DERGIiSI .

klilik Sirketlerinin Dinami

Mustafa Aka

eks Kompozisyonunda
di Performansina Etkisi
Baris Teke

si ve Makroekonomik Degisk
ﬁd‘jgnde Oruc, Yusuf Vurll




IMKB Dergisi

3 Aylik Finans ve Ekonomi Siireli Yayini

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Yaymn Kurulu
Adina imtiyaz Sahibi Mustafa BALTACI  Dr. Salih AKKILIC
Adalet POLAT Nuri AYDIN
Dr. ML ibrahim TURHAN Dr. Aydin SEYMAN  Asim Erdener AYHAN

Dr. Nihat GUMUS  Dr. Korkmaz ERGUN
Dr. Recep BILDIK ~ Tuncay ERSOZ
Korhan ERYILMAZ Dr. Giizhan GULAY
Genel Yaym Yéonetmeni Osman PARLAK  Dr. Yusuf izzettin MUGALOGLU
Dog. Dr. Mustafa K. YILMAZ Ali Thsan DILER  Levent OZER
Dr. Ercan KIRAN  Dr. Evrim SENKESEN

Sorumlu Yaz Isleri Miidiirii Dr. Sedat UGUR

Dr. R. Ali KUCUKCOLAK

Ofset Hazirlik ve Baski
UFUK REKLAMCILIK
Maltepe Mah. Glimiissuyu
Cad. Ciftehavuzlar Yolu
1. Matb. Sitesi No:1/68
Topkap1 / ISTANBUL
Tel: 0212 544 92 30
Fax: 0212 544 92 29
www.ufukmat.com
Basim Tarihi: Nisan 2013

4ab

Bu Dergi’de yer alan fikir ve yorumlar yazarlarin kendisine aittir.
IMKB’yi baglamaz.
Copyright © 1997 IMKB her haklki mahfuzdur:

Bu yayin istanbul Menkul Kiymetler Borsast
Aragtirma Miudiirliigii tarafindan ti¢ ayda bir yaymlanir.
IMKB, vergiden muaf tiizel kisilige haiz bir kamu kurulusudur.
Yénetim Yeri: Istanbul Menkul Kiymetler Borsast,
Resitpasa Mah. Tuncay Artun Cad. Emirgan 34467 Istanbul
Yazisma Adresi: IMKB Arastirma Miidiirliigii
Istanbul Menkul Kiymetler Borsast,

Resitpaga Mah. Tuncay Artun Cad. Emirgan 34467 Istanbul
Telefon: (0212) 298 21 00 Faks: (0212) 298 25 00
Tiirkge web sitesi: http://www.imkb.gov.tr
E-posta: evren.arik@imkb.gov.tr, elif. mutlu@imkb.gov.tr

Amag ve Kapsam

IMKB Dergisi, 3 aylik donemler halinde yaymlanan siireli bir dergidir. Dergi i¢erigi sermaye piyasasi ve borsa

konular1 basta olmak {izere ekonomi, para, banka, kredi ve diger mali konulara iliskin bilimsel nitelikli caligmalar-
dan olusmaktadir.
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Calismalar, daha 6nce hig bir yerde yaymlanmamis orijinal eserler olmak durumundadir.

N

. Eserin yayinlanmasina karar verilmesi durumunda, yazarin yayin hakkini IMKB Dergisi’ne devretmesi gerekmek-
tedir.
. Dergi Yaym Kurulu, gerekli gordiigii takdirde eserin sahibinden igerik ve sekil bakimindan bazi degisiklikleri
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isteme hakkina sahiptir.
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. Eserlerin ilk sayfasinda galigmanin basligi, yazarin adi, soyadi, bagli oldugu kurum ile adresi ve bir 6zet yer
almalidir. Yine ilk sayfada; yazarin adresi, telefon ve faks numarasi dipnot olarak verilmelidir. Ayrica ¢aligma ile
ilgili tesekkiir ve diger ilgili notlar ilk sayfa altinda dipnotta belirtilmelidir.
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. Yazi, igerik dikkate alinarak konu basliklarina gore boliimlere ayrilmis olmalidir. i1k béliim Giris, son boliim Sonug
olarak belirtilmelidir. Digerleri 2.1, 3.2 (2. Bolim 1. Alt baslik) gibi numaralandirilmalidir. Blim basliklarint
belirtmek igin koyu harfler kullanilmasi gerekmektedir.

o

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

hel

. Dipnotlar, numaralandirilarak ilgili sayfa altinda verilmelidir. Dipnot yazimlarma iliskin 6rnekler asagida
verilmektedir:
—Tek yazarl kitaplar igin:
"Hormats, Robert D., Reforming 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 veya daha ¢ok yazarli kitaplar igin:
SMendenhall, W., ve digerleri, Statistics for Management and Economics, Sixth Edition, WPS-Kent
Publishing Company, Boston, 1989, s. 54.
-Makaleler igin:
“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 Teskilati, Temel Ekonomik Gostergeler, Haziran 1994.

10. Tablo ve grafikler, boliim basliklar1 da dahil edilerek numaralandirilmali ve agiklayict bir baslik tagimalidir (Tablo
2.1: Enflasyon oranlar1 gibi). Bilginin kaynag1 ve agiklayici dipnotlar normal yazi karakterinden kiigiik bir punto
ile tablo veya grafigin altinda yer almalidir.

1

—_

. Denklemler numaralandirilarak ayri bir satirda ortalanmis olarak yazilmalidir. Denklem agilimlari veya uzun
matematik islemleri ek olarak ¢alismanin sonunda verilmelidir.



IMKB Dergisi Hakem Heyeti

Akademisyen

Prof. Dr. Reena AGGARWAL, Georgetown University
Prof. Dr. Asaf Savag AKAT, Bilgi Universitesi

Prof. Dr. Cogkun Can AKTAN, Dokuz Eyliil Universitesi
Prof. Dr. Erdogan ALKIN, istanbul Ticaret Universitesi
Prof. Dr. Giiler ARAS, Yildiz Teknik Universitesi

Prof. Dr. Kiirsat AYDOGAN, Bilkent Universitesi

Prof. Dr. Ziihtii AYTAC, Bilkent Universitesi

Prof. Dr. Niyazi BERK, Bahgesehir Universitesi

Prof. Dr. Taner BERKSOY, Bahgesehir Universitesi
Prof. Dr. Unal BOZKURT, istanbul Universitesi

Yrd. Dog. Dr. Ali COSKUN, Bogazigi Universitesi
Prof. Dr. Hatice DOGUKANLI, Cukurova Universitesi
Prof. Dr. Nuran COMERT DOYRANGOL, Marmara Universitesi
Prof. Dr. Robert ENGLE, NYU-Stern

Prof. Dr. Oral ERDOGAN, Bilgi Universitesi

Prof. Dr. Cengiz EROL, izmir Ekonomi Universitesi
Prof. Dr. Umit EROL, Bahgesehir Universitesi

Prof. Dr. ihsan ERSAN, Istanbul Universitesi

Prof. Dr. Mahir FISUNOGLU, Cukurova Universitesi
Dog. Dr. Hiiseyin GULEN, Purdue University

Prof. Dr. Osman GURBUZ, Marmara Universitesi

Prof. Dr. Robert JARROW, Cornell University

Prof. Dr. Resat KAYALI, Yeditepe Universitesi

Prof. Dr. Nicholas M. KIEFER, Cornell University
Prof. Dr. Halil KIYMAZ, Rollins College

Dog. Dr. Gaglar MANAVGAT, Bilkent Universitesi
Prof. Dr. Giilnur MURADOGLU, Cass Business School
Dog. Dr. Emre OZDENOREN, London Business School
Dr. Veysi SEVIG, Marmara Universitesi

Prof. Dr. Nejat SEYHUN, University of Michigan

Prof. Dr. Mehmet Siikrii TEKBAS, istanbul Universitesi
Prof. Dr. Alaeddin TILEYLIOGLU, Cankaya Universitesi
Prof. Dr. Bur¢ ULENGIN, istanbul Teknik Universitesi
Prof. Dr. Targan UNAL, Okan Universitesi

Prof. Dr. Birol YESILADA, Portland State University
Yrd. Dog. Dr. Neslihan YILMAZ, Bogazigi Universitesi
Profesyonel

Prof. Dr. Vedat AKGIRAY

Dr. Sezai BEKGOZ

Adnan CEZAIRLI

Dr. Emin CATANA

Dr. Cetin Ali DONMEZ

Dr. Mahfi EGILMEZ

Bedii ENSARI

Dog. Dr. Yakup ERGINCAN

Dog. Dr. Ali thsan KARACAN

Dr. Berra KILIC

Dr. Atilla KOKSAL

Dr. Necla KUCUKCOLAK

Prof. Dr. Kenan MORTAN

Dr. Erik SIRRI

Tolga SOMUNCUOGLU

Dr. Cahit SONMEZ

Avsar SUNGURLU

Dr. Reha TANOR

Prof. Dr. Unal TEKINALP

Erhan TOPAC

Dr. Gokhan UGAN

Dr. Meral VARIS KIEFER

Dog. Dr. Feyzullah YETKIN

Dr. Celali YILMAZ

Dog. Dr. Reha YOLALAN







IMKB Dergisi 3 Aylik Finans ve Ekonomi Siireli Yayin1 olup, istanbul
Menkul Krymetler Borsasi tarafindan yayinlanir.

Erisim icin:

IMKB Dergisi’nde yaymlanan tim makalelere tam metin olarak web
sitemizden pdf formatinda erisim saglanabilmektedir.
(http://www.imkb.gov.tr/publications/ISEReview.aspx)

Basili IMKB Dergisi Fiyat ve Odeme Bilgileri:

Say1: 51 Fiyat1 7,50 TL.

Dergi bedeli T. Is Bankasi Borsa Subesi 11250000038 no’lu hesaba
yatirilarak, banka dekontu asagidaki adrese gonderilmelidir.

IMKB Arastirma Miidiirliigii
Resitpasa Mah. Tuncay Artun Cad.
Emirgan 34467 Istanbul

Tel : 0212 298 26 88, 0212 298 21 52
Faks : 0212 298 21 89

Ayrintili bilgi, yorum ve Onerileriniz i¢in liitfen bize ulasiniz.






IMKB Dergisi

Yil: 13 Say1: 51

ICINDEKILER

Bireysel Emeklilik Sirketlerinin Dinamik Modeli.........ccccecevcirininiininincncnennnn 1
Mustafa Akan

IMKB 30 Endeks Kompozisyonundaki Degisimin ..............cccocevrerieriiereinnnn 21
Hisse Senedi Performansina Etkisi
Baris Teke

Gayrimenkul Piyasas1 ve Makroekonomik Degiskenler ..........cccccccvvnencnnne. 59
Orhan Erdem, Hande Orug, Yusuf Varli

IMKB Dergisi 1997°den itibaren Institute of European Finance’in (IEF)
yayinladigi “World Banking Abstracts” endeksinde, 2000°den itibaren American
Economic Association tarafindan yayinlanan Econlit (Jel on CD) endeksinde ve
2005’ten itibaren TUBITAK-ULAKBIM Sosyal Bilimler veritaban1 kapsaminda
yer almaktadir.






IMKB Dergisi Cilt: 13 Sayr: 51
ISSN 1301-1650 © IMKB 1997

BIREYSEL EMEKLILIK SIRKETLERININ
DINAMIK MODELI

Mustafa AKAN"

Ozet

Bir Bireysel Emeklilik sirketinin iki dinamik kar maksimizasyon modeli
gelistirilmis ve varyasyon cebiri teknigiyle ¢oziilmiistiir. Diisiik bir portfoy
yonetim iicretiyle baslamak ve bu {icreti belirli bir siire i¢inde Devlet
tahvillerinin getirisi diizeyine ¢ikarmanin en iyi strateji oldugu sonucuna
varilmigtir. Bu optimal strateji ise sdzkonusu sirketlerin uygulamakta oldugu
stratejinin tam tersidir. Bu sonuglar ise bu tiir fonlarin yoneticilerinin fiyatlama
stratejilerini gdzden gecirmeleri gerektigine isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Bireysel Emeklilik Sirkerteri, Dinamik Model, Portfoy
Yénetim Ucreti,Varyasyon Cebiri.
JEL Smiflandirma: G20, G23

Abstract:

Two dynamic profit maximizing models of a pension fund company are
developed and solved using calculus of variations techniques. Starting with a
low portfolio management fee and increasing it gradually to a level of interest
rate of Government paper is shown to be the optimal strategy which is contrary
to the observed behavior of such companies. Thus, this result should lead the
managers of such funds to review their pricing strategies.

Keywords: Pension Fund Companies, Dynamic Models ,Portfolio
Management Fee,Calculus of Variations
JEL Classitication: G20, G23

GIRIS
Sosyal Sigortalar Kurumu (SSK),Bagkur ve Emekli Sandigi isciler, esnaf ve
devlet memurlar1 i¢in kurulmus ve agiklart 2002 yilina kadar Hazine tarafindan

Yrd. Dog. Dr. Mustafa AKAN, Hali¢ Universitesi Isletme Fakiiltesi Sishane Yerleskesi, istanbul
e-mail: m-akan@superonline.com, mustafaakan@halic.edu.tr
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karsilanan giivenlik kurumlariydi. 2002 yilindan sonra bu kurumlar Sosyal
Giivenlik Kurumu adi altinda birlestirilmislerdir. Devlet tarafinda yonetilen bu
kurumlarin Hazine tarafindan karsilanan agiklari 2002, 2003 ve 2004 yillarinda
sirastyla 10, 16 ve 20 milyar TL seviyesine ulagmistir (Alceylan, 2007). 2001
yilinda baglayan mali krizi stabilize edebilmek i¢in alinan 6nlemlerin bir pargasi
olarak, bu acik sorununun da giderilmesi i¢in, bu konuda da bir dizi 6nlem
almmustir. Bu 6nlemlerden biri de 6zel emeklilik sirketlerinin kurulmasimna izin
vererek kisilerin kendi istekleriyle emeklilik fonlarina yatirnm yapmalarina
olanak saglamak olmustur. Yaratilan bu yeni sistem, Bireysel Emeklilik Sistemi
olarak adlandirilmisti. Ancak sirketlerin kurulmast 2003 yilinda bagladi.
Halen(Haziran 2012) bu sektorde 17 sirket,145 yatirim fonu,2,8 milyon misteri
ve 17,0 milyar TL birikmis fon bulunmaktadir (BES Raporlar1 ve EGM verileri).

2001 yilinda ¢ikarilan Emeklilik Tasarruflari ve Yatirim Kanunu gergevesinde
kurulan sistemin ana o&zellikleri asagida ozetlenmistir (Ozel Emeklilik
Tasarruflar1 ve Yatirim Kanunu, 2001):

* Sisteme girmek istege baghdir.

* Sirket kurucularmin gerekli mali giice, tecrilbeye ve i ahlakina sahip
olmalar1 gerekmektedir.

* Resit olan herkes bu sisteme katilabilir.

+ Katilimeilarin vergi avantajlarindan faydalanabilmesi igin, genelde, en az
on y1l prim 6demeleri ve 56 yasini bitirmis olmalar1 gerekmektedir.

* Her sirketin portfoy yonetim sirketleri tarafindan yonetilen en az ig
yatirim fonu kurmasi sarttir.

* Hazine, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) ve Emeklilik Gozetim Merkezi
(EGM) sistemi kontrol eden kurumlardir.

» Emeklilik sirketlerinin, yarisi kurulusta, kalani takip eden ii¢ yil iginde
6denmesi gereken minimum 20 milyar TL nakit sermaye ile kurulmasi
gerekmektedir.

* Emeklilik sirketlerinin 100,000 miisterinin getirecegi is yiikiinii
kaldirabilecek bilgi islem altyapisina sahip olmasi gerekmektedir.

Sistemin sagladig1 vergi avantajlar: sunlardir:
» Aylik katilim paymin %10’una kadar olan, ancak asgari ticreti agsmayan
kismi, O6demenin kisinin kendisi tarafindan yapilmasi durumunda gelir
vergisi matrahindan indirilir.
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» Aylik katilim paymin %10’una kadar olan ancak asgari licreti agmayan
kismi, O6demeyi kisinin ¢alistigi sirket yapiyorsa, kurumlar vergisi
matrahindan indirilir.

* Vergi matrahindan diisiilecek miktar ddeme kimin tarafindan yapilirsa
yapilsin maasin %10’unu asamaz.

* Bu limit Bakanlar Kurulu tarafindan iki katina ¢ikarilabilir.

+ Sistemde elde edilen karlar vergiden muaftir.

» Emeklilige hak kazanildiginda biriken fonlarin hepsinin

« Sistemden ¢ekilmesi haline bu miktarin %25’i vergiden muaf, %751 ise
%S5 vergiye tabidir.

* Emeklilige hak kazanildiginda misteriye aylik baglanirsa hi¢ vergi

alinmaz.

Emeklilik sirketleri tarafinda miisterilerden alinabilecek iicretler asagidaki
gibidir:

* Giris Ucreti-En fazla asgari iicret kadardur,

+ Yonetim Ucreti- Katilim paymin (6denen prim) en fazla %8’i kadardir.

* Portfoy Yonetim Ucreti- Giinliik, en yiiksek oran %0.01 kadardir. Bu
ticret fonda paralar geometrik biiylidiigii ve miktar iizerinden alindigi igin
sirket karini en fazla etkileyen iicret kalemidir.

Sistem Tiirkiye’de daha yeni uygulanmaya baslandigi i¢in bu konuda
literatiir  kisitlidir. Ancak Karaca (2000), Ergenekon (1998,2001), Price
Waterhouse (2001, 2002), Gurleyen (2003),Teleri (2003), Babaoglu (2004),
Teker (2004), Teksoz (2011) Diinya ve Tiirkiye’deki emeklilik uygulamalarini
Ozetleyen calismalar yapmislardir. Alp (2004) yazdig: yiiksek lisans tezinde,
Tiirkiye’de kurulan bir emeklilik fonunun performansini etkileyen parametreleri
tespit etmis, bu parametrelerin performans iizerindeki etkilerini 6lgmiis ve
sirketlerin uyguladig1 yiiksek iicretlere ragmen fon performansimin misteriler
acisindan hayli yiiksek oldugu sonucuna varmistir. Bir baska yiiksek lisans
tezinde Kog(2006), farklt sistem parametrelerine dayanarak yaptigr bir
simiilasyon analizinde, dogru fiyatlama kararlari veren ve giderlerini iyi kontrol
edebilen sirketlerin, uzun vadede yiiksek karlar edebilecekleri sonucuna
varmigtir. Koksal (2006), bir diger master tezinde, sirket parametrelerini
kullanarak gelistirdigi farkli senaryolarin sonuglari, miisterilerden kesilen
ticretlerin maksimum degerlerinde olmalar1 halinde elde edilen sonuglarla
karsilagtirmistir.
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Andersen(1985), Ippolito(1989), Outreville (1998), Blake (1995,2001),
Turner ve Watanebe (1995) ve Parmenter’in (1999) yazmis olduklan kitaplar
Bu caligmalar bireysel emeklilik sisteminin diinyanin g¢esitli tlkelerindeki
uygulamalariyla ilgili genis bir literatiir igermektedir.

Emeklilik fonlarinin ilgili stokastik ortamlarda yonetimiyle ilgili
arastirmalar seksenli yillarin sonlarina dogru baslamistir. Bu baglamda, Dufresne
(1988) getiri oranlarinin stokastik olmasi durumunda katki paylarmm ve fon
tutarinin degiskenligini incelemistir. Dufresne (1989) fon getirilerinin stokastik
olmasi durumunda, katki paylarinin ve birikim kapitalinin nasil etkilendiklerini
belirlemek i¢in kazang ve kayiplarin belli bir siire i¢inde amortize edildigi bir
emeklilik modelini incelemistir. Bunun gibi, Haberman (1993), emeklilik
fonlarinin her degerlemesinde, agiklarin belli bir siireye dagitilarak fonlanmasi
konusunu arastirmistir. Reel getirilerin birinci derece otoregresif bir siireci takip
ettigi varsayilmig ve fon tutarinin ve katilim paylarinin beklenen degerlerini
hesaplamak i¢in geri doniislii(recursive) formiiller gelistirmistir. Haberman ve
Vigna (2002) riskli ortamlarda, katilim pay1 belirlenmis emeklilik fonlari igin
optimal aktif dagilimini belirleyen bir formiil gelistirmislerdir. Cairns ve Parker
(1997)’1n bu alanda yapmis oldugu diger bir ¢alismada belirsiz ortamlarda, farkli
varsayimlarla, birikim kapitali belirlenmis emeklilik fonlarmimn tutart1 ve bu
tutarin katilim paylariyla iliskisi arastirilmaktadir. Biitiin bu ¢aligmalarda,
emeklilik sirketlerinden bagimsiz olarak, emeklilik fonlarmin performansi,
degisik varsayimlar altinda incelenmektedir.

