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FINANSAL VARLIK FiYATLARINDA KOPUK OLUSUMU:
TURKIYE INCELEMESI

1. GIRIS

Varlik fiyatlarinda gézlenen asir1 hareketlerin sebeplerini arastiran ve bu
hareketlerin etkin pazar hipotezi lizerindeki etkisini tartigan pek ¢ok ¢alisma
mevcuttur. (Shiller, 1981; Garber, 1990; Metcalf ve Malkiel, 1994; Ball ve Holt,
(1998)) Varlik fiyatlarmdaki asir1 hareketlerin kopiik' olarak tanimlanmasma sikga
rastlanmaktadir; ancak farkli aragtirmalarda kopiik tanimi ile kastedilen kavram

farklilik gosterebilmektedir.

Kindleberger (2004) “Cinnet, Panik ve Cokiis: Mali Krizler Tarihi” adli
kitabinda kopiigii, daha sonra birden ¢cokecek sekilde fiyatlarin asir1 bir bigimde
yukariya dogru hareketlenmesi olarak tanimlamistir. Siegel (2003), kopiigiin islevsel
bir tanimin1 yapmay1 amagladig1 ¢alismasinda Palgrave® sozliigiinden su alintiy

yapmuistir:

“Kopiik genel olarak bir varligin ya da bir grup varligm fiyatinda devam
eden bir siirecte keskin bir artis ile ilk artigin ileriye yonelik artis beklentileri
yaratmasi ve yeni alicilari, genellikle de varligin kullanimi ya da getiri
kapasitesinden ziyade ticaretinden elde edilecek kar ile ilgilenen

spekiilatorleri cezp etmesi ile tanimlanabilir.”

! Literatiirde “bubble” olarak gecen fiyat hareketleri igin kopiik terimi kullanilmistir.
? Palgrave: A Dictionary of Economics



Siegel ’e gore bu tanim getiri kapasitesi ile dogrulanmayan ve bagka
yatirimeilara kisa stirede daha yiiksek fiyattan satmak amaciyla alim yapan
yatirimeilarin yarattigi momentum ile beslenen yiiksek ve biiyiiyen fiyatlara igaret
etmektedir. Bu noktada ekonomistler kdpiik tanimina daha fazla anlam katmak
amaciyla varlik fiyatlarini nakit akisi, iskonto oranlar1 gibi ekonomik temeller ile
iliskilendirmislerdir. Garber (2000)’e gore ekonomik arastirmalarda en yaygin
bi¢cimde kullanilan kdpiik tanimi, varlik fiyatlarindaki hareketin ekonomik temeller ile

aciklanamayan kismudir.

Bu tanimlar gercevesinde diyebiliriz ki, varlik fiyatlarinm, kopiik gériilmemesi
durumunda rassal soklar diginda uzun donem dengesi olan temel degerinde’
seyretmesi gerekir. Ancak c¢alismalarda genelde karsilasilan sorun temel degerin nasil
hesaplanacagidir. Analizlerin zaman ufku degistik¢e sonuclarinin da degismesini

beklemek anlamsiz olmayacaktir.

Varlik fiyatlarinin temel degerlerinden siirekli olarak sapmasi seklinde ifade
edilen kopiiklerin siirekliliginde, yatirimcilarin gelecek ile ilgili beklentileri dnemli
bir rol oynamaktadir. Kopiikler varliklarin marjinal verimlilikleri hususunda agir

iyimserlik sonucu olusabilirler.

Varlik fiyatlarinda olusan koplikler servet etkisi araciligiyla tiikketimi ve

bor¢lanma maliyeti izerindeki etkisi ile yatirimi etkiler. Varlik fiyatlarinda

? Calismada olmasi varligin ekonomik temeller ile uyumlu olmasi gereken degeri (fundamental value)
icin ‘temel deger’ kavrami kullanilmistir.



ongoriilemeyen bir kopiigiin sonucunda gergeklesecek diizeltme sonrasi, finansal
sistemde istikrarsizlik, sermaye tabaninda erime ve bunun sonucunda ekonomik

aktivitede bir daralma gozlenecektir. (Shiratsuka,2000)

Bu calismada varlik fiyatlarinda kopiik olusumunun test edilmesinden ziyade,
finansal varlik fiyatlarindaki asir1 hareketlerin makroekonomik degiskenler ile iligkisi
arastirtlmaktadir. Varlik fiyatlarindaki asir1 hareketler ekonominin geneli ile ilgili
onemli bilgiler tagidiklar1 takdirde merkez bankalar1 para politikasi dizayninda varlik
fiyatlarindaki degisimleri géz dniine almak isteyecektir. Caligmada 6zellikle para
politikas1 degiskenleri (merkez bankasi parasi ve gecelik faizler) ile kdpiik
piyasalarinin iligkisi ve enflasyon ile kopiik piyasalarin iligkisi incelenmektedir.
Enflasyon ve kopiik olusan piyasalar arasinda anlaml1 bir iliski oldugunda enflasyon
hedeflemesi dahilinde kopiik piyasalarina miidahale etmek anlamli olacaktir. Fakat
tek basina bu iligki yeterli goriilmemektedir. Para politikas1 degiskenleri ile kopiik
piyasalarinin arasinda bulunacak anlamli bir iligki bu miidahaleyi uygulanabilir

kilacaktir.

Finansal varlik fiyatlarinda olusabilecek kdpiiklerin birbiri ve makroekonomik
degiskenler ile iliskisini incelemek amaciyla olusturulan koptik serileri kullanilarak,
secilen makroekonomik degiskenler ve kopiik serileri arasinda vektor otoregresif

analiz yapilmistir.

Caligmanin ikinci boliimiinde varlik fiyatlarinda etkin pazar hipotezine ve

k&piik olusumunu destekleyen ve karsi olan goriislere yer verilmistir . Ugiincii



boliimde finansal tarihte ¢ok bilinen kopiiklere deginilmistir. Caligmanin dordiincii
boliimiinde para politikasimin kdpiik olusumu ile iliskisi ve para politikasinin
koptiklere tepki gostermesinin gerekli olup olmadig: tartigilmistir. Besinci boliimde
caligmada kullanilan model ve ampirik bulgular yer almaktadir. Altinc1 boliimde ise

sonuglar sunulmaktadir.



2.FINANSAL VARLIK FiYATLARINDA KOPUK OLUSUMU

Varlik fiyatlarinda kopiik olusumu ile ilgili iktisat literatiiriinde pek ¢ok farkli
goriis meveuttur. Oncelikle varlik fiyatlarinda gozlenen asir1 hareketlerin kdpiik
olarak kabul edilip edilemeyecegine dair pek ¢ok calisma mevcuttur. Varlik
fiyatlarindaki asir1 oynaklik kopiik olarak kabul edilse de edilmese de genel olarak,
koptigli ekonomik birimlerin rasyonel olmayan beklentileri neticesinde varlik
fiyatlarimin ekonominin temelleri ile tutarli olmayan bir sekilde hareket etmesi olarak
tanimlayabiliriz. Ekonomik temeller ile uyumlu olarak olusmasi gereken fiyat temel
fiyat olarak tanimlandiginda, kopiik fiyati1 piyasa fiyat1 ve temel fiyat arasindaki fark
olacaktir. Fortune(1991)’ a gore kopiikler fiyatlarin temel degerden kendi kendini
dogrulayan (self-fulfilling) sapmalaridir ve bir sekilde kendi kendini dogrulama

durumu son bulana kadar varliklarm siirdiirmeye devam ederler.

Gegmise baktigimizda Lale Cilgmligi, Giiney Denizi, Mississippi ve internet
kopiikleri gibi iinlii kdplikler s6z konusudur. Ancak pratikte gozlenen asir1 fiyat
hareketlerini kopiik olarak tanimlayabilir miyiz, sorusu literatiirde olduk¢a genis bir
yer tutmaktadir. (Shiller, 1981; Garber, 1990; Smith et. al., 1988) Varlik fiyatlarinda
kopiik oldugu 6n kabulii ile hareket ettigimizde dahi kopiik fiyati ve temel fiyatin
ayristirilmasi sorunu giindeme gelmektedir. Ancak kopiik olusumu s6z konusu
olmadiginda dahi finansal varlik fiyatlarindaki asir1 oynaklik, finansal varlik
fiyatlarinin reel ekonomi, enflasyon hedeflemesi ve kaynak tahsisi gibi ekonomik

olgularla iligkisinden dolay1 6nemini korumaktadir.



Finansal varlik fiyatlarinin 6ncelikle reel ekonomi tizerindeki etkisinden dolayi,
finansal varlik fiyatlarinda meydana gelen oynakliklar dikkate alinmalidir.
Christoffersen et. al. (2000) calismalarinda gecis donemindeki ekonomilerde finansal
varlik fiyatlar1 ile reel ekonomi arasindaki iliskiyi incelemisler ve varlik fiyatlarinin
sanayi liretimi, igsizlik ve reel licretler gibi reel ekonomik degiskenlerle ilgili bilgi

icerdigini tespit etmislerdir.

Varlik fiyatlarinin reel ekonomik degiskenler tizerindeki etkisinin yan1 sira
enflasyon hedeflemesi tizerindeki etkisinin géz 6nilinde bulundurulmasi gerekir.
Finansal varlik fiyatlarindaki hareketler enflasyon tahminleri {izerinde etkili oluyorsa
enflasyon hedeflemesine giden bir merkez bankasinin finansal varlik fiyatlarindaki

olas1 kopiiklere tepki vermesi beklenir.

Bernanke ve Gertler (1999) merkez bankalarinin varlik fiyatlarindaki
dalgalanmaya para politikasi ¢ercevesinde nasil tepki vermeleri gerektigini
incelemislerdir. Gelismekte olan iilkelerde fiyat istikrar1 saglanmis olsa da merkez
bankalarinin miicadeleye finansal istikrar alaninda devam etmeleri geregi varlik
fiyatlarindaki oynakligin dikkatle incelenmesini gerektirmektedir. Varlik fiyatlarinin,
ozellikle kopiigiin sondiigii donemlerde reel ekonomik aktivite tizerinde daraltict

etkisi s6z konusudur.

Varlik fiyatlarini stabilize etmeye ¢alismak pek ¢ok sebepten dolay1 problem
yaratir. Bu caligmanin sinirlar1 dahilinde inceleyecek olursak, varlik fiyatlarmdaki

degismenin ne kadarmin ekonomideki temel faktdrlerdeki degisimden



kaynaklandigini ne kadarinin temel faktorlerden bagimsiz olarak gerceklesen bir fiyat
hareketi oldugunu tespit etmek giigtiir. Varlik fiyatlarinda kopiik olusumunun
ekonomi iizerindeki olumsuz etkilerine kaynak tahsisini bozarak ekonomik
biiylimeyi de olumsuz yonde etkilemesini de ekleyebiliriz. Kopiik donemlerinde artan
yatirimlari verimsiz alanlara yonelmesi s6z konusu olabilir. (Bernanke ve Gertler,

1999)

Allen ve Gale (2000) ¢calismalarinda varlik fiyatlarinda kopiik olusumunun ii¢
asamasini aciklamislardir. Ilk asamanin finansal liberalizasyon veya merkez
bankasmin bor¢lanmay1 arttirmasi veya benzer bir siiregle basladigi belirtilmistir.
Kredi hacmindeki artis ile finansal varlik fiyatlar1 ve emlak fiyatlarinda artig olustugu,
ardindan kopiik olusumunun bir siire devam ettigi ve ikinci asamada kopiigiin
patladig1 ifade edilmistir. Ugiincii asamada sisen fiyatlardan varlik satm alabilmek
icin bor¢lanmis firmalar ve diger ekonomik birimler taahhiitlerini yerine
getiremeyerek bankacilik sektorii veya kur krizine sebep olmaktadirlar. Boylece

kopiik sonmesi ile reel ekonomi de etkilenir.

Varlik fiyatlarinda kopiik olusumu ekonominin geneli ile ilgili olarak faydali
bilgiler igerebilmektedir, ancak bu olgu incelenirken varlik fiyatlarinin temel
degerden farklilagip farklilagsmadiginin ve bu farklilasmanin nedenlerinin incelenmesi
gerekir. Shiller(1981) calismasinda varligin temel degerini temettii akisinin bugiinkii
degeri ile modelleyerek hisse senetleri i¢cin temel deger olusturmustur. Bu yaklagimin
finans literatiiriinde hisse senedi degerlemesinde genel olarak kullanilan bir metod

oldugunu soyleyebiliriz. Yatirimcilar al ve tut seklinde davrandiklarinda varliga temel



degerinden daha fazla bir fiyat 6demek istemeyeceklerdir. Etkin bir pazarda olusan
varlik fiyatinin temel fiyattan uzun siire farklilagmasi beklenmemektedir. Bu durumda
varlik fiyatlarinda goriilen asir1 hareketlerin kdpiik olusumu olmamasi ve ekonomik
temeller ile uyumlu bir agiklamasi olmasi beklenir. Finansal varlik fiyatlarinda kopiik
olusumunu incelerken etkin pazar hipotezine ve bu hipoteze dayali olarak gelistirilen
finansal varlik fiyatlama modeline deginmemiz gerekir. Bu boliimiin devaminda etkin
pazar hipotezine kisaca deginildikten sonra finansal varlik fiyatlama modeli
tanitilmistir. Ardindan finansal varlik fiyatlamasinda gézlenen anomalilere

deginilmistir.

2.1. ETKIN PAZAR HiPOTEZIi

Etkin pazar hipotezi lizerine yapilan arastirmalar literatiirde oldukga genis bir
yer tutmaktadir. Etkin pazar hipotezi taraftarlarindan Garber(1990) tarihteki tinli
koptiiklerin gercekte birer kopiik olmadigini ve rasyonel piyasa tepkisini
yansittiklarini, fiyatlardaki asirt hareketin diisiik arz ve yiiksek talep kosullarindan
kaynaklandigini belirtmistir. Shiller(1981) ¢alismasinda etkin pazar hipotezi ile
celisecek sekilde piyasa fiyatlarinin temel fiyata gore ¢ok daha yiiksek varyansa sahip
oldugunu tespit etmistir. Bunun yaninda etkin pazar hipotezini test etmek amaciyla
pek cok deneysel ¢alisma yapilmistir. (Smith, 1988; Gode ve Sunder, 1993; Metcalf

ve Malkiel, 1994; Ball ve Holt, 1998)

Modern portfoy teorisinin kurucusu olarak kabul edilen Harry Markowitz

modelin temel varsayimlari arasinda etkin pazar hipotezine de yer vermistir.



Markowitz ‘e gore etkin pazarda elindeki finansal varliklar: miimkiin olan en uygun
bicimde ¢esitlendirerek riski en az diizeyde tutabilen bir portfoy sahibi, beklenen

getirisini en ¢oklayabilecektir. (Yoriik, 2000)

Modern portfoy teorisi ve finansal varlik fiyatlama modeli etkin pazar
hipotezine dayanmaktadir. Etkin pazar hipotezine gore finansal varlik fiyatlar1 elde
edilebilir tiim bilgileri yansitmaktadir, yeni bilgi aninda ve maliyetsiz olarak piyasaya
yayilir ve fiyatlanir. Bilginin herkes tarafindan elde edilebilir oldugu etkin pazar

durumunda risk ve getiri iligkisi lizerine analiz yapmak kolaylasacaktir.

Sharpe-Lintner tarafindan gelistirilen finansal varlik fiyatlama modeli
Markowitz ve Tobin ‘in tek donemlik portfoy modellerinin dogal bir uzantisidir.
Finansal varlik fiyatlama modellerinin temeli modern portfoy teorisine
dayanmaktadir. Markowitz ‘in 50’lerde yaptig1 ¢aligma ile ortaya ¢ikan modern
portfoy teorisi yatirimeilarin risk beklentisi ve hisse senetlerinin getirisi ile ilgilidir.

(Fama, 1971)

Markowitz portfoydeki her finansal aracin risk getiri iligkisinden ziyade
portfoyiin risk getiri iliskisinin 6nemli oldugunu vurgulamis ve yatirim karari
alinirken esas olarak portfoy secildigini belirtmistir. Geleneksel portfoy yaklasimina
gdre yatirimeinin amaci elde edecegi fayday1 maksimize etmektir. Yatirimcinin
faydas1 portfoylin getirisi ile dogru orantil1 iken alinan risk ile ters orantilidir.
Yatirimet risk ve getiriye iliskin tercihlerini optimize edecek portfoyii seger; yani

olusan risk diizeyine gore faydasini maksimize eder.



2.1.1. Etkin Pazar Hipotezinin Varsayimlar

Etkin pazar hipotezinin gegerliliginin bagli oldugu varsayimlar sunlardir:
(Yortik, 2000)

1. Yatirimcnin temel amaci, nihai servetinin faydasini en coklamaktir.

2.Yatirimcer risk ve getiri temeline dayali secimler yapar.

3.Yatirimcilarin risk ve getiri beklentileri homojendir.

4.Yatirimcilar birbirinin ayn1 zaman ufkuna sahiptirler.

5.Bilgi serbestce elde edilebilir.

Pazara gelen bilgi ayni anda yatirimc1 gruplarina ulasir ve maliyetsizdir. Fakat
yatirimetlari bilgiyi algilayip tepki gelistirmeleri farkli yollarla olabilir. Etkin bir
pazarda tek bir alic1 veya saticinin fiyatlar1 kontrol etmesi miimkiin degildir. Finansal

varlik piyasasinda ¢ok sayida alici ve satic1 bulunmaktadir. (Yoriik, 2000)

2.1.2. Pazar Etkinligi Cesitleri

Sermaye piyasalarinda farkli yontemlerle analiz yapan, birbirinden bagimsiz
pek cok yatirimei vardir. Bu yatirimeilar pazara yeni gelen bilgiye farkli sekillerde
tepki verirler. Her yeni gelen bilgi ile finansal varlik piyasalarinda yeniden denge
olusumu s6z konusudur. Pazarin etkinligi yeni bilginin ne hizda fiyatlandigina

baglhidir.
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Finansal pazarlarin etkinligi konusunda genel olarak ii¢ ana kriter ileri

siiriilmektedir. (Yoriik, 2000)

1.Bilgisel Etkinlik: Bir finansal varligm herhangi bir zamandaki fiyatinin o
finansal varlik ile ilgili tiim bilgileri yansitmasidir. Bu bilgiler kullanilarak pazardan

asir1 kazang saglanmasi miimkiin degildir.

2.Faaliyet Etkinligi: Finansal varlik alim-satimlariin optimal maliyet ile

gergeklestirilmesidir.

3.Dagitimsal Etkinlik: Ulkedeki kaynaklarimn finansal varliklarin fiyatlanmasi
araciligi ile yatirimcilar arasinda optimal sekilde tahsis edilmesinin saglamasidir.

Dagitimsal etkinlik bilgisel etkinlik ve faaliyet etkinliginin varligina baglidir.

Bilgisel etkinlik ihlal edildiginde fiyatlarin maniple edilmesi s6z konusudur ve
kamu miidahalesi glindeme gelir. Haksiz kazanglar ortaya ¢ikar ve sermaye birikimi

ile biiyiime olumsuz etkilenir. (Ozgam, 1997; Yériik, 2000)

Etkin bir piyasada fiyatlar kaynak dagilimi i¢in tutarl bir sinyal gérevini goriir,
fiyatlarin herhangi bir zamanda mevcut biitiin bilgileri yansittig1 varsayilir.
Literatiirde pazarin etkinliginden bahsedilirken kastedilen etkinligin bilgisel etkinlik
oldugu dikkat ¢cekmektedir. Fama (1970) “Etkin Sermaye Piyasalar1” adli

caligmasinda pazari etkinligine gore {i¢ tip olarak incelemistir.
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1.Zayif Tip Etkinlik: (weak form efficiency) Bilgi setinin finansal varligin
gecmis fiyatlarindan olustugu durumunda séz konusudur. Islem karar1 gegmis fiyat

bilgi setine gore almnur.

Zayif tip etkinlikte fiyat degisimleri tamamen rassal olarak gergeklesir. Gegmis
fiyat hareketleri ile gelecekteki fiyat hareketleri tahmin edilemez. (Y 6riik, 2000) Bu

durumda gec¢mis bilgilerle normalden fazla getiri elde edilemeyecektir.

2.Yar1 Guglii Tip Etkinlik: (semi-strong form efficiency) Bu tip etkinlikte
fiyatlarin kamuya agiklanmis bilgiye aninda adapte olmasi s6z konusudur. ( Fama,
1970) Kamuya acik bilgi genel ekonomik ve politik haberleri de icermektedir. Yar1
giiclii tip etkinlikte finansal varlik fiyatlarmin her yeni bilgi girisine hizli bir bigimde
uyum sagladigini dngoriilmektedir. (Reilly, 1989) Yar1 giiclii tip etkin pazarda ancak

iceriden bilgi saglanirsa normalden fazla getiri elde etmek miimkiin olacaktir.

