Giines - ISBN 975-8027-32-8 1998
Yard. Dog. Dr. Burak Saltoglu)

Nasil Bir Para Sistemi? Parasal Disiplin ve Parasal Istikrar

Icin Alternatif Oneriler (Prof. Dr. Cogkun Can Aktan - ISBN 975-8027-47-6 1998
Yrd. Dog. Dr. Utku Utkulu - Dr. Selahattin Togay

Sermaye Piyasasinda Kurumsal Yatirimcilar

(Dr. Oral Erdogan, Levent Ozer) ISBN975-8027-51-4 1998
Repo ve Ters Repo Islemleri - Muhasebesi, Esaslar ve . 19

Uygulama - Yrd. Dog. Dr. Nuran Cémert Doyrangdl ISBN 975-8027-12-3 1996
Giineydogu Asya Klel Tiirkiye Ekonomisi ve IMKB’ye Etkileri- ISBN 975-8027-44-1 1998
Aragtirma Mudiirligi

Gayrimenkul Finansman1 ve Degerlemesi ISBN 975-8027-72-7 2000
Dr. Ali Alp. M. Ufuk Yilmaz

Hisse Senedi Piyasalarinda Dénemsellikler ve

IMKB Uzerine Ampirik Bir Calisma - Dr. Recep Bildik ISBN 975-8027-73-3 2000
Fortunes Made Fortunes Lost - Abdurrahman Yildirim ISBN 975-7143-10-3 1996
Duragan Portfoy Analizi ve IMKB Verilerine Uygulanmast ISBN 975-8027-76-X 2000
Finansal Varlik Degerlendirme Modelleri ve

Arbitraj Fiyatlama Modelinin IMKB’de Test Edilmesi - ISBN 975-8027-77-8 2000
Dr. Nevin Yoriik

Merkez Bankasinin Degisen Rolii ve Para Politikasi

Uygulamalari - Dr. Mehmet Giinal [SBN 975-8027-85-9 2001
Sigortacilikta Fon Yontemi - Prof. Dr. Niyazi Berk ISBN 975-8027-86-7 2001
An Analysis of Factor Influencing Accounting

Disclosure in Turkey - Dr. Turgut Ciiriik ISBN 975-8027-89-1 2001
Dogal Afetlerin Politik Ekonomisi Dog. Dr. Enver Alper Giivel ISBN 975-8027-91-3 2001
Sirketler Hukukunda ve Ozellikle Anonim Sirketlerde

Pay Sahibinin Sadakat Borcu - Dr. Murat Yusuf Akin ISBN 975-8027-99-9 2002
Turvklye dgk} Yatl'rlm Fpnlarmm Performanslarinin ISBN 975-6450-00-2 2002
Degerlendirilmesi - Saim Kilig

Uluslararam_ Mali Piyasalardaki Gelismeler ve Tiirkiye ISBN 975-6540-03-7 2002
Dog. Dr. Ali Alp

- TUREV PIYASA ARASTIRMALARI SERISI

Menkul Kiymetler Piyasasinda Vadeli Islemler ve Opsiyonlar

Kullanilarak Olugturulan Bazi1 Temel Stratejiler 1996
Mustafa Kemal Yilmaz

Vadeli Islem Piyasalari - Teorik ve Pratik - Prof. Dr. Umit Erol ISBN 975-8027-58-1 1999
Sermaye Piyasas1 Araglarina Dayali Future ve Option

Sozlesmelerinin Fiyatlamasi - ISBN 975-8027-62-X 1999
IMKB Vadeli Islem Piyasas1 Mudurligii

Faiz Oranina Dayal1 Vadeli Islemler - ISBN 975-8027-61-1 1999

IMKB Vadeli Islemler Miidiirliigii
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SEKTOR ARASTIRMALARI SERISI

Otomotiv Sektorti 1995
Tekstil Sektorii (Pamuklu) 1995
Gida Sektori 1995
Cam Sektorii 1995
Sigorta Sektorii 1995
Turizm Sektori 1995
Kagit Sektorii ISBN 975-8027-09-3 1996
E;:ell(rs;:jluseigt('irﬁ (Suni-Sentetik, Yiinli Hazir Giyim Deri ve Deri ISBN 975-8027-10-7 1996
Gida Sf:kt()'rl'j (Bitkisel Ygg, Et ve Et Uriinleri, Meyve

Sebze Igleme Siit ve Siit Urtinleri, Seker ve Sekerli Mam. ISBN 975-8027-19-0 1997
Un ve Unlu Mam. Yem)

EGITIM SERISI

Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu (Agustos 2003) ISBN 975-8027-41-7 2003
Osmanli Dénemi Borsa ve Mali Sistemi 1991
Borsa Rehberi (1928) 1992
Turkish Bond Market ISBN 975-8027-53-0 1999
Borsa Uyusmazliklari-Uygulama, Ornek Kararlari ve Mevzuat ISBN 975-8027-33-6 1997
Tiirkiye’de Borsanin Tarihgesi ISBN 975-8027-69-7 2000
IMKB Giris Sinavi Sorulari 1994 - 1999 ISBN 975-8027-67-0 2000
ISE Finance Award Series Volume - 2 ISBN 975-8027-71-9 2000
ILTANITIM YAYINLARI

gﬁgﬁz ?{c&zﬁﬁlﬁyasasmda Etik Degerler ve Is Adabina Tliskin ISBN 975-8027-52-2 1998
Global Kriz ve Etkileri ISBN 975-8027-63-8 1999
Kriz Iginde Kriz Yonetimi ISBN 975-8027-64-6 1999
Borsa Terimleri Sozlugii ISBN 975-8027-66-2 1999
Sabit Getirili Menkul Kiymetler ISBN 975-8027-70-0 2000
Sorularla Borsa ve Sermaye Piyasasi ISBN 975-8027-31-X 1999
Hisse Senedi Alim - Satim Kilavuzu ISBN 975-8027-35-2 1999