Haberman ve Sung (1994) birikim kapitali belirlenmis bir emeklilik
fonunun dinamik modelini incelemisler ve bu incelemede hem katilim payimnin
hem de likidite riskinin ayni anda minimize edilmesi problemini farkli
varsayimlarla ¢dzmiislerdir. Boulier ve digerleri (1995) bir emeklilik fonunun
optimal aktif dagilimi ve optimal katilim payr hesaplamasi amacina yonelik,
stokastik ve dinamik kontrol modeli gelistirmisler ve sonugta riskli aktiflerin
katilim payina oraninin, fon seviyesinin en yiliksek diizeyiyle gergek diizey
arasindaki farkla orantili oldugunu gostermislerdir. Cairns (2000), ‘n’ sayida
riskli yatirim alternatifi, bir risksiz yatirim alternatifi ve belirsiz birikim kapitali
ortaminda optimal kattlm payr ve aktif dagilimi kontrol stratejilerini
incelemistir. Boulier ve digerleri (2001) calismalarinda, belirlenmis garantili
birikim kapitali isteyen miisterilerin emekliliklerindeki stokastik faiz oranlarina
bagli olan belirlenmis kapital birikimli emeklilik fonunu incelemisler ve bu
durumda aktiflerin, katilim paylarinin miktari, garantiyi saglayacak bir
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sigortalanmig getiri ve de bir risk sermayesi fonundan olusmasi gerektigi
sonucuna varmislardir. Blake, Cairns ve Dowd (2001) birikim kapitali
belirlenmis bir emeklilik fonunun birikim siirecindeki riske edilen degerini
ongorebilmek amaciyla degisik aktif getirisi ve aktif dagilimi modellerini
incelemislerdir. Sonugta, katki payr belirlenmis fonlarm, birikim kapitali
belirlenmis fonlara gore daha riskli oldugu, riske edilen degerin aktif dagilimina
cok duyarli oldugu, hisse senedi agirligi daha yiiksek olan bir fonun, uzun
vadede daha yiiksek getiri saglayacagi ve bono bazli bir aktif dagilim
stratejisinde, belirlenmis bir birikim kapitali i¢in daha yiiksek bir katilim pay1
gerektigini ortaya koymuslardir. Cairns, Blake, ve Dowd (2000) katilim pay1
belirlenmis bir emeklilik fonunun birikim siireci i¢in, maas riski olan bir ortamda
bir aktif dagilim modeli gelistirmisler ve bu modelin, maasa gore en az riskli,
maag carpl anuiteye gore en az riskli ve yiiksek riskli bir portfoyiin bilesimi
olmast gerektigi sonucuna varmiglardir. Daha sonraki bir aragtirmalarinda
Cairns, Blake, ve Dowd (2003) stokastik ve dinamik aktif dagilim modelinin
hisse senedi agirligi azalan ancak bono agirligr artan deterministik “yasam tarz1”
modeline gore daha iyi sonuglar verdigini gostermislerdir. Konuyu baska bir
ortamda ele alan Geyer ve Ziemba (2008), bir Avusturya emeklilik fonu igin
mali planlama modeli gelistirmisler ve bu modelde, degisik planlama siireleri
icin, stokastik getirileri ve aktif getirileri arasindaki korelasyonu da igeren ve
farklt parametreleri kullanan lineer programlama teknigi kullanmislardir. Nwozo
ve Nkeki (2011) bir stratejik yasam tarzi tiiketim siireci olan, birikim kapitali
belirlenmis emeklilik fonu igin, bir adet riskli, bir adet risksiz aktifi i¢eren
dinamik portféy yonetim modeli gelistirmislerdir. Sonugta riskli aktifin
agirhigmin zaman icinde, fon degerini digsal soklardan korumak igin azalmasi
gerektigi sonucuna varmislardir.

Yukarda kisaca deginilen biitiin stokastik ve dinamik ¢aligmalar genelde
emeklik fonlarinin performansiyla ilgilidir. Bu alanda yapilan literatiir taramasi
sonucunda, Tiirkiye i¢inde veya disinda, bu tarihe kadar emeklilik sirketlerinin
dinamik ve deterministik kar maksimizasyon modeli konusunda bir ¢aligmaya
rastlanamamis olmasi bir eksiklik olarak diisiiniilmekte ve konunun Bireysel
Emeklilik Sisteminde faaliyet gosteren sirketlere, stratejik anlamda yarar
saglayacak olmasi nedeniyle, bu alanda yapilacak ¢aligmalarin gerekli oldugu
diistiniilmektedir.

Bu yazinin amaci, Tiirk Bireysel Emeklilik Sektoriindeki sirketler icin
deterministik ve dinamik bir kar maksimizasyonu modeli gelistirmektir.
Yukarida belirtildigi iizere, literatiirde bu konudaki bosluk nedeniyle bu
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calismanin ve bunu takip edecedi umulan digerlerinin ilgili alanyazisina
katki ve uygulama acisindan sirket kararlarinin alinmasinda 6énemli bir
yarar saglayacag diisiiniilmektedir.

Yazmin bundan sonra gelen ikinci boliimiinde metodoloji genel anlamda
aciklanacaktir. Uciincii béliimde basit bir model ¢éziilecektir. Dérdiincii
boliimde daha kompleks bir model ¢oziilecektir. Son boliimde ise sonuglar analiz
edilecek ve gelistirilebilecek daha ileri modeller hakkinda 6neriler sunulacaktir.

1. METODOLOJI
Bu calismaya temel olusturan bir emeklilik sirketi, asagidaki fonksiyonlar
yerine getiren bir arac1 kurum olarak tanimlanmaktadir:

+ Sirket miisterilerine hizmet verebilmek i¢in gerekli altyapi ve personel
yatirimi yapar. Bu yatirimlar ve ilgili diger giderler sabit varsayilmistir.

* Sirket miisterilere doniik reklam yapar, personel egitimine yatirim yapar
ve miisterilerini portfoyde tutabilmek i¢in hizmet kalitesine yatirim yapar.
Bu gider kalemleri de bu ¢alismada sabit sayilmislardir ve dolayisiyla
maksimizasyon modeline dahil edilmemislerdir.

« Sirket, miisterilerden katilim paylarini tahsil eder. Bu galismada katilim
paylart sabit sayilmistir ve k harfiyle tanimlanmstir.

 Sirket, katiim paylarini, yonetim icretini kestikten sonra, portfoy
sirketine devreder.

» Miisterilerden kesilebilecek olan girig {icreti, bir kereye mahsus olarak
kesildigi i¢in, stratejik Onemi yoktur ve bu c¢aligmada dikkate
alimmamustir.

+ Sirket biriken fonlar (Q(t)) iizerinden yiizde p(t) kadar portfoy yonetim
tcreti alir. Kot portfoy performansi nedeniyle miisteriler sirket hicbir
ceza 6demeden ( en az bir yil sonra) bagka bir sirkete gegebilirler. Ancak
bu yazida gelistirilen modellerde, portfdy performansinin, fon
yoneticilerinin becerilerine degil, sirketin miisterilerin katki paylarindan
kestigi yonetim iicretine (m) ve portfdy yonetim iicretine (p(t)) bagh
olacagi varsayilmistir. Bu varsayimin ana nedeni yonetilen fonlardaki
sabit faizli Devlet menkul kiymetlerinin agirhiginin ¢ok fazla
olmasi(yaklasik %60) ve dolayisiyla portfdy yoneticilerinin katkisinin
yapilan kesintilere kiyasla fazla 6nemli olmamasidir(EGM). Halen
portfoy yonetim ticreti giinde 3,83/100.000 ile 8,87/100.000 arasinda
degismektedir (EGM). Bu oranlar ge¢miste sirketler arasinda ¢ok farklilik
gostermistir (EGM). Bazi sirketler yiiksek oranlarla baslayip sonra
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diistirmiisler, bazilar1 ise bunun tersini yapmislardir. Genel yonelim ise
bu oranlarin halen yiiksek olup yavasca diisiiriilldiigii yoniindedir.
Neticede bu konuda sirketlerin benimsedigi genel bir strateji
gozlenememektedir.
Yazar misterilerin sirket se¢imi konusunda herhangi bir ¢aligma tespit
edememistir ve bu nedenle sirkete giren miisterilerin girig dinamigini esas alan
iki model iistiinde durulacaktir.

Model I: Sirketin miisteri sayisindaki degisme , N, sabit faiz orani (r) ve
portfoy yonetim iicreti (p(t)) arasindaki farkla dogru orantilidir ().Bir baska
deyisle;

N=a(r- p(t)) )

Bu modelin temel varsayimi yonetim {icretinin (m) portfdy ydnetim
ticretine gore kiigiik oldugu ve dolayisiyla sifir oldugudur.

Model II: Bu modelde miisteri sayisindaki degisim, Emeklilik Sisteminde
birikecek parayla Devlet menkul kiymetlerine yatirim yapmis olsalard:
biriktirecekleri para arasindaki farkla dogru orantili («) varsayilmistir. Bir bagka
deyisle;

N =a(Q()- [ N(r)e dv) &

Burada ‘a’ net faiz getirisidir ve a=r*(1-f) olarak ifade edilmistir.Vergi
orani f3 olarak ifade edilmistir.

Yukaridaki modellerde sirketlerin ulasabilecekleri miisteri sayisinin limitsiz
oldugu ve sirketi bilen miisterilerin bu bilgiyi baskalariyla paylagmayacaklar
(agizdan agiza reklam olmayacagi) varsayilmistir. Bu konu Gould (1970)’da
detayli olarak incelenmistir. Sirkette herhangi bir zamanda (t) biriken para,
0(?) , asagidaki diferansiyel denklemdeki gibidir.

O(t) = kN(1) + Q(1)(r = p(1)) 3)

Bu denklem biriken paralarin miisterilerin (N(t)) her donem yatirdiklari
para (k) kadar (kN) ve o ana kadar biriken paralardan kazandiklari faiz (Q(t)*r)
kadar arttigini, ancak biriken paralardan kesilen portfdy yonetim
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ticreti(Q(t)*p(t)) kadar azaldigini ifade eder. Bu yazida sadece birikim siireci
incelenmistir. Dolayisiyla planlama siireci, kanunda belirtildigi gibi 10 yil ve
daha fazla olarak varsayilmistir.
Dolayisiyla, sirketin herhangi bir zamandaki (t) kar1:
t

-R
()= e p(HQ(Y) (4)

olarak yazilabilir.

Sirketin amaci portfdy yonetim iicretini optimal olarak segerek T planlama
stiresinde, esitlik(1),esitlik (2),ve esitlik (3)’te ifade edilen sinirlamalar1 da goz
Oniine alarak karin1 maksimize etmektir.Matematiksel olarak:

T
Maks. f T1(2).dt
0

p(t) 20
Esitlik(1), esitlik(2), esitlik(3) ve

N(0)=0
N(T) serbest (5)
Q(0)=0

ve Q(T) serbest (6)

Esitlikler (5) ve (6) baslangigta sirkette miisteri ve biriken para olmadigini
ifade etmektedir. Ayrica misterilerin 6dedigi katki miktarinin 1 TL oldugu
varsayilmistir (k=1).

Bu modeller asagida ¢oziilecektir.

III. MODEL I COZUMU (Yénetim iicreti m=0 ve 1skonto oran1 R=0)

Daha once deginildigi gibi portféy yonetim iicreti p(t), eksponensiyel orandan
daha fazla bir hizla artan birikmis fonlar, Q(t), lizerine uygulandigi igin sirketin
karmni etkileyen en 6nemli degiskendir.

Tiirkiye gibi bu sistemin yeni ve devlet menkul kiymetlerinin (tahvil ve
bono) tek yaygin yatirim aract oldugu ortamlarda, miisterilerin genel olarak,
paralarmi en yiliksek getiri saglayabilen sirketlere gotiirecegi varsayilmistir. Bir
baska deyisle, bir sirketin misteri sayisindaki degisiminin  portfoy
performansiyla dogru orantili olacagi varsayilmaktadir. Sirketin saglayabilecegi
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kazang orani ise devlet menkul kiymetlerinin getirisiyle, kesilen portfdy yonetim
ticreti arasindaki fark olacaktir. Dolayisiyla:

N=a(r-p(1)) 7

Burada r devlet menkul kiymetlerinin getirisini ifade etmektedir. Bu
¢alismada bu getirinin sabit oldugu varsayilmstir.
Ucgiincii esitlik tekrar yazilirsa:

O(t) = kN(1) + Q(1)(r = p(1)) ®)

Problem matematiksel olarak:

T
Maks. f T1(¢).dt
0
p(t) >0
ve;
Esitlik(5), (6), (7) ve esitlik (8) sinirlamalari
olarak yazilabilir. Sirketin t zamanindaki kari ise, iskonto orani sifir
varsayildig1 i¢in:

I(t)=p(t)Q(t) olarak ifade edilecektir.

Sekizinci esitligin zamana gore toplam tiirevini alirsak ve esitlik(7)” yi
kullanirsak:

Q" =ka(r-p()+Q'(r- p())-Op' (€))
Bu esitlik Q(t)’ye gore ¢oziiliir ve sonucu yukaridaki IT fonksiyonunda
kullanilirsa, problem bir Varyasyonel Cebir problemine doniisiir ve problemin

Fonksiyoneli (F), asagidaki gibi yazilabilir.

F=p.0Q=plka(r-p)+Q'(r-p)-0"]/p'
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Varyasyonel Cebir problemlerinin teori ve uygulamalari birgok klasik
kitapta bulunabilir. Gelfand ve Famin (1963), Hestenes (1966) ve Pontryagin
(1962) bunlarmn en dnemlilerinden bazilaridir.

Fonksiyonel p, p’, Q’, ve Q’’ degiskenlerinin bir fonksiyonudur. Problemin
¢Oziimii igin gerekli sartlar (Euler’s Conditions) asagidadir:

dF., d’F,,
F-—24+ 2.0 (10)
e dt g
ve,
dF
F -—2=0 11
odt (1
burada;
FQ=0
F,=p(r-p®)/p
Fy=-p/p

F =((r=2p)+Q(r-2p)/ p
F =-p((r-p)+Q(r-p)-0)/p*
Legendre Sarti diye bilinen bir diger gerekli sart ise;
=0
00

oldugu i¢in saglanmistir.
Transversalite sartlari ise, t=T de:

F, =0=p(r-p)/p
F.=0
P
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Plan siirecinin basi(t=0), sonu(t=T) sabit oldugu, Q(T) ve p(T) serbest
olduklar1 yukaridaki sekilde yazilmistir.
Esitlik (10);

-p(r-p)/p-d(p/p)ldt=C (12)

olarak yazilabilir.
Esitlik (12),

-p(r=p)/ p'+pp" p” =c (13)

olarak da yazilabilir. Burada c bir entegrasyon katsayisidir.

On igilincti esitlikteki diferansiyel denklemin ¢dziimii halinde optimal
portfoy yonetim {creti stratejisi belirlenecektir. Bu durumda esitlik (7)
kullanilarak sirketin miisteri sayist (N(t)) belirlenebilecektir. Esitlik(8)
kullanilarak ise biriken para miktart, Q(t) belirlenecektir. On birinci esitlikteki
gerekli sart1 ifade eden denklemin ¢ozimd, p, p’, p”’, p””’, Q°, Q”’, ve Q”*’ gibi
¢ok sayida degiskeni igerdigi, ¢ok kompleks oldugu ve esitlik (12)’ deki
denklemin ¢oziimil yeterli olacagi igin, ¢oziilmeyecektir.

fkinci derece, dogrusal olmayan bir diferansiyel denklem olan esitlik (13),
birinci derece iki denklemli bir diferansiyel denklem sistemi olarak asagidaki
gibi yazilabilir.

p'=x
) (14)
-p(r=p)/x+px'/'x" =c
Yukaridaki sistem, (x,p) uzaymda, Faz Diyagram Analizi kullanilarak
¢oziimlenecektir. Bu teknik hemen her diferansiyel denklem kitabinda
bulunabilecek yaygin bir tekniktir. Burada c sabitinin igareti bilinmedigi igin, her
iki isaret i¢in analiz yapilacaktir.
Durum I: ¢>0

(p,x) uzaymda p’=0 oldugu noktalar x=0 oldugu noktalardir (p ekseni).p
eksenin iizerinde (x>0) p artacak, altinda ise azalacaktur.
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x’=0 oldugu noktalar ise:

p(r-p)/x=-c veya

x=-p(r-p)/c (15)
ve x=0 olan biitiin noktalardur. (16)

On besinci esitlikle belirlenen egrinin ve p ekseninin tizerindeki(x>0)
bolgede x artar. Bu egrinin altinda ve p ekseninin {izerindeki noktalarda ise x
azalir. Bu egrinin altinda ve x<0 olan bolgede x artar. Egrinin iistiinde ve x<0
olan bolgede x azalmaya devam eder ( bu tiir analizin 6rnekleri igin Kamien and
Schwart(1987) ve Gould(1970)’a bakiniz)

Sistemin Faz Diyagram Analizi asagida Sekil 1’ de verilmistir.
3
x=0

v

-

11 B v

r

Sekil 1: Esitlik(14) teki Sistemin Faz Diyagram Analizi, ¢>0

Sekil 1°deki faz diyagraminin incelenmesinden sirketin r’den biiyiik bir portfoy
yonetim iicreti (p(t)) ile baslamast (Dordiincii Bélge) ve zaman igersinde r’ye
disiirmesi ongorillmektedir. Ancak bu durum esitlik (3) ve esitlik (7) geregi
optimal ¢oziim olamaz. Diger denge noktasi (0,0) noktasidir ki bu da sirketin
yiiksek (ama r’den kiigiik) bir p(t) ile baglamasi ve giderek, T siiresi iginde, sifira
indirmesini gerektirmektedir. Birinci ve {glincli bolgelerde baslamak sistemi
denge noktasina gotiirmeyecektir.
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Durum II:c<0
p’=0 oldugu noktalar p ekseni( x=0). p ekseninin iizeri ve x>0 oldugu
bolgede p artmaktadir. x<O oldugu alanda ise p azalmaktadir. x’=0 oldugu

noktalar ise:

p(r-p)/x=c veya

x=p(r-p)/c (17)
ve,
x=0 oldugu biitiin noktalar (18)

Onbesinci esitlikle belirlenen egrinin ve p ekseninin iizerindeki (x>0)
bolgede x azalir. Bu egrinin altinda ve p ekseninin iizerindeki noktalarda ise x
artar. Bu egrinin altinda ve x<0 olan bolgede x azalir. Egrinin iistiinde ve x<0
olan bolgede x artmaya devam eder.

Sistemin Faz Diyagram Analizi asagida Sekil 2’ de verilmistir.

rm)

nh

S}

ekil 2: Esitlik(4)’teki Sistemin Faz Diyagrami, ¢<0
yag

Denge noktast (p,x) uzaymda (r,0) noktasidir. Ugiincii bdlgede p(0)>r 0 ile
baslamak sistemi denge noktasina tasimayacaktir. Birinci ve {iglincli bolgelerde
baslamak (p(0)<r) sistemi (r,0) denge noktasina gotiirecektir. Bu ise sirketin
disiik bir portfoy yonetim tcretiyle baslayip giderek r seviyesine g¢ikarmasi
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anlamina gelmektedir. Dordiincli  bolgede baslamak sistemi dengeye
gotiirecektir. Ancak, daha once izah edildigi gibi, bu durum optimal degildir.
Ugiincii bolgede baglamak sistemi denge noktasina gétiirmeyecektir.

IV. MODEL II. COZUMU-(Y6netim iicreti m=0 ve iskonto orani r=0)
Bu durumda maksimizasyon problemi;

T
maks [ p.Q.d
0

p()=>0
Sinirlamalar:

0=N+0(r-p(1)
N=a(0- f N(7)e” dr)

Burada Q(0)=0, N(0)=0, T sabit, Q(T) ve N(T) serbest
seklinde yazilabilir.

Yukaridaki N esitliginin tekrar zamana gore tirevi ahmr ve O

esitligindeki yerine koyar ve Q(t) terimini asagidaki gibi hesaplayabiliriz.
O(1)=(N"-N(1-e"))/(r-p)
Fonksiyonel ise;
F=pQ=p(N"-N(1-¢"))/(r-p) (19)

olarak yazilabilir.
Euler Esitligi (N ve N”’ degiskenlerine gore):

F,-dF, /dt+d’F,, /dif =0=

-p(l=e™)/(r-p)+d*(p/(r-p))/dt* olarak yazilir. Burada,
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Fy=-p(1-¢")/(r-p)
F,=0

F.=pl(r-p)

Yukaridaki esitliklerde x=p/(r-p) tanimin1 yaparsak, Euler Esitligi:
-x(1-e)y+x"=0 (20)

olarak yazilabilir ki bu da lineer, ikinci derece bir diferansiyel denklemidir.
p degiskenine gore Euler Esitligi:

N"-N(1-¢“)=0 (21)

olarak yazilir. Bu esitlikde bir lineer, ikinci derece, degisken katsayili
diferansiyel denklemdir.