3.Guglii Tip Etkinlik: ( strong form efficiency) Belli yatirimcilarin veya
gruplarin, herhangi bir bilgiye erisim konusunda tekelci bir avantaja sahip olmadigi

piyasa tipidir. (Fama, 1970)

Gglii tip etkinlikte finansal varlik fiyatlarina gegmis fiyat bilgileri, kamuya
aciklanmis bilgiler ve bazi kisilerin yatirimcilardan 6nce 6grendigi 6zel bilgiler
yansir. Higbir grup ya da yatirimcinin 6zel bilgiler araciligi ile normalden fazla getiri

saglamas1 miimkiin degildir.
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Etkin sermaye piyasalarinda varlik fiyatlari, finansal varlikla ilgili her tiirli
bilgiyi yansitmaktadir. Etkin pazar hipotezi farkl bir agidan ele alindiginda varlik
fiyatlarindan ziyade getiri oranlaria odaklanilabilir. (Fortune, 1991) Finansal varlik
fiyatlama modeline gore etkin bir piyasada riskten arindirilmis (risk adjusted)
beklenen getiriler her varlik i¢in esit olacaktir. Finansal varlik getiri oranlari
arasindaki herhangi bir farlilik risk primlerine dair olacaktir. Boyle bir piyasada
kopiik olusumu beklenmeyecektir. Bir varligin getirisi ile riski arasindaki iligkiyi
modelleyen Finansal Varlik Fiyatlama Modeli iizerine yapilan pek ¢ok arastirma
gostermistir ki bazi varliklardan riskten arindirildiktan sonra da normalin {izerinde
getiri elde edilmektedir. Bu anomalilere deginmeden once Finansal Varlik Fiyatlama

Modeline kisaca goz atmamiz gerekir.

2.2. FINANSAL VARLIK FiYATLAMA MODELI

Finansal varlik fiyatlama modeli Markowitz ve Tobin ‘in tek donemlik portfoy
modellerinin dogal bir uzantisidir. Portfoy modelleri tek donemlik beklenen fayday1
maksimize eden yatirimcinin servetini mevcut gesitli varliklar arasinda nasil
dagitacagi ile ilgilenir. Finansal varlik fiyatlama modelleri ise yatirimcinin bu serveti
dagitma kararinin karakteristiklerinden, varlik ve portfoylerin risk ve beklenen
getirileri arasindaki piyasa denge iligkisini ¢ikarir. Finansal varlik fiyatlama
modelinde su iki soruya cevap aranir:

1) Bir yatirimin uygun risk 6l¢iitli nedir?

2) Dengede bu risk dl¢iitii ve varligin getirisi arasindaki iligki nedir?
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Geleneksel portfoy yaklagimina gore faydasini maksimize etmek isteyen
yatirime1 yatirim alternatiflerinin risk ve getirisini inceleyerek karar verecektir. Bu
yaklagimda portfoyiin getirisi portfoyii olusturan finansal varliklarin getirilerinin

agirlikli ortalamasidir. (Bekgioglu, 1984)

E, = Xa.Es + Xp. Ep +...+ X4 .En
Burada

E,: portfoyiin beklenen getirisi,

Xj: 1. varligin portfoy i¢indeki orani,

Ei: i. varligm beklenen getirisidir.

Portfoy olusturmaktaki amag riskin dagitilmasidir. Portfoydeki finansal
varliklarin getirileri ayn1 yonde hareket etmemektedir. Baska bir deyisle varliklarin
tagidiklar1 riskler negatif korelasyon gostermektedir, bu varliklardan olusturulan
portfoyiin riski tek bir finansal varlifa gore daha diisiik olacaktir. Geleneksel portfoy
yaklasiminda portfoydeki finansal varliklarin getirileri arasindaki iliski dikkate
alinmadan, finansal varliklarin sayisinin arttirilarak riskin azaltilmasi1 amaglanr.
Finansal bir varligin getirisinin varyansi o varhigin riskini gosterir. Finansal varligin

riski iki grupta ifade edilir: sistematik risk ve sistematik olmayan risk.

Sistematik risk finansal varlik getirilerindeki dalgalanmalarm, pazardaki tiim
finansal varliklarin fiyatlarini ayn1 zamanda etkileyen faktdrlerden kaynaklanan
kismidir. Tiim finansal pazarlar1 ve bu pazarlarda islem goren tiim finansal varliklar:

etkileyen sistematik riskin etkisi finansal varliklar arasinda farklilik gosterir. Finansal
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varliklar sistematik riskten farkli oranlarda etkilenseler de ayn1 yonde etkilenirler.
Bundan dolay1 sistematik risk portfoy finansal varlik ¢esitlendirmesi ile giderilemez.

(Yériik, 2000)

Sistematik olmayan risk (spesifik risk) , firmaya ya da firmanimn icinde
bulundugu sektore 6zgiidiir. Sistematik olmayan risk her finansal varlik i¢in farkl
yonlerde olabileceginden portfoy ¢esitlendirmesi ile giderilebilir. Piyasa portfoyii
tutan bir yatirimei i¢in her menkul i¢in gegerli olan spesifik risk ¢esitlilik sonucu

dagilir, yatirimet sonugta sistematik riskle ytizlesir.

Modern Portfoy teorisinde Markowitz *in ortalama-varyans®* modeline gére
portfoy riski portfoyii olusturan varliklarin riskinden daha az olabilir ve belirli
kosullar atinda portfoyiin riski sifir olabilir. Yatirimeilarin amaci getirilerini
maksimize etmek ve getirilerin istikrarlt olmasini saglayarak belirsizlikten
kacinmaktir. Yatirimei ayni getiri diizeyine sahip iki yatirim alternatifinden diisiik
standart sapmaya yani diisiik riske sahip olani segecektir. Ortalama- varyans
modelinde ¢esitlendirme yolu ile portfoyiin getirisinden vazgegmeden aralarinda
negatif korelasyon bulunan varliklar bir araya toplanarak portfoy olusturulur.
Ortalama-varyans modelinin portfoy teorisine dnemli katkis1 yatirimcinimn finansal
varliklar1 tek basina degil, diger finansal varliklar ile birlikte nasil hareket ettigini

hesaba katarak degerlendirmesi gerektiginin gosterilmesidir. (Altay, 2004)

* Varyans risk 6lgiitii olarak kabul edildiginde ortalama getiri ile varyansin orani bir birim risk i¢in ne
kadar getiri beklendigini gostermektedir.
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Markowitz ’in gelistirdigi yontemde her bir finansal varligin nasil hareket
ettigini hesaplayarak, etkin portfoy secimi yapabilmek i¢in karmasik bir takim
hesaplamalara ihtiya¢ duyuluyordu, Sharpe bu modeli yeniden ele alarak daha sade

bir model olan finansal varlik fiyatlama modelini ortaya koymustur.

Sharpe *m yontemi tek faktor modeli olarak da bilinir. Bu yontemde hisse
senetlerinin getirileri tek bir faktorle agiklanmaya calisilir, bu da piyasa endeksidir.
Risk ve beklenen getiri iliskisini 6lgebilmek i¢in belirli bir kagidin piyasayla nasil
hareket ettigi 0lciimlenmeye ¢alisilir bunun i¢in her kagidin pazar hareketine olan
duyarlhiligini gosteren ’s1 kullanilir. Bu modelde her varligin risk gostergesi olarak o

varliga ait B katsayis1 hesaplanmaktadir.

Varlik fiyatlama modeli basitlestirilmis bir diinya ele alir. Vergiler ve islem
maliyetleri yok sayilir; biitlin yatirimcilar ayni yatirim ufkuna sahiptir ve biitiin
yatirimeilar meveut yatirimlarin beklenen getirisi, oynaklig1 ve korelasyonu hakkinda
es fikirlere sahiptir. Biitiin yatirimeilar piyasa portfoyli tutarlar. Sharpe *1in ortaya
koydugu ve Lintner ve Mossin tarafindan gelistirilen finansal varlik fiyatlama modeli,
Markowitz ’in Modern Portfoy Teorisindeki etkin pazar hipotezi altinda

gelistirilmistir. (Akkum, Vuran, 2005 )

Modelin varsayimlari; tiim yatirimcilarin ayni bilgi setine sahip olmasi (bilgiye
ulagma maliyeti sifir), bor¢clanmanin ayni faiz oranindan gergeklesmesi (modelde
vergi ve komisyon yok) , tiim yatirimecilar ayn1 yatirim dénemine sahip olmasi ve

beklentilerin homojen olmasi (tiim yatirimeilar bilgileri benzer sekilde yorumlar)
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seklindedir. Finansal varlik fiyatlama modellerine getirilen elestirilerin bir kismi
yaptig1 varsayimlarin gercek hayata uymadigi seklinde olmustur. (Akkum,Vuran,

2005)

Finansal varlik fiyatlama modellerinde herhangi bir kagidin beklenen getirisi

piyasanin ve risksiz getirisinin dogrusal bir fonksiyonudur.

E(ri) = (1-Bi) re+ Bi E(tm)

ri: kagidin getirisi

E(r): kagidin beklenen getirisi

r: risksiz getiri

I'm: plyasa getirisi

E(rm) : beklenen piyasa getirisi

Bu iliskiyi su sekilde de ifade edebiliriz:

E(ri) = ret Bi [ E(tm) —11]

Burada finansal varligin getirisi fiyat degisimi, kar paylari, faiz 6demeleri ve
diger 6demelerin toplaminin kagidin fiyatina oranidir. Varligin getirisi pazarin artik
getirisi (E(rm) — 1r) ile iligkilidir. Bu iliskiyi gosteren B ayni zamanda o varlik i¢in
risk Ol¢iitii olarak kabul edilir. Boylece varliklarin getirisi riskten armdirildiginda her
varlik ortalama piyasa getirisi kadar getiri saglayacaktir. Bu modelde pazar
portfoyliniin 3’s1 bir olacaktir. Bir varligin ’s1 birden biiyiik oldugunda o varligin
daha agresif oldugunu, yani yiikselen piyasada pazardan daha ¢ok artip, diisen

piyasada pazardan daha ¢ok diistiigiinii soyleyebiliriz.
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Sistematik risk veya beta ile getiriler arasindaki lineer iligki piyasa portfoy
Ol¢iitli uygun olmadiginda reddedilebilir. Finansal varlik fiyatlama modeli testlerinin
piyasa portfoyii Olciitlerinin bilesimine duyarl oldugunu ortaya koyan Stambaugh
sistematik risk ve getiriler arasindaki pozitif iligkinin reddedilemeyecegini
belirtmistir. (Stambaugh, 1982) Tiig ve West (1986) ise getiri ve risk arasinda Ocak
ay1 ve kiiciik firma etkileri ile agiklanamayacak belirgin lineer olmayan iligkiler tespit

etmistir.

Bir varligm betas1 varligin piyasa portfoyii riskine marjinal katkisin1 gosterir.
Varlik fiyatlama modeline gére varhgmn gerceklesen getirisi karakteristik dogru’ ile
agiklanir. Pazar portfoyiiniin getiri orani ile varligin getiri orani arasinda iligskinin
incelenmesindeki neden, pazar portfoyiiniin sadece sistematik risk icermesinden
dolay1 pazar portfoyii ile agiklanan kismin varligin sistematik riskinin

Ol¢imlenmesini saglamasidir.

Ri=ret+ Bi (Rm— I'f) + v
vi : sifir ortalamali rassal degisken
R; : varligin gergeklesen getirisi

Ry : pazarin gergeklesen getirisi

B katsayist varlign artik getirisinin (R; - 1) piyasanin artik getirisi (Rp, — rpile

regresyonu ile hesaplanir.

> Karakteristik dogru, bir varligin ya da portfoyiin getiri oran1 ile pazar portfoyiiniin getiri orani
arasindaki iliskiyi ortaya koyar.
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Her varligin beklenen getirisi ayni dogru tizerinde yer alacaktir. Bu dogru
sermaye piyasasi dogrusu olarak adlandirilir. (Fortune, 1991)

E(ri) = rt Bi [ E(tm) — 1]

Bu iligki bir varligin getirisi i¢in en optimal tahmin olacaktir. Etkin pazar

hipotezi dogrultusunda bu dogrudan her sapmanin rassal olmasi gerekir.

2.2.1. Finansal Varlik Fiyatlama Modelinde Karsilasilan Anomaliler

Tek endeksli finansal varlik fiyatlama modeline gore varliklarin beklenen
getirileri her bir varligin pazar getirisi ile iliskisine baghdir. Beta katsayisi ile 6lgiilen
bu iliski sistematik riski ifade eder. Etkin pazar hipotezi kapsaminda risk ile beklenen
getiri arasidaki iligki modellenmektedir, bu yiizden de varlik fiyatlama modelinin
ampirik olarak test edilmesi sonucu karsilasilan anomaliler etkin pazar hipotezine

karsit olarak algilanmaktadir.

Finansal varlik fiyatlama modeline gelen ilk elestiri, 1977°de Roll "un kritigi
olarak literatiire ge¢mistir. Finansal varlik fiyatlama modelinde kullanilan pazar
portfoyii teorik olarak tiim varliklar1 icermektedir. Pazardaki tiim varliklarm dahil
edilecegi bir endeks olusturmak miimkiin olmadigindan arastirmalarda pazar portfoyii
icin temsili bir endeks secilir. Roll kullanilan testlerin finansal varlik fiyatlama
modelinin dogrulugunu géstermeyecegini ¢iinkii se¢ilen temsili endekslerin pazar
portfoyiiniin ikamesi olmadigini ileri stirmiistiir. (Y6riik, 2000) Bu yaklagim teorinin

yanlighigindan ziyade testlerin yorumlanmasmin giivenilir olmadigin1 géstermektedir.
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Varlik fiyatlama anomalisi, varligin belli karakteristikleri ile iliskili veya bu
karakteristiklere bagli olarak olusturulmus portfoyiin gerceklesen ortalama getirisi ile
varlik fiyatlama modelinin tahmin ettigi getiriler arasindaki istatistiksel olarak

anlamli farkliliktir. (Brennan ve Xia, 2001)

Ampirik bir bulgu teorik ¢ercevede dogrulanamiyorsa ya da bu bulguyu
dogrulamak i¢in makul olmayan varsayimlar yapmak gerekiyorsa, bu bulgu anomali
olarak degerlendirilir. Baska bir deyisle anomali genel kabul gormiis ilke esaslar ile
uyumlu olmayan olagandis1 bir davranis bigimidir, yani bir paradoks olusturur.

(Ozmen, 1997)

Etkin pazar hipotezine gore piyasada mevcut tiim bilgiler varlik fiyatlarina
yansimaktadir. Yeni bir bilgi piyasaya geldiginde bu bilgi aninda fiyat olusumuna
dahil olacaktir. Bu varsayim altinda piyasada herhangi bir yatirimcinim siirekli olarak
normalin istiinde kazang saglamas1 miimkiin olmayacaktir. Bu durumda etkin pazar
hipotezine gore piyasadaki anomaliler araciligiyla yatirimcilarin normalden fazla
kazang saglamas1 miimkiin degildir. Fortune (1991) ‘e gore yatirimcilarin aligilmisin
iistiinde yliksek getiri (risk diizeltmesi yapilmis oldugu halde) saglamasina sebep olan

piyasa anomalileri etkin pazar hipotezinin reddedilmesine yol agmaktadir.

Literatiirde betimlenmis pek ¢ok piyasa anomalisi s6z konusudur. Bunlarin en

bilinenleri:
*Qcak ay1 etkisi *Kligiik firma etkisi (boyut etkisi)
*Hafta sonu etkisi *Defter/ piyasa degeri etkisi

20



2.2.1.1. Ocak Ay1 Etkisi: (Y1l Sonu Etkisi)

Cesitli caligmalar sonucu borsa getirilerinin Ocak ayinda yilin diger aylarina
gore sira dist bir sekilde yliksek oldugu goriilmiistiir. Bunun en belirgin sebebi
vergilerin yarattig1 etkilerdir. (Branch, 1977) Bazi yatirimcilar gelir vergisi sebebiyle
kisa vadeli sermaye kayiplarmin vergiden diisiilmesi i¢in yil sonunda hisse senetlerini
satabilirler. Bu satiglar yi1l sonunda fiyatlar1 diisiiriir ve yeni yilin basinda yapilan
yeniden alimlar ile ytlikselen fiyatlar Ocak ayinda normalin {izerinde getiriye sebep

olmaktadir.

Ocak ay1 etkisi genel olarak kii¢lik firma kagitlarinda gézlemlenmektedir.
Bunun kii¢iik firmalarin yiliksek riskine baglh oldugu diisiiniilmektedir. Bu diisiince ile
celiskili olarak Ritter ve Chopra (1989) kiicilik firmalarin risk-getiri iligkisinin hem
yiikselen hem de diisen piyasada pozitif oldugunu tespit etmistir. Kiigiik firmalarin
getirisinin bu seyri esit agirlikli portfoy kullanilarak piyasanin risk-getiri iligkisi test
edildiginde Ocak ayinda mevsimsellik gézlenmesine yol actig1 kaydedilmistir.
Calismada deger ile agirliklandirilan portfoy getirileri ile analiz yapildiginda

istatistiksel olarak anlamli bir Ocak etkisi kaydedilmemistir.

Ritter ve Chopra 'nin ¢aligmasinda kiiciik firma getirileri Ocak ayinda piyasa
getirisinin pozitif ya da negatif olmasindan bagimsiz olarak piyasa getirisinin
tizerinde gergeklesmektedir. Piyasa getirisi negatif oldugunda dahi yiiksek betali
(daha riskli) kiictik firma getirileri diisiik betali kiiciik firma getirilerinden biiyiik

olmaktadir. Bu bulgularin ii¢ olas1 agiklamasini test etmislerdir. Bu agiklamalar; vergi
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kaybi satislar1 hipotezi, riskin yanlis 6l¢iimlenmesi hipotezi ve portfoyiin yeniden
dengelenmesi hipotezi seklindedir. Yapilan testler sonucu Ocak ay1 etkisinin
yatirimetlarm portfoylerindeki sistematik kaymadan kaynaklandigini bulmuslardir.
Y1l sonunda vergiden kaginmak amagcli satiglarin gelecek yilin basinda yeniden
degerlendirilmesi ile portfoyiin yeniden dengelenmesi portfoyde sistematik kaymaya

sebep olmaktadir.

Ritter 1988’deki caligmasinda Ocak ayi etkisinin olasi sebeplerini su sekilde
siralamistir; vergi kaybi satiglari, dislanmis risk faktori, risk-getiri iliskisinde goriilen
mevsimsellik ve igeriden ticaret (insider trade) hipotezi. Calismasinda siireci askiya
almak (parking proceeds) hipotezini test etmistir. Aslinda bu hipotez vergi kaybi
satiglarinin biraz genigletilmis sekli olarak diisiiniilebilir. Ancak vergi kayb1 satislar1
hipotezi bu baskiya maruz kalmamis kiiciik firmalarin hisselerindeki hareketin
aciklanmasi i¢in yeterli olmayacaktir. Siireci askiya alma hipotezi bireysel
yatirimetlarin alim satim kararlarindan kaynaklanmaktadir. Bireysel yatirimcinin satis
kararini gergeklestirdiginden yeniden alim yapmak i¢in satis isleminin
sonuclanmasimin beklemesi siireci askiya almak olarak adlandirilmistir. Vergi kaybi
satiglarinda benzer siire¢ goriilebilir, y1l sonunda vergiden sakinmak amagli sermaye
kayb1 gerceklestirmek satis gerceklestiren bireysel yatirimcilarin bir kism1 yeniden
yatirim yapmak i¢in yeni yil1 bekler. Bu fonlar yeniden degerlendirildiginde bireysel
yatirimetlarin yatirim yapmayi tercih ettigi kiiglik firmalarm hisse fiyatlar1 artar. Bu
yaklasimmi agiklarken vurgulanmasi gereken noktalardan biri bireysel yatirimcilarin
portfoylerinde daha agirlikli olarak diisiik fiyath hisseler tutmalaridir. Ikincisi

ozellikle kiiciik firma hisselerinde alim satim yoniindeki baskilar fiyatlar1
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etkilemektedir. Ugiincii nokta ise vergiden kagcinmak amacli satis yapan bireysel

yatirimeinin fonlar1 hemen alima yonlendirmemesi ve bir siire beklemesidir.

Kohers ve Kohli 1930-1988 yillar1 arasinda S&P® 500 endeksi ile yaptiklari
calismalarinda gorece biiyiik firmalar icin de Ocak ay1 etkisinin s6z konusu oldugunu
gormiisler ve Ocak ay1 etkisinin kii¢iik firma etkisinden bagimsiz oldugu sonucuna

ulagmislardir. (Kohers, Kohli, 1991)

Asteriou ve Kavetsos (2006) ¢aligmalarinda sekiz gelismekte olan iilke i¢in
Ocak ay1 etkisini incelemislerdir. Bulgulara gore dort iilkede (Macaristan, Polonya,

Romanya, Slovakya) ocak ay1 etkisi gézlemlenmistir.

2.2.1.2. Hafta Sonu Etkisi

Wall- street jargonunda “hiiziinlii pazartesi” deyiminin kullanilmasi hafta sonu
etkisiyle a¢iklanabilir. (Malkiel, 2007) Ocak ay1 etkisi gibi donemsel bir etkidir.
Cuma giinii islemlerin kapanisi ile pazartesi islemlerin kapanisi arasinda ortalama

hisse senedi getirilerinin negatif olmas1 durumudur.

Lakonishok ve Maberly (1990) yaptiklar1 ¢alismada Pazartesi giinii bireysel
yatirimetlarin iglem hacimlerinin arttigini gérmiisler, ayrica bireysel yatirimcilarm
pazartesi glinleri satim islemlerinde alim iglemlerine gore bir artis gdzlemlemislerdir.

Ayrica ¢alismada New York borsasinin (NYSE) pazartesileri islem hacminin

® S&P: Standard and Poors endeksi
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diistiigiinii belirtilmistir. Bireysel yatirimcilarin Pazartesi giinleri islem hacimlerinin
arttigini g6z oniine alirsak kurumsal yatirimeilarin pazartesileri beklemeyi tercih
ettikleri soylenebilir. Lakonishok ve Maberly de ¢aligmalarinda Ritter ’in sene sonu
(Ocak ay1 etkisi) etkisini bireysel yatirimcilarm alig satig kararlarina bagladigi

hipotezini temel almisladir.

Bahsi gegen calismada bireysel yatirimcilarin hafta sonu bilgileri 6ziimsemek
icin daha fazla vakti oldugundan Pazartesi giinii daha aktif olabilecekleri; kurumsal
yatirimetlar i¢in ise Pazartesi giinleri stratejik planlama giinii oldugundan daha pasif
kalabilecekleri vurgulanmistir. Ancak bu olgu niye Pazartesi giinleri bireysel
yatirimeilarin daha fazla satis islemi yaptiklarini agiklamaya yetmemektedir. Bu
noktada Ritter ’i takiben bireysel yatirimcilarin genellikle alim islemi yapmadan 6nce
satig islemlerinin sonuclanmasini bekledikleri ngdriilmiistiir. Piyasa tiiyolarmin
altrya bir oraninda daha ¢ok al tavsiyesi seklinde gdzlenmesi sebebiyle yatirimcilar

once satis islemlerini gerceklestirmeyi tercih edeceklerdir.

Brusa et.al. (2005) 1988-1998 yillarinda yaptiklar1 ¢aligmalarinda ters hafta
sonu etkisinden bahsetmislerdir. Alisilagelmis hafta sonu etkisi (Cuma kapanisi ve
pazartesi kapanisi arasindaki negatif getiri) kiigiik firma kagitlarinda gozlenirken ters
hafta sonu etkisi biiyiik firma kagitlarinda gézlemlenmistir. Ayrica ters hafta sonu
etkisi gozlendigi durumlarda biiyiik firmalar i¢in Pazartesi giinii olusan getiriler,
geemis hafta Cuma giinii getirileri pozitif oldugunda Cuma getirilerini takip ederken,
Cuma getirileri negatif oldugunda bu getirileri takip etmemektedir. Brusa et.al. ters

hafta sonu etkisinin gegici bir fenomenden ziyade kalic1 bir anomali oldugunu tespit
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etmislerdir. Hisse sendi sahipliginin bireysel yatirimcilardan biiyiik firma kagitlarina
yatirim yapmays1 tercih eden kurumsal yatirimeilara kaymasiyla ters hafta sonu

etkisini iligkilendirmislerdir.

2.2.1.3. Kiig¢iik Firma Etkisi

Firma biiytikliigl, defter/piyasa degeri orani, fiyat/kazang orani gibi degiskenler
firmalarin hisse degerini siralamak i¢in birer 0l¢iit teskil etmektedirler ve hisselerin
getiri oranlarinin yatay kesiti ile ilgili bilgi ¢ikarsama yollar1 olarak goriilebilirler.
(Fama, French, 1992) Firma biiyiikliigii etkisi olarak da bilinen kii¢iik firma etkisi

kiiciik” olan firmalarin getirilerinin biiyiik firmalara nazaran daha fazla olmasidur.

Roll (1981) kiigiik firmalarn riskliliginin uygun olarak 6l¢timlenemedigini
belirtmistir. Bu durumun sebebi olarak diisiik islem hacminden kaynaklanan portfoy
getirilerindeki otokorelasyonu gdstermistir. Caligmada kii¢iik firmalar ve diisiik fiyat
kazang oranli firmalar yapilan risk tahminlerinin sapmali olusu bu firmalarin riske

gore diizeltilmis getiri oranlarinin fazla tahmin edilmesine yol actig1 belirtilmistir.

Fiyat/kazang oran1 da daha once belirtildigi gibi firmalar1 siralamak i¢in
kullanilan bagka bir dl¢iittiir. Hisse senedinin fiyat1 ve getirisinin oranini gésteren bu
katsay1 yatirrmemin bir birim kazang igin ne kadar 6deme yaptigm gosterir. Ozellikle
biiylime potansiyeli yiiksek, gelecegi parlak goriilen firmalarin hisse basina karma

yatirimeilar daha fazla 6demeyi kabul edeceginden oran yiiksek olur. (Bolak, 1994)

" Toplam sermaye degeri kastedilmektedir. Hisse senedinin fiyat: ile tedaviildeki hisse senedi sayisinin
carpimi ile hesaplanir.

25



Malkiel (2007) piyasa tarafindan heniiz kesfedilmemis, makul bir biiyiime
beklentisi olan diisiik fiyat/kazang oranlarina sahip hisselerin yatirimeilar i¢in

avantajli olacagin1 belirtmistir.

Kim ve Burnie (2002) diisiik iiretkenlik ve yliksek finansal kaldiraca sahip
kiigtik firmalarin iktisadi dalgalanmalar karsisinda daha kirilgan olduklarni tespit
etmislerdir. Ampirik bulgular kii¢iik firma etkisinin iktisadi is ¢evrimlerinin
genisleme doneminde gozlemlendigini gostermistir. Bunun yaninda Ocak ayinda
kiigiik firma etkisi iktisadi ig ¢evrimlerinin hem daralma hem de genisleme
donemlerinde gdzlemlenmistir. Daha 6nce bahsedildigi gibi Ocak ay1 etkisi kiigiik

firmalarda belirgin bicimde gozlemlenmektedir.

2.2.1.4.Defter Degeri/ Piyasa Degeri Etkisi

Firmalarin 6z sermaye degerleri ile piyasa degerlerinin oranini gosteren bu
katsay1 fiyat/kazang orani gibi diisiiniilebilir. Bliyiime potansiyeli yliksek, piyasanin
gbzdesi olan hisselerde piyasa degeri artacagindan bu oranin diisiik olmas1 gerekir.

(Bu hisselerin fiyat/kazang oraninin yiiksek olmasini beklenir.)

Best et. al. (2000) deger hisseleri olarak da adlandirilan yiiksek defter/piyasa
degeri oranina sahip hisselerin Ocak ay1 etkisinden arindirildiktan sonra da diisiik
defter/piyasa degeri oranina sahip hisselere nazaran daha yiiksek ortalama getiriye

sahip olduklarmi gozlemlemislerdir. Boylece ekstra bir risk icermemelerine karsin
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yiiksek defter/piyasa degeri oranina sahip hisselerde asir1 bir kazang s6z konusu

olmaktadir.

2.3. FINANSAL PiYASALAR ETKIiN MiDiR?

Gegen yiizyilda etkin pazar hipotezi akademik ¢evrelerde genel kabul
gormekteydi. Finans piyasalarmnimn bilginin ¢abuk dagilmasi ve fiyatlara yansimasi
acisindan oldukca etkin oldugu kabul ediliyordu. Bununla beraber bir 6nceki boliimde
incelendigi lizere literatiirde gegmis fiyatlarin incelenmesine dayali teknik analiz veya
temel analiz yardimi ile normalin {izerinde getiri saglanmasinin miimkiin oldugunu

gosteren piyasa anomalilerine dair pek ¢cok ¢alisma mevcuttur.

Bir 6nceki boliimde finansal varlik fiyatlarinin kismi olarak 6ngoériilebilir bir
kalip takip edip etmedikleri iizerine pek ¢ok ¢alisma yapildigini gordiik. Teori ile
uyumsuz olarak yatirimcilarin normalden fazla getiri elde etmelerine izin veren bu
kaliplar anomali olarak adlandirilmaktadir. Etkin pazar hipotezine gore varliklarin
ortalama beklenen getirileri risklerine gore ayarlandiktan sonra esitlenecektir.
Anomali durumunda yatirimcilarin ekstra riske katlanmadan normalden fazla getiri

elde etme imkani1 bulunmaktadir.

Akademik yazinda normalin {izerinde getiri saglayabilecek piyasa anomalileri

ile ilgili caligmalar yapildikca yatirimcilarin bu anomalilerden fayda saglamak amaci
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ile yatirim karar1 almalarini bekleyebiliriz. Anomalilerden yararlanmak i¢in

gelistirilen stratejiler popiilerlestik¢e kendi kendini yok edecektir.® (Malkiel, 2007)

Etkin pazar hipotezi rassal yiiriiyiis olgusu ile iliskilendirilir. Rassal yiiriiyiis bir
fiyat serisinde takip eden biitlin fiyatlarin 6nceki fiyat seviyesinden tesadiifi sapmalar
seklinde olacagini belirtir. Rassal yiiriiyiis hipotezinin arkasindaki mantik, bilgi akis1
engellenmemisse ve bilgi aninda fiyatlara yansiyabiliyorsa yarinin fiyatlarinin sadece
yarmin bilgi setine gore olusacagini ve bugiiniin bilgi setinden bagimsiz olacagini
belirtir. Ancak bilgi tanim1 geregi tahmin edilemez bu ylizden de fiyat degisiklikleri

tahmin edilemez ve rassal olacaktir. (Malkiel, 2003)

Literatiirde piyasa etkinligini test etmeye yonelik pek cok ¢alisma mevcuttur.
Bunlarin bazilar1 deneysel ¢alismalardan olusmaktadir. Ball ve Holt (1998) lisans ve
yiiksek lisans 0grencileri, finans ve yatirim sektoriinden profesyoneller ve
yoneticilerden olusan bir deney grubu ile bir piyasa ortami yaratmslar ve ¢ift tarafli
miizayede yontemi ile deneylerini ger¢eklestirmislerdir. Piyasada on bes varligi
temsilen renkli kagitlar bulunmaktadir ve her yatirimemnin (denek- 6grenci) li¢ varlik
ve bir miktar sermaye (20 $) ile basladig1 on oturumdan olusan oyun dizayn
edilmistir. Yatirimeilarin ii¢ tane kazang elde etme yolu vardir. Bunlardan birincisi
her oturum sonunda bir grup tarafindan elde tutulan varliga 1 $ temettii 6denmesi;
ikincisi yatirimcilar varliklar1 alip satarak kazang elde edilmesi; {iglinciisii ise on

oturum sonunda halen mevcut bulunan varliklara yapilacak 6$’lik 6deme yapilmasi

¥ Malkiel *in Dow kurtlar1 rneginde 90’larm ortasinda popiiler olan strateji, revacta olmayan
hisselerin sonunda yon degistirecegi fikri dogrultusunda yatirim yapmaya iliskindir. Genel olarak
diisiik fiyat/kazang oran1 ve yiiksek defter/piyasa oranma bakiliyordu. Unlii kurtlardan Micheal
O’Higgins “strateji fazlasiyla popiiler oldu” diyerek Dow kurtlari stratejisinin yok oldugunu
belirtmistir.
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seklindedir. Her oturumun sonunda her varlik i¢in zar atilarak altida birlik bir ihtimal
ile yok edilmesi s6z konusudur. Boylece gelecekte 6denecek temettiilerin bugiinkii
6demelere gore daha fazla iskonto edilmesi saglanmustir.” 22 piyasanin 14’tinde
belirgin kopiik olusumlar1 gézlenmis, ancak genel olarak deneyin sonuglari, piyasa
fiyatmm son oturumda temel degere yakisadigini gdstermistir. Fiyatlarin sistigi
donemlerde piyasada islem hacmi artarken son oturumda sifira yaklastigi

gbzlemlenmistir.

Smith et. al. (1988) caligmalarinda ¢ift tarafli miizayede yontemi ile bilgisayar
programi yardimiyla yarattiklar1 deney ortaminda baslangigta her yatirimciya belli bir
nakit ve menkul kiymet verilmistir.' Calismada rasyonel bekleyisler yaklasimi Nash
’e (REN) ve Muth ’a (REM) gore ayristirilarak test edilmistir. Nash ’e gore
bekleyisler sonuglar ile desteklenmeli, Muth ’a gore ise bekleyisler sonuglarin
yaninda teorinin dngoriileri ile de desteklenmelidir. Calismanin sonuglar1 deneyimli
yatirimetlar ile yapilan deneylerin hepsinde, deneyimsiz yatirimcilar ile yapilan
deneylerin cogunda fiyatlarin son iglem doneminde REM fiyatlarina dogru

yakinsadigini gostermistir.

Metcalf ve Malkiel (1994) ise farkli bir yaklasim ile Wall Street Journal’in her
ay diizenledigi bir yarigmanin 1990 - 1992 yillarindaki verileri ile yaptiklari
caligmada “piyasay1 yenmek” i¢in uygulanacak stratejilerin bosa ¢ikacagini

gostermislerdir. Wall Street Journal’in diizenledigi yarigma, her ay dort profesyonelin

? Katilimeilara kazanglarim farazi oldugu ancak kazananlara ufak odiiller (cikolata vb.) verilecegi
belirtilmistir.

' Katihmeilar bilgisayar yardimu ile alis ve satis tekliflerini belirleyebilmekteler ve piyasaya en diisiik
satis ve en yliksek alis teklifleri yansimaktadir.
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takip eden alt1 ayda en iyi performansi sergileyecegini bekledikleri hisseyi se¢gmeleri
ve bunun karsisinda dort adet rasgele hisse se¢ilmesi seklindedir. Alt1 aylik periyodun
sonunda hisseleri en iyi performansi gosteren iki profesyonelin tekrar yarigmaya
katilmasma izin verilmistir. Metcalf ve Malkiel profesyoneller tarafindan se¢ilen
hisseler i¢in anons edilme avantaji oldugunu tespit etmisler ancak yine de
profesyonellerin piyasayi sistemli olarak yendigine dair bir kanit bulunamamastur.
Etkin pazar hipotezi gegerli ise piyasa fiyatinin temel degerden kalic1 sapmalar
gosterememesi gerekir. Bu durumda finansal varlik fiyatlarindaki asir1 hareketleri
kopiik olusumu olarak agiklayamayiz. Garber ve Flood (1994)’a gore varlik
fiyatlarindaki asir1 hareketleri agiklamak i¢in kdpiik tanimlamasi son segenek olmali,
oncelikle asir1 hareketin kaynaklari tespit edilmeli ve kopiigiin standart bir tanim1

yapilmalidir."'

Diba ve Grossman (1988) rasyonel kopiikleri arastirmak i¢in es biitiinlesme
analizinden faydalanmislardir. Etkin bir pazarda hisse fiyatlar1 ve getirilerin birinci
farklarinin duragan olmasi ve aralarinda es biitiinlesme bulunmasi gerektigini
belirtmiglerdir. Caligmalarinin sonucunda rasyonel kdpiik olusumu sonucuna

varilamayacagini belirtmislerdir.

Malkiel, Metcalf, Garber, Flood ve pek ¢oklar1 piyasada goriilen anomalilerin
sebep oldugu asir1 fiyat hareketlerinin etkin pazar hipotezini ihlal etmedigini bunlarin

aciklamasmin miimkiin oldugunu ileri siirmektedirler. Ote yandan piyasadaki agir1

' “Speculative Bubbles, Speculative Attacks, and Policy Switching” (1994), kitabin cesitli
boliimlerinde tekrarlanan genel bir yargiya deginilmistir.
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fiyat hareketlerinin kopiik olusumu oldugunu ve fiyatin temel fiyattan farklilasarak

etkin pazar hipotezi ile celistigini betimleyen pek ¢ok calisma da mevcuttur.

Giiriiltiiye dayali islem yapan yatirimcilarin fiyatlarda asir1 oynaklik yaratarak
kopiik olusumuna sebep olmast miimkiindiir. Shleifer ve Summers (1990) ‘n
calismasinda iki tip yatirimc1 bulunmaktadir; rasyonel arbitrajcilar ve giiriiltiiye
dayal1 islem yapan irrasyonel yatirimcilar. Rasyonel arbitrajcilar ayni risk diizeyinde
farkli fiyatlanmis varliklarin bulunmasi durumunda arbitraj siireci ile varliklarm
olmasi gereken fiyat diizeyinde kalmasini saglarken, irrasyonel yatirimeilar varlik
fiyatlar1 ile ilgili sistematik olarak hatali degerlendirmeler sonucu fiyatlarin temel
degerden uzaklagsmasina sebep olacaklardir. Rasyonel yatirimcilarin yatirim
ufuklarinm sonsuz olmamas ve giiriiltiiye dayali islem yapan yatirimeilarm yatirim
ufuklarindan daha kisa olmasi1 nedeniyle fiyatlar arbitrajcilarm yatirim ufuklari i¢inde
beklenen diizeye geri gelmediginden arbitraj karli olmaktan ¢ikar ve arbitrajcilar da
trendi takip ederler. Shleifer et. al. (1990) calismalarinda giiriiltiiye dayali islem
yapan yatirimcilarin piyasada temel fiyat ve piyasa fiyat1 arasindaki farkin agilmasina

sebep oldugu belirtilmistir.

Shiller “Irrasyonel Coskunluk™ adli kitabinda spekiilatif kopiigii fiyat artig:
yoniinde gelen haberin psikolojik olarak kisiden kisiye bulagarak yatirimcilarin
istahinin kabarmast olarak betimlemistir.'” Kitapta yer alan yanls fiyatlama

orneklerinden birine burada yer verirsek:

12 “Irrational Exuberance” , Princeton University Pres, 2.nd ed., 2005
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1997°de kurulan “eToys” firmas1 internet {izerinden satig yapmaktaydi. 1999°da
ilk halka arz1 gerceklestikten kisa bir siire sonra hisselerin degeri 8 milyar $’a
ulagarak uzun siiredir piyasada olan perakende oyuncak saticis1 “Toy ‘R’ Us”
firmasinin 6 milyar $’lik hisselerini agmistir. Mali olarak bakildiginda 1998°de eToys
‘un satiglar1 30 milyon $ iken Toy ‘R’ Us firmasinin satiglart 11.2 milyar $ ‘dir, ek
olarak eToys’un kar1 eksi 28.6 milyon $ iken Toy ‘R’ Us *in kar1 376 milyon $’dur.
Bunlara karsin yatirimcilar eToys iizerine yatirima devam etmislerdir ve 2001 y1li
Mart ayinda eToys firmasi iflasini agiklamistir ve NASDAQ kotasyonundan
cikartlmistir. Shiller 1999 - 2000 yillarinda pek ¢ok firmanin hisselerinin asir1
fiyatlandigimi ve bu durumun pazarin asir1 fiyatlanmasi sonucuna isaret edebilecegini

belirtmistir.

Finansal varlik fiyatlarindaki kopiiklerin'® sebebi yatirimemin psikolojisi ve
piyasa davranislarinda ortaya ¢ikan anomalilere de baglanabilir. Yatirimcilarin
psikolojik tepkileri ve yatirim kararlarmin nasil etkilendigine dair pek ¢ok ¢alisma
mevcuttur. Ackert et. al. (2003) calismalarinda yatirimcilarin kararlarinin duygusal
durumlarindan etkilendigini belirtmislerdir. Bir baska ¢alismada ise Mcqueen et. al.
(1996) yatay kesit testleri sonucunda kii¢iik firmalarimn iyi habere tepkisinin kotii

habere nazaran daha yavas gerceklestigini bulmuslardir.

Literatiirde fiyatlardaki asir1 hareketin ac¢iklanabilir oldugunu ve bir kopiikten
bahsedilemeyecegini destekleyen ¢caligmalar kadar kopiik olusumunu destekleyen pek

cok calisma mevcuttur. Bir varligin fiyatindaki asir1 hareketin kesin olarak kopiik

" Burada kopiik taniminin kullanimi temel fiyattan belirgin bir sapmadan ziyade fiyatlardaki oynakliga
isaret etmektedir.
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olup olmadiginim tespiti konusunda bir fikir birligi olmasa da kopiik ismi ile tinlenmis
pek cok asir1 fiyat hareketi vardir. Varlik piyasalarindaki bu bilinen asir1 fiyat
hareketlerinin kopiik olarak kabul edilip edilemeyecegine dair yapilan ¢caligmalar

arasinda birbirinin zitt1 sonuglar rapor edilmektedir.
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3.TARIHTE VARLIK FIYATLARINDA GOZLENEN

KOPUKLER

Finans tarihine baktigimizda varlik fiyatlarinda asir1 bir artigin arkasindan gelen
¢okiis hikayelerine sikga rastliyoruz. Shiller “Irrational Exuberance” adl1 kitabinda
koptikleri olumlu geri bildirim halkalar1 olarak tanimlamigtir. Bir grup hisse senedinin
deger kazanmasi, daha ¢ok yatirimciy1 hisse almaya 6zendirir ve bu kazang haberinin
yayilmas ile yatirimeilarin ¢oskusu artar ve kdpiik biiyiir. Unlii kopiiklerden 17.
yiizyilda lale sogan1 pazarinda gozlenen kopiik literatiirde lale ¢ilgmlig1 (tulipmania)
olarak yerini almis ve genel olarak kopiik olusumuna referans vermek i¢in kullanilan
bir terim haline gelmistir. Bu boliimde ¢ok bilinen baz1 kopiik olusumlarina yer

verilmistir.

3.1. LALE CILGINLIGI (TULIPMANIA) (1634 - 1637)

Hollandalilarin lale ile tanigmas1 1593 yilinda Viyana’dan Leyden ’e atanan bir
botanik profesoriiniin bitki koleksiyonunu yaninda getirmesi ile baslamistir. Lalenin
popiilerligi 6zellikle mozaik ad1 verilen, 6ldiiriicii olmayan ancak ¢icegin tag
yapraklarinda farkli renk seritleri veya alev goériiniimiine sebep olan bir viriis
bulasmas1 sonucu artmistir. Ancak tomurcuk ya da sogandan liretilebilen lalenin
mozaik hastali§1 sonucu tireme hiz1 da diismektedir. Lalenin giderek popiiler

olmasiyla sogan'* tiiccarlar fiyat artislarma karsin ekstra stok tutmaya baslamislardur.

' Ticarete konu olan lale ¢icegi degil, dayanikli olan lale sogamdur.
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1634 yilinda profesyonel olmayan kisiler de lale piyasasinda alim satim yapmaya

baslamislardir. (Garber,2000)

Lale Temmuz ayinda topraktan ¢ikarilarak Eyliil ayinda tekrar ekilebilir ve
Eyliil ayindan Temmuz ayina kadar ¢igceklenip daha sonra 6len sogan, birkag sogan
daha iiretebilir. Lale aligverisi yapmak isteyen kisilerin bu alis verisi Eyliilden
Temmuza kadar olan zamanda gerceklestirdikleri takdirde teslimatin ileriki bir tarihte

(lale soganlarinin topraktan ¢ikarildigi tarihte) yapilmas: gerekmektedir.