Esitlik (19) ve esitlik (20)’ deki denklemlerin agik bir ¢6ziimii yoktur.
Coziim igin Faz Diyagrami metodu kullanilacaktir. Analiz her iki denklem i¢in

ayni olacaktir. Esitlik (20)’deki denklem birinci derece diferansiyel denklem
sistemi olarak asagidaki gibi yazilabilir.

X'=y
y'=x(1-¢") (22)

Faz Diyagrami ise asagidaki gibidir.



16 Mustafa Akan

v

x(x'=0)
IV ‘ 111

Sekil 3: Esitlik (22)’deki Sistemin Faz Diyagrami

Esitlik (22)’den t=0’da y’=0 olacag1 goriilecektir. Bu ise, p(t)>0 sinirlamasiyla
birlikte baslangi¢ noktasinin y(t)>0 olmast gerektigi sonucunu dogurur. Aksi
takdirde x’<0 olacagi ve dolayisiyla p(t) negatif olacagi i¢in, optimal

olamayacaktir. Ancak t biiyiirken, ¢* terimi birden biiyiik olacag1 i¢in y’ negatif
olur. Dolayisiyla ikinci bolge p(t)’nin optimal oldugu bdlgedir. Bu bolgede y
azalirken x’in artacag1 gorilir.

Ancak,x=p/(r—p) oldugu igin,x'=p'r/(r-p)*>0 olacaktir. Bu
nedenle x artarken p(t)’de artacaktir. Sonugta sirketin p(t)’yi baslangigta diisiik
tutup kademeli olarak artirmasinin optimal olacag ortaya ¢ikar.

V.SONUCLAR VE YAPILABILECEK DAHA ILERi ARASTIRMALAR
Esitlik (12)’de gosterilen Euler Esitligi ¢ sabitinin biitiin degerleri i¢in gegerlidir.
Bu sabit say1 Esitlik 11.A’da verilen transversalite kosullarmi kullanarak
bulunabilir. Model I’deki sonuglar p(t)’nin r degerinden baslayip, T siiresi
icinde, sifira diislirilmesi (c>0) veya sifirdan baslayip r seviyesine ¢ikarilmasi
(c<0) seklindedir. Fark denklemleri kullanarak yapilan testlerde, kar
fonksiyonunun (p*Q) artan p(t) degerleri igin, azalan p(t)’lere gore hesaplanan
degerlerden, daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Sonu¢ olarak, sirketin optimal stratejisi diisiik yonetim iicreti
seviyesinde baslayip, T siiresi icinde, r seviyesine ¢ikmaktir. Ancak artis
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orani ilk yillarda hizh, daha sonraki yillarda daha yavas olmahdir. Bu
strateji ilk yillarda sirkete hizli bir miisteri girisini saglarken, biriken
fonlar hizla artiracaktir. Daha sonraki yillarda birikmis olan yiiksek
miktardaki fonlardan yiiksek iicret alinacag: icin karhhk etkisi yiiksek
olacaktir.

Model II icin de ayni sonuglar elde edilmistir.

Her iki modelin ¢éziimiiniin de aynm1 sonucu vermesi portfoy yonetim
iicretinin belirlenmesinin miisterilerin neden bu sisteme girdiklerinden
daha onemli bir husus oldugunu gosterir.

Bu sonuglar Tiirkiye’deki sirketlerin gercek davramslarindan c¢ok
farkhdir. Bu durum, sirket yonetimlerinin, bu ¢calismanin sinirlamalarin da
goz oniine alarak, takip ettikleri stratejilerini géozden gecirmeleri gerektigini
ortaya koyar.

Bu ¢alisma modeller, yonetim iicreti(m), iskonto orani(r), katki pay1 tutart
(k), reklam harcamalar1 ve personel harcamalari gibi harcamalarla ilgili
varsayimlar kaldirilarak tekrar edilebilir. Ancak bu tiir dinamik modellere ilave
edilen her degisken ¢o6ziimii ¢ok zorlastiracaktir. Planlama siiresinin(T)
uzatilarak 10 yilin dstiine ¢ikarilmasi, bu siire zarfinda, miisterilerin emekli
olmaya baglayacak olmasi nedeniyle ¢6ziimii ¢ok zorlastiracaktir. Boyle bir
yaklasim daha sonraki bir ¢aligmanin konusu olabilir.
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IMKB 30 ENDEKS KOMPOZIiSYONUNDAKI
DEGISIMIN HiSSE SENEDi PERFORMANSINA
ETKISI
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Ozet

IMKB 30 Endeksinin 2005-2011 yillar1 arasindaki 23 endeks dénemi iginde;
29 adet endekse dahil edilme ve 31 adet endeksten ¢ikarilma olay1 olmak iizere
toplam 60 adet olay incelenmistir. Genel sonug; endeks kompozisyonundaki
degisim duyurulari ve degisim giinleri, i¢ine alindig1 analiz donemlerinde hisse
senedi getirileri ve islem hacimleri {izerinde anlamli bir etki géstermedigi
yoniindedir. Endekse dahil edilmenin endeksten ¢ikarilmaya gore islem
hacmini daha fazla artirdigi gozlenmistir. Yatirimcilarin endekse girecek ve
endeksten ¢ikacak hisse senetlerini tahmin ettigi ve bunu onceden fiyatlara
yansittig1 diisiiniilmektedir. Ayrica endeks {izerine islem yapan borsa yatirim
fonlar1 dahil kurumsal yatirimeilarin etkisi sinirlidir. Endeks degisikliginin
etkileri simurlt olarak duyuru ve degisim giliniinde goriilmistiir ve yari-giiclii
formda etkin piyasanin var oldugu disiiniilmektedir. Fiyat Baskis1 Hipotezine,
Eksik Tkameler Hipotezine ve diger hipotezlerin gecerli olduguna yonelik kanit
bulunamamugtir.

Anahtar Kelimeler: IMKB 30, piyasa modeli, olay etiidii yontemi, endeks
kompozisyonu, endeks degisimleri, fiyat ve hacim etkileri, etkin piyasalar
hipotezi

Jel Smiflandirmasi: GOO

Abstract

A total of 60 incidents, of which 29 were additions to and 31 were exclusions
from the index have been analyzed during the 23 index periods of ISE 30
between the years 2005-2011. General conclusion is that announcements of
change and the days of change do not have a significant impact on stock
returns and transaction volumes during the period of analysis. It has
been
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observed that additions to the index increase the transaction volume more than
exclusions from it. It is believed that the investors predict the stocks that would
be added to (excluded from) the index and adjust the prices accordingly before
the change occurs. Besides, the effects of institutional investors that make
transactions based on the index, including exchange traded funds, are limited.
Effects of a change in index composition have been observed to be limited on
the days of announcement and actual change and it is believed that the market
has semi-strong form of efficiency. No proof could be identified on the
validity of Price Pressure Hypothesis, Imperfect Substitutes Hypothesis or
other hypotheses.

Keywords: IMKB30 (ISE30), piyasa modeli (market model), olay etiidii
yontemi (event study methodology), endeks kompozisyonu (index
composition), endeks degisimleri (index changes), fiyat ve hacim etkileri
(price and volume effects), etkin piyasalar hipotezi (efficient market
hypothesis)

JEL Classitication: GO0

L. Giris

Diinya’da endekse dahil edilme ve endeksten ¢ikarilmalarin hisse senetleri
tizerindeki etkileri inceleyen ilk galigmalar 80’lerin ortasinda ABD’de 6zellikle
S&P 500 Endeksi iizerine yapilmistir. Bu ¢alismalar1 yapan ilk aragtirmacilar
fiyat ve islem hacminde Onemli degisimlere rastlamis ve Etkin Piyasalar
Hipotezinin gecerli olmadigi sonucuna ulasarak yeni hipotezler ortaya
atmiglardir. Daha sonraki c¢aligmalarda ise test edilen bu hipotezler yeterli
goriilmeyerek literatiire yeni alternatifler eklenmistir. Son donemlerde Amerikan
piyasas1 disindaki hisse senedi piyasalarinda da endeks degisimlerine iliskin
arastirmalar yapilmaya baslanmis ve bu hipotezlerin gegerliligi bu iilkedeki
sirketlerin hisse senetleri lizerinde denenmistir. Bu hipotezler ¢ergevesinde bu
calismada 2005-2011 yillar1 arasinda IMKB nin blue chip endeksi olan IMKB
30 Endeksi kapsamindaki doénemsel degisikliklerin hisse senetlerinin fiyat ve
islem hacmi performansini etkileyip etkilemedigi arastirtlmistir.

I1. Literatiir

2.1. Fiyat ve Hacim Etkilerini Aciklayan Hipotezler

Endeks kompozisyonundaki degisimlere bagli olarak fiyat etkilerini ve anormal
getirileri agiklayan birka¢ hipotez vardir. Bu hipotezler Amerikan hisse senedi
piyasasinda Ozellikle S&P 500 Endeksi iizerine yogunlasan ¢aligmalar
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sonucunda gelistirilmistir. Bu hipotezlerin bir kism1 olayin bilgi i¢erdigini, bir
kismi da bilgi igermedigini savunur. Bilgi iceren hipotezlere gore sirketin
gelecek nakit akislarina iliskin beklentiler, hisse senetlerinin degerini etkiler.
Etkin Piyasalar Hipotezi (Efficient Market Hypothesis), finansal piyasalarin bilgi
acisindan etkin oldugunu iddia eder. Yani tiim bilgiler fiyatlara yansimistir ve
yeni bir bilgi aninda fiyatlara yansir. Bu, bir yatirnmcimin siirekli olarak
piyasanin ortalama getirisinin ilizerinde kazang elde edemeyecegi anlamina gelir.
Hipotezin ilk klasik tanimlamasini Fama (1970) yapmistir. Bu hipoteze gore ii¢
tiir piyasa vardir: Zayif formda etkin piyasa, yari-giiglii formda etkin piyasa ve
giiclii formda etkin piyasa. Zayif formda etkin piyasada ge¢mis tiim veriler
fiyatlara yansimistir. Yari-gligli formda etkin piyasada ge¢mis tiim veriler
fiyatlara yansimistir ve yeni bir bilgi durumunda fiyatlar hizli bir sekilde
ayarlanir. Gugli formda etkin piyasada ise gizli veya igsel bilgiler dahil tiim
bilgiler fiyatlara aninda yansir. Etkin piyasalar hipotezinde menkul kiymetlerin
tam ikameler' olduklar1 varsayilir. Bu yiizden talep egrisi cok esnektir ve biiyiik
oranli alig ve satis islemleri fiyat iizerinde etki goéstermez (Gregoriou ve
Ioannidis, 2006).

Fiyat Baskist Hipotezi’ne (Price Pressure Hypothesis) gore, endeks
kompozisyonundaki degisiklige bagli olarak endeks fon islemleri hisse senedi
fiyatlarini gecici olarak dengesinden uzaklastirir. Bu hipotezin kaniti degisim
giiniinden sonra hisse senedi fiyatlarinin eski seviyesine donmesidir. Endeks
fonlar tarafindan yaratilan asir1 talep veya arz diger yatirimcilar tarafindan
absorbe edilecek ve fiyat degisikligi gegici olacaktir.

Eksik Ikameler Hipotezi’ne (Imperfect Substitutes Hypothesis) gore, bir
sirket endekse dahil edildiginde, dolasimdaki paylarin énemli bir kism1 endeks
fonlar tarafindan alinir. Bu ise hisse senedi arzini diger yatirimeilar i¢in azaltarak
fiyat1 yiikseltir. Cikarilmalarda da tam tersi durumun olugmasi sonucu arz artarak
fiyat1 diigliriir. Eger uzun donem talep egrisi yatay olsaydi, hisse senedi arzindaki
azalma fiyat1 etkilemeyecekti. Hisse senetlerinin birbiri i¢in yakin ikame
olmadigmi ve bu nedenle talep egrisinin asag1 yonli egimli oldugunu savunur,
yani talep egrisi fazla esnek degildir. Fiyatlar endeks degisikliginde eskiye
donmez.

1 Tam ikameler, ihtiyag halinde birbirlerinin yerine gegebilen ayni tiir mallardir. Bunlardan birinin
fiyat: diistiigiinde digerine olan talep azalir; birinin fiyat1 yiikseldiginde, 6tekine olan talep artar
(http://muhasebeturk.org).
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Bilgi Hipotezi (Information Hypothesis), hisse senedindeki fiyat
hareketlerini endekse dahil edilmenin ve endeksten ¢ikarilmanin bilgi igermesine
baglar. Buna gore endeks kompozisyonu belirlenirken kamuya agiklanmayan
bilgiler kullanilir. Bu bilgi sirketin gelecek kazang gdriiniimiinii kapsar.

Likidite Hipotezi (Liquidity Hypothesis), endekse dahil edilmenin yatirim
fonlarmin iglemlerine bagli olarak islem hacmini artirip, alig-satig farkini (bid-
ask spread) azaltarak fiyatlari yiikselttigi tezini savunur. 1986’da Amihud ve
Mendelson tarafindan gelistirilmistir.

2.2. Onceki ¢calismalar

Endekse dahil edilmenin ve endeksten ¢ikarilmanin sirketlerin hisse senetlerinin
getiri ve islem hacmi performanslarmi etkileyip etkilemedigini analiz eden
calismalar Amerikan hisse senetleri piyasasinda, S&P 500 Endeksi {iizerine
baglamistir ve literatiirdeki temel g¢alismalart bunlar olusturmustur. Amerikan
piyasalar iizerine olan ¢aligmalar yogun olmakla birlikte diger iilke piyasalari ve
endeksleri tizerine de 6zellikle son donemlerde yapilan analizler mevcuttur.

S&P 500 Endeksine alinma duyurusunun hisse senedi fiyatlarini pozitif
yonde etkiledigi sonucuna ulasan ilk arastirmalar Shleifer (1986) ve Harris ve
Gurel’e (1986) aittir. Bu ¢aligmalar, degisim tarihinden sonraki ilk giin hisse
senedi fiyatlariin yeni bir bilginin gelecekteki getiri beklentilerini etkilemekten
ziyade, endeks fonlarin artan talebine bagli olarak arttigini gostererek, hisse
senedi fiyatlarnin mevcut tiim bilgileri yansittigini varsayan Etkin Piyasalar
Hipotezi ile gelistigini gostermistir (Bildik ve Giilay, 2001). Shleifer (1986)
1976-1983 yillart arasini inceledigi c¢aligmasinda hisse senedi fiyatlarinin
ortalama %2,79 yikseldigini tespit etmistir. Hisse senetleri i¢in uzun dénem
talebinin asag1 yonlii olmasi nedeniyle fiyat artiginin siirekli olmadigini savunan
Eksik Tkameler Hipotezi’'nin gegerli oldugunu savunmustur. Harris ve Gurel
(1986) 1978-1983 yillar1 aralarint inceledigi c¢alismalarinda duyuru gilini
civarinda %3,13 anormal getiri bulmuslardir. Ancak sonraki 29 giin icinde
anormal getirinin  -%2,39 seklinde negatif olarak gergeklestigini tespit
etmiglerdir. Olay doneminden sonra anormal getirinin terse dondiigii iddiasini
savunan Fiyat Baskist Hipotezi’ni reddedememislerdir. Carino ve Pritamani
(2007) Russell 2000 Endeksini incelemisler ve Fiyat Baskist Hipotezi’nin gegerli
oldugunu bulmuslardir.

Jain’in (1987), endeks fonlar gibi kurumsal yatirimecilar tarafindan
cogunlukla izlenmeyen S&P Endekslerine yonelik ¢alismasi, endekse alinmanin
yol a¢tig1 anormal getirinin piyasaya yeni bilgi aktarilmasi sonucu olustugunu
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diistindiirmektedir. Buldugu sonuglar, endeks duyurusunun bilgi igermedigini
savunan Fiyat Baskisi Hipotezi'ni ve Eksik Ikameler Hipotezi’ni
desteklememistir. Dhillon ve Johnson (1991) S&P 500 Endeksine dahil edilen
sirket tahvillerinin fiyatmin duyuru giiniinde yiikseldigini tespit ederek, endeks
duyurusunun bilgi icerigi tasidigi yoniinde goriis bildirmislerdir. Ayrica Denis,
Mcconnell ve Mayers (2002) S&P 500 Endeksine dahil edilen sirketlerde
kurumsal ydnetisim ve iyi yonetimin gelismesiyle beraber sirket performansinin
arttigin1 gézlemlemistir (Sun ve Chen, 2007). Denis, McConnell, Ovtchinnikov
ve Yu (2003) S&P 500 Endeksine eklenmelerin hisse basina kazanci artirdigini
ve bilgi igerdigini tespit etmislerdir. Bu kanitlar bize endekse dahil edilmenin
bilgi icerigi tasidigini gostermektedir.

Piyasaya sirketin gelecek goriiniimiine iligkin yeni bilgi verme etkisi olmasa
bile endeks kompozisyonundaki degisim talebi etkiler. Ciinkii endeksi takip eden
endeks fonlar, endekse ecklenen sirketin hisse senetlerini satin alarak ve
endeksten ¢ikan sirketlerin hisse senetlerini satarak portfdylerinde ayarlama
yaparlar. Endeks fonlar disindaki kurumsal yatirimeilarin tepkisi de goz oniine
alindiginda talepteki degisim daha biiylik miktarlarda olabilir. Endeks fonlarin
ise portfoy degisikliklerini fiili degisim gilinliinde yapmasi, endeks fonlarin
alimlarma bagl olarak fiyatin yiikselecegini bekleyen arbitrajcilar tarafindan
alim firsati olarak degerlendirilir. Beneish ve Whaley (1996) bunu “S&P
Oyunu” olarak adlandirmistir. Endeks fonlarin portfoy degisiklikleri igin
degisim giinlinii beklemesinin nedeni izleme hatasini (tracking error) minimize
etme ¢abasidir. Beneish ve Whaley Ocak 1986 ile Haziran 1994 arasindaki S&P
500 Endeksi kompozisyonundaki degisiklikleri analiz etmislerdir. S&P, endeks
kompozisyonundaki degisikliklere iliskin duyurularmi Ekim 1989’a kadar
degisim giinliyle ayn1 anda yapmaktaydi. Oysa bu tarihten sonra bu prosediirii
degistirdi ve endeksteki degisimleri degisim giiniinden 5 giin dnce ilan etmeye
basladi. Beneish ve Whaley bu tarihten sonra S&P Oyunu’nun ortaya ¢iktigini
tespit ettiler. Duyuru giiniinden fiili degisim giiniine kadar anormal getiri
oldugunu saptadilar ve bu anormal getirinin eski duyuru politikasindan daha
biiyiik oldugunu tespit ettiler (Bildik ve Giilay, 2001). Lynch ve Mendenhall
(1997) da benzer sonuglara ulastilar. Onlara gore degisim giliniinden iki hafta
sonra bile %5 anormal getiri vardi. Ayrica duyurudan 60 giin sonra bile islem
hacmi ortalamanin %30 iizerindeydi ki, onlar bunu tiirev iriinlerle arbitraj
yapilmasina bagladi. Beneish ve Whaley (1995), Dow Jones Industrial Average
Endeksi iistiinde yaptiklari ¢alismada ise, endekse eklenen hisse senetlerinin bu
degisimden etkilenmedigini gordiiler ve bunu DJIA Endeksini izleyen bir endeks
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fon olmamasina bagladilar. Onlara gore Fiyat Baskist Hipotezi ve Eksik
ikameler Hipotezi’nin agiklamalari gegerli degildi. S&P 500 Endeksi iizerine
yapilan son c¢aligmalardan birini yapan Sui (2006), ortalama kiimiilatif anormal
getiriyi eklemelerde %8,44 ve ¢ikarmalarda -%11,1 olarak tespit etmis ve
degisim giiniinden sonra bile anormal getiri gozlemlemistir. Daha Onceki
calismalarin ¢ogu tarafindan desteklenen asagi egimli uzun donem talep egrisi
hipotezini reddeden kanitlar bulmustur. Ona gore talep egrisi kisa donemde asagi
egimliyken uzun déonemde yataydir.

Amerikan hisse senedi piyasalarindaki farkli bir goriis de Chen, Noronha ve
Singal’a (2004) aittir. S&P 500 Endeksini inceledikleri ¢alismalari sonucunda;
endekse eklenen sirketlerin hisse senedi fiyatlarinda kalici artis tespit ederlerken,
endeksten ¢ikarilan sirketlerin hisse senetlerinde kalici olmayan diisiis tespit
etmislerdir. Bu bulgu, eklenme ve cikarilmalarda fiyat tepkisinin simetrik
oldugunu iddia eden mevcut agiklamalara zitlik teskil etmektedir. Asimetrik
fiyat etkisinin sebebinin  yatinmci  bilincindeki  farklilik  oldugunu
savunmuslardir.