Biiyliyen lale piyasasiile 1636 yilinda resmi futures piyasalar kurulmustur.
(Garber,2000) Lale piyasasinda sikca kullanilan alis opsiyonu sahibine belli bir
donem i¢in sabit bir fiyattan lale sogan1 alma hakki vermektedir. Bu alig hakk1
karsiliginda 6denen opsiyon primleri piyasa fiyatinin yiizde 15 ‘i ile yilizde 20 ‘si
arasinda degismektedir. Opsiyon kullanimi piyasada kaldirag etkisi yaratarak

potansiyel getirileri ve dolayisiyla riskleri de arttirmaktadir. (Malkiel, 2007)

1637 yilinin Ocak ayinda lale fiyatlar1 yirmi kat kadar atmig ve Subat aymin ilk
haftasinda lale fiyatlarinda ani bir diisiis yasanmustir, bu ani diisiisiiniin goriiniirde bir
aciklamasi yoktur. Semper Augustus gibi 6zel lale soganlar1 bu inanilmaz diisiistin
ardindan da siradan lale soganlarinin bes veya alt1 kat1 fiyatina satiliyor olsa da bir
daha lale soganlar1 piyasasinin 1637 Ocak ay1 seviyelerine geldigi gériilmemistir.
(Garber, 2000) Garber Lale Cilgmligmi arz ve talep dengesizligi ile agiklasa da Lale

Cilginlig tarihte bilinen en biiytik kopiik olarak anilmaktadir.
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3.2. GUNEY DENIZi VE MiSSiSSiPPi KOPUGU (1720)

Mississippi ve Giiney Denizi kopiikleri birbirlerine ¢ok benzer sekilde
olusmustur. Bu kopiiklerin olusumunun anlasilabilmesi igin John Law'” ‘un para
teorisi ve sisteminin incelenmesi gerekir. Law para teorisini isttihdam edilmeyen
kaynaklarin oldugu bir ortamda olusturmustur. Law ‘a gére merkez bankasi gibi
hareket eden bir banka aracilifiyla kagit para emisyonunun olusturulmasi ile tiretim

ve ticaretin canlandirilmas1 miimkiindiir. (Marietta, 1996)

Fransa ‘nin ayricaliklar ve muafiyetler ile bozulmus vergi sistemi ve birikmis
borglar1 ile depresyona girmis ekonomik ortaminda Law teorisini uygulama firsati
bulmustur. Law 1716 yilinin Haziran ayinda kralin naibinden kagit para basma
haklar1 olan bir banka (Banque Generale) kurma izni almistir. 1717 yilinin Agustos
aymnda Compagnie d’Occident firmasmi devralarak Louisiana ticareti'® ve
Kanada’daki kunduz derileri ticareti iizerinde tekel hakkini devralmistir. Firmanin
finansmani karsiliginda ¢ogunlukla devlet bor¢larinin alindig1 hisse senetlerinin satisi

ile gerceklesmistir. (Garber, 1990)

Law ‘un amac1 bir kredi fonu yaratarak sagladigi nakit akisinin kaldirag
etkisiyle ticareti canlandirmasi ve gelisen ticaretin firmanin hisse fiyatlarini
desteklemesidir. 1718 ve 1719 yillarinda Dogu Hindistan, Cin, Afrika ve Giizey

Denizi’nde ticaret ayricaliklari almistir ve Banque Generale 'nin ismi Banque Royale

' John Law banker ve kuyumcu bir ailede Iskogya’da diinyaya gelmistir. Paranimn bir 6deme aract
olduguna, 6z bir degeri olmadigina ve milletlerin zenginliginin ticarete bagl olduguna inanan Law kita
Avrupasina gelerek fikirlerini gergeklestirme imkani bulmustur.

' Mississippi sirketi ifadesi buradan gelmektedir.
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olarak degistirilerek para basma hakki kralin garantisi altina alinmistir. Bahsi gegen
gelismeler sonucu Law ’un genis ¢apta islem goren kagit para basan banka, diisiik
faizli kredi ve deniz asir1 ticareti gelistirmek i¢in dizayn edilmis bir sirket igeren

sistemi tamamlanmistir. Sistem bu yeniliklere olan inanca dayanmaktadir.

Hisse fiyatlar1 1719 yilmin Aralik ayinda zirvesine ulagsmistir, 1720 yilinda
¢okiis bazi yatirimcilarin ellerindeki kagit paralarin karsiliginda metal para talep
etmeleri ile baglamistir ve kagit paraya olan giivensizligin yayilmasi ile hisse
fiyatlarinda asir1 diisiisler yasanmis ve pek ¢ok yatirimeinin iflasina sebep olmustur.

(Marietta, 1996)

1720°de Ingiltere hiikiimeti de 6denmemis borglarini cevirmenin yollarmi
ararken John Law ‘un sistemi ile elde edilen asir1 karlar dikkat cekici idi, ingiltere’ de
Fransa’daki uygulamaya nazaran dahi basit bir uygulama gerceklestirilmistir. Gliney
Denizi firmasi devletin borg senetlerini satin alma hakki ve Giiney Denizi ticareti
tizerinde tekel hakki elde etmistir. Devletin 16,5 milyon pound degerinde nakde
cevrilebilir borcunun yaninda 15 milyon pound tutarinda nakde tahvil olunamaz yillik
O0demeleri mevcuttur. Sirket 31,5 milyon pound tutarindaki borcun hepsini
toplayabildiginde borcun bir kismi i¢in %4, bir kismi i¢in %5 faiz 6demesi alarak
devlete 7.5 milyon pound 6demeyi taahhiit etmistir. Hisse fiyatlari nominal degerin
(100£) iizerine ¢iktiginda 6denmemis devlet borcu karsiliginda gerekli olan hisse

senedi miktar1 azalacaktir.'” (Dale et. al., 2005)

7 Ornegin hisse fiyatlar1 300£ oldugunda devlet borcu 10.5 milyon £ nominal degerli hisse ile satin
almabilecekti, arta kalan 21 milyon £ degerindeki hisseler ekstra nakit akisi saglayacakt.
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Gliney Denizi Sirketi’nin hisseleri hizla yiikselmeye baglamistir ve sirket talebe
yetisemez hale gelmistir. Bunun yaninda spekiilatif kar amagli hisse alimlar1 da
artmustir. Fiyatlarin beklenenin ¢ok iizerinde gergeklesmesi ile sirket yoneticileri
hisselerini satmaya baslamis ve satiglarin devami gelmistir. (Malkiel, 2007) Temmuz
aymda hesaplar1 kapatarak kar pay1 hesaplarini yapan sirketin hisseleri 800£ ‘a kadar
yiikselmistir, hesaplar tekrar agildiginda hisse satislar1 bag gostermis ve fiyatlar
diismeye baslamistir. Temin (1994) ¢alismasinda Hoare Bankasinin piyasadaki
coskunluktan yararlanmak amaci ile kdpiigiin sismesini sagladigina dair bulgular
ortaya koymustur. Garber (2000) ’a gére Mississippi ve Giiney Denizi kopiiklerini
degerlendirilirken 18. yiizy1l bagindaki sermaye bollugu, ticarete yonelik egilim ve
ekonomik temellerin algilanmasindaki degisimin géz oniinde bulundurulmasi
gerekmektedir. Garber bu asir1 fiyat hareketlerini agiklamak i¢in kopiik ve kalabaligin
irrasyonel ¢ilginligini kolay yoldan bir agiklama olarak kabul edip, zor da olsa pazar

temelleri ile iliskili bir agiklama aranmasi gerektigini belirtmistir.

3.3. JAPONYA KOPUGU (1987 - 1990)

Japonya ‘da 1985 - 1986 yillarinda yasanan resesyon sonrasinda, 1987 ’de para
arz1 ve kredilerde biiylime ile 1987 yili toparlanma yil1 olmustur. Varlik fiyatlarinda,
Ozellikle de hisse senedi fiyatlarinda 1983 ’de baslayan ve 1986 ’da hizlanma
gosteren bir artig 6zlenmistir. 1989 yilinin sonunda NIKKEI 225 38,915 seviyesine
ulagmistir. Enflasyonun artacagi dngoriisiiyle Japonya merkez bankas1 1989°da faiz
artirimlarma gitmeye baslamistir ve bu faiz artiglar1 1990 yilinda da devam etmistir,

ne var ki 1990 yilinin Agustos aymna kadar para arzinda biiylime devam etmistir. 1990
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yilinda hisse senedi piyasasi ardindan 1991 yilinda emlak piyasasi diisiise gegmistir,

endeks 1992 Agustosunda 14,309 seviyesine diismiistiir.

Okina et. al. (2000), Japonya’da gozlenen kopiik donemine dair ii¢ karakteristik
belirlemistir. Bunlar varlik fiyatlarinda siirekli bir artis, ekonomik aktivitede yasanan
yogunluk ve para arz1 ve kredide artis seklindedir. Calismada Japonya’daki kopiik
olusumu cesitli faktorlere baglanmistir. Bu faktorler gevsek para politikasinin fazla
uzamasi, menkul kiymet piyasalarinda firmalarin fon yaratmasi ile ilgili kisitlamalarm
kaldirilmasi, finansal piyasalardaki kisitlamalarin serbestlestirilmesi, konut alim-
satim vergilerinin yiiksek olmasi ve konut arzinda yagsanan daralma ve asir1 iyimser

hava olarak siralanmaistir.

3.4. INTERNET KOPUGU (1998 - 2000)

1990’larda kisisel bilgisayarlarm kullanim1 yayginlagmis ve is hayatinin
vazgecilmezi haline gelmeye baslamistir. Bilgisayar pargasi liretiminde Asyali
sirketler diisiikk maliyetleri ile rekabeti arttirmustir. Bilgisayar firmalar1 diisen kar
marjlarin1 yeniden tiretimi oldukca diisiik maliyetli olan lisansli yazilim tiriinleri
satarak telafi etmeye baslamislardir. Universiteli gengler bir araya gelip yeni sirketler
olusturmuslar ve internetin de yayginlagsmasi ile yazilim firmalar1 girisken is
adamlar1 i¢in giderek cekici hale gelmistir. 1990°larda pek ¢ok yeni internet firmasi

halka arz edilmistir.
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Tarihte gozlenen kopiiklerin cogu yeni teknoloji ya da yeni is olanaklarmin
olugmasi ile gézlenirken internet kdpiiglinde her iki olguya birden rastlanmaktadir.
(Malkiel, 2007) 1999 ve 2000 yillarinda NASDAQ kotasyonundaki “yeni ekonomi”
hisseleri hizli bir yiikselise ge¢mesi ile endeks 2000 yili Mart ayinda 5048 seviyesine
ulagsmustir. Bu deger endeksin o zamana kadar ulastig1 en yliksek degerdir. Bu hizli
yiikselis sonucu artan getiriler 2000 y1li sonunda kaybolmaya baglamistir ve 2002

yilina gelindiginde kopiik sonmiistiir.

Internet kdpiigii olarak bilinen NASDAQ piyasasindaki agir1 fiyat artigmin
kopiik olarak degerlendirilip degerlendirilemeyecegini arastiran Pastor ve Veronesi
(2006), NASDAAQ piyasasinda gozlenen agir1 fiyat hareketlerinin firmaya 6zgii
oldugunu ve firmanin gelecekteki karliligindaki belirsizligin temel degerde oynaklik
yaratabilecegini belirtmislerdir. Ljungqvist ve Wilhelm (2003) ise NASDAQ kopuigii
doneminde yasanan asir1 iyimserligin etkisiyle ilk halka arz1 yapilan firmalarimn ilk
giin getirilerinin 6zellikle teknoloji firmalarmda % 89 gibi oldukga yiiksek

seviyelerde gergeklestigini belirtmislerdir.
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4. VARLIK FiYATLARINDAKI KOPUKLER VE PARA

POLITIKASI ILISKiSi

Varlik fiyatlarindaki hareketlerin para politikasi dizayninda goz 6niine alinmasi
gerekip gerekmedigini tartigan pek ¢ok calisma mevcuttur. (Shiratsuka, 2000; Smets,
1997; Clarida et.al., 1998; Filardo, 2001) Son yillarda merkez bankalarinin temel
hedefi fiyat istikrarinin saglanmasi olmaktadir. Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi
ve kiiresellesme ile varlik fiyatlarinin, ¢ikt1 ve 6zellikle enflasyon ile iligkisi giderek
onem kazanmaktadir. Boylece merkez bankalarinin politikalarini belirlerken varlik
fiyatlarmi g6z oniinde bulundurmasi geregi daha cok tartigilir hale gelmistir. Bu
konudaki ¢aligmalara bu bolimde deginmeden 6nce ekonomik aktivite ve varlik

fiyatlar1 arasindaki iliskiden bahsedilmistir.

4.1. VARLIK FIYATLARININ EKONOMIK AKTIVITE iLE ILISKISI

Varlik fiyatlar1 makroekonomik degiskenlerle iliskisi ve likidite etkisi ile para
politikasi ile iligkisi agisindan mevcut ekonomik durum degerlendirmelerinde

gosterge niteligi tastyan degiskenlerdir.

Choi ve Cook (2005) Japonya orneginde krizler ve hisse senedi piyasasi
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Choi ve Cook, Japonya hisse senedi piyasasinda
kopiik donemi sonrasi likiditede keskin bir diisiis ve likidite riskinde keskin bir artis

kaydetmislerdir. Bulgulara gore Japonya’nin deflasyonist doneminde daha likit varlik
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dagilimia sahip firmalar hisse senedi piyasasi likidite riskine daha az maruz kalirken

yavas biiyiiyen firmalar likidite soklarma daha ¢ok maruz kalmislardir.

Likit bir finansal piyasada yatirimcilarin fiyat: oynatmadan biiylik miktarlarda
varlik satabilmeleri gerekir. Literatiirde ylikselmis olan hisse senedi fiyatlarinin hizla
diismesi hisse senedi piyasasinda olusan kopiigiin sonmesinin etkisi olarak ele
almmaktadir.'® Likidite darlig1 olan piyasalarda yatirimeilar biiyiik miktarlarda
hisseyi hisse fiyatlarinda belirgin diisiisler olmadan satabilme imkanina sahip
degillerdir. Choi ve Cook 'un ¢alismast hisse islemlerinin hisse fiyatlar1 tizerindeki

etkisinin kdpiigiin patlamasindan sonra belirgin olarak arttigin1 gostermektedir.

Choi ve Cook (2005) toplam piyasa likiditesini kullanarak Japonya hisse senedi
piyasasindaki likidite soklarinin baz1 makroekonomik olaylarla iliskili oldugunu
saptamuglar. Likiditedeki biiyiik diislislerin uluslararasi finansal piyasalardaki soklarla
(Eyliil 1998, Eyliil 2001 gibi ) es zamanli oldugunu ve digsal likidite soklarinin para
talebi ve faiz oranlar1 iizerinde kalict bir negatif etkisi oldugu gibi ¢ikt1 lizerinde de
kisa donemli etkisi oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica ¢aligmada toplam likiditenin
para talebi iistiindeki etkisi araciligiyla toplam talep tlizerinde makroekonomik etkileri

oldugu saptanmistir.

Chordia, Sarkar ve Subrahmanyam (2002) likidite, getiri, volatilite ve emir akis1

icin yaptiklar1 vektor otoregresif analiz sonucunda Amerika Birlesik Devletlerindeki

'8 Kopiik terimi varlik fiyatlarindaki asirt hareket igin kullanilmus, varlik fiyatlarinin temel degerinden
sapma gosterdigine dair kesin bir kani belirtilmemistir.
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toplam likidite dalgalanmalarinin tahvil ve hisse senedi piyasalarin her ikisini de

etkiledigini ve para politikast ile iliskili oldugunu ortaya koymuslardir.

Christoffersen et. al. (2000) calismalarinda, gecis donemindeki ekonomilerde
finansal varlik fiyatlar ile reel ekonomi arasindaki iliskiyi incelemisler ve varlik
fiyatlarmin sanayi liretimi, issizlik ve reel ticretler gibi reel ekonomik degiskenlerle
ilgili bilgi icerdigini tespit etmislerdir. Bu bilgi 6zellikle gelecek sanayi iiretimi
hareketleri i¢in anlaml1 bulunmustur. Bu bulgular gelismekte olan ekonomiler kadar
gelismis ekonomiler icinde anlamli olabilir. Ancak gelismis ve gelismekte olan
ekonomilerin varlik piyasalar1 arasindaki farkliliklar, varlik fiyatlar1 ve reel ekonomi
arasindaki iligkiyi de etkileyebilir. Christoffersen et. al. bu farkliliklar kisaca su
sekilde siralanmiglar:

*Gelismekte olan ekonomilerdeki piyasalarin gayri safi yurtici hasilaya orani
kiictiktiir.

*Gelismekte olan ekonomilerin ¢ogunda hisse senedi piyasalar1 biiyilik oranda
daha 6nce kamu kurulusu olan firmalardan olugsmaktadir.

*Gelismekte olan ekonomilerde sik¢a gbzlenen yeniden yapilanma siirecinin
sebep oldugu yeni bilgi firmalarin iskonto edilmis degerleri lizerinde biiyiik etki
yapacaktir.

*Hisse senedi dagilimi farklilik gostermektedir. Bazi durumlarda 6zellestirme
hisse senetlerinin genis bir dagilima sahip olmasina neden olur.

*Yabanc1 yatirime1 orani gelismekte olan piyasalarda giderek yiikselmektedir.
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Varlik fiyatlar1 gelecekteki ekonomik aktivite ile ilgili bilgi i¢eriyorsa politika
yapicilar tarafindan yakindan takip edilmesi anlamli olacaktir. Bunun yaninda varlik
fiyatlarinda olusabilecek kdpiikler finansal sistem iizerinde bozucu bir etki
yaratabileceklerinden incelenmeleri 6nemlidir.

Genel kani finansal varlik fiyatlarindaki dalgalanmalarin is ¢evrimlerinin
genisleme ve daralma donemlerini daha da belirgin hale getirmesi yolundadir.
Finansal varlik fiyatlarindaki sisme ve sonme evreleri, genisleme donemlerini
ateslemek ve daralma donemlerinin etkisini gliglendirerek toparlanma evresini

yavaslatmak seklinde bir etkiye sahiptir. (Borio et. al., 1994)

Borio et. al. (1994) belli sanayilesmis iilkeler i¢in toplam varlik fiyatlar1 endeksi
olusturarak bu endekslerdeki hareketin kaynaklarini aragtirmiglardir. Varlik fiyatlar
ekonomiyi sadece servet ve getiri etkisi ile degil ayn1 zamanda kredi kisitlar1 araciligi
ile de etkilemektedir. Varlik fiyatlar1 gelecekteki gelir akimlarma dair beklentileri
yansitmalar1 agisindan ileriye doniiktiirler ve iicretler, genel fiyat endeksleri gibi diger
fiyatlara nazaran, belirlendikleri piyasalarm yapist geregi ekonomik kosullardaki
degisikliklere cabuk tepki verirler; 6rnegin hisse senedi fiyatlar: getirileri etkileyecek
yeni bir bilgiye aninda tepki verirler. Borio et. al. ¢alismalarinda varlik fiyatlarinin
enflasyon ve ¢ikt1 iizerindeki agiklayiciligi test etmisler ve istatistiksel olarak anlamli

sonuclara ulasmislardir.

Shiratsuka (2000) varlik fiyatlarindaki dalgalanmalarin para politikasi

uygulamasi a¢isindan ne anlam ifade edebilecegini arastirdig1 calismasinda varlik

fiyatlarindaki dalgalanmalar ve reel ekonomik aktivite arasindaki iligkiyi incelemistir.
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Varlik fiyatlama teorisi i¢in temel teorik yapiya gore varlik fiyatlar1 gelecekteki gelir
akimlarmin iskonto edilmis bugiinkii degeridir. Kar maksimizasyonu kurali firmanin
marjinal hasilatinin firmanin varliklarinin marjinal verimliligine tekabiil ettigini
gosterir. Caligmada sermayenin marjinal verimliligi (MPK), nominal faiz oranlar1 (r)
ve beklenen enflasyon orani (IT) zaman i¢inde sabit kabul edildiginde reel varlik

fiyatlariin (q/p) asagidaki sekilde belirlenecegi goz Oniine alinmistur.

q/p =MPK/ (r—1I)

Bu durumda varliklarin beklenen getirisi ve beklenen nominal faiz oran1 varlik
fiyatlarindaki dalgalanmalar1 belirleyecektir. Burada temel degerlerdeki hareketin
goriilmesi amaglanmaktadir. Eger varlik fiyatlarindaki dalgalanma temel degerin
belirleyici faktorlerindeki degisimleri yansitiyorsa, ekonomik kaynaklar reel
ekonomik aktivite ile uyumlu etkin bir bigimde tahsis edilmis demektir. Temel
degerle uyumlu hareket eden varlik fiyatlarinin para politikasi dizayninda g6z 6niinde

bulundurulmalar1 gerekmez.

Varlik fiyatlarinin temel degerlerinden siirekli olarak sapmasi seklinde ifade
edilen kopiiklerin siirekliliginde, yatirimcilarin gelecek ile ilgili beklentileri nemli
bir rol oynamaktadir. Kopiikler varliklarin marjinal verimlilikleri hususunda agir

iyimserlik sonucu olusabilirler.