Endeks degisimlerinin hisse senedi performansi iizerindeki etkisine yonelik
Amerikan piyasast disindaki ¢aligmalar 6zellikle son donemlerde yapilmistir.
Avrupa piyasalarmi ele aldigimizda su ¢aligmalar ortaya konmustur: IMKB 30
ve IMKB 100°ii 1995-2000 yillar1 arasinda inceleyen Bildik ve Giilay (2001),
endekse dahil edilmenin duyuru giiniinden degisim giiniine kadar pozitif anormal
getiriye, endeksten g¢ikarilmanin negatif anormal getiriye neden oldugunu ve
islem hacminin dnemli oranda arttigini tespit etseler de, sonuglarin istatistiksel
anlamliliginin diisiik olmasindan dolay1 ne Eksik ikameler Hipotezi'ne ne de
Fiyat Baskist Hipotezi’'ne bir kanit bulamamigslardir. Endeksten ¢ikarilmanin
hisse senetlerinin fiyat ve hacmi disiiriicii etkisini Likidite Hipotezinin
acikladigini iddia etmislerdir. Barontini ve Rigamonti (2000, naklen Bildik ve
Giilay, 2001) Italyan Mib 30 Endeksi iizerindeki ¢aligmalarinda Fiyat Baskis1
Hipotezi’'ni destekleyici kanitlar bulmuslardir. Andelius ve Skrutkowski (2008)
1987-2006 yillar1 arasinda Isve¢ piyasasinda, basta OMXS 30 Endeksi olmak
tizere inceledikleri birka¢ endeks sonucunda asagi yonlii talep egrisi olgusuna bir
kanit bulamamislar ve anormal hacim goézlemlememislerdir. Bechmann (2002,
naklen Andelius ve Skrutkowski, 2008) Danimarka’nin blue chip endeksi olan
KFX Endeksini incelemis ve eklenmelerde %35 ortalama anormal getiri
bulmustur. Bulgularinin  Eksik ikameler Hipotezi ve Bilgi Hipotezi’ni
destekledigini vurgulamistir. Bankovica ve Pranevics (2007); Estonya, Litvanya,
Letonya, Polonya, Cek C., Slovenya, Macaristan, Romanya ve Bulgaristan’daki
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blue chip endeksleri analiz etmigslerdir. Duyuruyu takip eden ayda %5,1 anormal
getiri oldugunu tespit etmisler ve olaym bilgi igerdigi sonucuna varmiglardir.
Vespro (2006) CAC 40, SBF 20 ve FTSE 100 endeksleri ile ilgili 1997-2001
yillar1 arasint inceledigi ¢alismada, endeks fon ayarlamalariyla iliskili olarak
Fiyat Baskis1 Hipotezi’'ni destekler kanitlar bulmustur. Ayrica Avrupa’da endeks
duyurusuyla degisim giinii arasindaki siirenin Amerika’dan daha fazla olduguna
vurgu yaparak Avrupa’da en yiiksek islem hacmine degisim giiniinden bir giin
once rastlanmakta oldugunu belirtmistir. Mase (2007) ise FTSE 100’4 1992-
1999 yillart arasinda kisa ve uzun donemde incelemis ve her iki déonemde de
anormal getiriye rastlamistir. FTSE 100°l inceleyen diger aragtirmacilar olan
Gregoriou ve loannidis (2006) Likidite Hipotezi ile tutarli sonuglara
ulagmislardir. Gregoriou (2011) ayrica CAC 40’1 inceleyerek Likidite
Hipotezi’ne bagli olarak islem hacminin artt1g1 sonucuna ulagmistir.

Asya ve Avustralya’daki one ¢ikan caligmalardan Okada, Isagawa ve
Fujiwara (2004) Nikkei 225 Endeksini 1991-2002 yillar1 arasinda incelemis ve
fiyat hareketlerinin endeks arbitrajcilarinin talebi nedeniyle gecici oldugu
sonucuna ulasmislardir. Duyuru giinii ile degisim giinli aras1 yiikselen fiyatlar
degisim giliniinden sonra diismiistiir. Liu (2000) ise Nikkei 500 Endeksi {izerinde
yaptig1 ¢aliymada Eksik ikameler Hipotezi'ne kanitlar bulmustur. Hanaeda ve
Serita (2003, naklen Okada, Isagawa, Fujiwara, 2004) Japon hisse senetleri
piyasasinda asagi yonlii talep egrisinin gegerli oldugunu ileri siirmiistiir. Shankar
ve Randhawa (2006) 1998-2004 yillar1 arasinda Hong Kong’un Hang Seng
Endeksinde fiyat ve hacim degisimi tespit etmelerine karsin Singapur’un Straits
Times Endeksinde bir bulguya ulagamamislardir. Bunun fiyat degisimlerinin
yeni bilgiden ziyade arz-talep dengesizliginden kaynaklandigina kanit oldugunu
iddia etmislerdir. Sun ve Chen (2007) Cin’deki SH 30 ve SZ 40 endekslerini
incelemis ve Fiyat Baskisi Hipotezi’ne kanit bulamamislardir. Chuang, Liao ve
Yu (2009) Tayvan piyasasinda yaptiklar1 arastirmada bilgi etkisine
rastlayamamislar ve Fiyat Baskist Hipotezi’nin gecerli oldugunu tespit
etmiglerdir. Chan ve Howard (2002) Avustralya AOI Endeksindeki degisimler
icin degisim giinii ve civarinda getiriler ve islem hacimlerinde anlaml
degisimlere rastlamislardir. Hindistan piyasasinda Nifty ve Jr. Nifty
endekslerindeki degisimleri inceleyen Kumar (2005) duyuru giiniinde 6nemli
fiyat degisimi bulamamis, sadece Nifty Endeksinde degisim giini %1,47
anormal fiyat hareketi tespit etmis ve bu 9 giinde tersine donmiistiir. islem
hacminde de 6nemli bir degisim gozlemlememistir.
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I11. IMKB 30 Endeksi

IMKB, hisse senetleri piyasasindaki hareketlerin izlenmesi amac1 dogrultusunda
2011 yili Agustos ay1 itibariyle 46 adet endeks hesaplamaktadir®. Bu endekslerin
6 tanesini donemsel degerlemeye tabi tutulan endeksler olusturmaktadir.
IMKB’nin blue chip endeksi olan IMKB 30 Endeksi de donemsel degerlemeye
tabi tutulan endekslerden biridir.

IMKB 30 Endeksi, “Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerle, Kurumsal
Uriinler Pazari’nda islem géren gayrimenkul yatirnm ortakliklart ve girigim
sermayesi yatirim ortakliklar1 arasindan secilen 30 hisse senedinden olusur” (370
sayill IMKB genelgesi). Ayrica C listesinde’ yer alan hisse senetleri diger tiim
IMKB endeksleri gibi IMKB 30 Endeksine de alinmaz. Endeks 27.12.1996
tarihinden itibaren hesaplanmaya baslanmistir ve baslangi¢ degeri 976°dur.

IMKB 30 Endeksi diger tiim IMKB endeksleri gibi fiili dolasimdaki
paylarin® piyasa degeri agirlikli olarak hesaplanmaktadir. Endeksteki sirketlerin
30.06.2011 tarihi itibariyle piyasa degeri 283,02 milyar TL’dir (fiili dolagimdaki
paylarmn piyasa degeri 81 milyar TL) ve bu piyasa degeri, IMKB hisse senetleri
piyasasinin %60,20’sini temsil etmektedir. IMKB 30 Endeksi iizerine ¢ikmis
olan ¢ok cesitli finansal {iriinler vardir. Endeksi baz alan IMKB’de islem goren 1
tane borsa yatirrm fonu’ mevcuttur ve Haziran 2011 ay1 itibariyle 8,31 milyon
TL piyasa degerine sahiptir ve 190,91 milyon TL’lik islem hacmi olugsmustur.
Endeks iizerine Haziran 2011 itibariyle 22 adet araci kurulus varanti® islem
gormektedir. Ayrica VOBAS’ta (Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1), IMKB 30
Endeksi iizerine ¢ikmis olan vadeli islem sozlesmeleri mevcuttur ve Haziran
2011°de iglem hacmi toplami 31,64 milyar TL olarak gergeklesmistir.

2 Sadece fiyat endekslerinin sayist verilmistir. Fiyat endeksleri, endekslerin hesaplanmasinda ve
stirekliliginin saglanmasinda 6denen temettiiyli dikkate almayan endekslerdir. Bu tiir endekslerde
sadece hisse senedinin deger kazanmasindan dogan kazang endekse yansimaktadir (IMKB Temel
Bilgiler Kilavuzu, 2008)

3 A, Bve C Listeleri: IMKB pazarlarinda islem géren hisse senetlerinin SPK tarafindan belirlenmis
kriterlere gore degerlendirilmesi suretiyle olusturulan, alim satim esaslar1 farklilastirilmis ve
farkli tedbirlerin uygulandig listelerdir (370 sayili IMKB genelgesi).

4 Fiili Dolagimdaki Pay Orani: Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan, IMKB hisse senetleri
piyasalarinda islem goren hisse senetlerinin halka agiklik oranlarini gosterir bir kavram olarak
tanimlanmis olup, MKK tarafindan hesaplanarak ilan edilir (370 say1li IMKB genelgesi).

5 IMKB 30’u baz alan ilk ve tek borsa yatirim fonu olan Finansbank A.S. IMKB 30 A Tipi Borsa
Yatirim Fonu 07.04.2009 tarihinden itibaren islem gormektedir.

6 05.01.2010 tarih ve 318 sayili IMKB genelgesi ile diizenlenmis olan varantlar, IMKB’de
13.08.2010 tarihinden itibaren islem gormektedir.
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IMKB 30 Endeksi i¢in Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik aylarmda olmak
tizere yilda dort defa gézden gegirme yapilir. Gézden gegirmeler sonucunda bir
sonraki endeks dénemleri’ olan Ocak-Mart, Nisan-Haziran, Temmuz-Eyliil
ve Ekim-Aralik donemleri igin endekslerde yer alacak hisse senetleri ve 2 adet
yedek hisse senedi segilir. Endeks i¢in degerleme dénemi®, islem hacmi verileri
icin Kasim, Subat, Mayis ve Agustos aylarinin son islem giiniinden geriye dogru
geemis 6 ay, piyasa degeri verileri igin ise Kasim, Subat, Mayis ve Agustos
aylarinin son islem giiniidiir. Fiili dolasimdaki pay orani verileri igin, periyodik
gozden gegirme sirasinda MKK tarafindan ilan edilen son oranlar dikkate alinir
(370 sayili IMKB genelgesi). Endeks igin yapilan periyodik gdzden gegirme
sonrasinda yapilacak degisiklikler ve yedek hisse senetleri, ilgili endeks
doneminden en az 10 giin 6nce ilan edilir.

Hisse senetlerinin IMKB 30 Endeksine dahil edilebilmeleri igin A veya B
grubunda olmas1 gerekir; C listesinde olan hisse senetleri diger tiim IMKB
endekslerinde oldugu gibi IMKB 30 Endeksine dahil edilmez. IMKB 30
Endeksine yalmizca Ulusal Pazar’da islem gore sirketlerle, Kurumsal Uriinler
Pazar’nda islem goren gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve girisim sermayesi
yatirim ortaklilar1 dahil edilebilir. Ayrica bu sirketlerin hisse senetlerinin,
hesaplamada kullanilacak degerleme donemi sonu itibariyle en az 60 giin islem
gormils olmasi gerekir. Bu 60 giinliikk islem gérme sartt su durumda aranmaz
(370 sayili IMKB genelgesi):

Bir sirketin veya bankanin hisse senetlerini halka arz edilen kisminin piyasa
degeri halka arzin bitis tarihi itibariyle;

* 1 milyar TL’den veya Ulusal Pazar’daki fiili dolasimdaki paylarin piyasa

degerinin %]1’inden biiyiikse ve

+ IMKB 30 Endeksi kapsaminda bulunan sirketlerin fiili dolasimdaki

paylarmin piyasa degeri en kii¢iik olanindan daha biiyiikse, islem gérdiigi
5. Is giinii gegerli olacak sekilde, IMKB 30 Endeksi kapsamindaki fiili
dolasimdaki paylarmin piyasa degeri en kiigiik olan hissenin yerine
endekse alinir.

iki ve daha fazla grup hisse senedi islem goren sirketlerin yalnizca bir
grubu endekse dahil edilebilir.

7 IMKB 30 Endeksinin kapsamina iliskin yapilan periyodik gozden gecirme sonucunda, endeksin
kapsaminda yapilan donemsel degisikliklerin gegerli olacagi donemi ifade eder. (370 sayili
IMKB genelgesi)

8 IMKB 30 Endeksinin kapsamina iliskin yapilan periyodik gozden gegirme sirasinda, degerlemede
kullamilan verilerin ait oldugu dénemi ifade eder. (370 say1li IMKB genelgesi)
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IV. Metodoloji

4.1. Olay Etiidii Yontemi

Olay etiidii yontemi’ (event study methodology) ile menkul kiymetin belli bir
zaman dilimindeki performans: degerlendirilerek, olaym anormal getiriye yol
acip agmadigr degerlendirilir. Olay donemindeki performansin tahmininde bir
tahmin donemi kullanilir. Olay etiidleri piyasa etkinliginin analizinde; kazang
duyurulari, birlesme ve devralmalar, hisse boliinmeleri ve endekse dahil edilme-
¢ikarilmanin etkisi gibi hisse senedi fiyatlarini etkileyen pek c¢ok spesifik olay
i¢in yaygin olarak kullanilmaktadir. Olay etiidlerinin faydasi, fiyatlarin bilgilere
gbre ayarlanma hizina bir cerceve sunmasidir (Basoglu ve Otekiler, 2001; naklen
Kaderli ve Demir, 2009). Olay etiidiiniin amaci, bir olaym piyasaya ilk
duyuruldugu tarih etrafinda fazla bir getirinin elde edilip edilemeyeceginin tespit
edilmesidir. (Kaderli ve Demir, 2009).

Bir olay etiidii ii¢ adimda gergeklestirilir (De Jong, 2007):

1.11gili olay1 ve 6zellikle de olaymn zamanlamasini tanimlamak

2.Normal hisse senedi getirisi davranist i¢in bir karsilastirma (benchmark)

modeli belirlemek.

3.0Olay tarihi (event date) cevresindeki anormal getiriyi hesaplamak ve

analiz etmek

Olay etiidii yonteminde anormal getiriyi hesaplamak i¢in normal getiri
tahmin edilir. Normal getirinin hesaplanmasinda iki farkli grup model vardir:
Sabit Ortalama Getiri Modeli (Constant Mean Return Model) ve Piyasa Modeli
(Market Model) gibi istatistiksel modeller ve Sermaye Varliklarii Fiyatlama
Modeli (Capital Assets Pricing Model), Arbitraj Fiyatlama Modeli (Arbitrage
Pricing Model) ve Fama Ug Faktér Modeli (Three Factor Model) gibi ekonomik
modeller. istatistiksel modellere gore getiri normal ve bagimsiz dagilmistir. Bu
modeller kurulduktan sonra ¢ikan degerlerin anlamliligin1 6lgmek igin t testleri
yapilir.

Normal getirinin belirlenmesinde bazi parametrelerin tahmin edilmesi
gerekir. Bu tahmin, olay doéneminden oOnce gelen tahmin donemi ile
gerceklestirilir. Bu calismada kullanilan tahmin dénemi (KISA TAHMIN
DONEMI) ve olay dénemleri (AP,SREP ve LREP) Sekil 1°de gdsterilmistir.

9 llk olay etiidii caligmas1 1933 te Dolley tarafindan yayimlanmistir. 1968’te Ball ve Brown
tarafindan gelistirilmis ve 1969’da Fama ve digerleri bunu izlemistir.
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Sekil 1 : Tahmin ve Olay Donemleri

Short Run

| Prediction Period Event Period
< P ] | L i La
1 I I I I ] |
AD-130 ' AD-10 AD-5 AD ' DS 1) CD+10 * CD+30

v =
Announcement Long Run Event
Period Period

4.2. Anormal Getiriler

Anormal getiri (AR), gergeklesen getiri ile normal getiri arasindaki fark olarak
tanimlanir. Bu piyasa hareketiyle tanimlanamaz ve olayn etkisini gosterir. Olay
etlidii kullanilarak yapilan bu ¢aligmada, anormal getiriyi belirlemek i¢in tahmin
edilmesi gereken normal getiri hesaplamasinda piyasa modeli'® kullanilmustir.
Piyasa modelinde anormal getiri dyle tahmin edilir (Campell ve Otekiler, 1997;
naklen Kaderli ve Demir, 2009):

ARy =Ry - ERy

AR =Ry - 0y - i Ryy

AR, t giniinde i hissesi i¢in anormal getiri
K;; :tginiinde i hissesi i¢in gozlenen getiri
LK. :tgininde i hissesi i¢in normal getiri

H—mt : t gliniinde piyasa igin gozlenen getiri

Piyasa getirisinin hesaplanmasinda IMKB 100 Endeksi gosterge olarak
almmustir. Ayrica anormal getiri hesaplanirken analizde kullanilan sirketlere ait
diizeltilmis kapanis fiyat verileri ve endeksin kapanig fiyat1 verileri getiri serisi
haline déniistiiriilmiistiir'".

10 Model SPSS programinda basit dogrusal regresyon kullanilarak olusturulmustur. Program
degiskenler arasindaki dogrusal iligkiyi en kiiglik kareler yontemini kullanarak
gerceklestirmektedir.

11 Getiri  ImiFieat:1 o (fiyat, 0
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Tahmin edilen anormal getirilerin anlamliliginin testi i¢in 6nce degerler
Patell’e (1976) atfedilen yontemle standart hale getirilmis ve t tablosundaki %5
anlamlilik seviyesindeki degerlerle karsilastirilmigtir. i hissesi igin standart
sapma su sekilde hesaplanmistir:

Ilk 6nce [T1,T2] donemi boyunca i hissesi igin ortalama anormal getiri
(MAR) hesaplanir:

1 '|T2
MAR; === 2 oy, AR

i hissesi i¢in standart sapma soyle tahmin edilir:

St [N (AR — MAR)Y

Ta— T

Tahmin edilen standart sapma kullanilarak standardize anormal getiri
(SAR) soyle bulunur:

AR

Bulunan AR degerlerinden i hissesinin kiimiilatif anormal getirisi (CAR) ve
standardize edilmis degeri, AR igin gosterilen formiillere goére ortalama
kiimiilatif anormal getiri (MCAR) ve s degerleri bulunarak sdyle hesaplanir:

CARy; - T=1 "'I]'Rit

SCAR,, -2t

L

Bu formiiller kullanilarak her bir hissenin olay dénemi sonundaki CAR’1
hesaplanmis ve standardize kiimiilatif anormal getiri (SCAR) degerleri ile de t
tablosundaki %5 anlamlilik seviyesinde anlamlilig1 test edilmistir. Ayrica CAR
degerleri yillar ve analiz dénemi olan 2005-2011 yillar1 arasit igin
toplulastirilmistir. Her bir hisse i¢in hesaplanan CAH; degerleri 0’dan farklilik
arz ediyorsa, ilgili olaym duyurulmas: firma hisse senetlerinin fiyatlari
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etkileyerek o hisse senedinden anormal bir getiri elde edilmesini miimkiin kiliyor
demektir (Kaderli ve Demir, 2009). Bu ise piyasanin yari gii¢lii formda bile etkin
olmadig1 anlamina gelir.

Calismada yer alan getiri oranlarinin bagimsiz oldugu ve normal dagilim
gosterdigi varsayilmistir. Analizde kullamilan hipotez testine gore sianacak Hy
hipotezi, “hisse senedine iligkin endekse alinma veya endeksten ¢ikarilma
duyurular1 ve degisim giinleri hisse senedi getirisini etkilememistir” seklindedir.
Alternatif H) hipotezi ise, “hisse senedine iliskin endekse alinma veya
endeksten c¢ikarilma duyurulart ve degisim gilinleri hisse senedi getirisini
etkilemistir” olarak belirlenmistir. Hesaplanan standardize anormal getiri (SAR)
ve SCAR degerleri t tablo degerinden biiyiikse Hy hipotezi reddedilecek; AR’
ve CAR’1mn istatistiksel olarak anlaml1 oldugu kabul edilecektir.

Ayrica ¢aligmada kullanilan dénem olan 2005-2011 yillart arasinda, olay
donemindeki giinliilk AR degerlerinden MAR ve endekse dahil edilen veya ¢ikan
sitketlerin olay donemindeki CAR degerlerinden MCAR su sekilde
hesaplanmistir:

T
1
MAR = ?Z AR,
[:

N
1
MCAR = EZ CAR;

i=1

Hesaplanan bu MAR ve MCAR degerleri %5 anlamlilik seviyesinde tek
orneklem t testine tabi tutularak anlamliliklart incelenmistir. Ortalamalari
incelenen bu degerlerin anlamliligint 6lgmek i¢in kullanilan t test istatistigi ise
sOyle hesaplanmaktadir:

1o .

. n—IEi=-_f..r’.|R[
- ve Lypag = e
N Cape!T N Crapi' N

]_ g
.|.—.E§=1 AR
E'-JHAR - —_—

Bu c¢aligmada piyasa modeli kullanilarak yapilan tahminlerde; “duyuru
donemi”, “kisa vade olay donemi” ve “uzun vade olay donemi” olmak iizere 3



34 Baris Teke

tane olay donemi ve “duyuru tarihi” (AD) ve “degisim tarihi” (CD) olmak iizere
de 2 tane olay giinii tanimlanmistir. AP i¢in AD-5 ve CD-1 araligi; Kisa vade
olay dénemi i¢in CD-5 ve CD+10 aralig1; Uzun vade olay donemi igin ise CD-5
ve CD+30 araligi dikkate alinmigtir. Calismada kullanilan modelde biri asil
ikincisi alternatif olmak {izere 2 adet tahmin donemi kullanilarak analizler
yapilmistir. Bu tahmin donemlerinden ilki; duyuru giiniinden 10 giin 6ncesinden
(AD-10), duyuru giiniinden 130 giin dncesine (AD-130) uzanan 120 giinliik asil
tahmin donemidir (kisa tahmin dénemi). Bu donem endeks kompozisyonu
belirlenirken hesaplamalarda dikkate alinan 6 aylik performans donemine
karsilik gelmektedir. Ikinci olarak kullanilan tahmin dénemi ise endekse dahil
edilen veya c¢ikan hisse senetlerinin 2006-2011 arasindaki (02.01.2006 —
31.12.2010) 1254 giinlik performans: dikkate alinarak belirlenen alternatif
tahmin dénemidir (uzun tahmin dénemi). Literatiirdeki diger ¢caligmalarin aksine
bu calismada iki tane tahmin donemi kullanilmasindaki amag; ortaya g¢ikan
sonuglarin tahmin edilen déonemdeki hesaplanan parametrelere gore nispi olarak
degismesi durumudur. Boylece endekse dahil edilen veya ¢ikan hisse
senetlerinin olay dénemleri boyunca gosterdikleri performans, hem kisa donemli
hem de uzun dénemli tahminler kullanilarak hesaplanan parametrelere gore
tahmin edilerek daha saglikli fikirler edinilmesi amaglanmistir.

4.3. islem Hacmi
Anormal islem hacminin tespitinde Harris ve Gurel (1986)’in islem hacmi orant
yontemi kullanilmistir.

L.I“_fll]_.r
int
V= v =

¥

‘-"r_!-r . 1 hissesinin olay donemi i¢indeki t gliniindeki iglem hacmi
‘-"rmr . piyasanin olay donemi i¢indeki t gliniindeki islem hacmi
‘-"1- . 1 hissesinin tahmin donemi i¢indeki ortalama islem hacmi

‘-"rm: piyasanin tahmin donemi ig¢indeki ortalama islem hacmi

VR’yi hesaplarken kullamlan ¥ ve V. degerleri olarak IMKB 100

mt
Endeksini islem hacmi verileri kullanilmistir.
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Analize dahil edilen her bir sirket i¢in olay donemi boyunca giinliik olarak
hesaplanan VR’lerin ortalamasi alinarak ortalama islem hacmi orani (AVR)
degerleri bulunmustur. Ayrica her bir sirketin AVR’lerinin de yillar itibariyle ve
inceleme donemi olan 2005-2011 arast ortalamasi hesaplanmistir. i hissesi igin
ortalama iglem hacmi orant (MVR) sdyle hesaplanmistir:

J. hl
MVR; = - Y10, VRy,

Eger VR 1’c¢ esitse; bu, islem hacminde olay donemi boyunca bir
anormallik olugmadigint anlamima gelir. VR 1’in ne kadar altindaysa olay
donemi boyunca islem hacmi o kadar diismiis, 1’in ne kadar iistiindeyse olay
donemi boyunca islem hacmi o kadar yiikselmis demektir.

Calismada kullanilan donem olan 2005-2011 yillar1 arasinda, olay
donemindeki giinliik VR degerlerinden giinlik MVR ve endekse dahil edilen
veya ¢ikan sirketlerin olay donemindeki VR degerlerinden sirket MVR ve
nihayet sirketlerin MVR degerlerinden de genel islem hacmi oran1 (GMVR) su
sekilde hesaplanmistir:

1 sy j
MFR£= EL{LLFRW ve M'[,.?'Rc: F E-=:|_ .["'rRif

Hesaplanan giinliik bazdaki ve sirket bazindaki MVR degerleri ve GMVR
degerleri %5 anlamlilik seviyesinde tek Orneklem t testine tabi tutularak
anlamliliklar1 incelenmigtir. Ortalamalari incelenen bu degerlerin anlamliligini
6lgmek icin kullanilan t test istatistigi ise s0yle hesaplanmaktadir:
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1 N . Lo
w Li=1 VR T ie=1 Vi

Casepe = —Iz— v v = -
N et N 3 Oprie’ T
LT, mve
Lomve = B el
ﬂﬁlﬁ.ﬁwu“{“
V. Veriler

1Ik olarak analiz déneminde IMKB 30 Endeksine dahil edilen ve endeksten ¢ikan
sirketler belirlenmistir'>. Incelenen 6 yillik dénemde (2005-2011) 24 endeks
donemi vardir ve bunlarin i¢inde sadece 2008/1 doéneminde endeks
kompozisyonunda bir degisim olmamistir. Bu donemde endekse dahil edilen 40,
endeksten cikan 40 olmak iizere 80 sirket bulunmaktadir. Bu 80 sirketten
endekse dahil edilen 29 tanesi ve endeksten ¢ikan 31 tanesi analize tabi
tutulmustur (Bkz. Tablo 6). Analize dahil edilmeyen sirket sayist ve dahil
edilmeme sebepleri soyledir:

* 11 sirket bir dnceki veya iki onceki endeks doneminde endekse girdigi
veya ¢iktig1 i¢in 120 giinliikk tahmin donemi (kisa tahmin dénemi) i¢ine
girmektedir. Tahmin déneminin giivenirliliginin saglanmasi i¢in bu
sirketler analize dahil edilmemistir.

* 7 sirketin duyuru tarihinden 6nceki tahmin dénemi igine giren 120 giinliik
verisi yoktur. Bu sirketler Borsada yeni islem gormeye baslayan
sirketlerdir.

« 1 sgirketin piyasa modeli ile yapilan basit regresyon analizinde [’si
anlamsiz seviyede ¢ikmistir. Olay donemindeki normal getirileri tahmin
etmede yol acacagi sorun nedeniyle bu sirket analizden ¢ikarilmistir.

* 1 sirket ise artik Borsa’da islem gérmedigi i¢in verilerine ulasilamamuistir.

» Ayrica 3 endekse dahil edilme veya endeksten c¢ikarilma, sirketlerin 5
yillik verisi bulunmadig: i¢in 5 yillik tahmin dénemine (uzun tahmin
donemi) gore yapilan analizden ¢ikarilmistir.

Caligmada analiz donemi olarak ele alinan 2005-2011 yillar1 arasinda

yukaridaki sebeplerle dahil edilmeyen sirketler ¢ikarildiginda, analizde incelenen
60 tane endekse dahil edilme ve endeksten ¢ikarilma olayinim 13 tanesi 2005

12 Kaynak: IMKB Istatistik Miidiirliigii
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yilinda, 6 tanesi 2006 yilinda, 11 tanesi 2007 yilinda, 9 tanesi 2008 yilinda, 14
tanesi 2009 yilinda ve 7 tanesi 2010 yilinda gerceklesmistir.

Caligmada sirketlerin kisa donemli tahmin dénemleri i¢in duyuru tarihinden
10 giin oncesinden (AD-10) duyuru tarihinden 130 giin 6ncesi (AD-130)
arasindaki ve uzun dénemli tahmin icin 2006-2011 arasi diizeltilmis fiyat"’ ve
hacim verileri'* kullamlmistir. Ayrica analizlerde piyasay: temsilen IMKB 100
Fiyat Endeksinin kapamis degerleri'” ve hacim verileri kullanilmustir.

VI. Ampirik Bulgular

6.1. Anormal Getiriler

Calisma sonuglarina gore 2005-2011 yillart arasinda, sirket bazinda ¢ogu kez
anlaml sonuglara ulasilsa da, IMKB 30 Endeksine dahil edilme ve endeksten
¢ikarilma duyurularinin ve degisim giinlerinin hisse senetlerinin getirisi iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir sonuca yol agmadig1 gériilmektedir. Ozet tablo1
incelendiginde endekse dahil edilmenin hisse senedi getirileri i¢in, hem Kisa
tahmin dénemine goére hem de Uzun tahmin donemine gore yapilan tahminlerde
anlamli olmayan negatif kimiilatif getiriler olustugu goézlenmektedir. Kisa
tahmin donemine gore yapilan tahmin degerlerinin daha yiiksek olmasinin
nedeni, sirketlerin endekse segilirken belirlenen dénem ile kisa tahmin
doneminde ayni donemin kullanilmasi ve sirketlerin yiiksek performans
gosterdikleri bu doneme goére analiz donemlerinde normal performanslarina
donmesidir. Endeksten ¢ikarilmanin ise yine ayni nedenden 6tiirii Kisa tahmin
donemine gore yapilan tahminlerde istatistiksel olarak anlamli olmasa da pozitif
getiriye yol agtigi ve uzun tahmin doénemi tahmininde ise negatif anormal
getiriye sebep oldugu gézlenmektedir. Tablodan ¢ikarilabilecek bir bagka sonug
ise duyuru donemi ve daha yogun olarak kisa vade olay dénemlerinde goriilen
hareketlerin etkisinin uzun vade olay déneminde terse donme egiliminde oldugu
ve hisse senetlerinde goriilen kiigiik dalgalanmalarin etkisinin giderilme
egiliminde oldugudur. Ayrica kisa vade olay dénemlerinde etkiler daha fazladir
ki, bu da degisim tarihinin duyuru tarihine gore fiyatlar iistinde az da olsa daha
fazla etki gosterdigini ifade etmektedir.

13 Diizeltilmis fiyatlar hisse boliinmeleri durumunda tarihi fiyatlarin hisse senedinin gergek
performansini géstermesi amaciyla hesaplanmaktadir.

14 Hacim verileri Bloomberg’ten saglanmistir.

15 IMKB 100 Fiyat Endeksinin 2. Seans kapanis degerleri kullaniimis ve IMKB Web’ten
saglanmistir.
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OZET :ABLO Kisa Tahmin Donemi Uzun Tahmin Dénemi
DAHIL
EDILME MCAR | tistatistigi |st.sapma | MCAR | tistatistigi | st.sapma
gg::;‘i 371% |  -1.647 0.12120 |-1.18% | -0.634 0.0968
O'E;an\éi:;i 3.92% | -1.970 0.10722 |-1.87% | -0.905 0.10734
Uzun Vade
Olay Donemi | 291% | 0742 0.21127 | 0.30% 0.012 0.13123
CIKARILMA
gg::;:‘i 0.68% 0.343 01108 |-1.81% | -1.046 0.0046
O'E;an\éi:;i 0.10% |  -0.047 01164 |-2.29% | -1.323 0.0948
OL::;';:S’::; 4.44% 1.204 01912 |-030%| -0.113 0.1435

*MCAR degerlerinin istatistiksel anlamlilig1 yoktur.

Analiz donemlerinde endekse dahil edilen  sirket hisse senetlerinin
kiimiilatif anormal getirilerinin ne kadarinin anlamli olarak artig ne kadarinin da
azalis gosterdigini Ozet tablo2 yardimiyla inceledigimizde; Kisa tahmin
donemine goére tahmin edilen 29 hisse senedinin azalig gosterenlerinin artis
gosterenlerden bariz bigimde yiiksek oldugu ve Uzun tahmin donemine gore
yapilan tahminde ise daha dengeli oldugu goriilmektedir. Endeksten c¢ikan
sirketlerin dagiliminda ise kisa tahmin donemi sayilart daha dengeliyken, uzun
tahmin doneminde azalan hisse senedi sayis1 daha fazladir.

Dahil edilme Cikarilma
OZET KISA TAHMIN UZUN TAHMIN KISA TAHMIN UZUN TAHMIN
TABLO 2 DONEMI (29) DONEMI (27) DONEMI (31) DONEMI (30)
Artan | Azalan | Artan | Azalan | Artan | Azalan | Artan | Azalan
Duyuru | 17 7 11 8 13 7 14
Donemi
Kisa Vade
Olay 2 13 6 7 10 11 6 14
Donemi
Uzun
Vade Olay 5 14 9 6 17 8 9 8
Donemi

Analiz giinliik bazda yapildiginda, hisse senetlerinin endekse dahil edilmesi
durumunda, duyurudan sonraki ilk ig glininde (AD+1) kisa tahmin donemi ve
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uzun tahmin dénemine gore yapilan tahminlerde %0,44 ve %0,48 oraninda
pozitif anormal getiri tespit edilmigse de bu oran kiigiiktiir ve istatistiki olarak
anlamli degildir (Bkz Tablo 1.). Aynt durum degisim giiniinde (CD) de
gegerlidir: %0,37 ve %0,41. Diger gilinlerde de herhangi bir anlamli anormal
getiri tespit edilememistir. Hisse senetlerinin endeksten ¢ikarilmasit durumunda
ise AD+1 giiniinde -%0,78 ve -%0,94 oranlarinda ve anlamli negatif anormal
getiri tespit edilmistir (Bkz Tablo 2.). CD giiniinde ise kisa tahmin donemine
gore -%0,71 anlamsiz, Uzun tahmin dénemine gore -%0,88 anlamli negatif
anormal getiri oranlarina ulagilmistir. Hem endekse dahil edilmek hem de
endeksten ¢ikarilmak CD+8 giliniinde anlamli negatif anormal getiriye neden
olmustur ama durum sirket bazinda incelendiginde bu giinde pozitif ve negatif
anormal getiri getiren sirket sayilar1 birbirine yakindir ve bu giline 6zel bir
durumdan bahsedilemeyecegi diigiiniilmektedir.

6.2. islem Hacmi

Calisma sonuglarma gére 2005-2011 yillar1 arasinda, IMKB 30 Endeksine dahil
edilmenin veya endeksten ¢ikartlmanin hisse senetlerinin iglem hacmi iizerinde,
uzun tahmin dénemi tahminine gére endekse dahil edilen sirketlerde anlaml bir
artisa neden olurken, diger durumlarda ¢ogunlukla artis goriilmesine karsin,
istatistiksel olarak anlamli bir sonuca ulagilamamistir. Grafikl incelendiginde,
endekse dahil edilmenin 6zellikle duyuru doneminde iglem hacmini artiric etkisi
oldugu anlagilabilir. Degisim tarihinden sonra islem hacmi normale dénme
egilimi gostermistir. Kisa tahmin doneminde hisse senetleri islem hacmi
bakimindan yiiksek performans gosterdikleri igin uzun tahmin donemi
tahminlerine gore olay donemlerinde daha diisiikk performansli gériinmektedirler.
Kisa tahmin dénemine gore yapilan tahminleri referans alirsak anlamli olmasa
da duyuru olay doneminde islem hacminde %26,4’lik bir artis oldugu
sOylenebilir. Kisa vade olay déneminde ve uzun vade olay déneminde ise islem
hacmi performansi kisa tahmin donemindeki performansa yakindir: %98,37 ve
%93,84. Kisa tahmin donemine gore ise %62,92, %43,2 ve %36,59 oranlari ile
istatistiksel olarak da anlamli islem hacmi artiglari tespit edilmistir.
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Grafik 1 : Endekse Dahil Edilen Hisse Senetlerinin 2005-2011 Yillar1 Arasi
Olay Dénemlerindeki Genel Ortalama islem Hacmi Oranlari
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Hisse senetlerinin endeksten ¢ikarilmasi durumunda islem hacimlerinde ne
gibi degisiklikler oldugu Grafik2’de gosterilmistir. Her iki tahmin dénemine
gore yapilan tahminlerde islem hacmi artmakla beraber istatistiki anlamliligi
yoktur. Ozellikle kisa tahmin dénemine gore yapilan tahminlerde sonuglarin
daha yiiksek ¢ikmasi, endeks degerleme doneminde sirketlerin hisse senetlerinin
islem hacmi bakimindan diisiik performans gostermesinden kaynaklanmaktadir.
Dikkat edilmesi gereken bir bagka husus da kisa vade olay donemi islem
hacimlerinin diger donemlere gore az da olsa daha fazla oldugudur. Uzun tahmin
donemine gore yapilan tahminlerde bile ortalama islem hacmi oranlarinin 1’den
biiyiik olmasi, analiz donemlerinde hisse senetlerinin normal islem hacminden
daha fazla islem hacmine sahip oldugu anlamina gelmektedir.
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Grafik 2 : Endeksten Cikan Hisse Senetlerinin 2005-2011 Yillar1 Arasi Olay
Dénemlerindeki Genel Ortalama Islem Hacmi Oranlar:
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Endeks kompozisyonundaki degisimin her iki doneme gore de yapilan
tahminlerde, hisse senetlerinin islem hacimlerinin ne kadarinin anlamli olarak
artirdi1 ve azalttigi Ozet tablo3’de gosterilmistir. Tabloya gore kisa tahmin
doneminde islem hacmi anlamli bir sekilde azalan hisse senedi sayisi, artan hisse
senedi sayisindan daha fazlayken, uzun tahmin doéneminde tam tersi durum
gegerlidir. Bu yine endeks degerleme doneminde sirketlerin yiiksek performans
gostermesinden kaynaklanmaktadir. Endeksten g¢ikarilma durumunda ise kisa
tahmin doneminde islem hacmi artan ve azalan sirket sayisinin esit oldugu
sOylenebilirken uzun tahmin doneminde azalan sirket sayisi daha fazla
goriinmektedir. Yukaridaki analizle beraber degerlendirildiginde endeksten
¢ikarilma iglem hacmini uzun tahmin dénemine gore etkilememektedir.
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Dahil edilme Cikarilma
OzZET KISA TAHMIN UZUN TAHMIN KISA TAHMIN UZUN TAHMIN
TABLO 3 DONEMI (29) DONEMI (27) DONEMI (31) DONEMI (30)
Artan | Azalan | Artan Azalan | Artan | Azalan | Artan | Azalan
Duyuru 8 12 15 7 8 10 4 13
Doénemi
Kisa Vade
Olay 3 13 9 8 9 9 5 11
Doénemi
Uzun Vade
Olay 7 15 10 6 7 9 8 11
Doénemi

Hisse senetlerinin iglem hacmindeki degisim analizi gilnlik bazda
yapildiginda ise (Bkz Tablo 1 ve Tablo 2.); endekse dahil edilen hisse senetleri
kisa tahmin doneminde yalnizca AD+4 giiniinde %68,6 oranindaki artisla
anlamlilik gosterirken, uzun tahmin dénemine gore gore AD+1,AD+3 ve
AD+4’te; %94,81,%57,51 ve %78,24 oraninda anlamli artis gdstermis, AD+2
giinli de anlamli seviyeye yakin artig gdstermistir. Degisim tarihine gore yapilan
giinliik analizde ise kisa tahmin donemine gore anlaml bir artis goriinmezken,
uzun tahmin déneminde CD giinii %71,21 oraninda anlamli artig tespit
edilmistir. Endeksten ¢ikarilma durumunda ise hisse senetlerinin iglem hacminde
ozellikle ilk iki giin azalma dikkat ¢ekmektedir. Kisa tahmin donemine gore
yapilan tahminde islem hacmi AD+1’de -%11,85, AD+2’de -%10,02 oraninda
diigmiistiir. Uzun tahmin doneminde ise oranlar daha da diisiiktiir ve hatta AD+2
giiniinde -%25,93 oraninda anlamli diisiis gostermistir. Degisim tarihinden
sonraki donemde ise Ozellikle CD gilinii bilyilk oranda yiikselisler dikkat
¢ekmektedir. Kisa tahmin dénemine gore %82,01 oraninda anlamsiz ve uzun
tahmin donemine gore %92,86 oraninda anlaml yiikselisler tespit edilmistir.

6.3. Ozel Durumlar: Sekerbank Ornegi

Endekse dahil edilen ve endeksten c¢ikan hisse senetlerinin analizi sonucu
olusturulan sirket bazindaki kiimiilatif anormal getiri ve ortalama islem hacmi
oranlari tablolarina bakildiginda, hisse senetlerinin bu degisimine genel bir tepki
vermedigi, Ozellikle bazi hisse senetlerinde anormal sonuglar ¢iktig
goriilmektedir. Bu sonuglarin ¢ikmasindaki ana etken, endekse dahil edilme veya
endeksten ¢ikarilmanin hisse senetleri lizerinde gosterdigi etkiden ziyade, sirket
bazinda meydana spesifik olaylar ve durumlardir. Sirketlerin hisse senetlerinde
goriilen bu etkiler galismayr olumsuz etkilemekle beraber, bu etkilerin 6zel
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durumlart olan sirketlerde nihai sonucu etkilerken birbirini dengeleyici nitelikte
ters etkilere neden olmasi nedeniyle ve orneklem sayisimi daha da fazla
azaltmamak icin analiz digmna ¢ikarilmamistir. Sekerbank hisse senetlerinde
goriilen beklenmeyen kiimiilatif anormal getiri ve islem hacmi sonuglar1 6rnek
teskil etmesi bakimindan ayrintili olarak incelenmistir ve diger sirketlerin hisse
senetlerinde de buna benzer, sirketin kendine 06zgii sebeplerinden dolay1
beklenmeyen performanslar goriilmiistiir.