Kopiik etkisinden dolay1 olusan varlik fiyatlarindaki dalgalanmalar servet etkisi

ile tiikketimi, dis finansman primi araciligiyla yatirm etkilemektedir. Ekonomi
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genisleme siirecinde oldugunda varlik fiyatlarindaki artigin, kopiik yansitiyor olsa
bile, olumsuz etkilerini tespit etmek giigtiir. Tersine varlik fiyatlarinda
ongoriilemeyen bir diizeltme sonucu kopiigiin reel ekonomi lizerindeki etkisi

belirgindir. (Shiratsuka, 2000)

Varlik fiyatlarindaki dalgalanmalarin etkisi simetrik sekilde gergeklesmez,
fiyatlardaki diisligiin fiyatlardaki tirmanisa nazaran etkisi daha belirgindir. Shiratsuka

calismasinda bu etkiler su sekilde siralamistir:

*Piyasada diizeltme gerceklesmesi baska bir deyisle kopiigiin patlamasi ile
ekonomik aktivitede daralma olmasi.

*Kopiik doneminde daha yiiksek potansiyel biiylime beklentisi ile sermaye
harcamalarinmn artmasi ve artan bu fiziksel sermayenin gelecekte kullanilamayacak
olmasi ve bagka bir alana tahsisinin zorlugu sermayenin ekonomik degerinin
diismesine sebep olmasi.

* Kopiik donemindeki yanlis fiyatlamanin kaynak tahsisinde bozulmaya yol
acarak ekonomik durgunluga yol agmasi.

*Sermaye tabanindaki aginma ile kisilan kredi mevcudiyeti ve borg alan ve
verenlerin varliklarindaki asinma seklinde goriilen bilango uyarlanmasi ile ekonomik

aktivitenin kisilmasi.

Reel ekonomi tizerindeki etkiler 6zellikle finansal sistemin fiziksel varliklarin

alimma aracilik ettigi durumda, finansal sistem kanaliyla artar. Firmalar ve finansal

kurumlarin bilangolarmdaki bozulmalar kisa donemde toplam talepte daralmaya
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sebep olur, daha da 6nemlisi uzun dénemde sermaye yapisindaki bozulmaya istinaden

toplam arzda daralmaya sebep olmaktadir. (Shiratsuka, 2000)

Para politikas1 dizayninda nominal ¢apa olarak kullanilabilecek doviz
kurlarindaki dalgalanmalarin ekonomi iizerindeki etkileri 6zellikle gelismekte olan

ekonomilerde 6nemli rol oynamaktadir.

Geligen lilke ekonomilerinde ulusal parada yasanan degerlenme yerli sanayinin
rekabet giiciinii azaltmakla kalmayacak ayni1 zamanda 6demeler bilangosu a¢igini
arttirarak ekonomiyi krizlere kars1 daha kirilgan hale getirecektir. Ote yandan ulusal
parada yasanacak bir deger kaybi1 genellikle dis borg yiikii altinda olan gelismekte
olan ekonomilerde borg yiikiiniin atmasina sebep olur. Ulusal para cinsinden ifade
edilen varliklarin net degerindeki diisme ile bilangolarda yasanacak bozulma finansal
istikrarsizlig1 arttirir ve yatirim ve ekonomik aktivitede diisiise sebep olur. (Mishkin,

Hebbel, 2001)

Literatiirde genellikle para politikast hedefleri dogrultusunda varlik fiyatlarmin
dikkate alinip alinmamasi gerektigi tartisilirken, varlik fiyatlarmin para politikasini
hedefleri yoniinden nasil etkiledigi incelenmistir. (Smets, 1997; Clarida et.al., 1998)
Bu ¢alismanin amaci dogrultusunda para politikasinin varlik fiyatlarini nasil
etkiledigi konusunun da dikkate deger oldugu diisiiniilmektedir. Varlik fiyatlarinin
para politikas1 enstriimanlarina verdigi tepki varlik fiyatlarindaki asir1 hareketlere

tepki vermeyi goz oniinde bulunduran bir merkez bankasi i¢in 6nemli olacaktir.
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Para politikasinimn aktarim mekanizmasi kisa donem faizlerin diger varlik
fiyatlar1 lizerindeki etkisi araciligiyla gerceklesmektedir. Diger varlik fiyatlarindaki
degismeler bor¢lanma maliyetini ve servetteki degisimi etkileyerek reel ekonomik
aktivite tizerinde etkili olmaktadir. Rigobon ve Sack (2002) para politikasindaki
degisikliklerin varlik fiyatlar1 ve piyasa faiz oranlar1 iizerindeki etkisini 6l¢mek
amaciyla, varlik fiyatlar1 ve kisa donem faizlerin esanlilik gostermesini de dikkate
alarak yaptiklar1 ¢aligmalarinda, politika orani ve diger varlik fiyatlar1 arasindaki
korelasyonun politika soklarinin gergeklestigi tarihlerde'® belirgin sekilde arttigini
gozlemislerdir. Kisa donem faizlerdeki artis hisse fiyatlarini negatif yonde etkilerken

piyasa faizleri izerinde pozitif bir etkisi oldugu gézlenmistir.

4.2. PARA POLITIKASI VARLIK FIYATLARINDAKI KOPUKLERE

TEPKi VERMELIi MiDiR?

Fiyat istikrar1 hedefleyen bir merkez bankasi, varlik fiyatlarindaki agir
hareketlerin enflasyon {izerinde agiklayici bir etkisi olmas1 durumunda, varlik
fiyatlarindaki bu asir1 hareketleri takip etmek ve gerektiginde tepki vermek
isteyecektir. Ancak varlik fiyatlarindaki kdpiik olusumunun ex-ante belirlenmesinde
karsilagilan giigliikler, merkez bankalarinin varlik fiyatlarmdaki kopiiklere tepki verip

vermemesi konusunda tartigma yaratmaktadir.

Ayrica varlik fiyatlarinda olusan asir1 bir hareketlenmenin bir kopiik olusumu

olup olmadiginin belirlenmesi de oldukca zordur. Asir1 hareketin ne kadar1 temel

' FOMC (Federal Open Market Committee) toplantilar1 ve Bagkan’mn kongreye para politikas
sunumlarinin tarihleri géz 6niine alinmis.
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ekonomik faktorlerdeki degisimden kaynaklaniyor sorusunun cevabi verilemese dahi
varlik fiyatlarindaki agir1 hareketlere tepki vermeli midir, sorusu 6nemini
korumaktadir.

Smets (1997) calismasinda finansal varliklarin fiyatindaki beklenmeyen
degisikliklere para politikasinin optimal tepkisinin ne olmas1 gerektigini incelemistir.
Politika yapicilarin finansal varlik fiyatlarma tepki vermek istemesinin sebebi,
ekonominin temellerinden kopuk varlik fiyatlar1 soklarinin toplam talep tlizerinde
yaratacag istikrarsizlik ve gelecekteki getirilerle ilgili beklentiler dogrultusunda
olusan arbitraj faaliyetleri ile belirlenen varlik fiyatlarmin ekonomik kosullar ile ilgili
bilgi tagimalaridir. Smets ¢alismasinda Taylor kuralina gore belirlenmis bir para
politikas1 reaksiyon fonksiyonu kullanmigtir. Taylor kural para politikasinim uzun
donemde reel degiskenler lizerinde bir etkisi olmamasina karsin, nominal fiyatlarin
asag1 yonde esnek olmamasindan dolayi1 kisa donem faiz oranlarindaki bir

degisikligin ekonomik faaliyetler iizerinde etkili olabilecegi fikri ile olugturulmustur.

Ozellikle gelismis iilkeler s6z konusu oldugunda kisa donem nominal faiz
oranlarinin diisiik enflasyon ve istikrarli bliylime hedeflerine katkida bulundugu
goriilmiistiir. (Clarida et. al., 1998) Ciktinin veya enflasyonun uzun donem
dengesinden sapmas1 durumunda, merkez bankasi kisa ddonem nominal faiz oranlarini
degistirerek enflasyon orani veya iiretim diizeyini etkileyebilmektedir. Enflasyon
orani hedeflenen degerinin veya ¢ikt1 diizeyi potansiyel ¢ikt1 diizeyinin {izerindeyse,
merkez bankas1 kisa donem faizleri artirarak toplam talebi baskilar ve enflasyon orani

veya reel tiretim hedeflenen diizeylere ¢ekilebilir. Nominal faiz oranimi (R),
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gerceklesen enflasyonun hedeflenenden sapmasi (I — IT) ve iiretim agiginm (y-y’)

bir fonksiyonu olarak Taylor kurali asagidaki gibi olacaktir.

R=a+B (I-11) + B (y-y)

Smets, caligmasida varlik fiyatlarinin cari talep ve arz soklart ile ilgili bilgi
icermedigi durumda para politikas1 tepki fonksiyonuna koyulmasina ihtiyag
olmayacagim fakat aksi durumda varlik fiyatlarmin da fonksiyonda bulunmasinin

ekstra bilgi saglayacagini belirtmistir.

Caligmada para politikasinin optimal tepkisinin aktif fiyatlarindaki hareketin
merkez bankasinin enflasyon beklentisi lizerindeki etkisinin nasil olduguna gore
degisecegi belirtilmistir. Varlik fiyatlarinmn igerdigi bilginin para politikas1 dizayninda
kullanigh bilgiler verdigi sonucuna ulasilmistir. Varlik fiyatlarinda beklenmeyen
degisimler gozlendiginde merkez bankasinin verecegi optimal tepki varlik fiyatlarinin
aktarim mekanizmasimdaki roliine® ve varlik fiyatlarmdaki degisimin tasidig1 bilgiye

bagli olacaktir.(Smets, 1997)

Filardo (2001) varlik fiyatlarmin ekonomi ile iliskisini, fiyatlardaki hareketlerin
nasil yorumlanacagini ve politika yapicilarin aktif fiyatlarindaki hareketlere miidahale
edip etmemesi gerektigini incelemistir. Varligin temel fiyat1 ve kopiik fiyatinin
ayristirilip ayristirilamayacagi 6nemli bir sorun teskil etmektedir. Filardo para

politikas1 kuralin1 kdptigiin ayristirilip ayristirilamadigi durumlardaki alternatifleri ile

* Modigliani ve Ando tarafindan gelistirilmis yasam déngiisii modeli iizerine kurulu servet kanali ile
aktarim mekanizmasinda faiz oranlarinda artisa sebep olan bir politika uygulamasi varlik fiyatlarmi ve
serveti kisarak tiiketimi etkileyecektir.
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incelemistir. Varlik fiyatlarindaki enflasyonu (ITap; ) da modele dahil ederek optimal
para kuralmi varlik fiyatlarmin dikkate alinmadigi ve varlik fiyatlarindaki koptigiin
ayristirilamadigi alternatifleri kargisinda incelemistir. Varlik fiyatlar1 enflasyonu
kopiik (ITg; ) ve temel degerler (Ilg,) olarak ayristirilarak optimal para kuralina dahil

edilmistir. Burada y; ¢iktiy1, r faiz oranini gostermektedir.

Optimal Para Politikas1 Kural:

rzayyt'f'aﬂnt'f'aFHF,t'f'aBHB’t

Alternatif Para Kurali 1:

r=ayy+ag I

Alternatif Para Kural1 2:

r=ay yr T ag I + aap Iap;

Filardo ¢alismada su dort soruyu cevaplamay1 amaglamigtir:

*Para politikasi otoritesi i¢in varlik fiyatlarinin temel ve kopiik bilesenlerine
tepki vermek optimal midir?

*Varlik fiyatlarmdaki kopiik bileseni ayrilamiyor olsa bile para otoritesi igin
varlik fiyatlarinin geneline tepki vermek optimal midir?

*Para otoritesinin faiz oranlarii diizlestirme tercihine gore varlik fiyatlarina ve
kopiiklere tepki verilmesinin faydalari nasil etkilenir?

*Varlik fiyatlarmin ekonomideki roliindeki belirsizlik varlik fiyatlarina tepki

vermenin optimalitesini nasil etkiler.
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Calismada varlik fiyatlarindaki kopiik ve aktifin temel degerinin
ayristirilabildigi durumunda varlik fiyatlarma tepki vermenin enflasyon ve ¢iktinin
varyansini azaltict etkisi oldugu gozlenmistir. Bir degisken (gliriiltiilii de olsa)
ekonominin genel durumu ile ilgili bilgi igeriyorsa tepki fonksiyonuna koyulmas1
faydali olacaktir. Varlik fiyatlarindaki kopiik ve varligin temel degerinin
ayristirilamadigl durumlarda varligin fiyatinin ¢ikti ve enflasyonun belirlenmesindeki
etkisi belirli ise merkez bankasmnin miidahale etmesinde fayda oldugu belirtilmistir.
Merkez bankalarmin faiz oranlarimi diizlestirmeyi sectigi durumda enflasyon ve
ciktinin kararsizliginda artig gézlenmistir. Bu durumda faiz oranlarindaki
dalgalanmanin maliyeti ¢ok yiiksek oldugundan merkez bankalar1 varlik fiyatlarinin
icerdigi bilgiyi goz ard1 edebilir. Son olarak kurulan model yanligsa ve varlik fiyatlari
sadece ekonominin temel faktorlerini yansitiyorsa para politikasi reaksiyon
fonksiyonunda olmas1 ekstra bir bilgi saglamayacaktir. Belirsizlik maliyeti goz oniine
alindiginda varlik fiyatlara tepki vermenin yarari ile varlik fiyatlarinin tasidig: bilgi

hakkinda yanilmanimn maliyeti kiyaslanmalidir.>' (Filardo, 2001)

Bernanke ve Gertler ’in (1999) ¢aligmasinda, merkez bankalarmin varlik
fiyatlarindaki oynakliga para politikasi ¢ercevesinde nasil tepki vermeleri gerektigi
incelenmistir. Geligmekte olan iilkelerde fiyat istikrari saglanmis olsa da merkez
bankalarinin miicadeleye finansal istikrar alaninda devam etmeleri geregi varlik
fiyatlarindaki oynakligin dikkatle incelenmesini gerektirmektedir. Varlik fiyatlarmin
sisme ve sonme donemleri incelendiginde, 6zellikle sonme donemlerinin reel

ekonomik aktivite iizerinde daraltic1 etkisi gézlemlenmektedir. Kopiikler yatirim

*! Filardo bir kayip fonksiyonu olusturarak varlik fiyatlarina tepki vermenin maliyetini test etmistir,
sonuglar para otoritesinin ekonominin yapist ile ilgili ne oranda emin olduguna gére degismektedir.
(esik % 60 olarak tespit edilmistir)
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kararlarini bozucu etki yaptigindan firmalarin bilangolarinda bozucu etki yaparak
kirilganlig1 arttirmaktadir. Bunun yaninda kopiikler servet etkisi dolayisiyla
enflasyonist baski yaratirlar. Bernanke ve Gertler ’in de belirttigi gibi varlik
fiyatlarinda olusan asir1 sisme servet etkisi yoluyla tiiketimi arttirmakta, sermaye
maliyeti iizerindeki etkisi ile yatirimlar1 arttirmakta, net degerdeki artis ve vergi
gelirindeki artis ile kamu harcamalarini arttirmakta ve finansal hizlandirict kanaliyla

toplam talebi arttirmaktadir.

Bernanke ve Gertler ’e gore merkez bankalar1 kisa donem para politikasi
perspektifinde fiyat istikrar1 ve finansal istikrar1 tamamlayici ve karsilikli olarak
tutarl hedefler olarak gérmeli ve biitiinciil bir para politikasi gercevesinde ele
almalidirlar. Bunun i¢in en uygun politika ¢ercevesi esnek enflasyon hedeflemesi
rejimi olacaktir. Enflasyon hedeflemesi yaklagiminda merkez bankalar1 para
politikasini aktif ve oncelikli olarak bas gostermekte olan enflasyonist veya
deflasyonist siiregleri bertaraf etmek i¢in uygulamalidirlar. Bu durumda para
politikas1 beklenen enflasyon ile ilgili bilgi icermedigi siirece varlik fiyatlarindaki

degisimlere tepki vermemelidir. (Bernanke, Gertler, 2001)

Bernanke ve Gertler ’e gdre merkez bankalar1 varlik fiyatlarindan kaynaklanan
enflasyonist veya deflasyonist baskilara odaklandiklarinda, varlik fiyatlarmin sisme
ve sonme evrelerinin toksik yan etkilerine etkin sekilde tepki vermis olurlar ve
bdylece varlik fiyatlarindaki hareketlerin ne kadarinin kdpiik ne kadarinin temel deger

oldugu konusunda endiselenmeleri gerekmeyecektir.
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Varlik fiyatlarindaki asir1 bir artisin kopiik etkisiyle olup olmadigini tespit
etmenin gili¢liigii sebebiyle merkez bankalar1 bu hareketlere karsi dnleyici politikalar
izlemek konusunda ¢ekimser davranacaklardir. Bordo ve Jeanne (2002) merkez
bankalarinin varlik fiyatlarmdaki bir sisme karsisinda verecegi tepkiyi reel ve finansal
bir bozulma i¢in sigorta olarak ele almislar ve asir1 coskunlugu takip eden sénmenin
ardindan gergeklesen kriz sonrasinda merkez bankalarinin kisa vadede
makroekonomik hedeflerinden vazgecerek ihtiyari politikalar izleyebilecegini
belirtmislerdir. ihtiyari para politikalarina kars1 genel elestiri merkez bankasmin
varliklarm temel fiyatini belirlemede piyasadan daha iyi yargida bulunmasi geregidir,
ancak Bordo ve Jeanne 'nin vurguladigi nokta varlik fiyatlarinin temel fiyattan

sapmasindan ziyade bir kredi ¢okiisii riskine karsi ihtiyari politika uygulanmasidir.
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5. KOPUK VE MAKROEKONOMIiK DEGiSKENLERIN

ILISKISININ TURKIYE VERILERI iLE INCELENMESI

5.1. MODEL

Varlik fiyatlarindaki asir1 hareketlerin kopiik olarak yorumlanabilmesi ile ilgili
pek cok tartisma mevcuttur. Varlik fiyatlarindaki dalgalanmalarin temel degerden
sapma olarak kabul edip temel degeri ve kopiigii ayr1 ayr1 gozlemlemek gii¢ olsa da
bu dalgalanmalarin ekonominin geneli ile ilgili 6nemli bilgiler i¢erebilecegini goz

ard1 edemeyiz.

Pek ¢ok iilkede varlik fiyatlarindaki asir1 dalgalanmalar1 inceleyen ¢aligmalar
mevcuttur, ¢calismalarin bir kisminda bu hareketlerin varlik fiyatlarmin temel
degerinden sapma olarak degerlendirilebilecegini tespit edilmistir. Ote taraftan bazi
caligmalarda bu hareketlerin temel degerdeki dalgalanmaya dair oldugunu ve kopiik
olarak degerlendirilemeyecegini belirtiyor. Ornegin NASDAQ kopiigii ile ilgili olarak
Ljungqvist ve Wilhelm (2003) firma karakteristiklerinin belirleyici oldugunu ve
rasyonel veya davranissal modellerin yatirimcilarin asir1 iyimserligini agiklamaya

yeterli olmadigin1 belirtmislerdir.
Pastor ve Veronesi (2006) firmanin gelecekteki karliligi ile ilgili belirsizligin

firmanin temel degerinin artmasina sebep olabilecegini belirtmislerdir. Bu belirsizligi

g6z Oniine alarak yaptiklart modelleme sonucunda belirsizlik seviyesinin NASDAQ’

55



da goriilen asir1 degerleneme ve asir1 oynaklik ile uyumlu oldugu sonucuna

ulagmiglardir.

Bu calismada amag, varlik fiyatlarinda varlik fiyatlarindaki asir1 hareketlerin
kopiik olusumuna dair gosterge olabilecegi diisiincesi ile varlik fiyatlarindaki asiri
hareketlerin makroekonomik degiskenler ile iliskisinin incelenmesidir. Finansal varlik
fiyatlarindaki asir1 hareketleri gormek amaciyla, kopiik serisi olusturmak igin

Fortune’ un olusturdugu kopiik formiilasyonu uygulanacaktir.

Etkin pazar hipotezinin temel 6ngoriisii varlik fiyatlarinin ulagilabilir bilginin en
optimal kullanimin1 yansitmasi seklindedir. Bu durumda ticareti yapilan varligin

fiyat1 varligin temel fiyatinin optimal dngoriisiidiir. (Fortune, 1991)

[statistiksel olarak rassal bir degiskenin optimal &ngoriisiiniin varyansi, tahmini
yapilan bu rassal degiskenin varyansindan daha fazla olmamalidir. (Shiller, 1981) Bu
durumda varligin temel fiyatinin optimal 6ngoriisii olarak kabul edilen piyasa

fiyatmm varyansiin temel degerin varyansindan biiyiik olmamasi gerekir.

Varligm temel fiyatinin 6ngoriisii olarak varligin piyasa fiyatini alirsak:
P": varhgn temel fiyati

E(P° | Q) :varligi temel fiyati i¢in optimal ongorii

P: varligin piyasa fiyati

P =EP |Q)+e (1)

Q; : t zamanindaki bilgi seti
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Denklem (1) ‘de varligm temel fiyatinin 6ngoriisii ile 6ngdriiniin temel fiyattan

sapmasi arasinda korelasyon yoktur. (Cov(E(P° | Q),e)=0)

Etkin pazar hipotezine gore varligin temel fiyatinin 6ngdriisii olarak piyasa

fiyatmi kullanirsak;

P'=P+¢ ()

Varligm piyasa fiyatmin varyansi varligin temel fiyatmin varyansindan biiyiik

olamaz. Varyanslar negatif olamayacagindan asagidaki diizenlemeyi yapabiliriz.

Var (P) = Var(P") — Var () 3)

Var (P) < Var (P") 4)

Shiller (1981) ¢aligmasinda varligin temel degerini temettii akisinin bugiinkii
degeri ile modelleyerek hisse senetleri i¢in temel deger olusturmustur. Bu modeli
etkin pazar modeli olarak adlandirmistir. Varligi temel degeri serisinin ve
gerceklesen fiyatlarin varyanslarini karsilagtirmasi sonucu piyasa fiyatlarinin
varyansinin temel deger varyansindan bes kat daha fazla oldugunu ortaya koymustur.
Etkin pazar hipotezinin gegerlili§inin yeniden ele alinmasinin gerektigini belirten

calisma varlik fiyatlarinda kopiik olusumunu desteklemektedir.
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5.1.1. Kopiik Olusumunun Test Edilmesi

Etkin pazar hipotezi ve ortalama-varyans analizine dayanan finansal varlik
fiyatlama modeli, finansal varliklarin beklenen getirisini belirleyen tek unsurun
varligin pazarin ortalama getirisi ile iligkisi oldugunu varsayar. Yoriik (2000), arbitraj
fiyatlama modeli (AFT)* ile yaptig1 calismasinda, arbitraj fiyatlama modelinin risk
primlerine dayali fiyatlama iliskisinin gegerli oldugu ve IMKB ‘nin bilgisel etkinlik

acisindan etkin olmadig1 sonucuna varmistir.

Brooks ve Katsaris (2003) varlik fiyatlarinda kopiik olusumunu test etmek i¢in
kullanilan yontemleri {i¢ grupta incelemisler; kopiik primi testleri, asir1 volatile
testleri, duraganlik ve es biitiinlesme testleri. Kopiik primi testinde temel getiri, riskiz
getiri ve risk primi olarak ayrilmaktadir. Kopiik primi yatirimcilari temel getirinin
izerinde talep ettigi artik getiridir. Volatile testlerinde piyasa fiyatlarinin varyansi ile
temel deger fiyatlarmin varyansi karsilastirilir. Duraganlik veya es biitiinlesme

araciligiyla kopiik olusumu test edilirken kar pay1 ve hisse fiyatlar1 incelenir.

Diba ve Grossman (1988) calismalarinda spekiilatif kdpiik olusumunun
olmadig1 durumlarda hisse fiyatlarinin gelecekteki kar payi ile iligkili olmasindan
dolayi, kar payi serisi duragan oldugunda hisse fiyatlarinin da duragan olmasi
gerektigini gostermislerdir. Kar pay1 ve fiyat serileri duragan olmadiginda ise kopiik

olusumu yoksa serilerin arasinda es biitlinlesme olmas1 beklenmektedir.

> AFT modeli finansal varlik getirilerinin iki grup degiskenden etkilendigini varsayar; birinci grup
birbirinden bagimsiz makroekonomik faktdrler (sistematik risk), ikinci grup firmaya ait degiskenlerden
(sistematik olmayan risk) olusur. Y&riik (2000)

58



IMKB “de képiik olusumunu test eden Altay (2006), Shiller ‘in volatilite
karsilagtirmasindan farkli olarak kar payinin fiyata oranimin duranligini incelemistir.
Rasyonel fiyat kdptigiiniin olmadig1 durumlarda kar payy/ fiyat oraninin duragan
olmas1 beklenmektedir.” Altay, IMKB Ulusal-Tiim, IMKB Ulusal -100, iIMKB
Ulusal -50, IMKB Ulusal -30 ve IMKB ikinci Ulusal Pazar endekslerinin yanmnda 5
farkli sektor endeksi ve bunlara bagli 19 farkl alt sektoriin endeksini incelenmistir.
Calismanin bulgular1 6zellikle IMKB Ulusal-Tiim, IMKB Ulusal -30, IMKB — Ulusal
Mali ve IMKB —Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligi endekslerinde kopiik olusumu

oldugunu gostermistir.

Giirkaynak (2006) calismasinda kopiik testleri ile ilgili belirsizlige deginmis,
kopiik olusumunun zamanla degisen ve politika degisimine bagl temel faktorlerin
etkisinden ayristirilmasinin halen miimkiin olmadigini belirtmistir. Bir calismada
tespit edilen kopiik olusumunun farkl bir yaklasim ile bagka bir calismada

desteklenmeyebilecegi belirtilmistir.

Bu calismada kopiik incelemesi i¢in kullanilacak IMKB-100 endeksi ve ABD
dolar serilerinde es biitiinlesme analizi ile kopiik olusumu incelenmistir. Analizde
IMKB-100 endeksi, IMKB (imkbg) getiri endeksi** , ABD dolar1 satis kuru (kur) ve
ABD dolar1 aylik yiizde getirisi (kurg) kullanilmistir. Kopiik olusumu olmadigi

durumda fiyat ve getiri serilerinde es biitiinlesme gozlenmesi beklenmektedir. Bu

* Kar pay1 / fiyat oranin duranlihiginin yaninda, kar pay: ve fiyat serilerinin arasindaki es
biitiinlesmenin de arastirilabilecegi belirtilmistir ancak ¢aligmada bilineer birim kok testi kullanilmistir.
Kar pay1 ve fiyat arasinda es biitlinlesme olmasi durumunda bu iki degisken arasinda uzun donem bir
dengeden soz edilebilir.

** IMKB-100 igin kullanilan getiri endeksi hisse senedinin fiyatinda meydana gelen degisim ve temettii
O6demelerini kapsamaktadir. ABD dolar kuru icin kullanilan getiri endeksi kurdaki degisimden kaynakli
kayip veya kazanci gostermektedir.
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durumda fiyat ve getiri serilerinin dogrusal bilesimlerinin duragan olmasi gerekir.
IMKB-100 ve dolar kuru serilerinin getirileri ve fiyat serileri ile yapilan dogrusal
regresyonlardan elde edilen artiklarin birim kdke sahip olup olmadig: test edilmistir.
G: getiri endeksi
F: varligin fiyat1

G=a+pF+eg

ADF birim kok test sonuglar1 tablo-1 ‘de verilmistir. Fiyat ve getiri serilerinin
dogrusal bilesiminden elde edilen artiklarin duragan olmamasi, fiyat ve getiri serileri
arasinda es biitlinlesme olmadigini gostermektedir. Bu durumda hisse senedi piyasasi
ve doviz piyasasinda kopiik olusumundan bahsedilebilir. Tablo-1’de IMKB-100
serisi ve ABD dolar kuru serisi i¢in elde edilen artiklar sirasiyla resid-imkb ve resid-
kur olarak gosterilmistir. Degigkenlerin birim kdke sahip olduklar1 bos hipotezi kabul
edilmistir. Bu durumda getiri ve fiyat serileri arasinda es-biitiinlesme olmadigini,
getiri ve fiyat serilerinin uzun dénemde beraber hareket etmediklerinden kopiik

olusumunun s6z konusu oldugunu sdyleyebiliriz.

TABLO-1: ADF Birim Kok Test Sonuglari

kritik degerler t-istatistikleri prob.”
resid-imkb -3.480425 -2.810919 0.0594
resid-kur 3.462253 -1.678676 0.4406

*%1 anlamlilik diizeyine gore

**MacKinnon tek yanli p-degerleri

60



5.1.2. Metodoloji

Bu calismada kullanilacak koplik serileri Fortune (1991) ‘un ¢aligmasi
kullanilarak elde edilmistir. Shiller ‘in ¢caligmasini takiben Fortune (1991)
calismasinda bir kopiik 6l¢iitli olusturmustur. Fortune varligin temel fiyati ve piyasa
fiyat1 arasindaki fark olarak tanimlanan kopiigiin kendi kendisini dogruladigini (self
fulfilling) ve kopiigiin kendi kendini dogrulama durumu kaybolana kadar stirdiiglinii
belirtmistir. Finansal teoriye gore varligin belli bir ddnem sonundaki piyasa degeri,
varligin bir dnceki donem sonundaki getiri oranina gore diizeltilmis piyasa degerine
esit olmalidir.

E{ (Py1 + Dep ) = (141) Py 5)

r: getiri orant

E: : t zamanindaki bilgiye bagl beklenti

D : temettu

P: varligin fiyat1

Buradan Shiller ’in de kullandig1 bugiinkii degere indirgeme modelini elde

edebiliriz.

Pi= Y[ (1+1) ™ E( Dy ] (6)

Spekiilatif kopiik varlik fiyatinin bu tanimini bozmamaktadir. Bu durumda

koptigiin varligi denklem (5) ile ¢elismez. Kopiigiin getiri oraninda biiyiimesi

beklenir. Kopiik By olarak tanimlandiginda ;
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EBi1 = (1+r ) B¢ (7)

Kopiik negatif bir deger alamaz. Bunun sebebi temettii denirken hisse fiyatinin
getiri oranindan daha az artmasidir. Boylece negatif kopiik durumunda hisse fiyat1

sifirlanir.

Fortune (1991) ‘e gore kopiigiin varligini agiklamak i¢in piyasa zaman ufkunun
sonlu olmasi gerekir. Varlik fiyat1 ile ilgili kararlar olusturulurken hissenin sonsuza
kadar elde tutulacagimi varsaymak rasyonel olsa da gergekei degildir. Kopiigiin
belirlenebilmesi i¢in Fortune ‘un 6nerdigi 6l¢iit toplam getiri ile olmas1 gereken getiri
arasindaki farkin 6l¢iimlenmesine dayanmaktadir. Olmasi gereken getiri risksiz getiri
ve risk priminden olugmaktadir. Kopiikteki degisiklik gergeklesen ve olmasi gereken

getiri kadar olacaktur.
Bi=[1+Ri—(r;+0)] By (8)
R : ger¢eklesen getiri
1, : risksiz getiri

0 : risk primi

Risk primi varligin artik getirisinin 6rneklem ortalamasi ile olusturulmaktadir.

9:% i(Rt —l"[)

t=1
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Elde edilmek istenen bilgi kopiigiin mutlak biiytikliigii degil izledigi patika
oldugundan denklem (8) ile elde edilecek kopiik serisinin baslangi¢c degerinin ne

olacagmnin énemi yoktur.”

Basile ve Joyce (2001)’u takiben se¢ilmis belli makro degiskenler ve kdpiik
serileri arasinda vektor otoregresif (VAR) analiz yardimi ile mevcut iligkiler
incelenecektir. Bu analizin yardimi ile varlik fiyatlarindaki kopiiklerin belli
makroekonomik degiskenler ile iliskisi incelenerek politika kararlarinda varlik
fiyatlarindaki hareketlerin gézlenmesinin 6nemi arastirilacaktir. Bunun yaninda varlik
fiyatlarindaki kdptigiin diger piyasalar1 nasil etkiledigi, baska bir deyisle bulasic1 olup

olmadig1 incelenecektir.

Basile ve Joyce varlik fiyatlarindaki kopiigiin makroekonomik degiskenler ile
iliskisini incelemek amaciyla para politikasini temsilen merkez bankas1 gecelik
bor¢lanma faizi ve para arzini, bankacilik kesiminin etkisini gérmek i¢in 6zel
kredileri ve reel sektorii temsilen sanayi sektorii iiretimini almiglar. Bu ¢alismada
Mukherjee ve Naka (1995)’nin makroekonomik degiskenler ve hisse senedi piyasasi
arasindaki iligkiyi inceleyen ¢aligmasi da gz oniinde bulundurularak tiiketici fiyat
endeksi ve doviz kuru da incelenen serilere dahil edilmistir. Basile ve Joyce ‘dan
farkli olarak Mukherjee ve Naka ‘nin ¢calismasinda degiskenler arasinda eg

biitiinlesme gozlenmistir.

** Bu ¢alismada kopiik serileri elde edilirken baslangig degeri 0,1 olarak belirlenmistir.
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Sahte regresyon probleminden kaginmak i¢in verilerin duragan olana kadar
farklarmin alinmasi gerekir. Ancak serilerin farklarini alarak analiz yapmak uzun
doneme ait bilginin g6z ardi edilmesine sebep olacaktir. Granger (1986) ekonomik
degiskenlerin uzun dénemde birbirinden ¢ok fazla sapma gdstermeyecegini ve bu
olgunun eg biitiinlesme yaklasimi ile incelenebilecegini ve makroekonomik
degiskenlerin farkini alarak model kurmanin bir “denge hatasina” yol agabilecegini

belirtmistir.

Bu calismada kullanilan degiskenlerin birim kok testleri yapilmistir,
degiskenlerin ayni dereceden duragan olmadiklar1 sonucuna ulasilmstir.
Degigkenlerin ayni derecede duragan olmamasidan dolay1 Johansen es biitiinlesme
testine tabi tutulamayacaklarindan birinci dereceden duragan serilerin birinci farklar

alinarak vektor otoregresif (VAR) analizi yapilmistir.

Bir¢ok ekonomik modelde sistem igerisindeki degiskenler arasinda dinamik bir
geri besleme s6z konusudur, bu gibi durumlarda tek denklemli zaman serileri
analizleri yetersiz kalmaktadir ve esanli denklem sistemleri kullanilmaktadir. Bu tiir
sistem tahminlerinde bazi1 degiskenler i¢sel, baz1 degiskenler ise digsal (6nceden
belirlenmis) olarak incelenmektedir. Model tahmin edilmeden 6nce denklemlerin
belirlenmis olmasi gerekir, bunun i¢in de genellikle 6nceden belirlenmis
degiskenlerin bazilarmin sadece bazi denklemlerde varoldugu kabul edilir. Sims
(1980)’in yaklagimima gore bir degisken grubu esanlilik gosteriyorsa biitiin
degiskenler ayni1 sekilde ele alinmali ve igsel- dissal ayrimi1 yapilmamalidir. VAR

analizi bu yaklasim dogrultusunda gelistirilmistir.
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VAR modelleri her degiskene ait denklem diger bagimli degiskenleri de
icerecek esanli denklem sistemi olarak yazildiginda yapisal VAR olarak adlandirilir.
Yapisal form eksik belirlenmis oldugundan indirgenmis form olan standart VAR
modeli ile tahmin yapilir.

Standart VAR Modeli:

P
AYt =11y +2Hi AYt-i + &

i=1

Burada y; bagiml degiskenleri, yi; bagimli degiskenlerin gecikmelilerini, ITj ve

IT; katsay1 matrislerini gostermektedir.

VAR modellerinde kullanilan analiz yontemleri Granger nedensellik, varyans
ayristirmasi ve etki-tepki analizidir. Granger nedensellik analizi bir degiskenin diger
degiskenlerin tahmin edilmesinde ne kadar etkili olacagini gostermektedir. Bu olgu
bir degiskenin gecikmeli degerlerinin bagka bir degiskenin denkleminde yer alip
almayacaginin test edilmesi seklinde belirlenir. Varyans ayristirmasi analizi her bir
soktan kaynaklanan 6ngorii hatasi varyansi ayristirilarak yapilir. Ornegin yy,
degiskeninin varyans ayristirmasi sonucu yz; degiskeninin sokundan etkilenmedigi
sonucunu elde ediyorsak y;; degiskeninin y»; degiskeninden bagimsiz hareket ettigini
sOyleyebiliriz. Etki- tepki analizinde her bir degiskendeki bir seferlik etkiye diger

degiskenler sabit iken bir degiskenin verdigi tepki incelenir.
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5.2. VERI

Kopiik olusumu gosteren varlik fiyatlari ile iligkileri incelenmek tizere segilen
makroekonomik veriler; gecelik faiz orani, merkez bankasi parasi, 6zel kesim
kredileri, sanayi tiretim endeksi, tiiketici fiyat endeksidir. Kopiik serileri olusturulmak
tizere kullanilacak veriler; IMKB-Ulusal 100 endeksi ve ABD dolar kurudur. Veri

aralig1 1990 Ocak — 2007 Haziran olarak belirlenmistir.

Tiiketici fiyat endeksi TUIK ‘in veri tabanindan alinmstir. Tiiketici fiyat
endeksinin temel yil1 1987 olup orijinal seri 2005 yili sonuna kadar gelmektedir. 2006
Ocak ayindan itibaren seri 2003 temel yilli tiiketici fiyat endeksinin aylik

degisimlerine gére devam ettirilmistir.

Risksiz getiri i¢in kullanilan hazine bonosu faizleri*® Hazine Miistesarlig1 veri
tabanindan alinmistir. Sanayi iiretim endeksi, IMKB-100 Ulusal endeksi, 6zel kesim
kredileri, gecelik faiz orani, ABD dolar kuru, merkez bankasi parasi T.C. Merkez

Bankasi elektronik veri dagitim sisteminden elde edilmistir.

Sanayi tiretim endeksi 1997 temel yill1 ve aylik gozlem seklindedir. ABD dolar1
satig kuru bir onceki isgilinii belirlenen gosterge niteligindeki TCMB kurlaridir, Yeni
Tiirk Lirast doniisiimii yapilmistir. Gecelik faiz oran1 gergeklesen basit faiz orani
agirlikl ortalamasidir. Ozel kesim kredileri mevduat, kalkinma ve yatirim bankalari

ile katilim bankalar1 toplulastirilmis bilangosundan elde edilmistir.

*® Ay igerisinde gerceklestirilen ihalelerin yillik bilesik faizi miktar ile agirhiklandirilmis olarak
kullanilmustir.
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Kopiik serileri olugturulurken gergeklesen getiri logaritmik farklar alinarak

hesaplanmagtir.

Ri=In(P;/Pu1) ; P:varhigmm fiyati

Risksiz getiri (r¢) i¢in, ay igerisinde gerceklestirilen ihalelerin yillik bilesik faizi
miktar ile agirliklandirilmis, hazine bonosu faizi (hbf, yiizde deger olarak)
kullanilmstir. Risksiz getiri serisi aylik olarak elde edilirken asagidaki formiil

kullanilmistir.

r;=( 1 +hbf/100)""* - 1

Kopiik serileri Fortune (1991)’un gelistirdigi formiile gére hesaplanmis ve

baska bir islem uygulanmadan kullanilmigtir.

Bt=[l+Rt—(rt+9)]Bt+1

Tiiketici fiyat endeksi, sanayi iiretim endeksi, 6zel kesim kredileri, merkez

bankasi parasi serileri dogal logaritmik formda kullanilmistir. Gecelik faiz oranlari

yiizde ifade olarak kullanilmistir. Degiskenler i¢in kullanilan kisaltmalar ile tanimlar1

tablo-2 ‘de verilmistir.
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TABLO-2: Degiskenlerin Tanimlar1 ve Tanimlayici Istatistikler

Degigkenlerin Tanimlar1 ve Tanimlayici Ortalama | Standart hata
Istatistikler
KIMKB | IMKB-Ulusal 100 endeksi i¢in hesaplanan 0.325012 0.262793
koptik serisi
KKUR | ABD dolar kuru i¢in hesaplanan kopiik serisi 1.128292 | 0.245741
ON Gergeklesen gecelik basit faiz agirlikli 0.601396 | 0.470901
ortalamast
MBP Merkez bankasi parasinin dogal logaritmast 14.15014 | 2.516649
SUE Sanayi tiretim endeksinin dogal logaritmast 4.568929 | 0.203286
KREDI | Mevduat, kalkinma ve yatirim, katilim 15.50345 | 2.608387
bankalar1 6zel kesim kredilerinin dogal
logaritmast
TUFE Tiiketici fiyat endeksinin dogal logaritmasi 10.38822 2.385168

Serilerin birim koke sahip olup olmadiklar1 incelenirken ADF (Augmented

Dickey- Fuller) testi esas aliarak trende ve sabit terime sahip olup olmadig:

incelenmis, ardindan se¢ilen modele gore ADF testi sonuglari tablo-3’te verilmistir.

KIMKB, KKUR, KREDI, MBP, SUE VE TUFE serilerinde birim kok oldugu

tespit edilmistir. ON serisi duragandir.
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TABLQO-3: ADF Birim Kok Test Sonuclari

kritik degerler’  t-istatistikleri prob.” gecikme degeri
KIMKB -4.003226 -3.232176 0.0811 2
KKUR -2.576181 -0.611808 0.4514 2
KREDI -3.462095 -2.393741 0.1448 3
MBP -3.462901 -0.939506 0.7740 3
ON -2.576127 -2.593980 0.0095 1
SUE -4.005562 -2.000444 0.5971 13
TUFE -4.003005 2.554406 1.0000 2

*%1 anlamlilik diizeyine gore

**MacKinnon tek yanli p-degerleri

5.3. AMPiRiK BULGULAR

Kopiik doniistiiriilmesi yapilmamis IMKB-100 endeksinin grafigine
baktigimizda (sekil-1) 2000 yilinda goriilen ani ¢ikis1 1999-2000 dezenflasyon
programimin piyasada yarattigi olumlu havaya baglayabiliriz. 20001 yilina
gelindiginde krizle beraber endekste giiglii bir diisiis yasanmistir. 2005 ve 2006
yillarindaki asir1 artig1 diinyada yasanan likidite bolluguna baglamak miimkiin. 2006
haziraninda likidite darbogazinin bag gostermesi ile endekste keskin bir diislis
yasanmis, ardindan 2007 yilinda tekrar bir yiikselis goriilmiistiir. 2007 yilindaki

yiikselis daha ¢ok piyasalardaki olumlu hava ile iliskilendirilebilir.