Sekerbank hisse senetleri 2005 yilinin 4. Endeks doneminde endekse dahil
edilmistir. Endekse dahil edilmesine karsin yiiksek oranda negatif kiimiilatif
anormal getiri performans: gostermistir. Kisa tahmin donemine gore yapilan
tahmin sonucu duyuru doneminde -%14,08, kisa vade olay déneminde -%14,97
ve uzun vade olay déneminde -%29,68; Uzun tahmin dénemine gore yapilan
tahminde duyuru déneminde -%9,53, kisa vade olay doneminde -%12,94 ve
uzun vade olay doneminde -%21,93 kiimiilatif anormal getiri performansi
gostermistir. Uzun tahmin donemine gore bile yiiksek oranda negatif anormal
getiri gOstermesi, sirketin analiz donemi boyunca olagan davranisindan ¢ok
farkl1 bir performans gosterdigini ortaya koymaktadir. islem hacmi oranlari ve
yiksek t istatistigi degerleri de bu durumu yansitmaktadir. Kisa tahmin
donemine gore yapilan tahmin sonucu AP doneminde %9,09, kisa vade olay
doneminde %8,71 ve uzun vade olay doneminde %40,56; Uzun tahmin
donemine gore yapilan tahminde duyuru doneminde %22,18, kisa vade olay
doneminde %21,56 ve uzun vade olay doneminde %99,03 oranlarinda ortalama
islem hacmi sonuglarina ulagilmistir. Buna gore sirketin iglem hacminin degisim
tarihinden 30 giin sonrasina kadar bir toparlanma gosterdigi goriilmektedir.

Sirketin IMKB’ye yapmis oldugu 6zel durum agiklamalari incelendiginde,
08.11.2004 tarihinde Borsa Giinlik Biilten’inde ilan edilen 6zel durum
aciklamasina gore: ana ortaklardan Sekerbank T.A.S. Sosyal Sigorta Sandigi
Vakfi’nin sahip oldugu %21,62°1lik Sekerbank hissesinin %11,62°lik kisminin
Borsa’da satilmasina izin verildigi duyurulmustur. Ardindan 12.11.2004’te ise
Sandigin hisselerini Borsa’da satmaya basladigi bildirilmistir. Bu tarihten sonra
sirket hisse senetlerinde anormal fiyat ve hacim artiglar1 goriilmiis hatta sirketin
hisse senetlerinin sirasi iki giin boyunca kapali kalmistir. G6zlenen bu anormal
hareketler bugiine kadar sirketi etkilemis ve bu tarihten Once sakin seyreden
hisselerin volatilitesi bu tarihten sonra yiiksek oranda artmistir (Bkz. Grafik7 ve
Grafik8). Bu hareketin altinda yatan asil nedenin, 2001 krizinin ardindan
saglanan giiven ortami ve yiiksek biiylime performansinin yabanci yatirimeilarin
bankacilik sektdriine yogun talepte bulunmasi ve Sekerbank’in bir Hollanda
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bankasi olan Rabobank International Holding BV (Rabobank) tarafindan satin
alimacagina dair haberler ¢ikmast oldugu diisiiniilmektedir. Grafik 11’1 ve Grafik
12’yi incelecek olursak, Grafik7’de asagi yonlii okla gosterilen nokta olan
12.11.2004 tarihinden sonra sirketin hisse senetlerinin fiyatinin yiiksek oranda
artis egilimine girdigi ve yine Grafik8’de de islem hacminin yiiksek artiglar
gosterdigi goriilmektedir. Fiyat endeksi grafiginde 2006’da goriilen diisiisiin
nedeni sirketin ¢ogunluk hisselerinin Rabobank’a satis anlagmasinin iptal
edilmesi ve 2007’de goriilen yiliksek oranli artigin nedeni ise ¢ogunluk
hisselerinin bagka bir yabanci banka olan BTA Securities JSC’ye satilmasidir.
Buna goére tahmin ve analiz donemlerinde sirketin hisse senetlerinin fiyatini ve
islem hacmini etkileyen ana unsur ¢ogunluk hisselerinin yabancilara satist
oldugu disitiniilmektedir.

Sirket hisse senetlerinde tahmin ve analiz donemleri boyunca goriilen fiyat
ve islem hacmi hareketleri ise, tahmin doneminin baglangi¢ tarihi olan
15.03.2005’ten itibaren baslayan Grafik13'® ve Grafikl4’de gosterilmistir.
Grafik13’de okla gosterilen zaman dilimi analiz donemlerini kapsamaktadir. Bu
donemde sirket hisse senetlerinin fiyatinda goriilen diisiisiin nedeni ¢ogunluk
hisselerinin satisi ile ilgili ortaya ¢ikan sorunlar oldugu disiiniilmektedir.

Yapilan bu incelemeden ve grafiklerden su sonug ¢ikmaktadir: Ele alinan
tahmin doneminde sirket olagandisi gelismelere maruz kalmis ve hesaplanan 3
ve VR degerleri analiz donemine gore ortaya saglikli sonuglar ¢ikarmamistir.
Sirket yatirimcilarinin, daha 6nemli gordiikleri sirket ¢ogunluk hisselerinin satigi
haberlerine gore hareket ettigi ve endekse almmma duyurusunun yatirimeilar
tizerinde bir etkisi olmadig: diisliniilmektedir.

VII. Genel Degerlendirme ve Sonug

Bu caligmada IMKB 30 Endeks kompozisyonundaki degisimlerin hisse
senetlerinin getiri ve islem hacminde degisiklige yol agip agmadig1 incelenmistir.
2005-2011 yillart arasin1 kapsayan 6 yillik analiz doneminde 60 adet endekse
almma ve endeksten ¢ikarilma analiz edilmistir. Elde edilen bulgulara gore
IMKB 30 endeksine dahil edilme veya endeksten cikarilma duyurulan ve fiili
degisimler hisse senetlerinin fiyatlari tizerinde anlaml etkiler géstermemistir.
Hisse senedi fiyatlarmin endeks kompozisyonundaki degisim duyurularindan
etkilenmedigini sdylemek yanlis olmaz. Endekse dahil edilmenin hisse senedi

16 SKBNK hisse senetlerinin fiyat1 ve IMKB 100 endeksinin degeri 15.03.2005 tarihinde 100
degerinden baslatilmistir.
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getirileri iizerinde olumlu bir etkiye yol agmamasina neden olarak, sirketlerin
endekse secilme kriterlerinin ve kullanilan verilerin kamuya agik olmasindan
dolay1 yatirnmeilar tarafindan 6nceden tahmin edildigi ve buna goére dnceden
fiyatlandig1 diisiiniilmektedir. Ayrica endeks ilizerine ¢ikmis olan borsa yatirim
fonu dahil finansal iirlinlerin hisse senetleri {izerinde 6nemli bir etkiye yol
agmadigt sonucuna ulagilabilir. Bununla birlikte endekse dahil edilme
durumunda, hem duyurudan sonraki ilk giin hem de degisim giinii pozitif
anormal getiri, endeksten ¢ikarilma durumunda ise negatif anormal getiri tespit
edilmistir. Buna goére endeks degisikliginin etkilerinin duyuru ve degisim
gliniinde gorildigl soylenebilir. Bu ise bize yari-formda giiglii etkin piyasa
oldugu izlenimini vermektedir. Sonuglar anlamli olmadigindan literatiirdeki
Etkin Piyasalar Hipotezine alternatif olarak gelistirilen hipotezlerin hicbirinin
IMKB 30 Endeksi degisimlerinde gegerli olmadigi sdylenebilir.

Endeks kompozisyonundaki degisimin, kisa tahmin donemine gore yapilan
tahminde anlamli sonu¢ vermemekle birlikte, iglem hacmini artirdigi tespit
edilmistir. Genel olarak endekse dahil edilmenin endeksten ¢ikarilmaya gore
hisse senedi islem hacminde daha fazla artisa neden oldugu belirlenmistir.
Endekse dahil edilme hem duyuru hem de degisim giiniinde islem hacmini
artirirken; endeksten ¢ikartlma duyuru giinli islem hacmini azaltmig, degisim
giinii ise anlaml1 bir sekilde artirmistir.

IMKB’nin endeks kompozisyonundaki degisime iliskin kullandig1 veriler
ve yontemlerin kamuya acik olmasi nedeniyle yatirimcilarin endekse girecek ve
endeksten ¢ikacak hisse senetlerini O6nceden tahmin etmesine bagli olarak
onceden pozisyon almalar1 ve bu bilgiyi fiyatlara yansitmalari nedeniyle yapilan
endeks kompozisyonuna iligkin degisim duyurulart fiyatlar ilizerinde 6nemli
degisikliklere yol agmamaktadir. Ayrica degisim giinii civarinda da fiyatlarin
fazla degisiklik gdstermemesi, IMKB 30 Endeksi iizerine islem yapan bir tane
endeks fon olmasina ve bunun da etkisinin sinirlt olmasina baglanabilir. Beneish
ve Whaley’in (1996) Amerikan piyasast igin gegerli olan “S&P Oyunu”
IMKB’de gecerli degildir.
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Hisse Senedi Performansina Etkisi

Ek Tablolar ve Grafikler
*Tablolarda yesil oklar istatistiksel olarak anlamli artigi, kirmizi oklar anlamli
azalig1 gostermektedir.

Tablo 1. : Endekse Dahil edilmenin Hisse Senetlerinin Giinliik

Performansina EtKisi

ANORMAL GETIRI

Kisa Tahmin Dénemi Uzun Tahmin Dénemi
MAR (%) t istatistigi st.sapma MAR (%) t istatistigi st.sapma
AD+1 A 0,44 0,889 0,02694[71 0,48 0,927 0,02664
AD+2 S -0,55 -1,135 0,02589(%1 -0,62 -1,174 0,02765
AD+3 A 0,12 0,290 0,02152(21 0,20 0,506 0,02207,
AD+4 A 0,37 0,787 0,02497|21 0,32 0,906 0,01844]
AD+5 B -0,45 -1,069 0,02266[%4 -0,41 -0,871 0,02435]
cp A 0,37 0,949 0,02122{21 0,41 0,999 0,02138
CD+1 N -0,28 -0,589 0,02601 (%1 -0,21 -0,394 0,02702]
cD+2 N -0,53 -1,181 0,02402[%1 -0,43 -0,949 0,02343|
cD+3 N -0,20 -0,417 0,02637[%4 -0,27 -0,573 0,02451]
cD+4 A 0,23 0,499 0,02466[ 0,11 0,252 0,02265
CD+5 A 0,08 0,135 0,03291|21 0,30 0,466 0,0266]
CD+6 B -0,05 -0,140 0,01982[%1 -0,02 -0,065 0,0174]
CD+7 N -0,26 -0,559 0,02484(%1 -0,09 -0,193 0,02437]
cD+8 o -1,00 -2,283 0,02350 4% -0,96 -2,263 0,02206]
cD+9 A 0,12 0,274 0,02414(21 0,27 0,551 0,02502
CD+10 B -0,54 -1,396 0,02075(%1 -0,49 -1,232 0,02246]

ISLEM HACMIi ORANI

Kisa Tahmin Dénemi Uzun Tahmin Dénemi
t istatistigi st.sapma t istatistigi st.sapma
AD+1 A 1,3569 1,320 1,45589 |4 1,9481 2,508 1,9642
AD+2 A 1,2673 1,040 1,38445[21 1,5604 1,980 1,5332
AD+3 A 1,1687 0,811 1,12039 |4 1,5751 2,694 1,10928
AD+4 4 1,6860 1,332 2,77393 4 1,7824 2,880 1,4115]
AD+5 A 1,5226 0,814 3,45816|71 1,2917 1,955 0,77522
cD A 1,2160 0,892 1,30365 [~ 1,7121 2,324 1,59244)
cD+1 A 1,0748 0,364 1,10727|74 1,4482 1,521 1,46353]
CD+2 S 0,9926 -0,039 1,01833(21 1,5143 1,930 1,38507]
cD+3 A 1,1217 0,604 1,08461|7 1,2659 1,304 1,0594]
cD+a S 0,9430 -0,392 0,78739|21 1,2056 1,298 0,82266]
cD+5 - 0,7885 -2,162 0,52567|71 1,5138 1,653 1,61527
cD+6 S 0,8958 -0,870 0,64474|21 1,3811 1,415 1,39903
cD+7 A 1,0375 0,173 1,16902 |7 1,5138 1,688 1,58176]
cD+8 S 0,9543 -0,357 0,68894 (%1 0,9087 -0,659 0,70608
cD+9 - 0,6541 -3,842 0,47635[71 1,4103 1,354 1,57498
cD+10 B 0,8621 -0,903 0,82253[21 1,3785 0,929 2,166}
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Tablo 2. : Endeksten Cikarilmanin Hisse Senetlerinin Giinliik
Performansina Etkisi

ANORMAL GETIRI

Kisa Tahmin Dénemi Uzun Tahmin Dénemi
MAR (%) t istatistigi st.sapma MAR (%) t istatistigi st.sapma

AD+1 - 0,78 -3,272 0,013324 0,94 -3,967 0,01299

AD+2 N -0,06 -0,182 0,01933[%4 -0,25 -0,722 0,01879]
AD+3 A 0,13 0,325 0,02222| 0,09 0,212 0,02238'
AD+4 A 0,65 1,782 0,02047 |7 0,58 1,584 o,ozozl
AD+5 b -0,27 -0,997 0,01523|% -0,34 -1,134 0,01624]
cD N -0,71 -1,242 0,03188 4% -0,88 -1,490 0,03251

CD+1 N -0,13 -0,292 0,0257|%1 0,41 -0,943 0,02384f
CD+2 A 0,27 0,421 0,03619|2 0,39 0,615 0,03493'
CD+3 A 0,03 0,067 0,02337|71 0,03 0,069 0,02164]
CD+4 N -0,08 -0,225 0,02008|% -0,17 0,461 0,02047

CD+5 N 0,5 -1,274 0,02197[% 0,6 -1,617 0,02038
CD+6 A 0,56 1,461 0,02132| 0,35 0,905 0,02089'
CD+7 A 0,76 1,911 0,02207|71 0,46 1,263 0,0201]
CD+8 < - -1,06 -2,537 0,023254 -1,24 -3,043 o,ozzsl
CD+9 W 0 0,009 0,01818|% -0,17 0,55 0,01709'
CD+10 B -0,59 -1,448 0,02264 4 -0,79 -1,976 0,0219)

iSLEM HACMi ORANI

Kisa Tahmin Dénemi Uzun Tahmin Dénemi
t istatistigi st.sapma t istatistigi st.sapma
AD+1 10,8815 -0,836 0,78921[%1  0,7633 -1,875 0,69161
AD+2 < 0,8998 -0,800 0,697634F  0,7407 -2,203 0,64466)
AD+3 21 1,0968 0,614 0,87664|21  1,0517 0,287 0,98744)
AD+4 A 1,0896 0,571 0,87308[%1  0,0328 -0,456 0,80758]
AD+5 11,2081 1,017 1,12787[%1  0,0734 -0,165 0,88473
cD 11,8201 2,026 2,25412|14 11,9286 2,167 2,34739)
CD+1 A 1,199 1,277 0,84598|71 1,4999 1,622 1,68808]
CD+2 11,0989 0,528 1,04282 |71 1,096 0,541 0,97308]
CD+3 21 11008 0,689 0,81519[%1  0,9733 -0,124 1,17807,
CD+4 11,1788 0,951 1,04653|%  0,9136 -0,702 0,67375)
CD+5 A 1,1592 1,006 0,3808|71 1,0688 0,276 1,36396]
CD+6 11,2851 1,217 0,233|01  1,0541 0,262 1,13339
CD+7 21 14011 1,163 1,92016|21  1,0562 0,279 1,10455
CD+8 11,1686 1,109 0,8328|21  1,3803 0,7 2,97741
CD+9 A 1,1065 0,754 0,78703 |71 1,037 0,194 1,02494]
CD+10 g 0,9775 -0,171 0,73517 32 0,9189 -0,565 0,78508]
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Gafik 3 : Endekse Dahil edilmenin Giinliik Getirilere Etkisi
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Grafik 4 : Endeksten Cikarilmanmn Giinliik Getirilere Etkisi
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Grafik 5 : Endekse Dahil edilmenin Giinliik islem Hacmine Etkisi

53

25

AD+1 AD+2 AD+3 AD+4 AD+5

CD  CD+1 (CD+2 (CD+3 (CD+4 CD+5 CD+6 CD+7 (CD+8 CD+9 CD+10




54

Baris Teke

Grafik 6 : Endeksten Cikarilmanin Giinliik islem Hacmine Etkisi
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Grafik 7 : Kisa tahmin donemine Gore Endekse Dahil edilmenin Duyuru
Olay Donemindeki Kiimiilatif Anormal Getirisi
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Grafik 8 : Kisa tahmin donemine Gore Endeksten Cikarilmanin Duyuru
Olay Donemindeki Kiimiilatif Anormal Getirisi
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Grafik 9 : Kisa tahmin donemine Gore Endekse Dahil edilmenin Uzun Vade
Olay Donemindeki Kiimiilatif Anormal Getirisi
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Grafik 10 : Kisa tahmin donemine Gore Endeksten Cikarilmanin Uzun
Vade Olay Donemindeki Kiimiilatif Anormal Getirisi
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Grafik 11 : SKBNK-XU100 Uzun Dénemli Fiyat Endeksleri (Baslangic
Degeri:100)
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* SKBNK hisse senetleri ve IMKB 100 endeksi 02.0.1.2004 tarihinde 100 degerinden baslatilmustir.

Grafik 12 : SKBNK Uzun Dénemli islem Hacmi Endeksi (Baslangic
Degeri:100)
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* SKBNK hisse senetlerinin islem hacmi 02.01.2004 tarihinde 100 degerinden baslatilarak
endekse doniistiirilmistiir.
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Grafik 13 : SKBNK-XU100 Kisa Doénemli Fiyat Endeksleri (Baslangic
Degeri:100)
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* SKBNK hisse senetlerinin fiyati ve IMKB 100 endeksinin degeri 15.03.2005 tarihinde 100
degerinden baslatilmistir.

Grafik 14 : SKBNK Kisa Donemli islem Hacmi Oranlar:
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GAYRIMENKUL PiYASASI VE
MAKROEKONOMIK DEGISKENLER

Orhan ERDEM’, Hande ORUC"", Yusuf VARLI"™

Ozet

Bu c¢alismada, Eylil 2007 ve Aralik 2011 tarihleri arasindaki veriler
kullanilarak  Tiirkiye’deki  gayrimenkul piyasasinin  makroekonomik
degiskenler tarafindan nasil etkilendigi, Hata Diizeltme Diizenegi Modeli
(Vector Error Correction Model) kullanilarak, incelenmistir. Daha Once
yapilan ¢aligmalarda gayrimenkul piyasasi talep ve arz degiskenleri ile faiz
oranlari, gayri safi yurt i¢i hasila, ev fiyatlar1 gibi makroekonomik degigkenler
arasinda esbiitiinlesme oldugu gosterilmistir. Iki esbiitiinlesik denkleme ait
bulgular 15181inda yapilan Hata Diizeltme Diizenegi Modeli incelemesinde,
denklemlerden birincisini gayrimenkul piyasasi arzi, digerini ise gayrimenkul
piyasast talebi olarak de degerlendirmek miimkiindiir. Gayrimenkul piyasasi
talebi denkleminde bagimli degisken olarak mortgage kredi hacmi verisi
kullanilirken; arz denkleminde ise yapi ruhsati verisi kullanilmigtir. Yapilan
diirtiiye tepki (impulse-response) islevine gore, Tiirkiye’deki gayrimenkul
piyasasinin ekonomideki soklara duyarli oldugu anlasilmistir. Yapilan ngorii
hatas1 degisirlik ayristirmasi analiziyle, kisi bagina diisen Gayri Safi Yurtigi
Hasila’nin mortgage kredi hacmine uzun doénemde Onemli etkisi oldugu
bulunmustur.
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Abstract

This paper uses vector error correction model (VECM) to identify the
impacts of fundamental macroeconomic factors on the demand and supply
sides of the Turkish housing market, between October 2007 and December
2011. Many researches argue that housing market and macroeconomic
fundamentals such as interest rate, gross domestic product (GDP),
housing prices and some others are cointegrated. In the light of the evidence
on two cointegrating equations, error correction model is estimated to
examine the effect of the variables on housing demand and supply in
Turkey. While the dependent variable in demand side is mortgage credit
volume, the dependent variable that is used to explain the supply side is
construction permit. The study reveals that the macroeconomic variables
have different impacts on the dynamic behavior of mortgage credit and
construction permit. Additionally, the impulse response analysis which is
based on structural VECM suggests that the housing market in Turkey is
sensitive to the shocks in the economy. This paper also presents forecast
error variance decompositions (FEVD) and indicates the important role of
GDP per capita on mortgage credit in the long run.