69



imkb

50000
45000 -
40000 /\v”ﬂ
35000
30000 |
25000
20000
15000 - r\“
10000 D WA
5000 o~

0 T T T T

PSP HPFL PN PRI P> P S

" XD DD S S S S S
oo xilo xie xifo Xife o Xife xie Mo Xif@ Xl Xl @ Mo Xiff @ Xl Xl o Xl X

Sekil-1: IMKB-100 Grafigi
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Sekil-2: IMKB-100 Kopiik Grafigi

IMKB képiik serisine baktigimizda 1994 ve 2001 yillarinda kdpiik olusumu
dikkat cekmekte, bu yillarda yasanan ekonomik istikrarsizligin piyasada belirsizligi

arttirarak fiyatlarda kopiik olusumuna sebep oldugunu diisiinebiliriz. Kopiiklerin
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sonme donemlerinin kriz donemine denk gelmektedir. Daha 6nceki boliimlerde
deginildigi lizere varlik fiyatlarinda gergeklesen diizeltme firmalarin bilangolarinda
bozulmaya, bor¢larin geri 6denmesinde zorluga yol acarak krize sebebiyet

verebilmektedir.

2001 yilinda dalgali kur rejiminin uygulanmasi ile beraber kurdaki oynaklik da
artmustir. Sekil-3’de 90’1 yillardaki dalgalanmalar tam olarak secilemese®’ de sekil-4
araciligiyla 1994 ve 2001 yilinda belirgin kopiik olusumlar1 gézlenmektedir. 1994
yil1 5 Nisan kararlarinin ardindan kurdaki asir1 yiikselis takip eden aylarda
kaybolurken, 2001 yilinda dalgali kur rejimine gegilmesi ile kurda goriilen kdpiik

olusumu 2002 yilinda da devam etmektedir.
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Sekil-3: ABD Dolar1 Grafigi

" Kurun sayisal degerinin diisiik olmasindan dolay1 bu yillarda kurda meydana gelen oynama grafikte
acik olarak goriilmemektedir, ancak kopiik serisi kurun sayisal degerinden bagimsiz olarak fiyattaki
degisimi daha net gédrmemizi saglamaktadir.
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Sekil-4: ABD Dolar1 Kopiik Grafigi

2000’11 yillarda kurdaki ve hisse senedi piyasasindaki hareketliligi
kiyasladigimizda képiik olusumunun énce IMKB’de gdzlendigini goriiyoruz.*®
2000’lerin ortalarinda kur ve hisse senedi piyasasinin ters yonde hareketi belirgin bir
bicimde gozlemlenmektedir. Subat 2006°da hisse senedi piyasasinda fiyat artiglari
gozlenirken YTL deger kazanmakta iken Haziran 2006’da hisse senedi piyasasi
diiserken kur yiikselmekte. Bu durum Kaasman (2003) 1 doviz kuru ve hisse senedi
piyasasi arasinda uzun donem iliski dngéren bulgulari ile tutarli gériinmektedir.
Kaasman doviz kuru ve hisse senedi piyasasinin birbirlerine ikame olusturdugunu ve

ters yonde hareket etme egiliminde olduklarini belirtmistir.

Hisse senedi piyasasi ve doviz piyasasinda olusan kdpiikler ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iligkinin incelenmesi i¢in para politikasi, ticari kredi hacmi ve
reel sektor ile etkilesimlerin gozlenebilmesi amaci ile biri parasal biiyiikliik digeri

ticari kredi hacmini i¢eren iki model olusturulmustur. Birinci modelde ele alinan

¥ Model kurulurken bu olgu goz oniine alinarak VAR analizinde hisse senedi kopiikleri déviz piyasasi
kopiiklerine gore daha igsel kabul edilmistir.
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degiskenler hisse senedi piyasas1 ve doviz piyasasi kopiik serileri ile tiiketici fiyat
endeksi, sanayi iiretim endeksi, gecelik bor¢lanma faiz orani ve merkez bankasi
parasidir. Tkinci modelde ele alinan degiskenler hisse senedi piyasasi ve doviz
piyasasi1 kopiik serileri ile tiiketici fiyat endeksi, sanayi tiretim endeksi, gecelik
bor¢lanma faiz orani ve ticari kredi hacmidir. Piyasalara gelen soklara gore inceleme

yapabilmek amaci ile li¢ farkli siralama gz oniine alinmustir.

Piyasadaki kopiikler ve makroekonomik degiskenler arasinda ilk olarak Granger
nedensellik olup olmadig1 arastirilmistir. Granger nedensellik analizi bir degiskenin
diger degiskenlerin tahmin edilmesinde etkili olup olmadigini géstermektedir.
Granger nedensellik testinin sonuglar1 Tablo-4 ve Tablo-5 ‘de verilmistir. Her iki
modelde de her {i¢ siralama i¢in Granger nedensellik sonuglar1 ayn1 oldugundan

siralama farki gozetilmeksizin Granger nedensellik sonuglar1 incelenmistir.

TABLO-4: Granger Nedensellik — Wald Testi Olasiliklari- Model-1

Model-1 | D(KIMKB) D(KKUR) D(TUFE) D(SUE) ON D(MBP)
D(KIMKB) - 0.7637  0.6498  0.8944  0.0026  0.0073
D(KKUR) | 0.3226 - 0.0006  0.0914  0.0000  0.4534
D(TUFE) 0.5949 0.4628 - 0.0220  0.0015  0.6234
D(SUE) 0.4545 0.8489  0.2358 - 0.4410  0.0650
ON 0.7501 0.0000  0.0557  0.0232 - 0.0000
D(MBP) 0.8926 04297 05749  0.0000  0.9490 -

Her degiskenin nedensellik analizi i¢in elde edilen olasiliklar degiskenlere ait siitunlarda gosterilmistir.
Bu olasiliklar siitunda gosterilen degisken i¢in diger degiskenlerin Granger nedeni olmadigi bos
hipotezine aittir. Ornegin d(KKUR) , d(KIMKB) nin Granger nedeni degildir bos hipotezi (0.3226)
kabul edilmektedir.
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Merkez Bankas1 parasinin igerildigi birinci modelde nedensellik analizi
sonuglarina gore hisse senedi piyasasindaki kdpiik olusumu kurdaki kdpiik olusumu
icin Granger nedeni degildir. Benzer sekilde doviz piyasasindaki kdpiik olusumu da
hisse senedi piyasasi i¢in nedensellik teskil etmemektedir. Bunun yaninda modelde
ele alman diger degiskenler de hisse senedi piyasasinda kopiik olusumu i¢in
nedensellik teskil etmemektedirler. Déviz piyasasindaki kopiik olusumu iginse sadece

gecelik faizlerin nedensellik teskil ettigi goriilmiistiir.

Ticari kredileri igeren ikinci modele (tablo-5) baktigimizda enflasyon ve kredi
hacminin kurdaki képilik olusumunu agikladigi goriilmektedir. Birinci modelde
faizlerin kredi hacmi aracilig1 ile kurdaki kdpiik olusumunu etkiledigini
sOyleyebiliriz. Ancak krediyi igeren modelde de kopiik piyasalar1 arasinda bir
etkilesim goriilmemektedir. Her iki modelde de hisse senedi piyasasinda olusan

koptiklerin diger degiskenlerden etkilenmedigi goriilmektedir.

Genel olarak para politikasi kdpiik piyasalarini etkiliyor géziikmese de kopiik
piyasalarindan para politikasina dogru Granger nedenselligi s6z konusudur. Doviz
piyasasi ve faizler arasinda nedensellik karsilikli iken hisse senedi piyasasi i¢in bu
durum gecerli degildir. Hisse senedi piyasasinda olusan kopiikler hem gecelik faizler
hem de merkez bankasi parasi i¢in Granger nedenidir. Bu durumda para politikasinin

hisse senedi piyasasindaki kdpiiklerden etkilendigi sdylenebilir.

Birinci modelde reel sektoriin enflasyon ve para politikasindan etkilendigi

goriilmektedir, ancak kopiik piyasalari ile iligki goriillmemektedir.
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TABLO-5: Granger Nedensellik — Wald Testi Olasiliklari- Model-2

Model-2 | D(KIMKB) D(KKUR) D(TUFE) D(SUE) ON D(KREDI)
D(KIMKB) - 0.5853 02642  0.0729  0.0927  0.2577
D(KKUR) | 0.0563 - 0.0855  0.4543  0.0132  0.0015
D(TUFE) 0.2521 0.0000 - 0.4875  0.0000  0.0067
D(SUE) 0.2894 0.9487  0.1902 - 0.5428  0.8084
ON 0.6163 02380  0.0113  0.1668 - 0.4214
D(KREDI) | 0.2921 0.0025  0.0000  0.0998  0.4444 -

Kredi serisini i¢eren ikinci modelde kredi ve doviz piyasalarindaki nedenselligin
cift yonlii oldugu goriilmektedir. Birinci modelden farkli olarak doviz piyasasinda
olusan kopiikler ve gecelik faizler arasindaki nedensellik ¢ift yonlii degildir. Kur
kopiigii gecelik faizler i¢in nedensellik teskil etmektedir. Bunun yaninda enflasyon da

gecelik faizler i¢in nedensellik teskil etmektedir.

Granger nedensellik testi sonuglar1 kdpiik piyasalarinin birbirinden
etkilenmedigini ancak kredi ve para politikalarinin kdpiik olusumundan etkilendigini

gostermektedir.

Sistem icerisindeki bir degiskende olusan hareketliligin, kendi sokuna ve diger
degiskenlerin sokuna gore ayrilarak, bir degiskendeki tahmin hatasinin ne kadarmnin
diger degiskenlerce a¢iklandigmi gérmek amaciyla varyans ayristirilmasi yapilmigtir.
Bu analizde ii¢ farkli siralama kullanilarak soklar kopiik piyasalarna, para

politikasina ve reel sektore gelecek sekilde incelenmistir. Etkilerin piyasalara nasil
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yansidigin1 gérmek amaciyla aylik veri kullanildigi da dikkate alinarak soktan dort ay

sonrasi i¢in tahmin hatas1 varyansinin yiizde ayristirmasi dikkate alinmustir.

Varyans ayristirmasi analizinde bir degiskenin diger degiskenlere gelen soktan
ne kadar etkilendigi incelenmektedir, genellikle bu etkinin % 5’in lizerinde oldugu

durumlar dikkate alinmistir.

Model -1 i¢in siralamalar:
l.swralama: kopiik piyasasina sok verildiginde (kimkb, kkur, tufe, sue, on, mbp)
2.swralama: para politikasina sok verildiginde (on, mbp, kimkb, kkur, tufe, sue)

3.swralama: reel sektore sok verildiginde (sue, kimkb, kkur, tufe, on, mbp)

Model -2 i¢in siralamalar:
l.swralama: kopiik piyasasina sok verildiginde (kimkb, kkur, tufe, sue, on, kredi)
2.swralama: kredi piyasasina sok verildiginde (kredi, on, kimkb, kkur, tufe, sue)

3.swralama: reel sektore sok verildiginde (sue, kimkb, kkur, tufe, on, kredi)

Tablo-6’ya baktigimizda birinci modelde soklar kopiik olusan piyasalara veya
reel sektore geldiginde hisse senedi piyasasi i¢in tahmin hatasi varyanslarmin
ayristirilmasi sonucu elde edilen bulgular hisse senedi piyasasindaki kdpiiklerin
biiyiik oranda diger degiskenlerden bagimsiz hareket ettigini gdstermektedir. Ancak
sok para politikasina geldiginde ON ve MBP ‘nin hisse senedi piyasast i¢in tahmin
hatas1 varyansini agiklama oraninin arttig1 goriilmektedir. Bu durumda hisse senedi

piyasasindaki kdpiikler para politikasina gelen soklardan etkilenmektedir.
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TABLO-6: Model-1: Varyans Ayristirmasi1 —-KIMKB

Model-1 KIMKB KKUR TUFE SUE ON MBP

l.Srralama | 94.65796 1.140639 0.705942 0.853734 1.252685 1.389044
2.Srralama | 86.39069 0.835859 0.602312 0.966720 7.876891 3.327524

3.Swralama | 94.65849 1.120216 0.615928 0.963640 1.252685 1.389044

1. Modelde KIMKB serisinin her bir siralama igin tahmin hatasi varyansmin yiizde kaginin diger

degiskenlerce agiklandigi o degiskenlere ait siitunlarda gosterilmistir.

Doviz piyasasinda olusan kopiiklere baktigimizda (tablo-7) gecelik faizlerin
giiclii bir etkisi oldugunu goriiyoruz. Sokun para politikasina geldigi durumda ise bu
etkinin belirgin bir bi¢gimde arttigini sdyleyebiliriz. Dviz piyasasindaki kopiik
olusumunun sokun kopiik piyasalarina ve reel sektore geldigi durumlarda hisse senedi
piyasasindaki kdpiik olusumundan etkilendigi goriilmektedir. Ancak bu etki sokun

para politikasina geldigi durumda kaybolmaktadir.

TABLO-7: Model-1: Varyans Ayristirmasi-KKUR

Model-1 KIMKB KKUR TUFE SUE ON MBP

l.Srralama | 5.361240 75.60424 0.088484 0.341330 16.95885 1.645856
2.Srralama | 1.269520 65.75039 0.577751 0.329386 30.24172 1.831237

3.Swralama | 5.360767 75.63175 0.104222 0.298549 16.95885 1.645856

1. Modelde KKUR serisinin her bir siralama igin tahmin hatasi varyansinin yiizde kaginin diger

degiskenlerce agiklandigi o degiskenlere ait siitunlarda gosterilmistir.
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TABLO-8: Model-1: Varyans Ayristirmasi —TUFE

Model-1 KIMKB  KKUR TUFE SUE ON MBP

l.Srralama | 0.772390  4.420918  91.24008 0.397270 1.683114 1.486224
2.Swrralama | 1.712292  3.430450  85.88479 0.460357 5.690865 2.821248

3.Swalama | 0.771893  4.386415 90.45779 1.214560 1.683114 1.486224

1. Modelde TUFE serisinin her bir siralama i¢in tahmin hatasi varyansmnmn ylizde kaginin diger

degiskenlerce agiklandigi o degiskenlere ait siitunlarda gosterilmistir.

Tablo-8’de enflasyon i¢in tahmin hatasi varyanslarinin ayristirilmasi sonucuna
baktigimizda ¢ok belirgin olmasa da doviz piyasasindaki genel olarak kopiikten
etkilendigini sdyleyebiliriz. Ancak sok para politikasina geldiginde bu etki bir miktar
kisilmakta ve gecelik faizlerin ve merkez bankasi parasinin enflasyon iizerindeki

etkisi artmaktadir.

TABLO-9: Model-1: Varyans Ayristirmast —SUE

Model-1 KIMKB KKUR TUFE SUE ON MBP

l.Srralama | 0.982769 0.942724  2.818455 72.15582 4.680302 18.41993
2.Sralama | 0.311152  0.487237 2.439269 72.35520 5.269074 19.13807

3.Swralama | 0.985726 0.872442 3.348704 71.69290 4.680302 18.41993

1. Modelde SUE serisinin her bir siralama i¢in tahmin hatasi varyansmin ylizde kagmim diger

degiskenlerce agiklandigi o degiskenlere ait siitunlarda gosterilmistir.

Tablo-9’de reel sektor lizerinde kopiik piyasalarmin belirgin bir etkisi olmadigi

goriilmektedir. Bunun yaninda merkez bankasi parasmin etkisi oldukca belirgindir.
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Gecelik faiz i¢in tahmin hatas1 varyansinin yaklasik %10’u sokun kdpiik
piyasalarina ve reel sektore geldigi durumda doviz ve hisse senedi piyasasindaki
kopiik olusumu ile agiklanmaktadir. (tablo-10) Ancak merkez bankas1 parasi i¢in bu
etki gecelik faizler i¢in olugu kadar belirgin degildir.(tablo-11) Sok para politikasina
geldiginde kopiik piyasalarin gecelik faizlere etkisi % 4 civarma diismektedir.
Merkez bankasi parasi lizerideki etki isse hisse senedi piyasasi i¢in artarken doviz

piyasast i¢in diigsmektedir.

TABLO-10: Model-1: Varyans Ayristirmasi —ON

Model-1 KIMKB KKUR TUFE SUE ON MBP

l.Srralama | 9.622862 10.21135 13.27703 0.879124 65.78483  0.224810
2.Srralama | 3.881946 4.690307 8.505471 0.466962 82.41679 0.038526

3.Swralama | 9.620880 10.25957 13.62786 0.482050 65.78483  0.224810

1. Modelde ON serisinin her bir siralama igin tahmin hatasi1 varyansmin yiizde kaginin diger

degiskenlerce agiklandigi o degiskenlere ait siitunlarda gosterilmistir.

TABLO-11: Model-1: Varyans Ayrigtirmas1 —MBP

Model-1 KIMKB KKUR TUFE SUE ON MBP

l.Srralama | 3.003113 2.979860 1.335113 0.649406 29.05210 62.98041
2.Srralama | 4.949762 1.766387 0.465551 0.824590 29.55019 62.44352

3.Swralama | 3.004358 2.954289 1.228761 0.780084 29.05210 62.98041

1. Modelde MBP serisinin her bir siralama i¢in tahmin hatasi varyansinin yiizde kagmin diger

degiskenlerce agiklandigi o degiskenlere ait siitunlarda gosterilmistir.
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Kredilerin igerildigi ikinci model i¢in varyans ayristirmasi analizine
baktigimizda tablo-12’de kredilerin hisse senedi piyasasindaki kopiikler tizerinde
etkili olmadigini goriilmektedir. Bunun yaninda doviz piyasasindaki kopiikler
izerinde belirgin bir etkisi bulunmakta ve bu etki sok kredilere geldiginde belirgin bir
bicimde artmaktadir. Sok kredilere geldiginde kredilerin hisse senedi piyasasindaki
koptiklere etkisinde bir degisiklik olmasa da gecelik faizlerin etkisinde belirgin bir
artig soz konusudur. Bu etki diginda da hisse senedi piyasasi kopiiklerinin baska bir

degiskenden etkilendigi sdylenemez.

TABLO-12: Model-2: Varyans Ayristirmasi —~KIMKB

Model-2 | KIMKB KKUR TUFE SUE ON KREDI

l.Srralama | 97.13889  1.329884 0.585892  0.299965 0.108535  0.536838
2.Srralama | 89.31307 1.349816  0.453737 0.452762 7.878603 0.552007

3.Swalama | 97.13779  1.255934 0.469301 0.491602 0.108535 0.536838

2. Modelde KIMKB serisinin her bir siralama igin tahmin hatasi varyansmin yiizde kaginin diger

degiskenlerce agiklandigi o degiskenlere ait siitunlarda gosterilmistir.

TABLO-13: Model-2: Varyans Ayrigtirmas1 —-KKUR

Model-2 | KIMKB KKUR TUFE SUE ON KREDI

l.Srralama | 2.465070 87.24392  6.379270 0.155621 0.301336  3.454779
2.Sralama | 1.651434 73.11935 5.886024 0.039646 3.757841 15.54570

3.Swralama | 2.464211 86.90933 6.354383 0.515965 0.301336  3.454779

2. Modelde KKUR serisinin her bir siralama i¢in tahmin hatas1 varyansinmn yiizde kaginin diger

degiskenlerce agiklandigi o degiskenlere ait siitunlarda gosterilmistir.
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Ikinci modelde de doviz piyasasindaki kopiiklerin hisse senedi piyasasindaki
kopiiklerden etkilendigi goriilmektedir.(tablo-13) Ancak bu etki merkez bankasi
parasinin icerildigi modele gore ¢ok daha azdir. Birinci modele benzer sekilde sokun
kredilere geldigi durumda hisse senedi piyasasindaki kopiiklerin doviz piyasasindaki
koptiklere etkisi zayiflamaktadir. Birinci modelden farkli olarak doviz piyasasindaki

koptiklerin enflasyondan etkilendigi goriilmektedir.

TABLO-14: Model-2: Varyans Ayristirmasi —TUFE

Model-2 | KIMKB KKUR TUFE SUE ON KREDI

l.Srralama | 0.328480 7.125028 80.11708 1.236656 1.415561 9.777192

2.Srralama | 0.970345 4.017206 78.60389 0.434990 5.627094 10.34648

3.Swralama | 0.329656 6.477182 76.88716 5.113250 1.415561  9.777192

2. Modelde TUFE serisinin her bir siralama ig¢in tahmin hatas1 varyansmimn yiizde kagmnm diger

degiskenlerce agiklandigi o degiskenlere ait siitunlarda gosterilmistir.

Tablo-14’te enflasyon i¢in tahmin hatas1 varyansi ayristirmasina baktigimizda
kurdaki koptiklerin ag¢iklayiciligmin birinci modelden farkli olarak belirgin oldugu
goriilmektedir. Bu etki sok kopiik piyasalarina geldiginde %7’ye ulasmaktadir. En
diisiik etki %4 seviyesinde sokun kredilere geldigi durumda goriilmektedir. Hisse
senedi piyasasinda olusan kdpiiklerin enflasyon lizerinde belirgin bir etkisi olmadigi

goriilmektedir.

Tablo-15 ’de reel sektore baktigimizda kopiik piyasalarindan etkilenmedigi

goriilmektedir. Bu durum birinci model ile ortiismektedir. Ayni1 zamanda nedensellik
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analizi sonuglarinin da SUE ve kopiik piyasalar1 arasinda herhangi bir iligki

gostermedigini hatirlayalim.

TABLO-15: Model-2: Varyans Ayristirmasi — SUE

Model-2 | KIMKB  KKUR TUFE SUE ON KREDI

1.Srralama | 1.703670 1.251251 1.754552 93.76673 0.377214  1.146586
2.Swralama | 1.588028 0.117806 2.471340  89.09940 0.817943  5.905486
3.Siralama | 1.697620 0.542896 0.186765 96.04892 0.377214 1.146586

2. Modelde SUE serisinin her bir siralama i¢in tahmin hatasi varyansinin yiizde kag¢min diger

degiskenlerce agiklandigi o degiskenlere ait siitunlarda gosterilmistir.

TABLO-16: Model-2: Varyans Ayristirmasi —ON

Model-2 | KIMKB ~ KKUR TUFE SUE ON KREDI
1.Srralama | 8.514357 10.03976 14.42721 0.823625 63.98612 2.208928
2.Siralama | 0.894950 3.431405 10.42241 0.180426  81.49365 3.577162
3.Swralama | 8.514568 9.940559 14.43251 0.917312 63.98612 2.208928

2. Modelde ON serisinin her bir siralama ic¢in tahmin hatasi varyansmin yiizde kaginmn diger

degiskenlerce aciklandigi o degiskenlere ait siitunlarda gosterilmistir.

Tablo-16’da gecelik faiz oranlar1 sokun kopiik piyasalarina ve reel sektore

gelmesi durumunda belirgin bir bicimde kdpiik piyasalarindan etkilendigi

goriilmektedir. Ancak sok kredilere geldiginde bu etkide belirgin bir diisiis

gdzlenmektedir.(Tablo-17) Birinci modelde de benzer bir etki sokun para politikasina

gelmesi durumunda gozlenmekteydi. Ayni1 zamanda TUFE’ nin gecelik faizler

tizerinde belirgin bir etkisi oldugu goriilmektedir.
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TABLO-17: Model-2: Varyans Ayristirmas1 —~KREDI

Model-2 | KIMKB KKUR TUFE SUE ON KREDI

l.Srralama | 0.405386 11.62132 3.810318 2.711526 0.151444 81.30001
2.Sralama | 0.237112 1.441464 3.374247 0.038804 0.094630 94.81374

3.Swralama | 0.406298 11.07719 4.009094 3.055968 0.151444 81.30001

2. Modelde KREDI serisinin her bir siralama i¢in tahmin hatasi varyansinn yiizde kaginin diger

degiskenlerce agiklandigi o degiskenlere ait siitunlarda gosterilmistir.

Varyans ayristirmasina gore krediler ve kur arasindaki etkilesimin karsilikli
oldugunu soyleyebiliriz. Krediler hisse senedi piyasasindaki kopiik olusumundan
etkilenemezken doviz piyasasindaki kopiiklerden belirgin bir bicimde
etkilenmektedir. Ancak bu etki sok kredilere geldiginde ¢ok biiyiik oranda
kaybolmaktadir. Granger nedensellik analizinde de kur ve krediler arasindaki
etkilesim c¢ift yonlii olarak gozlenmekteydi bu durumda bulgularin tutarli oldugunu

sOyleyebiliriz.

Etki- Tepki analizi yardimiyla bir degiskene gelen soka diger degiskenlerin
tepkisi incelenmistir. Etki- tepki analizinde de varyans ayristirilmasmda kullanilan
siralama kullanilmistir.”® Etki —tepki analizinin sonuglar1 degiskenlerin ¢ogu igin
istatistiksel olarak anlamli bulunmanustir. Istatistiksel olarak anlamli bulgular ile

yapilan analizin sonuglar1 yine de bizim i¢in yol gosterici olmustur.

** 1.siralamada ilk sok kopiik piyasalarma gelirken 2.siralamada ilk sok 1.modelde para politikasina,
2.modelde kredilere gelmektedir. 3.siralama da ise ilk sok reel sektore gelmektedir.
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Response to Cholesky One S.D. Innov ations +2 S.E.

Response of DKIVKB to DKINKB Response of DKIMKB to DKKUR Response of DKIMKB to DTUFE Response of DKIVMKB to DSUE Response of DKIMKB to ON Response of DKIMKB to DVMBP
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Sekil-5: Model-1, siralama-1: Etki-Tepki Grafigi

Birinci modelde ilk etki kopiik piyasalarma geldiginde degiskenler en giiclii
kendilerine gelen soka tepki vermektedir. Bununla beraber faiz oranlarimin az da olsa
koptik piyasalarindaki soka tepki verdigi goriilmektedir. Ancak kopiik piyasalarinin

birbirlerine gelen soklara tepki vermedigi gézlenmistir.
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Response to Cholesky One S.D. Innov ations +2 S.E.

Response of ON to ON Response of ON to MBP Response of ON to DKINKB Response of ON to DKKUR Response of ON to DTUFE Response of ON to DSUE
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Sekil-6: Model-1, siralama-2: Etki-Tepki Grafigi

Merkez bankas1 parasmin igerildigi modelde ilk sokun para politikasina gelmesi
durumunda kopiik piyasalarinin en i¢sel kabul edildigi sirlama ile benzer sonuglar
elde edilmistir. Degiskenlerin hepsi en ¢ok kendilerine gelen soka tepki vermektedir
ve bu tepki merkez bankasi parasi disindaki degiskenlerde iki ile dort donem arasinda

kaybolurken merkez bankas1 parasinin kendi sokuna verdigi tepki devam etmektedir.
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Response of DSUE to DSUE

Response of DSUE to DKINKB

Response to Cholesky One S.D. Innov ations +2 S.E.

Response of DSUE to DKKUR
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Sekil-7: Model-1, siralama-3: Etki-Tepki Grafigi

[k sokun reel sektdre geldigi sirlamada degiskenlerin kendi soklarma verdigi

tepkiler ve kopiik piyasalarinin gecelik faiz oranina verdigi tepkiler belirsizlesmistir.

IIk modelde genel olarak kur piyasasinin gecelik faizlere tepkisi daha belirgin

goriilmektedir. Ayni sekilde gecelik faizlerinde kur piyasasindaki kopiiklere tepkisi

hisse senedi piyasasindaki kopiiklere tepkisine nazaran daha belirgindir.
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Sekil-8: Model-2, siralama-1: Etki-Tepki Grafigi

Kredilerin igerildigi modelde ilk sokun kopiik piyasalarina gelmesi durumunda
gecelik faiz oranlarmin kopiik piyasalarindan gelen etkiye tepkisi bir 6nceki modele
nazaran biraz daha belirgin hale gelmistir. Kopiik piyasalarmin birbirine verdigi tepki
ise oldukga azdir. Ik modelden farkli olarak képiik piyasalarinin gecelik faiz

oranlarna tepkisi de belirgin sekilde azalmistir.
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Sekil-9: Model-2, siralama-2: Etki-Tepki Grafigi

[k sokun kredilere geldigi durumda déviz piyasasinda olusan kdpiiklerin
kredilere verdigi tepki belirginlesirken ayn1 durum hisse senedi piyasalarindaki kdpiik
olusumu icin gegerli degildir. Gecelik faiz oranlarinin kdpiik piyasalarma verdigi

tepki de ise azalma s6z konusudur.
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Sekil-10: Model-2, siralama-3: Etki-Tepki Grafigi

[k sokun reel sektdre geldigi siralamada kopiik piyasalarmin reel sektdre tepki

vermesinden s6z edememekteyiz. Bu siralamada da gecelik faiz oranlarinin az da olsa
koptiik piyasalarina istatistiksel olarak anlamli bir tepki verdigi goriilmektedir. Doviz

piyasasindaki kopiiklerin kredilere verdigi tepki ise olduk¢a azalmistir.

Her iki modelde de kopiik piyasalarmin birbirinden etkilenmedigi

goriilmektedir. Gecelik faiz oranlar1 ve doviz piyasasi kopiigli arasindaki etkilesimin
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genel olarak karsilikli oldugu sdylenebilir. Kredilere verilen tepki ise ilk sok kredilere
geldiginde belirgindir. Ayrica etki-tepki analizinde reel sektoriin kopiik piyasalari
iizerinde etkili olmadig1 goriilmektedir. Benzer sekilde her iki modelde de reel

sektoriinde kopiik piyasalarindan etkilenmedigi goriilmektedir.
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6. SONUC

Varlik fiyatlarinin temel degerlerinden siirekli olarak sapmasi seklinde ifade
edilen kopiikler gelecekteki ekonomik aktivite ile ilgili bilgi igeriyorsa politika
yapicilar tarafindan yakindan takip edilmesi anlamli olacaktir. Bunun yaninda varlik
fiyatlarinda olusabilecek kdpiikler finansal sistem iizerinde firmalarin bilangolarini
bozarak ve bor¢larin geri 6denmesini zorlastirarak bozucu bir etki
yaratabileceklerinden incelenmeleri 6nemlidir. Caligmada kopiik piyasalariin
ekonomi ile iligkisini incelemek amactyla Fortune ‘un kopiik 6lgiitii kullanilarak
olusturulan hisse senedi ve kur kopiiklerinin se¢ilmis makroekonomik degiskenler ile

iliskisi VAR analizi aracilifiyla incelenmistir.

Granger nedensellik analizinin sonuglarina gore Merkez Bankas1 parasinin
icerildigi birinci modelde nedensellik analizi sonuglarma gore hisse senedi
piyasasindaki kopiik olusumu kurdaki kopiik olusumunun Granger nedeni degildir.
Benzer sekilde kurdaki kopiikler de hisse senedi piyasasindaki kdpiikler i¢in Granger
neden degildir. Hem kredilerin hem de merkez bankas1 parasinin igerildigi modellere
baktigimizda hisse senedi piyasasindaki kopiiklerin diger degiskenlerden
etkilenmedigini goriiyoruz. Etki-tepki ve varyans ayristirmasi analizleri de hisse
senedi piyasasi kopiiklerinin, sokun para politikas: veya kredilere geldigi durumlarda
gecelik faiz oranlarma verilen tepki disinda ¢ogunlukla diger degiskenlerden
bagimsiz hareket ettigini gostermektedir. Ancak sokun para politikasina geldigi
durumda hisse senedi piyasasi kopiiklerinin tahmin hatasmin %3 “{iniin merkez

bankasi parasi ile agiklanabildigi gortilmiistiir.
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Doviz piyasasindaki kopiiklere baktigimizda birinci modelde gecelik faiz
oranlarinin bu degisken i¢in Granger nedeni oldugunu ve bu nedenselligin ¢ift yonli
oldugunu goérmekteyiz. Ancak kredilerin igerildigi modelde gecelik faizler kur i¢in
nedensellik teskil etmemektedir. Etki- tepki ve varyans ayristirmasi analizi de bu
sonuclar ile uyumlu bulunmustur. Parasal biiylikliigiin en i¢sel oldugu durumda
gecelik faizler kur kopiigiiniin tahmin hatasinin %30 unu agiklamaktadir, ancak bu
oran kredilerin igerildigi modelde %3’e diismektedir. Kredilere ilk sokun geldigi
durumda kredilerin agiklayiciligt %15’e ulagsmaktadir. Nedensellik analizinin
sonuclari bu bulgu ile uyumludur. Bu siralamada ayni zamanda enflasyon ve hisse

senedi kopiiklerinin kur kdpiikleri i¢in agiklayiciligi olduk¢a artmustir.

Kopiik piyasalarmnin diger degiskenlere etkisine baktigimizda sanayi iiretim
endeksi ile iligkilerinin zayif oldugunu gérmekteyiz. Gecelik faiz oranlar1 i¢in hem
hisse senedi hem de doviz piyasas1 kopliklerinin nedensellik teskil ettigi
goriilmektedir. Etki-tepki analizinin sonuglar1 da bu dogrultuda bulunmustur. Kopiik
piyasalarinin gecelik faiz oranlarinin tahmin hatasinin varyansini %10 civarmda
acikladig1 goriilmiistiir. Ancak bu oran ilk sok birinci modelde para politikasina ve
ikinci modelde kredilere geldiginde biiyiik oranda diismektedir. Bu durumda da 1.
modelde gecelik faiz oranlarinin, 2.modelde ise kredilerin kdpiik piyasalar1 i¢in
aciklayiciligi artmaktadir. Ancak bu noktada belirtelim ki hisse senedi piyasasi
kopiiklerinin kredilere tepkisi oldukea diisiiktiir. Hisse senedi piyasasindaki
kopiiklerin merkez bankasi parast i¢in ve doviz piyasasi kopiiklerinin de krediler i¢in

nedensellik teskil ettigi gdzlenmistir.
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Kopiik piyasalar1 arasinda belirgin bir karsilikli iliski tespit edilmemekle
beraber hisse senedi piyasasinin doviz piyasasi i¢in agiklayict olabilecegi
goriilmektedir. Faizler ile etkilesimi yiiksek olan doviz piyasasi kopiikleri para ve
kredi politikalarindan etkilenmekteyken hisse senedi piyasasi kopiikleri yalnizca sok
para politikasina veya kredilere geldiginde gecelik faizlerden etkilenmektedir. Bu da
sok politikalar ile hisse sendi piyasasinda olugan kdpliklerin etkilenmesinin miimkiin

oldugunu goéstermektedir.

Kopiik piyasalari ile diger makroekonomik degiskenler arasinda ¢ift yonlii
olmayan anlamli iliskiler tespit edilmistir. Ozellikle para politikas1 degiskenlerinin
kopiik piyasalarindan etkilendigi goriilmiistiir. Bu durumda Merkez Bankasinin para
politikas1 dizayninda bu piyasalarda olusabilecek asir1 hareketleri goz oniinde
bulundurmasmin anlamli olacagini s6yleyebiliriz. Hisse sendi piyasasinda olugan
koptiiklerin genel olarak politika kararlarindan etkilendigini sdyleyememekle beraber
doviz piyasasi kopiiklerinin faiz ve kredilere oldukca duyarl oldugunu belirtebiliriz.
Hisse senedi piyasasinin diger degiskenlerden etkilenmemesini Tiirkiye’de yabanci

yatirimetlari oraninin yiiksek olmasia baglayabiliriz.

Doviz piyasasi kopiikleri ve enflasyon arasinda karsilikli bir nedensellik oldugu
gdzlenmistir. Ayrica varyans ayristirmasi analizi de kur ve enflasyon arasinda
belirgin bir iliski oldugunu gdstermektedir. Bu bulgular enflasyon hedeflemesi
dogrultusunda doviz piyasasinda gbzlenen dalgalanmalarin 6nemli bilgiler icerdigini
gostermektedir. DOviz piyasasi ve gecelik faiz oranlar1 arasindaki iligki de dikkate

alindiginda kurda olusabilecek kopiiklere faiz oranlar1 aracilig ile miidahale etmenin
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miimkiin oldugunu sdyleyebiliriz. Burada unutulmamalidir ki kdpiik olusumunun
onceden belirlenmesinde yasanan giicliikler bu kopiiklere tepki vermeyi
zorlagtiracaktir; ancak enflasyon ile doviz piyasasindaki kopiiklerin iligkisi géz dniine
alindiginda Merkez Bankasinin doviz piyasasindaki asir1 dalgalanmalar1 yakindan

takip etmesi gerekmektedir.

Para politikasinin aktarim mekanizmasi farkli kanallardan olabilmektedir.
Varlik fiyatlar1 ile para politikas1 arasidaki iligskiyi dnemli kilan bu aktarim
mekanizmalarindan servet kanalidir. Daha 6nce de bahsedildigi gibi aktarim
mekanizmasinin servet kanali yasam dongiisii modeline dayalidir. Faiz oranlarinda bir
artiga sebep olacak bir para politikas1 sonucu varlik fiyatlar1 ve tiikketicinin servetinde
meydana gelecek daralma tiiketimi kisarak enflasyon hedeflemesinde rol oynayabilir.
Bu c¢alismanin bulgular1 aktarim mekanizmasinda doviz kuru kanalinin da bizim i¢in
onemli oldugunu gdstermektedir. Yurt i¢i faiz oranlarinda bir artis ulusal paranin

deger kazanmasina yol agarak net ihracat1 azaltacak ve toplam talebi baskilayacaktir.

Varlik fiyatlarinin para politikas1 aktarim mekanizmasinda 6nemli olabilecegi
bir bagka aktarim kanali ile Bernanke ve Gertler tarafindan belirtilmistir. Bu kanal
genis kredi kanali olarak adlandirilmaktadir. Varlik fiyatlar: firmalarm ve tiiketicilerin
kredi kullanirken teminat bedellerinin belirlenmesinde dnemli bir rol oynamaktadir.
Teminat degerlerinde yasanacak bir diislis dis finansman primlerini arttirarak yatirim

ve tiikketimde daralmaya sebep olacaktur.
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Bu ¢alismanim bulgularindan yola ¢ikarak ileriki ¢aligmalarda para politikas1
reaksiyon fonksiyonuna varlik fiyatlariin dahil edilmesinin incelenebilecegi
diisiiniilmektedir. Ozellikle son yillarda finansal bor¢lanma araclarmin gelismesi ve
kredi hacminin genislemesi®® g6z 6niine alindiginda kredilerin igerildigi ikinci
modelin bulgular1 bizim i¢in 6nem kazanmaktadir. Bu modelde déviz piyasalarinda
olusan kopiikler ve enflasyon arasinda birinci modelden daha giiclii bir etkilesim s6z
konusudur. Gecelik faizler ve kredi hacminin doviz piyasasindaki kdpiiklere etkisinin
belirgin olmasi, doviz piyasasindaki kopiiklere bu degiskenler araciligi ile miidahale

edilebilecegini gostermektedir.

%% Kredi serisine ait grafik ek-1° de goriilebilir.
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OZET

Varlik fiyatlarinda gézlenen asir1 hareketlerin sebeplerini arastiran ve bu
hareketlerin etkin pazar hipotezi ile olasi iligkisini tartigan pek ¢ok caligma mevcuttur.
Varlik fiyatlarindaki asir1 hareketlerin kopiik olarak tanimlanmasina sik¢a
rastlanmaktadir; ancak farkli arastirmalarda kopiik tanimi ile kastedilen kavram

farklilik gosterebilmektedir.

Iktisat literatiiriinde genel olarak tanimlanan sekli ile varlik fiyatlarinda kopiik

olusumu varligin piyasa fiyatinin rassal soklar diginda temel degerden sapmasidir.

Varlik fiyatlarinda olusan kopiikler servet etkisi araciligiyla tiikketimi ve
bor¢lanma maliyeti izerindeki etkisi ile yatirimi etkiler. Varlik fiyatlarinda
ongoriilemeyen bir kopiiglin sonucunda gergeklesecek diizeltme sonrasi, finansal
sistemde istikrarsizlik, sermaye tabaninda erime ve bunun sonucunda ekonomik

aktivitede bir daralma gozlenecektir.

Varlik fiyatlar1 ile ekonomik aktivite ve istikrar arasinda bir iligki oldugu
takdirde politika yapicilar varlik fiyatlarindaki asir1 hareketleri tepki fonksiyonlarina

dahil etmek isteyecektir.

Bu calismada finansal varlik fiyatlarinda kopiik olusumunu temsilen

olusturulan seriler ve se¢ilmis makroekonomik degiskenler arasindaki iliski

nedensellik, varyans ayristirmasi ve etki tepki analizi yardimiyla incelenmektedir.
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Calismanin bulgular1 kdpiik piyasalarinin arasinda karsilikli bir etkilegim
olmadigini gostermistir. Koplik piyasalar1 ve reel sektdr arasinda da belirgin bir
iliskiden s6z edilememektedir. Bunun yaninda kdpiik piyasalari ile gecelik faizler ve
krediler arasinda belirgin iliskiler oldugu tespit edilmistir. Ozellikle ddviz piyasasinda
olusan kdpiikler ve gecelik faizler arasinda iki yonlii ve giiglii iligkiler oldugu
goriilmistiir. Doviz kuru kdpiigii ve enflasyon arasindaki iligkinin belirgin olmasi da
dikkate alindiginda doviz piyasasinda olusan kdpiiklerin enflasyon hedeflemesi

anlaminda 6nemli bilgiler tagidig diistintilmektedir.

(Calismada doviz piyasalarinda olusan kopiikler ve enflasyon arasinda giiclii bir
etkilesim gozlenmistir. Gecelik faizler ve kredi hacminin doviz piyasasindaki
koptiklere etkisinin belirgin olmasi, doviz piyasasindaki kopiiklere bu degiskenler

aracilig1 ile miidahale edilebilecegini gostermektedir.

Varlik fiyatlarinin para politikasi aktarim mekanizmasinda servet etkisi araciligi

ile dnemli bir rol oynamasindan dolay1 varlik fiyatlarinin para politikas: reaksiyon

fonksiyonunda yer almasinin anlamli oldugu diisiiniilmektedir.
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ABSTRACT

There are lots of studies which examine reasons for the extreme asset price
movements and the relation of these movements with the effective market hypothesis.
Defining the extreme movement in asset prices as bubbles is commonly seen, but

definition of bubble can vary among different studies.

Asset price bubbles ,as its general definition in economics literarture, are

deviations of asset prices from their fundemantal values except random shocks.

Asset price bubbles affect consumption through wealth effect and investment
through cost of borrowing. After the correction of an unpredictable asset price bubble,
instability in financial system, contraction in economic activity as a result of

reduction in capital foundation would be observed.

Policy makers would want to consider asset price fluctuations in their reaction

function if assset prices were related with economic activity and stability.

In this study, relation between series which are constructed for representation of

financial asset price bubbles, and chosen macroeconomic variables is examined by

causality, variance decomposition and impulse response analysis.

Findings of the study shows that there is no interaction between bubble markets.

Also it is not possible to mention about a relation between bubble markets and
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production. Furthermore distinct relation between bubble markets with overnight
interest rates and credits is identified. Especailly reciprocal and strong relation
between bubbles in foreign exchange market and overnight interest rates is observed.
It is thought that bubbles in foreign exchange market contains valuable information

for inflation targeting as considering distinct relation between bubble and inflation.

In this study it is observed that there is a strong interaction between bubbles in
foreign exchange market and inflation. The distinct effect of overnight interest rates
and credits on bubbles in foreign exchange market shows that it is possible to

intervene to bubbles in foreign exchange market by these variables.

Asset prices have important role in monetary transmisson mechanism via wealth

channel so it is thought that including asset prices in monetary policy reaction

function is considerable.
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