Keywords: Housing supply, housing demand, cointegration, Turkey
JEL Classitication: C51, R31

1. Giris

Gayrimenkul piyasasi biitiin tilke ekonomisini etkiledigi i¢in oldukea ilgi ¢eken
bir ¢aliyma alanidir. Gayrimenkul piyasasindaki arz ve talep, ev fiyatlarmi
belirlemede rol oynar. Diger yandan ekonomik gelismeler ve ev fiyatlari,
gayrimenkul piyasasindaki talebi ve arzi etkiler. Talep yonlii tesirler,
makroekonomik degiskenlerin elastikligine bagli olarak ev talebini etkilerler.
Makroekonomik degiskenlerin yaninda, gayrimenkul piyasasindaki {iretim
faktorleri piyasadaki arzi etkileyen en 6nemli faktorlerden biridir. Gayrimenkul
piyasasini, iilke ekonomisinden ayirt etmek miimkiin olmadigi i¢in bu konuyla
ilgili yapilmis bir¢ok aragtirma bulmak miimkiindiir.

Gayrimenkul piyasasini inceleyen ¢alismalara baktigimizda genel olarak iki
tir ¢alismayla karsilasmaktayiz; ilki ev fiyatlarinin, ikincisi ise gayrimenkul
piyasasindaki talep ve arzin incelendigi ¢aligmalardir. Ev fiyatlarinin, faiz
oranlart ve gelir gibi makroekonomik degiskenlerle nasil degistigini inceleyen
calismalar vardir. Bu galigmalarda genel olarak, piyasa talebini ve arzini yansitan
bagimli degiskenler, ev fiyatlarin1 etkileyen faktorler olarak karsimiza
cikmaktadir. Durmaz (2011), ev fiyatlarimi incelerken hem arzin hem talebin
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analize eklenmesi gerektigini savunmustur. Ayni sekilde Chen ve Patel (1998),
ev fiyatlarini; hane halki toplam geliri, bina insaati maliyeti, kisa dénem faiz
oranlari, hisse senedi fiyat endeksi degiskenlerini koyarak incelemistir. Abelson
ve ark. (2005), Avustralya’daki ev fiyatlarinin reel degisimlerini incelemis ve
fiyatlarin; gelir, igsizlik orani, reel mortgage kredi faizi, hisse senedi fiyatlar1 ve
tiiketici fiyatlar1 endeksinden etkilendigini bulmustur.

Diger caligmalarda ise gayrimenkul piyasasi, arz ve talep taraflar olarak
incelenmektedir. Gelirin talep esnekligini agiga kavusturmak i¢in De Leeuw
(1971) gayrimenkul piyasasi talebi, gelir ve ev fiyatlar1 arasinda kesitler arasi
analizi yaparak incelemistir. Buna ek olarak Schwab (1983) taleple enflasyon
arasindaki iligkiye bakmig ve talebin beklenen enflasyon ve reel faiz oranlarinin
bir fonksiyonu oldugunu bulmustur. Carliner (1973) talebin gelir elastikiyetine,
panel regresyon modelini kullanarak, bakmistir. Farkli gelir tanimlar1 kullanarak
yapmis oldugu analizlerde gelir elastikiyetini anlamli ve sifir ile bir arasinda
bulmustur. Glennon (1989) talebin gelir, fiyat ve faiz oranlari elastikiyetlerini,
zaman serisi verileri kullanarak, incelemistir. Talebin gelir elastikiyetini pozitif,
fiyat ve faiz oranlari elastikiyetini ise negatif bulmustur.

Gayrimenkul piyasasini inceleyen farkli calismalarda kullanilan diger
metotlar esbiitiinlesme ve Hata Diizeltme Diizenegi Modellemeleridir (HDDM).
Hofmann (2001) ve Brissimis ve Vlassopoulos (2009) esbiitiinlesme kullanarak
modelleme yapmislardir. Hofmann (2001) Hong-Kong ve gelismis iilkeler igin
banka borglanmalar1 ve ev fiyatlari arasindaki iliskiye bakmig, uzun donemde
nedensellik iligkisinin ev fiyatlarindan banka kredilerine dogru oldugunu
bulmustur. Briddimis ve Vlasssopoulos (2009) ise uzun dénemde nedensellik
iligkisinin ev kredilerinden ev fiyatlarina dogru olmadigmi gostermistir. Kisa
donemde ise ev fiyatlariyla ev kredileri arasinda iki yonlii bir iliski oldugunu
tespit etmislerdir. Ayrica, kredi imkanlar1 arttik¢a, ev almaya yonelik talebin
arttigin1 gostermislerdir. Bu durumda da kisa dénemde arz degismeyecegi icin
fiyatlarin artmasi s6z konusu olmaktadir.

Bunlara ek olarak, gayrimenkul piyasasinin talep tarafinin incelendigi
makalelerin yani sira arz tarafinin analiz edildigi makalelerde bulunmaktadir.
Gimeno ve ark. (2006) I'spanya i¢in ev fiyatlar1 ve mortgage kredileri arasindaki
iligkiyi incelemislerdir. Valverdo ve Fernandez (2010) mortgage kredilerini ve
ev fiyatlarini incelemis ve faiz oranlarinin her ikisini ayni yonde etkiledigini,
ancak ev fiyatlarinin mortgage kredilerine, reel maagslarinda ev fiyatlarina negatif
etkisi oldugunu gostermislerdir. Kenny (1999), Meese ve Wallace (1994)
esbiitiinlesme uygulayarak gayrimenkul piyasasi degiskenleri arasindaki uzun
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donemli iligkiyi incelemiglerdir. Tamamlanmis ev adetlerini talep olarak
kullanarak, reel ev fiyatlar1 ve nominal mortgage faiz oranlari arasinda
esbiitiinlesme bulmuslardir. Yiiksek faiz oranlari ev talebini disiiriirken, ev
fiyatlarini artirdig1 gézlemlenmistir. Meese ve Wallace (1994) Paris gayrimenkul
piyasasinda talebe gelen bir sokun diizeltme parametresini her ay yaklasik %30
olarak bulmuslardir.

Aragtirmalarda genis yer kaplayan bu literatiirde, ev fiyatlari endeksinin
eksikliginden &tiirti Tiirkiye’de yapilmis ¢alismaya rastlamak miimkiin degildir.
Bulut (2009) esbiitinlesme metodunu kullanarak gayrimenkul piyasasindaki
talebi ve arzi incelemistir. Geg¢mis literatiir géz Oniinde bulunduruldugunda
calismada, beklenen isaretler bulunmus olmasina ragmen ev fiyatlari endeksi
yerine konut degerleri kullanildig1 i¢in ¢alismanin sonuglar tartismaya agiktir.

Bu c¢aligmada; mortgage kredilerini talep, yapi ruhsati ise arz analizinin
bagimli degiskeni olarak kullanilmis ve esbiitiinlesme analizi yapilmistir.
Caligmanin literatiire  katkisi, Tiirkiye’de makroekonomik gdstergelerin
gayrimenkul piyasasina olan etkilerini gostermektir. Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi’nin kredi piyasasina yapmis oldugu aktif miidahalelerle birlikte
Cevre ve Sehircilik Bakanligi’nin uyguladigi yeni politikalar ¢ercevesinde faiz
oranlarinin ve yapi ruhsati izin belgesi kontrolii onem kazanmistir. Calismanin 2.
Boliimii’nde veri analizi ve ekonometrik metodoloji ana hatlariyla belirtilecek, 3.
Boliimii’nde tahmin sonuglarint verilecek ve son olarak 4. Boliimii sonuglari
kapsayacaktir.

2. Veri Analizi ve Ekonometrik Modelleme

2.1. Veri

Calismada, ev fiyatlar1 endeksi eksikligi sebebiyle Eyliil 2007 ile Haziran 2012
tarihleri arasi incelenmektedir. Kullanilan verilerin frekanslarinin  ayni
olmamasindan dolayi, biitiin veriler aylik veriye g¢evrilmis ve biitiin verilerin
logaritmik degerleri alinmustir.

Gayrimenkul piyasasi talep analizi i¢in bagimli degisken olarak mortgage
kredi hacmi kullanilmis ve veriler Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurumu
(BDDK)’ndan alinmistir. Arz analizi i¢in ise yap1 ruhsati verileri kullanilmis ve
Tiirkiye Istatistik Enstitiisii (TUIK)’nden alinmistir. Harcanabilir gelir verisi
mevcut olmadig igin yerine kisi bagma diisen Gayri Safi Yurt I¢i Hasila verisi
kullanilmistir ve verinin cari degerleri TUIK ’den alinmustir Faiz oranlar verisi
ise Risk Tiirk-Risk Software Teknolojileri’'nden alimmistir. Ev fiyatlar1 endeksi,
Reidin’den temin edilmistir. Son olarak, bina ingaati maliyeti endeksi ise yine
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TUIK’den alinmigtir. 2011 yilinda uygulanmaya baslayacagi bilinen yap1
ruhsatiyla ilgili kanundan dolay1 Aralik 2010°da olusan yiiksek degeri kapsamak
amaciyla kukla degisken kullanilmistir.

Caligmada kullanilacak olan biitiin degiskenlerin logaritmik halleri alinarak
bulunan istatistikler Tablo 1’de gdsterilmistir.

Tablo 1: Degiskenler ve Betimsel Istatistikleri

Sembol Definition Ortalama Medyan M ak. Min. St

kr Mortgage Kredi Hacmi 16.64 1658  17.09 16.15 0.29
ruh YapliRuhsatl 10.80  10.74  12.54 10.32 0.35
fiv Ev.Flyatlarl 4.55 4.55 4.67 445 0.06
faiz Faiz Oranlar 0.12 0.09 022 0.07 0.05

mal  BinaIngaati Maliyet Endeksi 500 497 515 482 0.09
GSYiH KisiBasina Disen GSYIH 7 17 7.13 742 697 0.14

Mortgage kredi hacmi ve yap1 ruhsati verileri logaritmik degerleri Figiir
1’de verilmistir. Goriildiigii gibi, incelenen periyotta mortgage kredi hacmi
giderek artmaktadir. Yap1 ruhsati ise, dalgalanmalar olsa da, genel olarak ayni
yerde seyretmektedir. Yukarida bahsedildigi gibi, Aralik 2010’da bu veri
oldukga yiiksek bir deger almistir.
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Grafik 1: Mortgage Kredi Hacmi (KR) ve Yap1 Ruhsati (RUH)
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2.2 Teori (Model)

Gayrimenkul piyasasini  incelemek i¢in, ekonomide Onem tasiyan
makroekonomik veriler kullanilarak talep ve arz fonksiyonlari igin bir model
kurmak gerekmektedir. Talep fonksiyonu asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

0’ = f(B.X) (1)

fonksiyonda P, ev fiyatlarini, X, ise talep analizinin kontrol degiskenlerini

gostermektedir.
Gayrimenkul piyasasinin diger tarafi olan arz kismimi ise asagidaki gibi
tanimlamak miimkiindiir:

0’ =g(P.Y) 2)

fonksiyonda P, ev fiyatlarim, Y, ise arz analizinin kontrol degiskenlerini

gostermektedir.

Ekonomi teorisine gore, faiz oranlarinin ve ev fiyatlarinin mortgage kredi
hacmini etkileyecegi Ongoriilmektedir Tiketim ve yatirim, ekonomideki
kosullara ve beklentilere gore degismektedir. Bu yiizden, mortgage kredi hacmi
faiz oranlarindan ve ev fiyatlarindan etkilenmektedir. Faiz oranlar1 arttiginda
mortgage kredisi almak daha pahali olacaktir. Bu durumda mortgage kredisine
olan talep azalacaktir, bu da mortgage kredisi ile faiz oranlarinin arasinda negatif
bir iliski beklendigini gdostermektedir. Ayni1 zamanda ekonomide bilinen talep
fiyat iliskisi gbz onlinde bulunduruldugunda, fiyatlar artarken talebin azalmasi
beklenmektedir. Diger taraftan, hane halki maagst arttig1 siirece ya kira getirisi
almak ve gelirini artirmak ya da yasam standartlarini artirmak amaciyla ev almak
isteyecektir. Bu yiizden, maas verisi yerine kullanilan kisi basina diisen GSYIH
ile talebin arasindaki iligkinin pozitif olmas1 beklenmektedir.

Arz kismina bakildiginda ise, arz ve fiyat iligskisinden dolayi, ev fiyatlar
arttikga arzin artmast Ongoriilmektedir. Diger yandan, miiteahhit fayda
maksimizasyonu yaptiklari i¢in, maliyetlerin artmasi arzin azalmasina sebep
olmaktadir. Ayrica faiz oranlar1 artik¢a hane halki ev almaya yatirim yapmak
yerine vadeli mevduata yatirim yapacagi i¢in faiz oranlartyla arz arasinda negatif
bir iliski olmas1 beklenmektedir.
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2.3 Ekonometrik Model

Duragan olmayan serilerde en kii¢iik kareler metodunu kullanmak miimkiin
olmamaktadir. Duragan olmayanlarin serilerin olmasi durumunda HDDM
kullanilmaktadir. Model asagida goriildiigii gibidir:

Ay, =T+ Ty, + T Ay, +..+TL Ay,_ +Wox, +..+W x,_ + DD, +¢, 3)

buradaIl,, (nx1) tliriinden bir katsayilar matrisi; I1,, (nxn) tiirlinden kisa

dénem katsayilart matrisi; ', (nxn) tiiriinden yapisal matris ve €¢, (nx1)
tiirtinden bir hata matrisidir.

Sistemdeki biitiin degerler birinci dereceden biitiinlesik oldugu i¢in ve I ’in
(r) tane indirgenmis ranki oldugu i¢in, I' matrisi = I'= o8  seklinde yazilabilir.
Burada a, (nxr) tiiriinden bir diizeltme parametresi matrisi ve f3, (nxr) tiirlinden

bir esbiitiinlesme katsayilari matrisini gostermektedir.

Johansen (1988) ¢ok degiskenli sistemler icin esbiitiinlesme iliskisini
tanimlayan bir yontem bulmustur. Bu yontemin en &nemli amaci Oncelikle
degiskenler arasinda mevcut olan esbiitiinlesme vektdr sayisini bulmak ve bu
vektorleri kullanilarak maksimum olabilirlik metodunun yardimiyla vektorlerin
katsayilar1 bulmaktadir.

Yonteme, biitiinlesikligin kac¢inct dereceden oldugunu bularak baglanilir.
Genellikle biitiin  degiskenlerin  birinci dereceden biitiinlesik olmalari
gerekmektedir. Degiskenlerin kaginci dereceden biitiinlesik olduklarini bulmak
icin Genisletmeli Dickey Fuller testi kullanilabilir. Tkinci adim olarak; Schwarz
kriteri kullanilarak optimal gecikme uzunlugunu belirlenir. Buna gore, uygun
gecikme uzunlugu asagidaki fonksiyonu minimum yapan p degeridir.

SC(p)= logdet(S( PN+ 1"]‘% T o 4)

~ T oA A A
burada E(p) ifadesi T"Esr g, tahmin edilerek hesaplanir, &€, ise 3.
t=1

denklemdeki hata terimleri vetorudiir.
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Sonrasinda hangi belirleyici bilesenlerin  esbiitiinlesme analizine
sokulacagina karar verilir. Ekonomik ongoriilere gore katsay1 ve/veya egilim
modele eklenebilir.

Esbiitiinlesme vektorii sayis1 (r), izleme test istatistigi kullanilarak
belirlenir. Esbiitiinlesme analizini yapabilmek i¢in bir takim tanimlamalar
yapmak gerekmektedir ve bu tamimlamalarda, kisitlayici sayisi (k) en az

esbiitiinlesme vektori sayisinin karesine (r2) esit olmak durumdadir. Ayrica her
bir esbiitiinlesme vektoriinde en az toplam esbiitiinlesme vektorii kadar kisitlama
olmasi gerekmektedir (Pesaran ve Shin (2002)). Kisitlamalar matrisinin {izerine
konulmaktadir, boylece ve matrisleri lizerinde gerekli olan kisitlamalar yapilmis
olmaktadir. Ilave olacak olan kisitlamalar, diizeltme katsayilarinin («) ve/veya

esbiitiinlesme katsayilarinin (f) tizerine fazladan yapilmis olan tanimlamalardir
ve yx istatistigi kullanilarak test edilebilirler. Matris formunun iizerine konulan

kisitlamalarin dogrusal olmasi gerekmektedir. Ayrica eger bir degisken zayif
digsalsa, diizeltme katsayilarmin iizerine konulan kisitlamalar zorlayicidir, yani
bu degiskenin diizeltme katsayilar1 anlamli degildir.

HDDM’nin diger bir uygulamasi ise diirtiiye tepki islevidir. Liitkepohl
(2005) HDDM ’nin hareketli ortalamayla ifade edilmesini su sekilde gostermistir:

V=EYet DEE 4 (5)
i=1 =0
buradaki
p
E= ﬁL[ai(ln _Eni)ﬁi]ilai (6)

i=1

ve y:; biitiin degiskenlerin baglangi¢ verilerini gostermektedir.

Ruhelj (2010) tanimlama i¢in B modelini kullanmistir, sdyle ki:

¢,~0.1)=>Y =BB (7)

B matrisiyle birlikte, modelde en fazla r (esbiitiinlesme vektorii sayisi) tane
gegici olarak etki yapan sok vardir, yani uzun dénemde bu soklarin bir etkisi
yoktur. Kalan n-r tane sokun ise degiskenler iizerinde kalict etkileri vardir
(Liitkepohl ve ark., 2004).
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B matrisi iizerinde n2 tane kisitlama varsa, matris tanimlanabilir.

E matrisinin normallestirilmesi i¢in n(n + 1)/2 tane kisitlamaya ihtiya¢ vardir.

Gegici soklarn sayisi r oldugu igin r(n r) tane bagimsiz kisitlayici vardir. Kalict
soklar1 tanimlamak i¢in (n-r)(n-r-1)/2 ve gegici soklar1 tanimlamak igin ise r(r-
1)/2 tane ilave kisitlayiciya ihtiyag vardir.

3. Analizler

3.1 Veri Analizi

Esbiitiinlesme analizine baglamadan 6nce yukarida belirtildigi gibi kullanilacak
olan degigkenlerin kaginct dereceden biitiinlesik  oldugunu  bulmak
gerekmektedir. Ekteki Tablo 2 ve Tablo 3, Genisletmeli Dickey-Fuller ve
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) testleri sonuglarini géstermektedir.
Iki farkli test sonuglarmna bakildiginda, biitiin degiskenlerin birinci dereceden
biitiinlesik oldugu goriilmektedir. Bununla beraber Akaike Info ve Hannan-
Quinn kriterlerine gore optimal gecikme uzunlugu iki olarak bulunmustur. Bu
yilizden, HDDM analizinde iki gecikme alinmuistr.

3.2 Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuc¢lari

Esbiitiinlesme sayisini belirlemek i¢in birinci dereceden Vektér Otoregresyon
(VAR) kullamlmustir. Izleme test istatistigi, esbiitiinlesmeyi bulurken kullanilan
daha yaygin bir test oldugu icin analizde izleme test istatistigi kullanilmistir.
Johansen egbiitiinlesme testi sonuglarina gore, gayrimenkul piyasasi degiskenleri
arasinda iki tane esbiitiinlesme oldugu saptanmistir (Sonuglar ekteki Tablo 4’de
verilmistir). Esbiitiinlesme vektorlerini bulabilmek i¢in her bir esbiitiinlesme
vektoriine iki tane kisitlayici koymak gerekmektedir.

Yukarida bahsedildigi gibi, gayrimenkul piyasasinin talep kismini yansitan
mortgage kredi hacminin uzun dénemde ev fiyatlari, faiz oranlar1 ve kisi basina
diisen GSYIH’ya; piyasanin arz kismini yansitan yapi ruhsati ise uzun dénemde
ev fiyatlari, faiz oranlar1 ve bina ingaati maliyetine baglidir.

Esbiitiinlesme vektorlerinden ilkinin piyasanin talep kismiyla, ikincisinin
ise piyasanin arz kismiyla makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi
yansittigi disiiniilebilir. Egbiitiinlesme vektorlerinin olusturmak igin ekonomik
ongoriiler cercevesinde bir takim kisitlayicilar koymak gerekmektedir. Talep
kisminda (denklem (8)) gelir yerine kullamlan kisi basina diisen GSYIH
arttiginda, hane halki evi kiraya vererek gelirini artirmak veya hayat
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standartlarini yiikseltmek igin ev alarak yatirim yapar. Diger taraftan, talep ve
fiyat arasinda negatif bir iliski oldugu i¢in ev fiyatlar arttiginda talebin azalmasi
beklenir. Arz kisminda ise (denklem (9)), maliyetler arttikga miiteahhitler
karlarim1 maksimum yapmak isteyecekleri i¢in arzi azaltacaklar, bu durumda
arzla maliyet arasinda negatif bir iligki olmasi beklenmektedir. Faiz oranlarinin
artmasiyla bina yapiminda kullanilacak olan malzemenin alinmasi igin gerekli
paray1 temin etmek daha pahali olacagindan arzin azalmasi beklenmektedir. Ev
fiyatlariyla arz arasinda ise pozitif bir iliski vardir.
Esbiitiinlesme vektorlerinin denklemleri agagidaki gibidir:

Esbiitl : kr,_, =7.247-0.002egilim-1.147 fiy, ,-
+0.205 faiz, , +2.025GSYIH, ®

Esbiit2 :ruh,_, =8.081+0.011egilim+2.157 fiy, ,
-2.262 faiz,  —1.435mal,_, ©)

Esbiitiinlesme vektorlerinin sonuglart gayrimenkul piyasasi degiskenlerinin
uzun donemdeki iligkilerini yorumlamak i¢in kullanilirlar. Egbiitiinlesme
vektorlerindeki belirleyici bilesenlerden egilimin kullanilmasinin amaci, egilimli
duragan serilerin hareketlerini yakalayabilmesidir (Kaufman ve Cleveland
(2001)). Daha 6nceki ¢alismalarda (Hofmann (2001), Gimeno ve ark. (2006),
Brissimis ve Viassopoulos (2009), Valverde ve Fernandez (2010)) yapildig: gibi
mortgage kredi hacmi normallestirilmis ve gayrimenkul piyasasi talep degiskeni
olarak kullanilmistir. Bu durumda, birinci denklemin piyasanin talep kismini
yansittig1 diisiiniildiigiinde faiz oranlar1 diginda kalan degiskenlerin isaretlerinin
beklenen yonde oldugu goriilmektedir (Kenny, 1999). Bunun disinda ayni
sonuglart bulan farkli caligmalarda vardir. Hofmann (2001) sanayilesmis
iilkelerde banka kredileri, reel fiyatlar, reel GSYIH ve reel faiz oranlar
arasindaki iliskiyi incelemis ve reel GSYIH nin talebe pozitif ve anlamli etkisi
oldugunu bulmustur. Gimeno ve ark. (2006), Brissimis ve Viassopoulos (2009),
Valverde ve Fernandez (2010) gelirlerle talep arasinda pozitif bir iliski oldugu
konusunda ayni sonuglart bulmuslardir. Ev fiyatlarmin talebe olan etkisi ise
Kenny (1999)’nin bulgularinda da oldugu gibi negatiftir. Faiz oranlarinin isareti
ise literatiirde olan beklenen isaretin aksine pozitiftir. Ancak Alper ve ark.
(2011) galismalarinda faiz oranlarimin mortgage kredileri lizerine etkisinin
olmadigi dogrultusundadir. Bu ylizden birinci esbiitiinlesme vektoriindeki faiz
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orani katsayisinin anlamsiz olmast bu bulguyu destekler niteliktedir. Piyasanin
arz kismini yansitan ikinci esbiitiinleme vektoriine baktigimizda ev fiyatlarinin
ve bina insaatt maliyet endeksinin katsayilarinin isaretleri, Topel ve Rosen
(1988) bulgularini destekler niteliktedir.

3.3 Hata Diizeltme Diizenegi Modeli

Hata Diizeltme Diizenegi Modeli, analizde kullanilan degiskenler arasindaki kisa
donemli iliskiye bakmaktadir. Diizeltme katsayisi, kisa donemdeki dinamiklerin
uzun donemli dinamiklere artarak mi yoksa azalarak mi yakisadigini
gostermektedir. Ayrica bu katsayillar yakinsama hizim1 da vermektedir.
Calismada, gayrimenkul piyasasinin talep ve arzini analiz ettigimiz i¢in, sadece
talep ve arz1 yansitan vektorlerin katsayilarint dikkate alacagiz.

Hata Diizeltme Diizenegi Modeli asagidaki gibidir:

Akr, = -0.007 esbiit2,_, +0.912 Akr,_, (10)

(-3.612) (25.210)

Aruh, = 3,536 esbiitl, , = 1.369 esbiir2,., =11.779 Afiy, , +...

(4.029) (-11.871) (=3.825

-+ 0,184 Aruh,, ~6.7103AGSYIH ., +1679 kukla, (11)

(2.484) (=3.243)
burada parantez igindeki ifadeler t-testinin degerlerini gdstermektedir.
HDDM’nde, mortgage kredi hacmini ve yapi ruhsati verilerinin ilk farklariyla
olusturmus degerler incelenmektedir. Anlamsiz olan degiskenler modelden
¢ikartilip sadece anlamli olan degiskenler modelde gosterilmistir. Mortgage
kredi hacmi degiskenin denklem (9)’daki gecikmeli degerinin, degiskenin
kendisinin iizerinde anlamli ve pozitif etkisinin oldugunu goriilmektedir. Talep
denklemi diizeltme katsayisinin anlamsiz olmasma ragmen, arz denklemi
diizeltme katsayisinin anlamli oldugunu goriilmektedir. Denklem (10)’a gore ise
ev fiyatlarinin ve kisi bast GSYIH nin yap1 ruhsatina kisa donemde negatif, faiz
oranlarinin ise yine yapi ruhsatina pozitif etkisi oldugu goriilmektedir. Ayrica
hem talep, hem de arz denklemlerinin diizeltme katsayilarmin anlamli oldugu
goriilmektedir. Bu da gayrimenkul piyasasinin talep ve arz kisminda olusacak
olan dengesizlik durumunda yapr ruhsatinda olusacak olan diizelmeyle
piyasalarin dengeye gelecegini 6ngdrmektedir. Bunlara ek olarak, HDDM
hatalart serisel ilinti, normallik ve ARCH testleri yapilmistir ve sonuglar ekteki
Tablo 5’e¢ konulmustur. Buna gdre mortgage kredi hacmi ve yapi ruhsati
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denklemlerinin hata terimleri normalligi saglamakta, serisel ilintilik ve ARCH’1n
etkilerini igermemektedir.

3.4 Yapisal Model

Bu kisimda yapisal HDDM tahmini yapilmaktadir. Ayrica tahminin sonuglari
kullanilarak diirtiiye tepki islevleri incelenmektedir. Modelde 6 degisken oldugu
i¢in n = 6 olarak alinir. Ayrica, iki tane esbiitiinlesme iligkisi bulunmustur, r = 2.
Bunlar géz oniine alindiginda iki tane gegici, dort tanede kalici sokun olmasi

n(n-1)
2

gerekir. Bu yiizden modeli tanimlayabilmek igin =15 tane dogrusal

degiskene ihtiyacimiz vardir. Esbiitinlesme iligkilerinin duragan oldugunu
varsaydigimiz igin, gecici soklarin mortgage kredi hacmi ve yapi ruhsati
verilerinin {izerinde olmasi gerekmektedir. Kisitlayicilar uzun doénem etki
matrisinin (£B) birinci ve ikinci siitununa konulmaktadir. Bu matris indirgenmis
rank 6zelligine sahip oldugu i¢in r(n-r) = 8 tane kisitlayict olmasi gerekmektedir.

Kalicr soklari tanimlamak igin, L;H_l) =6 tane ilave kisitlayic1 koymak

gerekmektedir. Faiz oranlarmin modelin disinda belirlendigi varsayildigi icin
etki matrisinin ilk dort sirasina sifir konulmaktadir. Ayni zamanda ev fiyatlarinin
kisi basi GSYIH’ya kalict bir etki yapmadigi o6ngoriilmektedir. Ayrica,
esbiitiinlesme denklemlerindeki biitiin varsayimlar burada da kabul edilmektedir.
Bina insaatt maliyet endeksinin mortgage kredi hacmine, kisi basina diisen
GSYIH’nin ise yapt ruhsatina etkisi olmadigi bilinmektedir. Biitiin bu
varsayimlar sayesinde bunlar1 gdosteren katsayilari sifira esitlemek miimkiindiir.

r(r-1)
2

Buna ek olarak, gecici soklart tanimlamak igin =1 tane ilave kisitlayici

koymak gerekmektedir. Bu son kisitlayici tahmin edilen eszamanli etki matrisi
(B) lizerine konulmas: gerekir ¢iinkii mortgage kredi hacminin yapi ruhsati
lizerine etkisinin olmadig1 varsayilmaktadir. Sonu¢ olarak eszamanli etki
matrisinin ve uzun dénem etki matrisinin iizerine konulan kisitlayicilar agagida
gosterilmektedir. (B) ve (£B) matrisleri iizerine uygulanan kisitlayicilar yapisal
HDDM’in tahmin edilmesini saglar.
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Diirtiiye tepki analizi, modeldeki degiskenler arasindaki iligkiyi incelemeyi
saglar. Asagida gosterilen figiirler bir degiskende meydana gelen bir soka diger
degiskenlerin nasil tepki verdigini gostermektedir. Analizde makroekonomik
degiskenlere gelen soklarin mortgage kredi hacminin ve yapi ruhsatinin nasil
tepki verdigi incelenecektir. Mortgage kredi hacmine ve yapi ruhsatina gelen
soklarin etkileri gegici oldugu i¢in, bu degiskenlerin diirtiiye tepkileri bir siire



72 Orhan Erdem, Hande Orug, Yusuf Varli

sonra yok olacaktir. Bu bolimde Once talep piyasasi, sonra arz piyasasi
incelenecektir.

Ev fiyatlarina gelen bir sokun mortgage kredi hacmine tepkisi Figiir 2’de
goriildigii gibidir. Buna gore ev fiyatlari, mortgage kredi hacmini kisa ve uzun
donemlerde negatif olarak etkilemektedir. Bu yiizden ev fiyatlarina gelen bir
sokta, hane halkinin kredi almaktan kaginacagi seklinde yorumlanabilir. 3. ve 7.
periyotlarda etkinin pozitife dondiigii goriilmektedir ancak bir siire sonra bu
pozitif etki sonmektedir. Uzun doneme bakildiginda ev fiyatlarinin mortgage
kredi hacmini azalttig1 sdylenebilir.

Grafik 2: Ev Fiyatlarina Gelen Soka Mortgage Kredi Hacminin TepKkisi

Figiir 3, faiz oranlarinda meydana gelen bir standart sapmalik soka
mortgage kredi hacminin nasil tepki verdigini gdstermektedir. Ancak
esbiitiinlesme denkleminde faiz oranlarinin katsayisi anlamsiz oldugu igin bu
diirtiiye tepki islevini yorumlamak dogru olmamaktadir.

Grafik 3: Faiz Oranlarina Gelen Soka Mortgage Kredi Hacminin Tepkisi
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Figiir 4, kisi basina diisen GSYIH’ya gelen soka mortgage kredi hacminin
nasil tepki verecegi gostermektedir. Mortgage kredi hacmi kisa ve orta donemde
artan ve pozitif bir seyir gostermektedir. 45. periyottan sonra ise bu etkinin sabit
ve uzun donemde kalict oldugu goézlemlenmektedir. Bu beklenen bir etkidir
ciinkii kisi basma diisen GSYIH arttikca hane halki daha fazla yatirim yapmak
ister, bu da kredi hacminin artmasina neden olur.

=]

[¢] 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50

Grafik 4: GSYIH’ya Gelen Soka Mortgage Kredi Hacminin Tepkisi

Talep tarafina baktiktan sonra analizin bu kisminda piyasanin arz tarafi
incelenecektir. Figiir

5, ev fiyatlarna gelen soka yapi ruhsatinin nasil tepki verecegini
gostermektedir. Oncelikle yap1 ruhsatinin ev fiyatlarindaki soka negatif yonlii
tepki verdigi goriilmektedir. Bunun sebebi miiteahhitlerin fiyat artiglarini yanlis
yorumlamalarindan kaynaklaniyor olabilir. Orta donemde bu yanlis anlagilma
diizeltilecegi igin pozitif bir dalgalanma mevcuttur ve uzun dénemde etkinin
beklendigi gibi pozitif oldugu goriilmektedir. Ev fiyatlar1 ve izin belgeleri
arasindaki pozitif yonli iligki arz piyasalarindaki fiyat miktar iliskisini destekler
niteliktedir.
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Grafik 5: Ev Fiyatlarina Gelen Soka Yapi Ruhsatinin Tepkisi

Figiir 6, faiz oranlarina gelen soka yapi ruhsatinin nasil tepki verdigini
gostermektedir. Kisa dénemde bu etki oldukga fazladir, orta donemde ise bu

dalgalanma devam etmektedir. Uzun donemde ise dalgalanma sonmektedir ve
faizlere gelen soka izin belgesi negatif yonlii tepki vermektedir. Faiz oranlarinin

arz piyasasina etkisi kalicidir ve 30. periyotta bu kalic1 etkinin negatif oldugu

goriilmektedir.

10 15 20 25 30 35 40 45 50

o

Grafik 6: Faiz Oranlarin Gelen Soka Yap1 Ruhsatinin TepKkisi

Son olarak Figilir 7°de bina insaati maliyet endeksine gelen soka yapi
ruhsatinin nasil tepki verdigi gosterilmistir. Yap1 ruhsatinin, maliyet endeksine

verdigi ilk tepki pozitif yonliidiir. Bu etki miiteahhitlerin ingaat piyasasinin
yanlis anlamalarindan kaynaklanmis olabilir. Sadece bir donem sonra etki

negatife donmektedir. 20 periyot sonunda ise negatif ve kalict bir etki
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goriilmektedir. Figiir 7, diger degiskenler sabit oldugu siirece, maliyetler arttik¢a
uzun dénemde arz miktarinin azalacagini gostermektedir.

o] 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50

Grafik 7: Bina Insaati Maliyet indeksine Gelen Soka Yapi Ruhsatinin
Tepkisi

3.4.2 Ongorii Hatasi Degisirlik Ayristirmasi

Yapisal HDDM’in diger bir uygulamasi ise varyans ayristirmasidir. Mortgage
kredi hacmi ve yapi ruhsati verileri igin tahmin edilen varyans ayristirmasi ekteki
Tablo 6’da verilmektedir. Burada sadece 1., 5., 20. ve 50. periyotlar
gosterilmektedir. Ev fiyatlar1 ve faiz oranlarinin tahmini hatalarmi etkileyen
faktorler arasinda bir farklilik olmadigi gozlemlenmektedir. Yapi ruhsati ve kisi
basina diisen GSYIH verilerinin hata varyansi tahminlerini ilk periyotlarda diger
degiskenler etkilese de uzun donemde kendilerinin etkiledigi goriilmektedir.
Bina insaati maliyet endeksinin tahmini hatalar1 kisa donemde faiz oranlar1 ve
kisi basina diisen GSYIH’dan kaynaklansa da uzun doénemde sadece faiz
oranlarindan etkilendigi gozlemlenmektedir. Son olarak yapi ruhsati, mortgage
kredi hacmindeki tahmini hatalar1 kisa donemde etkileyen en dnemli faktor olsa
da, uzun dénemde yerini kisi basina diisen GSYIH’ya birakmaktadir. Bu da uzun
donemde mortgage kredi hacmindeki degisikligin en bilyiik sebebinin, gelirde
meydana gelen degisimden kaynaklandigini gostermektedir.

4. Sonug

Bu c¢alismanin en Onemli amaci Tirkiye’deki gayrimenkul piyasasini
incelemektir. Calismanin, bu konuyla ilgili diger g¢aligmalara katkisi; uygun
verilerin kullanim1 nedeniyle sonuglarin dogru olarak ortaya konmus olmasidir.
Analiz esnasinda esbiitiinlesme ve HDDM metotlar1 uygulanmistir. Ayrica



76 Orhan Erdem, Hande Orug, Yusuf Varli

HDDM analizini takiben diirtiye tepki islevi ve varyans ayristirilmasi
yapilmistir. Yapilan analizlerden sonra ortaya g¢ikan bulgular asagidaki gibi
siralanabilir:

1. Mortgage kredi hacmini gayrimenkul piyasas: talep fonksiyonunun
bagimli degiskeni olarak kabul edip ev fiyatlari, kisi bagma diisen
GSYIH ve faiz oranlar1 arasinda uzun dénemli iliski bulunmustur. Diger
yandan, yapt ruhsatin1 piyasanin arz fonksiyonun bagimli degiskeni
olarak kabul edip ev fiyatlari, faiz oranlar1 ve bina insaatt maliyet
endeksi arasinda uzun dénemli iligki oldugu saptanmustir.

2. HDDM analizinde anlamli olan diizeltme katsayilar1 g6z Oniinde
bulunduruldugunda, yap1 ruhsatinin talep piyasasinda, mortgage kredi
hacminin ve yapi ruhsatinin arz piyasasinda c¢ikan dengesizligi
diizeltmek adina degisecegi sonucuna ulasilmistir.

3. Yapilan diirtiiye tepki iglev analizlerine gore Tirkiye’deki gayrimenkul
piyasasi ekonomide olan soklara duyarlidir.

4. Varyans ayristirilmas1 analizine gore; kisi basma diisen GSYIH,
mortgage kredi hacmini uzun dénemde agiklayan en 6nemli degiskendir.
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Ekler
Tablo 2: Duraganlik testi (Genisletilmis DF) (HO: Duragan degildir)

Degisken Belirleyici bilesen  Gecikme  Test Degeri %l %5 %10

kr sabit, egilim 4 -2.85 -3.96 -3.41 -3.13
Akr sabit 6 -3.07 -3.43 -2.86 -2.57
ruh - 5 0.13 -2.56 -1.94 -1.62
Aruh - 10 -7.26 -2.56 -1.94 -1.62
fiy sabit, egilim 10 -2.02 -3.96 -3.41 -3.13
Afiy - 0 -2.12 -2.56 -1.94 -1.62
faiz sabit, egilim 2 -0.89 -3.96 -3.41 -3.13

Afaiz - 2 -3.29 -2.56 -1.94 -1.62
mal sabit, egilim 10 -2.72 -3.96 -3.41 -3.13
Amal - 0 -4.12 -2.56 -1.96 -1.62
GSYIH sabit, egilim 1 -3.06 -3.96 -3.41 -3.13
AGSYIH - 0 -2.77 -2.56 -1.94 -1.62

Tablo 3: Duraganlik Testi (KPSS) (Ho :Duragan)

Degisken Belirleyici Gecikme Test %1 %5 %10
kr - 2 1.49 0.74 0.46 0.35

Akr - 2 010 074 046 035
ruh - 2 076 074 046 035
Aruh - 2 003 074 046 035
fiy - 2 053 074 046 035
Afiy - 2 090 074 046 035
faiz - 2 130 074 046 035
Afaiz - 2 016 074 046 035
mal - 2 149 074 046 035
Amal - 2 010 074 046 035
GSYIH - 2 182 074 046 035
AGSYIH - 2 019 074 046 035
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Tablo 4. Johansen Esbiitiinlesme Testi
Hyp test 10pct Spct Ipct
<=5 591 10.68 1245 16.22
<=4 21.09 2332 2573 30.67
<=3 40.56 39.73 4277 48.87
<=2 68.07 60.00 63.66 70.91
r<=1 102.66 84.27 88.55 96.97
=0 146.42 112.54 117.45 127.04

Tablo 5: Tanisal Testler
Test istatistikleri  p - degerleri

LM testi 83.84 0.16
Jarque - Bera testi ( kr; ) 1.07 0.59
Jarque - Bera testi ( ruh,) 8.22 0.02

ARCH - LM testi 903.74 0.30
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Tablo 6: Yapisal HDDM Ongorii Hatasi Degisirlik Ayristirmasi Hata
Tahminlerinin Oram

Akr

Aruh

Afiy

Afaiz

Amal

AGSYIH

Periyot
1
5
20
50

20
50

20
50

20
50

20
50

—_

20
50

Akr
0.19
0.08
0.01
0.00

0.36
0.31
0.31
0.29

0.00
0.00
0.00
0.00

0.53
0.53
0.53
0.53

0.00
0.01
0.00
0.00

0.31
0.31
0.26
0.15

Aruh
0.37
0.16
0.01
0.00

0.34
0.61
0.60
0.57

0.00
0.00
0.00
0.00

0.19
0.19
0.19
0.19

0.00
0.02
0.00
0.00

0.60
0.60
0.50
0.29

Afly
0.12
0.11
0.07
0.06

0.02
0.05
0.05
0.05

0.06
0.06
0.06
0.06

0.18
0.18
0.18
0.18

0.00
0.00
0.00
0.00

0.04
0.04
0.03
0.02

Afaiz
0.26
0.46
0.48
0.38

0.17
0.00
0.01
0.04

0.81
0.81
0.81
0.81

0.02
0.02
0.02
0.02

0.51
0.69
0.94
0.93

0.00
0.00
0.02
0.04

Amal AGSYIH

0.02
0.02
0.01
0.00

0.11
0.00
0.01
0.02

0.11
0.11
0.11
0.11

0.08
0.08
0.08
0.08

0.09
0.05
0.01
0.01

0.00
0.00
0.02
0.05

0.04
0.17
0.42
0.55

0.00
0.03
0.03
0.03

0.02
0.02
0.02
0.02

0.01
0.01
0.01
0.01

0.40
0.23
0.05
0.05

0.04
0.05
0.17
0.45
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